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Seneste gkonomiske og monetaere udvikling

Oversigten vedrarer perioden fra medio maj til medio september 2007

Vaeksten i verdensgkonomien forblev steerk trods mere moderat veekst i
USA, og opsvinget har veeret bredt funderet pa tveers af de store indu-
stri- og veekstmarkedsgkonomier. I juli blev problemerne pa det ameri-
kanske realkreditmarked i tilknytning til Idngivning til mindre kredit-
veerdige boligejere, subprime Ian, forstaerkede. Uroen bredte sig til de
globale finansielle markeder, og en lavere risikovillighed farte til mar-
kante fald i aktiekurserne og lavere renter pa helt sikre papirer som
statsobligationer, men stigende renter pa mere risikobehaeftede obliga-
tioner. | den forste del af september har markederne veeret preeget af
stor uro. Konjunkturbilledet er ikke afggrende aendret i lobet af de se-
neste maneder, men situationen i USA synes mere usikker med en drej-
ning nedad i vaekstudsigterne.

Den steerke hgjkonjunktur i dansk gkonomi har nu varet i fire ar, og
der er et stort pres pa arbejdsmarkedet. Beskaeftigelsen er hgj og sti-
gende, og ledigheden er den laveste siden begyndelsen af 1970'erne.
Kapacitetsudnyttelsen ligger pa et meget hejt niveau, og den gkonomi-
ske vaekst begreenses af mangel pa arbejdskraft. Der er tegn pa overop-
hedning i form af tiltagende lgnstigninger og en hastigt stigende im-
port. Vaeksten i den indenlandske efterspergsel, herunder privatforbru-
get, er aftaget, men er fortsat robust og steerkere end vaeksten i produk-
tionsmulighederne. Eksporten er steget pa baggrund af voksende efter-
sporgsel hos vore samhandelspartnere.

DE INTERNATIONALE RAVARE- OG FINANSMARKEDER

Olie- og ravarepriserne steg i juli til rekordhgje niveauer i kglvandet pa en
staerk global efterspergsel og begraenset overskudskapacitet. Olieprisen
naede et niveau lidt under 80 dollar pr. tende Brentolie, men faldt efter-
felgende tilbage og var i begyndelsen af september omtrent 76 dollar pr.
tende. Fodevarepriserne presses op af forsyningsknaphed, darlige vejrfor-
hold og til dels et voksende forbrug af afgrader til biobreendsel.

Udlest af bekymring for, hvem der i sidste ende skal baere tabene pa de
amerikanske subprime 1an, faldt aktiekurserne fra midten af juli efter 4
maneders naesten ubrudt stigning, jf. figur 1. Volatiliteten pa de finansielle
markeder blev samtidig @get. Den handlede volatilitet pa aktiemarkedet —
beregnet ud fra priser pa aktieoptioner — var i juli og august hgjere end
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AKTIEINDEKS OG IMPLICIT VOLATILITET Figur 1
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Anm.: VIX-indekset méaler den implicitte volatilitet i det amerikanske S&P 500 og beregnes ud fra priserne pa optioner pa
S&P 500-indekset. En hojere veerdi af VIX-indekset udtrykker storre usikkerhed om den fremtidige kursudvikling
og dermed storre risiko for investorerne. Sidste observation er 7. september 2007.

Kilde: EcoWin.

under aktieuroen bade i februar 2007 og i maj-juni 2006, men betydeligt
lavere end fx under aktieuroen i 2001-02. Der fandt en generel revurdering

sted af prisen pa risiko, som affedte en flugt fra risikofyldte aktiver hen
imod sikre vaerdipapirer. Denne flugt til sikkerhed beted, at renten faldt

LANGE STATSOBLIGATIONSRENTER | USA OG TYSKLAND Figur 2
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Anm.: 10-arige benchmark-statsobligationsrenter. Sidste observation er 7. september 2007.
Kilde: EcoWin.
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KURSER OVER FOR EURO FOR UDVALGTE VALUTAER, 2007 Figur 3
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Anm.: Bilaterale spotkurser. Et fald svarer til en sveekkelse af valutaen over for euro, mens en stigning er udtryk for en
styrkelse over for euro. Ugentlig frekvens. Sidste observation er 7. september 2007.
Kilde: EcoWin.

pa helt sikre statspapirer, mens renten og rentespaendet pa private obliga-
tioner med lav kreditvaerdighed steg kraftigt, jf. boks 1.

Faldet i renterne pa statsobligationer kom efter en forudgaende periode
med stigninger, jf. figur 2. Renterne i euroomradet var steget pa baggrund
af forbedrede veekstudsigter i Tyskland og forventninger om flere penge-
politiske stramninger. | USA gav inflationsudviklingen anledning til for-
ventninger om en mindre lempelig pengepolitik end ellers antaget. Ved
det efterfolgende rentefald er speendet mellem de lange renter i USA og
Tyskland kun indsnaevret lidt som udtryk for, at investorer ogsa har sggt
over i europaeiske statsobligationer under uroen pa de finansielle marke-
der. Seerligt tyske statsobligationer har oplevet en stigende efterspgrgsel,
der afspejles i et storre rentefald end pa de evrige europaeiske markeder.

Sommerens uro pa finansmarkederne har ogsa pavirket valutamarke-
derne. Dollarens tendens til sveekkelse over for euroen blev midlertidigt
brudt i juli. Kursen var medio september 1,38 dollar pr. euro, det samme
niveau som i midten af juli og ca. 5 pct. svagere end ved arsskiftet. En
anden konsekvens har veeret en styrkelse af japanske yen og i nogen grad
0gsa schweiziske franc samtidig med en betydelig svaekkelse af hgjrente-
valutaer som islandske kroner samt new zealandske og australske dollar i
forbindelse med afvikling af carry trade-positioner, jf. figur 3.’

Carry trade er spekulation i, at renteforskellen mellem to valutaer ikke bliver udlignet af modgaende
beveegelser i valutakursen. Der lanes i lavrentevalutaen, fx yen, og placeres i hgjrentevalutaen, fx
new zealandske dollar, og sa leenge valutakursen ikke tilpasser sig og udligner renteforskellen via en
depreciering af hgjrentevalutaen, er forretningen rentabel.
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AMERIKANSKE BOLIGLAN TIL MINDRE KREDITV4RDIGE, SUBPRIME LAN' Boks 1

Den seneste tid har budt pa en lang reekke beretninger om tab for udstedere og inve-
storer — bade i og uden for USA - i forbindelse med udviklingen i det amerikanske
marked for boliglan til mindre kreditveerdige boligejere, sakaldte subprime boliglan.
Renterne pa subprime obligationer er steget kraftigt, og kreditvurderingsbureauerne
valgte i juli at reducere kreditvurderingen, ratingen, pa obligationer udstedt til finan-
siering af subprime boliglan. | takt med, at stremmen af nyheder om tab for udstede-
re og investorer relateret til amerikanske subprime boliglan tog til i Iebet af somme-
ren, har effekten spredt sig til mere kreditveerdige veerdipapirer udstedt pa baggrund
af boliglan og andre kreditprodukter. Kreditspeendene - rentespaendene mellem obli-
gationer med en vis kreditrisiko og sikre statsobligationer med meget lille kreditrisiko
— er generelt blevet udvidet verden over. Rentespeendene mellem amerikanske virk-
somhedsobligationer pa alle ratingniveauer og statspapirer er fx udvidet, men er dog
fortsat lavere end i hovedparten af perioden siden 1997, jf. figur 4.

AMERIKANSKE KREDITSPZAND FOR UDVALGTE RATINGS Figur 4
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Anm.: Kreditspaendet er beregnet som forskellen mellem den effektive rente pa virksomhedsobligationer med den
pageeldende rating og den effektive rente pa statsobligationer. Sidste observation er 7. september 2007.
Kilde: Bloomberg og Merrill Lynch.

Problemerne med misligholdelse af subprime boliglan er sterst for de variabelt forren-
tede lan, da boligejerne her er blevet ramt af stigende renter. Andelen af misligholdte
amerikanske variabelt forrentede subprime boligladn er steget i den senere tid til om-
kring 17 pct. Kreditinstitutterne har strammet vilkarene for subprime lan som reaktion
pa det stigende niveau for misligholdelse. For normale sikre, prime, boliglan er ande-
len af misligholdte lan kun steget i mindre omfang og ligger pa knap 3 pct. Det ame-
rikanske marked for subprime boliglan stod i 2006 for omkring 15 pct. af det samlede
udestaende af amerikanske boliglan. Omkring halvdelen af subprime boliglanene er
variabelt forrentede. Det svarer til et udestdende pa omkring 750 mia.dollar, eller
knap 6 pct. af BNP, hvoraf godt 125 mia.dollar er misligholdte.
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FORTSAT Boks 1

Omkring halvdelen af subprime boliglanene er finansieret gennem veerdipapirudste-
delser. Det er isaer investorerne i disse veerdipapirer, der har oplevet tab i forbindelse
med problemerne for subprime boliglanene. Det samlede potentielle tab for investo-
rerne er estimeret til 100-200 mia.dollar. Spredningen af kreditrisikoen via veerdipa-
pirudstedelse har pa den ene side vaeret med til at gore det amerikanske finansielle
system mere modstandsdygtigt.” P& den anden side har vaerdipapirfinansieringen af
subprime boliglan betydet, at det har veeret vanskeligere at identificere, hvor risikoen
i forbindelse med subprime boliglan er placeret. Det har bidraget til den egede usik-
kerhed pa de finansielle markeder.

Dag-til-dag renten i euroomradets pengemarked steg saledes den 9. august 2007 i
lobet af dagen til omkring 4,6 pct. eller betydeligt mere end ECBs minimumsbudrente
pa 4 pct. Rentestigningen havde baggrund i en sterre tilbageholdenhed blandt ban-
kerne med at udveksle likviditet pa pengemarkedet som felge af den generelle usik-
kerhed pa de finansielle markeder afledt af subprime krisen. For at sikre et velfunge-
rende pengemarked valgte ECB at gennemfore finjusterende markedsoperationer og
tilfore ekstra likviditet til banksystemet i form af dag-til-dag udlan mod sikkerhed i
veerdipapirer den 9., 10., 13. og 14. august samt den 6. september. ECB anvender ge-
nerelt finjusterende markedsoperationer til at udjeevne rentebevaegelser, iseer hvis
rentebevaegelserne er forarsaget af uventede likviditetsudsving. ECB gennemforte
den 23. august og den 12. september supplerende langsigtede markedsoperationer
med en lgbetid pa 3 maneder med henblik pa at normalisere forholdene pa penge-
markedet. ECB konstaterede i forbindelse med den ekstraordineere likviditetstildeling,
at udvidelsen af kreditspeendene i et vist omfang kan ses som en normalisering af pri-
sen pa risiko.’

Federal Reserve udsendte en pressemeddelelse den 10. august 2007, hvor det kon-
stateredes, at bankerne kan opleve useedvanlige finansieringsbehov, og Federal Re-
serve gennemforte pa den baggrund den sterste likviditetstilfersel siden september
2001. For at genetablere et velfungerende pengemarked nedsatte Federal Reserve
den 17. august 2007 diskontorenten med 0,5 pct. til 5,75 pct. Diskontorenten er ud-
lansrenten i Federal Reserves marginale udlansfacilitet, diskontovinduet, der er en
sjeeldent benyttet sikkerhedsventil pa det amerikanske pengemarked til afhjeelpning
af likviditetsknaphed i banksystemet. Likviditetstilforslen fra Federal Reserve sker pri-
meaert gennem markedsoperationer, der pavirker dag-til-dag interbank-renten, Fede-
ral Funds renten. Federal Reserves pengepolitik formuleres som et mal for Federal
Funds renten — Federal Funds Target — der p.t. er pa 5,25 pct.

En reekke andre centralbanker tilforte ogsa ekstraordinaert likviditet i forbindelse
med uroen pa pengemarkedet.

For yderligere beskrivelse henvises til artiklen Uro pa de finansielle markeder i denne Kvartalsoversigt, samt
boks 1 i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2007.

> Jf. IMF (2007), United States: Staff report for the 2007 Article IV consultation - Selected Issues, samt John Kiff og
Paul Mills (2007), Lessons from subprime turbulence, IMF Survey Magazine i IMF Research, 23. august.

Jf. Statement by Jean-Claude Trichet, President of the European Central Bank, 14. august 2007.
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DEN INTERNATIONALE @KONOMISKE UDVIKLING

USA

Boligmarkedet laegger i stigende grad en deemper pa den gkonomiske
vaekst i USA, jf. figur 5, hvorimod udviklingen uden for boligmarkedet
har veeret robust. BNP-veeksten var samlet set moderat i 1. halvar 2007
med kvartalsvise veekstrater pa 0,2 pct. i 1. kvartal og 1,0 pct. i 2. kvartal.
Specielt eksporten, erhvervsbyggeriet og det offentlige forbrug drev
veeksten i 2. kvartal, mens vaeksten i det private forbrug var mere beske-
den. Det kan veere en konsekvens af de stagnerende huspriser og for-
arets stot stigende energipriser. Det private forbrug har dog leenge ud-
viklet sig bemaerkelsesveerdigt solidt trods det svage boligmarked.

Saledes er erhvervs- og forbrugertillidsindikatorerne fortsat paene.
Begge er faldet lidt hen over sommeren, men erhvervstilliden opgjort
ved ISM for fremstillingssektoren ligger fortsat pa et niveau, der indike-
rer fremgang.

Beskeeftigelsen er leenge steget i nogenlunde samme takt som arbejds-
styrken, sa arbejdslgsheden er forblevet usendret omkring 4,5 pct. Pa det
seneste er beskaeftigelsesfremgangen dog aftaget noget, og i august
faldt beskaeftigelsen en smule. Ledigheden var i juli og august 4,6 pct.
eller lidt hgjere end i de forudgdende maneder. Lonnen stiger fortsat
omkring 4 pct. om aret. Det umiddelbare inflationspres er til gengeeld

BOLIGINVESTERINGER OG HUSPRISER | USA Figur 5
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Anm.: Huspriserne er den saesonkorrigerede medianpris ved salg af eksisterende boliger. Egen saesonkorrektion.
Kilde: EcoWin.
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taget lidt af. Forbrugerpriserne steg 2,4 pct. i juli i forhold til samme ma-
ned aret for, og ekskl. energi og fedevarer var stigningen 2,2 pct.

Ved rentemgderne i juni og august fastholdt den amerikanske cen-
tralbank, FED, den pengepolitiske rente pa 5,25 pct., hvor den har ligget
siden juni 2006. Pressemeddelelserne talte om en afvejning mellem fort-
sat hej inflation, bl.a. som felge af en hgj kapacitetsudnyttelse, og mo-
derate vaekstudsigter. | ugerne efter rentemgdet i august intensiveredes
uroen pa de finansielle markeder dog, og FED valgte 17. august at ned-
seette diskontoen, renten pa en sjeldent benyttet marginal lanefacilitet,
med 50 basispoint til 5,75 pct., jf. ogsa boks 1.

Europa

Euroomradet befinder sig i et solidt opsving, hvor den kvartalsvise vaekst
i BNP var 0,3 pct. i 2. kvartal efter vaekstrater mellem 0,5 og 1 pct. i de
forudgdende kvartaler. Veekstnedgangen i 2. kvartal kan iseer henfares
til investeringerne, men det skal ses i lyset af en ekstraordinzert stor in-
vesteringsfremgang i 1. kvartal bl.a. som felge af en hgj byggeaktivitet
under den milde vinter. Investeringerne understottes grundleeggende af
en hgj kapacitetsudnyttelse, jf. figur 6. Efter en svag udvikling i begyn-
delsen af aret steg privatforbruget paent i 2. kvartal som tegn p3, at den
tyske momsforhgjelse ved arsskiftet kun midlertidigt deempede forbru-
get. Udenrigshandlen bidrog ogsa positivt til den skonomiske veekst i 2.
kvartal.

INVESTERINGER OG KAPACITETSUDNYTTELSE | EUROOMRADET Figur 6
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Anm.: Kapacitetsudnyttelsen er for fremstillingssektoren. Investeringer er opgjort i faste priser. Seesonkorrigeret.
Kilde: EcoWin.
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Den tyske gkonomi styrkes fortsat til gavn for virksomhedernes investe-
rings- og ansaettelseslyst. Det afspejles iseer i bedringen pa det tyske ar-
bejdsmarked. Arbejdslesheden faldt til 9 pct. i august — det laveste ni-
veau siden sommeren 1993.

Arbejdsmarkederne udvikler sig generelt gunstigt i euroomradet, hvor
arbejdslgsheden i juli ndede ned pa 6,9 pct. af arbejdsstyrken ved fortsat
beherskede Ignstigninger. Inflationen malt ved det harmoniserede for-
brugerprisindeks, HICP, var i august 1,8 pct. (flash-estimat) og har der-
med opfyldt ECBs mellemfristede malseetning om en inflation "under,
men teet pa 2 pct." siden efteraret 2006.

| euroomradet — og ikke mindst Tyskland — viser tillidsindikatorerne
optimisme blandt forbrugere og i erhvervslivet. | Igbet af foraret og
sommeren er mange af indikatorerne dog faldet en anelse tilbage, men
niveauet er stadig hgjt. PMI for fremstillingssektoren, som viser indkgbs-
chefernes syn pa udviklingen, var for euroomradet godt 54 i august mod
56,5 ved arsskiftet og dermed stadig pa fremgangssiden af det neutrale
niveau pa 50. Ordretilgangen i industrien aftog lidt i det samlede euro-
omrade i 2. kvartal oven pa to ars kraftige stigninger, men fortsatte med
at stige i Tyskland i Iobet af sommeren.

Med henvisning til gunstige veekstudsigter og fortsat opadrettede risi-
ci for prisstabiliteten forhgjede ECB i juni minimumsbudrenten med 25
basispoint til 4 pct. P4 de efterfalgende mader har ECB fastholdt renten.
| pressemeddelelsen efter rentemgdet den 6. september konstaterede
ECB, at pengepolitikken fortsat er lempelig, men den aktuelle uro pa de
finansielle markeder taler for at afvente yderligere information, for der
drages konklusioner om fremtidige renteaendringer.

Storbritannien, Sverige og Norge befinder sig fortsat i en gedigen hgj-
konjunktur med et stigende kapacitetspres i industrien og pa arbejds-
markedet. Inflationen i Sverige og Norge er fortsat noget under mal-
seetningerne, men et voksende inflationspres danner baggrund for en
pengepolitisk stramningskurs.

Asien
Den japanske gkonomi befinder sig stadig i et opsving, om end BNP kun
voksede med 0,1 pct. i 2. kvartal 2007 mod 0,8 pct. i 1. kvartal. Arbejds-
lesheden er lav, men lgnstigningerne er fortsat beskedne og inflationen
negativ. Derfor treeder Bank of Japan varsomt i bestraebelserne pa at
normalisere den lempelige pengepolitik. Den pengepolitiske rente har
siden renteforhgjelsen i februar veeret 0,5 pct.

Ifolge de seneste skgn fra IMF bliver Kina i 2007 det land, der bidrager
mest til veeksten i verdensgkonomien. BNP-vaeksten naermede sig i 2.
kvartal 2007 12 pct. i forhold til samme kvartal aret for, hvilket iseer af-
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spejler en steerk vaekst i eksporten og investeringerne. Den gradvise libe-
ralisering af kapitalmarkederne fortseetter, og i august blev der abnet
for kineseres kgb af aktier i Hongkong. Kinas centralbank forhgjede i
samme maned de pengepolitiske renter i kelvandet pa et voksende in-
flationspres. Den ellers moderate inflation steg i august til 6,5 pct. iseer
som fglge af stigninger i fodevarepriserne. Med virkning fra 21. maj blev
renminbiens daglige udsvingsband over for dollar udvidet fra = 0,3 til +
0,5 pct.'

| Indien er den gkonomiske veekst ogsa hej med arlige veekstrater pa
lidt under 10 pct. Opsvinget er drevet af den indenlandske efterspargsel,
hvor savel investeringer som forbrug er vokset kraftigt. Importen vokser
ligeledes staerkt og mere end eksporten, og i modseetning til Kina har
Indien i de senere ar haft et voksende underskud pa handels- og beta-
lingsbalancen. Hgj inflation og steerk kreditveekst er andre tegn p3, at
den indiske gkonomi naermer sig kapacitetsgreensen. Den indiske cen-
tralbank har pa den baggrund gradvist forhgjet de pengepolitiske ren-
ter, sa udlansrenten i begyndelsen af september var 7,75 pct. Den indi-
ske rupee er fra arsskiftet og frem til september apprecieret med 8 pct.
over for dollar. Styrkelsen af rupee skal bl.a. ses i lyset af, at centralban-
ken i april meddelte, at pengepolitikken fremover vil have sterre fokus
pa prisstabilitet og mindre pa valutakursstyring og fremme af den gko-
nomiske vaekst.

DANSKE PENGE- OG VALUTAFORHOLD

Den danske krone har veeret stabil over for euroen pa et niveau lidt
steerkere end centralkursen i ERM2. Siden midten af maj har det Igbe-
tidskorrigerede rentespeend mellem danske og tyske 10-arige statsobli-
gationer stort set bevaeget sig i intervallet mellem 5 og 15 basispunkter
efter at have ligget omkring 0 i foraret. Udvidelsen af rentespaendet skal
bl.a. ses i lyset af, at den tyske lange rente som tidligere naevnt er faldet
i forhold til sdvel den danske som andre europaeiske landes lange renter.
Den danske krone blev styrket lidt i juni, hvilket var sammenfaldende
med nettokapitalindstremning fra portefeljeinvesteringer. Kapitalind-
stromningen afspejlede danske investorers nettosalg af udenlandske
aktier og udleendinges nettokeb af danske obligationer. | lgbet af juni
og juli intervenerede Nationalbanken i valutamarkedet og kebte valuta
for i alt 12,2 mia.kr. for at stabilisere kronekursen. | august kgbte Natio-
nalbanken netto valuta for 9,8 mia.kr., hvoraf 4 mia.kr. var i forbindelse

1
Kinas valutakurspolitik er neermere beskrevet i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal
2005 i boks 1 i Seneste skonomiske og monetaere udvikling.
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NATIONALBANKENS FOLIORENTE OG DAG-TIL-DAG PENGEMARKEDSRENTEN Figur 7
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Anm.: Dag-til-dag pengemarkedsrenten er tomorrow-next renten. Sidste observation er 6. september 2007.
Op til rentestigningen i marts 2007 faldt dag-til-dag renten kun en anelse under niveauet for foliorenten. Det skal
ses i lyset af, at der ikke var udsigt til, at foliorammerne ville blive overskredet i ugen op til rentezendringen.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

med intervention, og resten primaert kan henfgres til statens provenu
fra salg af aktier i rederiet Scandlines. Valutareserven var ved udgangen
af august 194,1 mia.kr.

Cypern og Malta indtreeder i euroomradet den 1. januar 2008. Det
blev besluttet pa Ecofin-medet den 10. juli 2007. Cypriotiske pund og
maltesiske lira vil blive erstattet af euro til de kurser, der svarer til deres
centralkurser i ERM2-samarbejdet.’ Fra arsskiftet vil Cypern og Malta
derfor ikke leengere deltage i ERM2-samarbejdet. Forholdene for de ov-
rige valutaer i ERM2, herunder den danske krone, er ueendrede.

Nationalbanken fulgte i juni ECB og forhgjede udlansrenten og renten
pa indskudsbeviser med 25 basispoint til 4,25 pct. med virkning fra den
7. juni 2007. Diskontoen og foliorenten blev ogsa forhejet med 25 basis-
point til 4 pct. Rentesendringen var forventet i markedet, hvilket pen-
gemarkedsrenterne afspejlede forud for den faktiske sendring af de
pengepolitiske renter.

Nationalbanken overgik den 3. maj 2007 til normalt at anvende 7 da-
ges lgbetid pa pengepolitiske udlan og indskudsbeviser. Reduktionen i
lobetiden fra 14 til 7 dage skete for at mindske de store udsving i dag-
til-dag renten, som tidligere ofte kunne ses forud for forventede rente-

" Centralkursen for cypriotiske pund er 0,585274 pr. euro og for maltesiske lira 0,429300 pr. euro.
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USIKREDE PENGEMARKEDSRENTER | DANMARK OG EUROOMRADET Figur 8
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Anm.: Sidste observation er 7. september 2007.
Kilde: EcoWin.

andringer.! Overgangen forlgb gnidningsfrit, og der var ikke store ud-
sving i dag-til-dag pengemarkedsrenten omkring forhgjelsen af de pen-
gepolitiske renter i juni, jf. figur 7.

Den internationale finansielle uro har ikke smittet nesevneveerdigt af
pa de danske bankers villighed til at lane kroner ud til hinanden i den
korte del af pengemarkedet, og Nationalbanken har ikke haft behov for
at gennemfore ekstraordineere markedsoperationer i den anledning.
Pengemarkedsrenterne i euroomradet blev derimod pavirket af usikker-
heden pa de finansielle markeder, og speendet mellem de helt korte
usikrede pengemarkedsrenter i Danmark og euroomradet blev kraftigt
indsnaevret medio august og i begyndelsen af september, jf. figur 8
(venstre). ECB har gentagne gange tilfort ekstra likviditet til banksyste-
met, jf. boks 1, og bortset fra ovennaevnte to episoder har det korte
rentespaend ligget pa nogenlunde samme niveau, som fer den finansiel-
le uro startede. De lidt leengere usikrede pengemarkedsrenter i Dan-
mark er steget siden begyndelsen af august, men lidt mindre end de
tilsvarende pengemarkedsrenter i euroomradet, jf. figur 8 (hojre). Stig-
ningen i de usikrede pengemarkedsrenter i euroomradet skal bl.a. ses i
lyset af, at bankerne har veeret tilbageholdende med at lane ud til hin-
anden pa usikret basis i de lidt laeengere Igbetider. Der var indikationer
pa en tilsvarende tendens i det danske pengemarked og valutatermins-
markedet.

Den 1. juli 2007 tradte loven om seerligt deekkede obligationer, SDO, i
kraft.? Penge- og realkreditinstitutter kan stille sikkerhed for 1an i Natio-
nalbanken i danske stats- og realkreditobligationer mv., og siden 2. juli

Penge- og realkreditinstitutterne vil nedigt binde likviditet i en 14-dages periode via keb af ind-
skudsbeviser, hvis det forventes, at renten seettes op, inden beviserne udlgber. | disse situationer vil
der veere rigeligt med likviditet pa pengemarkedet og meget lave dag-til-dag renter. Da der er ram-
mer for indskud pa foliokonti, kan dag-til-dag renten endda falde under niveauet for foliorenten, jf.
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2007, side 21 ff.

Baggrunden er beskrevet i afsnittet om SDO i kapitlet om den seneste skonomiske og monetaere
udvikling i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2007 og 2. kvartal 2007.
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RENTETILPASNINGSLAN OG RENTESPAND Figur 9
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

2007 har Nationalbanken ogsa givet adgang til kredit mod sikkerhed i
seerligt deekkede obligationer udstedt af institutter, der er omfattet af
lov om finansiel virksomhed, og af Danmarks Skibskreditfond.' De forste
seerligt deekkede realkreditobligationer, SDRO, blev udstedt i juli, mens
der ved udgangen af august ikke var udstedt SDO.

Udlansveeksten til husholdningerne har veeret hgj, men aftagende siden
foraret sidste ar, og i juli var udlanet 11 pct. hgjere end i samme maned
aret for. Vaeksten i erhvervsudlan er ligeledes aftaget siden begyndelsen
af 2007, men ligger fortsat pa et hgjt niveau omkring 15 pct. ar-til-ar. Ud-
viklingen stemmer overens med det normale finansieringsmeanster, hvor
vaeksten i erhvervsudlan typisk tiltager og efterfolgende aftager senere i
et konjunkturforlgb end udlansvaeksten til husholdningerne.”

| takt med, at speendet mellem de korte og lange renter er indsnaevret,
er rentetilpasningslan til ejerboliger faldet fra at udgere 47 pct. af real-
kreditinstitutternes nyudlan til ejerboliger i juli 2006 til 27 pct. i juli
2007, jf. figur 9. Andelen af afdragsfrie realkreditlan er fortsat stigende
og udgjorde i juli 36 pct. af de udestaende realkreditlan mod 30 pct. i
juli 2006.

' Nationalbankens regler for sikkerhedsstillelse kan ses pd www.nationalbanken.dk under Regelseet,
Betalingsformidling.

Jf. Lars Risbjerg (2006), Pengemaengdevaekst, inflation og konjunkturudvikling, Danmarks National-
bank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal.
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DANSK @KONOMI

@konomisk aktivitet, udenrigshandel og betalingsbalance

Det private forbrug har i det seneste ar udviklet sig noget langsommere
end tidligere i opsvinget. Forbrugsvaeksten er dog fortsat peen, og i 1.
halvar 2007 13 forbruget ifelge det forelebige nationalregnskab 1,4 pct.
over niveauet i samme periode aret for. Afdeempningen kan tolkes som
en tilbagevenden til en mere normal forbrugsudvikling efter en periode
med meget hgje veekstrater.

Stigende renter og en afdeempning af boligmarkedet har bidraget til
den langsommere forbrugsveekst. Ifglge Realkreditradets ejendomspris-
statistik for 2. kvartal har priserne pa parcel- og reekkehuse stort set
ligget fladt i den forgangne del af 2007, mens priserne pa ejerlejlighe-
der er faldet lidt. Udviklingen deekker dog over store regionale forskelle,
idet ejendomspriserne i dele af Hovedstadsregionen er faldet meerkbart
siden arsskiftet, mens priserne i andre dele af landet fortsat har veeret
stigende. Faldet i ejendomspriserne har iseer fundet sted i de omrader,
som tidligere havde de steerkeste prisstigninger. Afdeempningen af bo-
ligmarkedet ses ogsa i et lavt antal handler, et stort boligudbud samt
leengere liggetider i forbindelse med boligsalg.

Veeksten i detailomsaetningen er aftaget, idet den samlede maengde-
maessige omsaetning stort set har beveeget sig sideleens i den forlgbne
del af 2007. Salget af personbiler ndede et toppunkt i midten af 2006,
og ligger nu pa et lavere, men fortsat hgjt niveau. Bilsalget var i foraret
praeget af usikkerhed om konsekvenserne af en omleegning af registre-
ringsafgiften, men er efterfelgende steget lidt. Forbrugerforventninger-
ne faldt tilbage i august, muligvis pavirket af den finansielle uro i kol-
vandet pa den amerikanske subprime krise. Forbrugerne er dog fortsat
optimistiske, og de har iseer en positiv vurdering af familiens aktuelle og
fremtidige gkonomi.

Husholdningernes gkonomi er generelt meget solid. Arbejdslgsheden
er lav, og der er udsigt til en fortsat reallensfremgang i de kommende
ar. Samtidig har husholdningerne under ét opbygget en betragtelig
formue under den forlgbne del af opsvinget. Det leegger fremadrettet
en bund under udviklingen i privatforbruget.

Erhvervsinvesteringerne er steget betydeligt i de seneste ar og har
fastholdt et hgjt niveau i den forlebne del af 2007. | 1. halvar 13 er-
hvervsinvesteringerne 5,6 pct. over niveauet i samme periode sidste ar.
Der var paen veekst i investeringerne i maskiner og udstyr mv., ligesom
erhvervsbyggeriet viste steerk fremgang fra et lavt niveau. Erhvervsinve-
steringerne reagerer normalt med en vis forsinkelse i et gkonomisk op-
sving, og fremgangen afspejler bl.a. virksomhedernes solide indtjening
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VAKST | BNP OG INDENLANDSK EFTERSP@RGSEL Figur 10
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Kilde: Danmarks Statistik.

og hgje kapacitetsudnyttelse. Virksomhederne har samtidig haft behov
for at kompensere for mangel pa arbejdskraft via en foregelse af kapital-
apparatet. Boliginvesteringerne 13 ogsa hejt, og det afspejler i stor ud-
streekning faerdiggerelsen af tidligere igangsat byggeri. Afdeempningen
af boligmarkedet ma ventes at deempe igangseettelsen af nyt byggeri,
men den statistiske belysning halter bagefter pa dette omrade.

Udviklingen i den indenlandske efterspgrgsel er sédledes kommet ned i
tempo i 2007, men niveauet for eftersporgslen er hgjt, og veeksten har
fortsat veeret solid. Ekskl. lagerinvesteringer voksede den indenlandske
efterspgrgsel i 1. halvar 2007 med 2,8 pct. i forhold til samme periode
aret for. Det var noget hgjere end vaeksten i BNP, jf. figur 10. Savel eks-
port som import er gaet frem i 2007. Importen steg steerkest, og netto-
eksporten gav samlet et negativt vaekstbidrag i 1. halvar. Det afspejler
bl.a., at mangel pa arbejdskraft lagde en begraensning pa virksomhe-
dernes muligheder for at udvide produktionen, saledes at en vaesentlig
del af den ekstra efterspgrgsel i skonomien matte daekkes via en for-
oget import.

Den stigende import har resulteret i en forringelse af handelsbalan-
cen. Overskuddet pa handelsbalancen ekskl. skibe mv. var i de fgrste syv
maneder af aret 11,6 mia.kr. mod 26,6 mia.kr. i samme periode aret for.
Importen er gget for savel forbrugsvarer som varer til erhverv. Et fald i
eksporten af energi bl.a. som fglge af lavere energipriser bidrog til for-
veerringen, mens industrieksporten viste solid fremgang.
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Betalingsbalancens Igbende poster viser et faldende overskud. Beta-
lingsbalanceoverskuddet for de forste syv maneder i 2007 er opgjort til
9,4 mia.kr. eller ca. 14 mia.kr. mindre end i samme periode aret for.
Overskuddet faldt ogsa fra 2005 til 2006. Udviklingen skyldes en forrin-
gelse af vare- og tjenestebalancen, mens nettoindtaegterne vedrgrende
renter og udbytter steg lidt. Det faldende overskud pa betalingsbalan-
cen afspejler grundleeggende, at Danmark er leengere fremme i kon-
junkturforlgbet end vore samhandelspartnere.

Arbejdsmarkedet

Beskaeftigelsesfremgangen er fortsat ind i 2007. Ifelge Danmarks Stati-
stiks ATP-opgerelse var der i 2. kvartal naesten 26.000 flere fuldtidsbe-
skaeftigede end i 4. kvartal 2006. Det svarer til en stigning pa lidt over 1
pct. Fremgangen i beskaeftigelsen var bredt fordelt pa private brancher,
mens den offentlige beskaeftigelse stort set var uaendret. | det seneste ar
er den private beskaeftigelse vokset staerkt inden for iseer bygge- og
anlaegssektoren og de servicepraegede erhverv, men industribeskaefti-
gelsen er ogsa gaet frem efter flere ars tilbagegang.

Ledigheden er tilsvarende fortsat med at falde. I juli var den seeson-
korrigerede ledighed 90.500 personer eller naesten 18.000 fuldtidsledige
feerre end ved arsskiftet. Ledigheden kan opgeres til 3,3 pct. af arbejds-
styrken, og det er det laveste niveau siden begyndelsen af 1970'erne.
Sammen med Holland har Danmark det laveste ledighedsniveau blandt
EU-landene.

Det store pres pa arbejdsmarkedet viser sig ved, at mange virksomhe-
der inden for bade industrien og bygge- og anleegserhvervene angiver
mangel pa arbejdskraft som arsag til produktionsbegraensninger, jf.
figur 11. Andelen af industrivirksomheder med arbejdskraftmangel er
nu over niveauet fra midten af 1980'erne, hvor der som fglge af en over-
ophedning fandt steerke len- og prisstigninger sted med deraf falgende
forringelse af konkurrenceevnen og et efterfalgende konjunkturtilbage-
slag med stigende arbejdslgshed. Andelen af virksomheder i industrien,
som mangler produktionskapacitet, har ikke pa noget tidspunkt veeret
hgjere, nar man betragter perioden siden 1980, jf. figur 11. Omfanget af
ledige stillinger tyder pa, at der ikke vil ske en afkgling af arbejdsmarke-
det pa kort sigt. Arbejdsmarkedsstyrelsen har undersggt virksomheder-
nes rekrutteringssituation i foraret 2007 og skenner pa den baggrund,
at virksomhederne pa landsplan har mattet opgive at beszette 58.000
stillinger i en periode pa 2 maneder'.

T, rapporten "Rekruttering forar 2007" fra Arbejdsmarkedsstyrelsen.
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INDIKATORER FOR KAPACITETSMANGEL Figur 11
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Anm.: Seesonkorrigeret. Andel af virksomheder med produktionsbegraensninger som folge af mangel pa arbejdskraft
(kan veere negativ som folge af seesonkorrektion). Andel af virksomheder (netto) med ledig produktionskapacitet,
beregnet som andelen af virksomheder med en produktionskapacitet, der er storre end normal/mere end tilstraek-
kelig, fratrukket andelen af virksomheder med en produktionskapacitet, der er mindre end normal/ikke tilstraek-
kelig. Et negativt tal angiver mangel pa produktionskapacitet.

Kilde: Danmarks Statistik.

Et ofte anvendt mal for kapacitetspresset i skonomien er det sdkaldte
produktionsgab, der angiver forskellen mellem det aktuelle aktivitetsni-
veau og det aktivitetsniveau, der er foreneligt med en normal kapaci-
tetsudnyttelse og en stabil lgn- og prisudvikling, jf. boks 2. Et positivt
produktionsgab er udtryk for, at der er risiko for tiltagende lgn- og pris-
stigninger. Produktionsgabet bliver bl.a. beregnet af Finansministeriet,
og ifelge denne opgearelse var produktionsgabet positivt i 2006. Finans-
ministeriet skenner samtidig, at produktionsgabet vil blive udvidet i
2007. Beregningerne er behaftet med usikkerhed for sa vidt angar vur-
deringer af den aktuelle konjunktursituation, men Finansministeriets
resultater stemmer godt overens med de ovrige indikatorer for kapaci-
tetspresset, jf. ovenfor.

Tilstremningen af udenlandsk arbejdskraft er fortsat i 2007. Antallet af
aktive arbejdstilladelser til personer fra de nye EU-lande i @steuropa er
kraftigt stigende og var i juli ca. 12.500. Det er naesten 5.000 tilladelser
flere end for et ar siden. En tilsvarende foragelse er registreret i antallet
af pendlere fra Sverige og Tyskland. Tilgangen af arbejdskraft fra ud-
landet har i de senere ar veeret med til at sikre en stigning i arbejdsstyr-
ken i en situation, hvor den demografiske udvikling traekker i retning af
feerre personer i den erhvervsaktive alder. Det har dermed veeret et vig-
tigt bidrag til at begraense kapacitetspresset i dansk gkonomi.
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PRODUKTIONSGABET SOM INDIKATOR FOR KAPACITETSPRESSET Boks 2

Produktionsgabet er en indikator for presset pa skonomiens produktionsresurser. | en
situation med mange arbejdslgse og megen ubenyttet produktionskapacitet er gabet
negativt. Omvendt er gabet positivt, nar der kun er fa ledige resurser i gkonomien, og
kapacitetsudnyttelsen er hg;j.

Produktionsgabet beregnes som forskellen mellem faktisk bruttonationalprodukt,
BNP, og BNP ved en normal udnyttelse af produktionsresurserne svarende til en stabil
lon- og prisudvikling. Sidstnaevnte kaldes det potentielle BNP. Starrelsen kan ikke ob-
serveres og ma derfor beregnes. Beregningen bygger pa antagelser og sken, sa ster-
relsen af det potentielle BNP og dermed produktionsgabet er usikker. | beregningen
af det potentielle BNP indgar bl.a. et skgn for, hvor lav ledigheden kan blive, for lon-
ningerne eller priserne accelererer sa kraftigt, at det er uholdbart for gkonomien.
Skeonnet for de seneste ar er saerligt usikkert. Det skyldes bl.a., at lenninger og priser
typisk reagerer med forsinkelse pa eendringer i ledighed og kapacitetspres.

Usikkerheden om produktionsgabets storrelse viser sig ved, at forskellige organisa-
tioner er uenige om, hvor stort det danske gab er blevet, jf. figur 12. Forskellene kan
bl.a. afspejle, om der ses pa lon- eller prisstigninger. Mere generelt kan det ogsa have
betydning, om beregningen alene er baseret pa statistikker, eller om man ogsa ind-
drager viden om eksempelvis overenskomstresultater og lokale lanforhandlinger.
Produktionsgabet vil normalt ogsa blive a&endret, nar nationalregnskabet revideres.

PRODUKTIONSGAB FOR DANMARK Figur 12
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Kilde: OECD, Economic Outlook 81, maj 2007, Finansministeriet, @konomisk Redeggrelse august 2007, og Europa-
Kommissionens forarsprognose 2007.

Revisionerne og usikkerheden er altid storst for de seneste ar. Produktionsgabet er
saledes bedre til at beskrive presset pa skonomiens kapacitet tilbage i tid end her og
nu. Det betyder ogsa, at produktionsgabet ikke kan sta alene ved en vurdering af den
aktuelle konjunktursituation, men ma kombineres med andre mal for kapacitetspres-
set som fx indikatorer for arbejdskraftmangel og kapacitetsudnyttelsen.
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LONSTIGNINGER | DEN PRIVATE SEKTOR Figur 13
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Len og priser

Det steerke pres pa arbejdsmarkedet har sldet ud i en hgjere lgnstig-
ningstakt. Ifelge Danmarks Statistik var lsnmodtagernes timefortjeneste
i den private sektor i 2. kvartal 3,7 pct. hgjere end i samme kvartal aret
for, jf. figur 13. Lonstigningstakten var dermed knap 0,5 procentpoint
hgjere end i 1. kvartal. Lenudviklingen tog iseer til inden for bygge- og
anlaegssektoren, hvor timefortjenesten steg med 4,7 pct. Inden for indu-
strien var opgangen i lgnstigningstakten noget mindre, men det skal ses
i lyset af, at en raekke lokale Ienforhandlinger endnu ikke var afsluttede,
da statistikken blev indsamlet. Opggrelsen af lenstigningstakten i indu-
strien ligger dermed for lavt i forhold til den underliggende Ignudvik-
ling, som er indeholdt i forarets overenskomstaftaler' samt de lokale
lonforhandlinger i virksomhederne. Opggrelser fra Dansk Industri viser,
at de lokale lgnreguleringer i ar ligger betydeligt over niveauet fra tidli-
gere ar.

Den hgjere lgnstigningstakt har ikke baggrund i en tilsvarende vaekst i
arbejdskraftsproduktiviteten. Ifglge det forelebige nationalregnskab er
beskaeftigelsen i private byerhverv det seneste ar vokset noget hurtigere
end produktionen, og arbejdskraftsproduktiviteten er derfor faldet, jf.
figur 14. Tallene er beheeftet med usikkerhed, og der ses ofte revisioner.
Den registrerede nedgang i produktiviteten kan dog afspejle, at beskaef-

! For en gennemgang af forarets overenskomstaftaler henvises til Danmarks Nationalbank, Kvartals-
oversigt, 2. kvartal 2007 (boks 3 side 20).
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tigelsen er vokset hurtigt, s mange nyansatte har skullet opleeres, og
grupper, som tidligere har haft en ringe tilknytning til arbejdsmarkedet,
er kommet i arbejde. Arbejdskraftsproduktiviteten er ogsa aftaget for
hele skonomien under ét. Hvis faldet i produktiviteten ikke retter sig, vil
virksomhederne hurtigt havne i en alvorlig omkostningsklemme.

Den hastige lanudvikling betyder i sig selv, at virksomhedernes inter-
nationale konkurrenceevne er under pres. | de senere ar er lgnningerne i
industrien steget en del mere end i euroomradet og hos vore samhan-
delspartnere under ét, og denne forskel er blevet udvidet pa det seneste
i takt med, at de danske lgnstigninger er taget til, mens lgnstigningerne
i euroomradet har veeret beherskede. Som resultat heraf var lsnomkost-
ningerne pr. arbejdstime i industrien ifglge en opgerelse fra den svenske
arbejdsgiverforening, SAF, 25 pct. over niveauet i euroomradet i 2006.

Der synes at veere blevet skabt steerke forventninger om meerkbare
lenstigninger i den offentlige sektor ved naeste forars overenskomstfor-
handlinger. En hel eller delvis imgdekommelse heraf kan fare til afsmit-
ning i den private sektor. Risikoen for, at der i den nuveerende hgjkon-
junktur seettes en lgnspiral i gang, giver anledning til bekymring. Som
naevnt er det danske Ignniveau i forvejen hgjt, og en lenudvikling ude af
trit med vore internationale konkurrenter skaber betydelig risiko for en
leengere arreekke med storre arbejdslgshed.
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Trods den staerke konjunkturfremgang og lenudvikling har forbruger-
priserne holdt sig i ro. Ar-til-ar-stigningstakten i det EU-harmoniserede
forbrugerprisindeks, HICP, var 0,9 pct. i august. Medvirkende til den lave
inflationstakt var et beskedent inflationsbidrag fra udefrakommende
faktorer, idet energipriserne faldt i forhold til sidste ar, og importpris-
stigningerne var lave. Stigningen i fedevarepriserne er samtidig aftaget
betydeligt i de seneste maneder. Denne effekt er formentlig midlertidig,
idet lave hestudbytter i store dele af verden og en stigende global fede-
vareeftersporgsel, bl.a. drevet af den gkonomiske vaekst i Kina samt
oget brug af afgreder til fremstilling af biobraendsel, peger i retning af
hgjere fedevarepriser pa verdensmarkedet. Den afdeempede prisudvik-
ling haenger ogsa sammen med, at det indenlandske inflationspres indtil
videre har veeret moderat konjunktursituationen taget i betragtning.
Den indenlandske markedsbestemte inflation, IMI, der maler udviklin-
gen i de indenlandske lgnninger og avancer, er dog steget neesten
ubrudt siden arsskiftet, og stigningen var 1,7 pct. ar-til-ar i august.

Den steerke konjunktursituation kan spores i industriens salgspriser,
som i juli steg med 2,7 pct. ar/ar, og der var en seerlig staerk prisudvikling
for industriens salg af mellemprodukter, hvor priserne 1a 4,9 pct. over
niveauet sidste ar. Hojere priser pa mellemprodukter betyder hgjere
omkostninger for de senere led i produktionskeeden, og det bidrager
isoleret set til et opadgdende pres pa den samlede prisudvikling. Om-
kostningerne ved byggeri af boliger var i forste del af 2007 6,6 pct. over
niveauet aret for, og prisstigningerne er tiltaget betydeligt siden starten
af 2006. Det er iseer materialeomkostningerne, der er steget hurtigt.

Offentlige finanser

Overskuddet pa de offentlige finanser var i 2006 76 mia.kr. eller 4,7 pct.
af BNP. Det var stort set usendret fra 2005. De betydelige overskud pa de
offentlige finanser i de seneste ar kan delvist henfgres til den gunstige
konjunkturudvikling, ligesom der var ekstraordineert store indteegter fra
bl.a. pensionsafkastskatten og beskatningen af olie- og gasproduktio-
nen i Nordsgen. Disse bidrag er ifelge sagens natur ikke vedvarende. Fi-
nansministeriet skenner i @konomisk Redegerelse fra august 2007, at
omkring halvdelen af overskuddet i 2006 kunne henferes til konjunk-
turudviklingen og andre midlertidige effekter. | 2005 var disse bidrag
endnu storre.

Det offentlige forbrug i faste priser 1a i 1. halvar 2007 1,8 pct. over ni-
veauet i samme periode aret for. Det er noget hgjere end den offentlige
forbrugsveekst for hele 2006 og samtidig betydeligt over regeringens
malsaetning fra finanslovforslaget for 2007 pa 1,0 pct. Regeringens for-
slag til finanslov for 2008 indebeerer en offentlig forbrugsveekst pa 1,7
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pct., og det er klart hgjere end tidligere ars malsaetninger. Det offentlige
forbrug er i en arreekke steget hurtigere end regeringernes mal, jf. figur
15, og det ma indga i vurderingen af de kommende ars finanspolitik.

Regeringen indgik den 3. september 2007 en aftale med Dansk Folke-
parti om omleegning af en raekke skatter og afgifter for i alt knap 10
mia.kr. Aftalen indebaerer, at indkomstbeskatningen lempes ved en for-
hgjelse af savel person- og beskaeftigelsesfradragene som bundgraensen
for mellemskatten. Arbejdsmarkedsbidraget fastholdes pa 8 pct., og ener-
giafgifterne indekseres fremover med den generelle prisudvikling. Be-
skatningen lempes alt i alt fra 2007 til 2008, og der er saledes allerede
med det fremlagte finanslovforslag udsigt til en lempelse af den samlede
finanspolitik for naeste ar.

Danmark befinder sig pa toppen af en hejkonjunktur med et stort ka-
pacitetspres, og denne situation ventes at vare ved i de kommende ar, jf.
artiklen om Dansk skonomi 2007-09. Renteforholdene ma anses for no-
genlunde neutrale. Det er derfor risikabelt, nar der er lagt op til en eks-
pansiv finanspolitik i 2008. Der er allerede tegn pa stigende inflation, og
opsvinget risikerer at blive afsporet via steerke lon- og prisstigninger, som
pa lidt laengere sigt uveegerligt vil fere til en ungdig stigning i arbejdslgs-
heden. Det er den risiko, der @ges med udsigten til en ekspansiv finanspo-
litik i 2008.
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Regeringens 2015-plan

Regeringen fremlagde i august sin 2015-plan, der skitserer malseetnin-
gerne for den gkonomiske udvikling frem til 2015, jf. boks 3. Planen
afleser 2010-planen, som oprindeligt blev lanceret i januar 2001. Selv om
det i praksis kan vaere sveert at opfylde planens malsaetninger, er mel-
lemfristede fremskrivninger et nyttigt styringsinstrument for den gkono-
miske politik bl.a. ved at gere det muligt at identificere og imgdega
kommende udfordringer i tide. Den helt afgerende udfordring for
dansk gkonomi bade nu og fremadrettet er at sikre den forngdne stor-
relse og sammensaetning af udbuddet af arbejdskraft. Arbejdsmarkedet
er allerede nu meget stramt, og den demografiske udvikling traekker i
de kommende ar i retning af et fald i andelen af personer i den arbejds-
dygtige alder. Det vil forsteerke presset pa arbejdsmarkedet. Velfeerdsaf-
talen fra juni 2006 bidrager til at modvirke dette problem forst og frem-
mest ved at forgge tilbagetraekningsalderen for efterlon og folkepensi-
on, men det har kun begreensede effekter pa arbejdsstyrken frem til
2020. Det stiller saledes store krav til yderligere initiativer i forhold til
arbejdsmarkedet, herunder i forhold til tiltreekningen af udenlandsk
arbejdskraft, hvis 2015-planens ambitigse — og centrale — malseetning om
en stigning i den strukturelle (konjunkturrensede) beskaeftigelse skal
realiseres.
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REGERINGENS 2015-PLAN: MOD NYE MAL Boks 3

Regeringen fremlagde den 21. august 2007 en plan for den gkonomiske politik frem
til 2015. Planen fglger op pa de tidligere 2005- og 2010-planer. Fremskrivningerne
medbvirker til, at den skonomiske politik rettidigt tilpasses fremtidige udfordringer. En
ansvarlig finanspolitik er en grundlaeggende forudsaetning for, at Danmark kan beva-
re en gunstig skonomisk udvikling med lav inflation og rente.

2015-planen indeholder en reekke tiltag, der vil age de offentlige udgifter frem til
2015. | forbindelse med regeringens forslag til kvalitetsreform er der afsat en pulje pa
10 mia.kr., som skal bruges til kvalitetsudvikling i den offentlige sektor, samt en kvali-
tetsfond pa 50 mia.kr., der skal finansiere et loft i de offentlige investeringer. Derud-
over forleenges skattestoppet til 2015, og i henhold til et skatteudspil fra regeringen
omlaegges offentlige indtaegter for 10 mia.kr.

Holdbarhedsberegningerne i 2015-planen viser, at den forte politik lige netop er
holdbar. Betydningen for de offentlige finanser af forslagene og kravene i planen er
vist i tabel 1. Tabellen tager udgangspunkt i Danmarks konvergensprogram november
2006, hvor der var afsat et raderum til offentligt forbrug og investeringer pa 2,2 pct.
af BNP. Inkl. ggede indtaegter som folge af skatteomleegningen og ikke-udmentede
tiltag til fremme af beskaeftigelse og arbejdstid udger det finanspolitiske raderum i
alt 3,5 pct. af BNP. Raderummet bruges fuldt ud, og sterstedelen er gremaerket til
storre udgifter til offentligt forbrug og investeringer.

RADERUM | 2015-PLANEN Tabel 1

Pct. af BNP

Opggrelse af raderum:

Konvergensprogram 2006 inkl. opdateringer’ ..........coceevneneeeennnenienns 0,1
Vaekst i offentligt forbrug og investeringer i konvergensprogram 2006° ... 2,2
Hojere strukturel beskeeftigelse samt fastholdt arbejdstid ............ccccceee. 0,8
Indeksering af energiafgifter og uaendret bruttoskat ........cccccevvvvvrceinne. 0,4
3,5
Brug af raderum:
Hojere beskeeftigelsesfradrag og reduceret mellem- og topskat, netto’ .... 0,4
B L 4 =T ) o SRS 0,3
Dgede OVEIrTOISIEr ... 0,1
Energistrategi .......cccceviiiiiiiiii 0,3
Vaekst i offentligt forbrug og investeringer i 2015-plan* 2,4
Samlede MErudgifter ... 3,5

Anm.: Tabellen er baseret pa afrundede tal, som fremgar af tabeller i Mod nye mal — Danmark 2015. Baseret pa
2015-planens skatteudspil.

Kilde: Mod nye mal — Danmark 2015. Tabel 1, side 49 og tabel 2, side 58.

' Opdateringen omfatter lavere strukturel ledighed, lavere geeld og nedsat arbejdsmarkedsbidrag til 7,5 pct.

Raderum ekskl. nye initiativer/krav, jf. Mod nye mal — Danmark 2015, side 49.

Direkte effekt fratrukket effekt pa forbrug og arbejdsudbud.

Raderum ekskl. nye initiativer/krav tillagt foregelse af offentlige investeringer og forbrug i 2015-planen.

3

a

Der er betydelig usikkerhed forbundet med skonomiske fremskrivninger til belysning
af den finanspolitiske holdbarhed. En reekke antagelser i 2015-planen er centrale og
samtidig meget ambitiose. Det forudseettes bl.a., at nye arbejdsmarkedspolitiske initia-
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FORTSAT Boks 3

tiver oger den strukturelle beskaeftigelse med 20.000 personer frem mod 2015. Det
skal ske i tilleeg til de ekstra 25.000 beskeeftigede, som tiltag i Velfeerdsaftalen fra juni
2006 forventes at bidrage med. For at na dette mal skal de aldersbetingede beskaefti-
gelsesfrekvenser gges veesentligt, da den demografiske udvikling treekker i modsat
retning. Det er i den sammenhaeng en vigtig forudsaetning, at tilgangen af kvalificeret
udenlandsk arbejdskraft fastholdes og udbygges. Der er i holdbarhedsberegningen
ogsa indlagt en antagelse om, at den gennemsnitlige arbejdstid fastholdes pa sit nu-
veaerende niveau, ligesom der kalkuleres med effektivitetsgevinster i den offentlige
sektor. Den demografiske udvikling treekker i retning af en lavere arbejdstid. Den
strukturelle ledighed forudseettes endvidere at falde til 4 pct. En sa lav strukturel le-
dighed stiller store krav til fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet i perioder med hgjkon-
junktur.

Det offentlige forbrug forventes at stige betydeligt i 2007 og 2008, hvorefter for-
brugsveeksten bliver mere moderat. Denne profil, hvor udgiftsvaeksten forventes at
aftage pa lidt leengere sigt, har ogsa kendetegnet tidligere planer, men har vist sig
sveer at overholde i praksis. Ved de tidligere mellemfristede fremskrivninger har der
generelt veeret en tendens til, at veeksten i det realiserede offentlige forbrug har
oversteget det oprindeligt planlagte. En hgjere offentlig forbrugsvaekst end forudsat
vil alt andet lige gore finanspolitikken uholdbar.

2015-planen indregner et skatteudspil, hvor den lovbestemte regulering af arbejds-
markedsbidraget ophaeves, og en raekke energiafgifter fremover indekseres med ud-
viklingen i det generelle prisniveau. Til gengeeld forgges beskeeftigelsesfradraget
samt bundgreenserne for mellem- og topskatten. Den nyligt indgaede skatteaftale
med Dansk Folkeparti laegger sig tet op ad skatteudspillet. £ndringerne i medfor af
skatteaftalen vurderes ikke at pavirke den finanspolitiske holdbarhed i 2015-planen
neevneveerdigt.
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Dansk gkonomi 2007-09

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

| det folgende gennemgas Nationalbankens prognose for den danske
gkonomi i arene 2007-09. Prognosen er udarbejdet ved brug af den ma-
kroskonometriske model Mona' og tager udgangspunkt i den forelig-
gende konjunkturstatistik, herunder Danmarks Statistiks kvartalsvise na-
tionalregnskab for 2. kvartal 2007°.

Den danske skonomi befinder sig fortsat i en steerk hgjkonjunktur,
hvor BNP begraenses fra udbudssiden. BNP-veeksten skennes at blive 1,9
pct. i ar og henholdsvis 2,1 og 1,3 pct. i 2008 og 2009, jf. tabel 1. Det er
klart lavere end i de seneste par ar, jf. figur 1. Den danske skonomi kom
forholdsvis steerkt ud af afmatningen i 2001-03 og har siden konjunk-
turmeessigt ligget foran euroomradets, men lidt bagefter den amerikan-
ske gkonomi. | euroomradet fortseetter opsvinget, sa veeksten kommer
over den danske i ar og naeste ar.

Siden 2005 er beskeeftigelsen i den private sektor gget kraftigt, og le-
digheden er faldet til det laveste niveau i mere end 30 ar. Presset pa
produktionsresurserne er stort overalt i skonomien, og manglen pa ar-
bejdskraft har ikke veeret hgjere i flere artier. Den danske gkonomi be-
finder sig saledes pa sin kapacitetsgreense. Det viser sig ved, at den stor-
ste del af eftersporgselsveeksten deaekkes ved @get import, men ogsa i
det hgje investeringsniveau, som udvider kapitalapparatet. Med lidt
storre forsinkelse ses virkningerne nu ogsa pa lgn- og prisudviklingen.
De senest indgdede overenskomstaftaler vil resultere i hgjere lgnstig-
ningstakter end i den foregaende overenskomstperiode, og blandt of-
fentligt ansatte er der udbredte forventninger til meerkbare Ignstignin-
ger. Lenudviklingen bidrager til at gge det indenlandske inflationspres,
men bl.a. prisfald pa energi og lave stigninger pa administrerede priser
har holdt inflationen pa et beskedent niveau under 2 pct.

De senere ars staerke eftersporgselsvaekst ventes at fortsaette i de kom-
mende kvartaler. Den indenlandske efterspgrgsel er pa vej mod en mere
afdeempet vaekst, men er ikke ved at ga i std. Afdeempningen vedrgrer
bl.a. det private forbrug og har baggrund i de seneste to ars rentestig-
ninger, som ogsd har svaekket boligmarkedet, hvor omseetningen er
faldet, og de senere ars kraftige prisstigninger er ophgrt. Udsigterne for

; Modellen er beskrevet i Mona - en kvartalsmodel af dansk skonomi, Danmarks Nationalbank, 2003.
Beregningerne er baseret pa statistisk information til og med den 10. september 2007.
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BNP-V/KST | DANMARK, EUROOMRADET OG USA Figur 1
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mange af Danmarks vigtigste eksportmarkeder er gode, og eksportvaek-
sten tegner trods svagere konkurrenceevne til at blive solid.

Manglen pa arbejdskraft indebaerer, at BNP-vaeksten ikke kan fglge
med eftersporgselsveeksten. Kapacitetspresset forbliver hgjt i den kom-
mende tid, og risikoen for maerkbare skadevirkninger pa den danske
gkonomi i form af hgje lonstigninger og tab af konkurrenceevne er fort-
sat til stede trods rentestigningerne, jf. boks 1.

CENTRALE @KONOMISKE VARIABLER Tabel 1
Realvaekst i forhold til aret for, pct. 2006 2007 2008 2009
BNP e 3,5 1,9 2,1 1,3
Privat forbrug .....cccceevvrieieniiiencereeee 3,1 2,1 2,5 1,7
Offentligt forbrug .....cccceoeverieiiiiceeee 1,5 1,7 2,0 1,6
Boliginvesteringer .......cccccoveveeieeneeniieens 12,0 8,9 -1,9 -1,9
Offentlige investeringer ..........cccocceeienenn. 13,1 -9,1 8,6 5,2
Erhvervsinvesteringer .......cccoeveveenenencnenns 13,5 5,4 2,4 -1,7
Lagerinvesteringer ' 0,4 -0,4 -0,3 -0,3
EKSPOIt oo 10,1 4,2 4,7 3,8
Industrieksport ........ccoceeiiiieninciceeeeen 8,3 9,1 3,8 5,7
IMPOIt e 14,4 5,0 4,3 2,8
Forbrugerpriser, pct. ar-ar.....cccoceeveveneeieens 1,9 1,6 2,4 2,4
Ledighed, 1.000 personer ........ccccceeveeeiieennns 124,4 95,4 85,9 96,3
Betalingsbalance, pct. af BNP .....cccccvvvenennee 2,5 1,5 1,5 2,2
Offentlig saldo, pct. af BNP .... 4,7 4,0 3,2 2,8
Timelon, Pct. ar-ar ... 3,1 4,1 4,7 4,8

' Bidrag til BNP-vaekst.
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RISICI OMKRING PROGNOSEN Boks 1

| prognosen skagnnes der pa udviklingen i en reekke gkonomiske starrelser for de
kommende ar, herunder angives fx den forventede veekst i BNP i 2008 til 2,1 pct.
Det betyder ikke, at veeksten i BNP naeste ar med stor sikkerhed kan siges at blive
2,1 pct. Skennet skal i stedet forstas saledes, at BNP vokser med 2,1 pct. i 2008 i det
forlgb for dansk gkonomi, der anses for mest sandsynligt. Erfaringen viser, at prog-
noser sjeeldent rammer plet, og den faktiske udvikling i BNP kan meget vel vise sig
at blive svagere eller steerkere end forventet. Normalt vil det veere sadan, at afvi-
gelser fra skgnnet til den ene og den anden side vurderes som omtrent lige sand-
synlige. Usikkerheden pa prognosen er generelt storre, jo fjernere periode den
vedrorer.

Selv om afvigelserne er ligeligt fordelt omkring prognosens skgn, er de risici, der er
forbundet med positive og negative afvigelser, ikke nedvendigvis de samme. Risikobil-
ledet kan fx blive asymmetrisk, hvis sasmmenhangene mellem modellens variabler ik-
ke er linezere. Mere konkret er det nuvaerende lave niveau for ledigheden uden for
erfaringsomradet for de seneste artier, og sammenhangen mellem lgnstigninger og
ledighed kan her veere en anden. En ikke-lineaer Phillips-kurve, der er stejlere ved lav
ledighed, betyder, at et fald i ledigheden fra fx 3,3 pct. til 3,0 pct. vil fa lenstignings-
takten til at stige mere, end en stigning i ledigheden pa 0,3 pct. vil fa lenstigningstak-
ten til at falde. Med denne forudsaetning er risikobilledet omkring prognosen ikke
symmetrisk, idet der vil vaere storre sandsynlighed for lenstigninger noget over prog-
nosens skon pa 4,7 pct. i 2008, end for lgnstigninger tilsvarende meget under, selv om
positive og negative afvigelser fra ledighedsskennet umiddelbart vurderes som lige
sandsynlige.

Et asymmetrisk risikobillede kan ogsa stamme fra de antagelser om udviklingen i de
eksogene variabler, som prognosen bygger pa. Det er naturligvis usikkert, hvordan de
eksogene storrelser vedrerende den internationale gkonomi, de finansielle forhold og
finanspolitikken vil udvikle sig fremadrettet, men alligevel ma der i forbindelse med
udarbejdelsen af prognosen saettes tal pa. Fx antages det i denne prognose, at finans-
politikken vil indebeere en vaekst i det offentlige forbrug pa 2 pct. i 2008. Huvis risikoen
for afvigelser herfra er ligeligt fordelt, vil risikobilledet omkring prognosens skon vae-
re symmetrisk. Erfaringerne fra de senere ar peger dog i retning af, at sandsynlighe-
den for en offentlig forbrugsveekst noget over 2 pct. er hgjere end sandsynligheden
for, at den bliver tilsvarende meget lavere. Det betyder, at store positive og negative
afvigelser fra prognosens skon ikke er ligeligt fordelt, sa det vil veere mere sandsyn-
ligt, at kapacitetspresset og inflationen ligger meget over end meget under progno-
sens skan.

Nedenfor felger en gennemgang af de antagelser, som ligger bag prog-
nosen, efterfulgt af en mere detaljeret gennemgang af prognosen.

ANTAGELSER | FREMSKRIVNINGEN

Fremskrivningen bygger pa en reekke antagelser om den internationale
gkonomi, de finansielle forhold og finanspolitikken, jf. tabel 2.
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OVERSIGT OVER PROGNOSENS ANTAGELSER Tabel 2
2006 2007 2008 2009
International skonomi:
Eksportmarkedsveekst, pct. ar-ar .......ccocee... 7,3 8,0 7.6 7,5
Pris pa eksportmarkedet, pct. ar-ar ............... 1,3 0,4 1,0 1,6
Udenlandsk pris, pct. ar-ar .....ccccceveeeveneeeene 1,5 0,9 1,3 1,9
Udenlandsk timelgn, pct. ar-ar ..o, 2,5 2,2 2,8 3,2
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. ... 3,1 4,1 4,1 41
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. .... 4.1 4,7 4,8 4,8
Effektiv kronekurs, 1980=100 ........c..ccueeueen. 101,6 103,0 103,3 103,3
Dollarkurs, DKK pr. USD 5,9 5.5 5,4 5.4
Oliepris, Brent, USD pr. tonde .......ccccceeveene 66,1 68,9 73,2 71,5
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar ........cccoeeeeiienes 1,5 1,7 2,0 1,6
Offentlige investeringer, pct. ar-ar ............... 13,1 -9,1 8,6 5,2
Offentlig beskeeftigelse, 1.000 personer ...... 816,6 819,4 823,4 825,7

International skonomi

Vaeksten i verdensgkonomien er hgj. Tempoet i USA er gdet ned, mens
opsvinget i Europa, Asien og andre regioner fortsaetter. | beregningerne
vurderes uroen pa de internationale finansielle markeder, jf. artiklen
side 37 ff., kun i begraenset omfang at smitte af pa efterspergslen. Det
globale opsving, som for alvor tog fart gennem 2004, tegner saledes til
at blive det kraftigste siden begyndelsen af 1970'erne. De positive udsig-
ter for de danske afseetningsmarkeder betyder, at eksportmarkedsvaek-
sten ligger hgjt i fremskrivningen.

Prisstigningerne pa eksportmarkedet tiltager fra 2007 til 2009, men
forbliver beskedne. Det samme er tilfeeldet for de udenlandske priser,
som i 2009 stiger med 1,9 pct. De udenlandske lonstigninger gges grad-
vist i fremskrivningen fra et lavt niveau pa baggrund af den gunstige
konjunktursituation i bl.a. euroomradet.

Renter, valutakurser og oliepris
Udviklingen i de korte og lange renter er i prognosen baseret pa de
forventninger til fremtiden, der kan udledes af rentekurverne pa de
finansielle markeder.
| fremskrivningen ligger den korte rente pa 4,1 pct. i 2008 og 2009. Den
lange rente er omtrent ueendret i fremskrivningen omkring 4,75 pct. Uro-
en pa finansmarkederne indebeerer, at det er forbundet med en sterre
usikkerhed end normalt at udlede markedsdeltagernes forventninger.
Den nominelle effektive kronekurs er styrket siden begyndelsen af
2006 hovedsageligt som fglge af, at dollaren er sveekket over for euro-
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en. | fremskrivningen holdes den effektive kronekurs og kursen pa dollar
ueendret fra niveauet den 10. september.

Den globale veekst har gget eftersporgslen efter ravarer, og olieprisen
toppede medio juli lidt under 80 dollar pr. tende (Brent). | fremskrivnin-
gen folger oliepriserne futurespriserne, som aftager svagt fra et niveau
omkring 75 dollar pr. tende ved prognosens begyndelse.

Finanspolitiske forudseetninger

Finanspolitikken i prognosen tager udgangspunkt i finanslovforslaget
for 2008 og den seneste skatteaftale mellem regeringen og Dansk Fol-
keparti. Realvaeksten i det offentlige forbrug skennes til 2,0 pct. naeste
ar, hvilket er lidt hgjere end i finanslovforslaget. Det afspejler den nor-
male tendens til overskridelse af maltallet i finanslovforslaget, jf. omta-
len side 21, og skal ses i lyset af det staerke pres pa de offentlige service-
udgifter i Danmark. De offentlige investeringer stiger med 8,6 pct. i
2008, sa samlet stimulerer finanspolitikken den gkonomiske aktivitet be-
tydeligt neeste ar. Den offentlige beskeeftigelse stiger kun svagt i frem-
skrivningen.

PROGNOSE FOR DANSK @KONOMI, 2007-09

Produktion og beskzaeftigelse

Veaeksten i BNP er aftaget gennem det seneste ar ifelge det foreliggende
nationalregnskab, og i prognoseperioden ventes den gennemsnitlige
arlige veekst i BNP at blive lavere end i 2005 og 2006. Afdeempningen
skyldes isaer, at produktionen ikke kan felge med efterspargslen, fordi
virksomhederne mangler arbejdskraft, og fordi kapitalapparatet i forve-
jen er hgjt udnyttet. Presset pa kapitalapparatet og arbejdsmarkedet
varer ved i prognoseperioden. Det kommer bl.a. til udtryk ved, at det
sakaldte produktionsgab fastholder et hgjt niveau, jf. beskrivelsen af
produktionsgabet side 17.

Befolkningsudviklingen bidrager til, at presset pa arbejdsmarkedet
forbliver stort i fremskrivningen. Antallet af personer i alderen 20-59 ar,
som er den mest erhvervsaktive aldersklasse, falder med ca. 18.000 om
aret, og det traeekker arbejdsudbuddet nedad. Trods befolkningsudvik-
lingen er arbejdsstyrken stort set uasendret i prognoseperioden, jf. tabel
3. Det afspejler en forventning om, at gode beskaeftigelsesmuligheder
far stadigt flere danskere ind pa arbejdsmarkedet, og at danske virk-
somheder fortsat anseetter flere udleendinge, herunder pendlere fra
vore nabolande. Danske virksomheder og organisationer har de seneste
ar faet mere erfaring med at finde udenlandsk arbejdskraft og har ud-
bygget rekrutteringskanalerne. Det kan gore det lettere at skaffe ar-
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ARBEJDSMARKEDET Tabel 3

1.000 personer, arsgennemsnit 2006 2007 2008 2009

Beskaeftigede i alt ....ccoeeeeeveveeeeeeeeee, 2.781 2.847 2.854 2.844
Heraf i den private sektor .........cccccccveieeene 1.964 2.028 2.031 2.018

LEIge o 124 95 86 96

Arbejdsstyrke ... 2.905 2.943 2.940 2.940

bejdskraft fra udlandet fremover. Omvendt er ledigheden faldet i man-
ge af vore nabolande, sa konkurrencen om arbejdskraft er intensiveret.
Danske virksomheder skal fremover klare sig i denne konkurrence, hvis
beskaeftigelsen og arbejdsstyrken skal holdes oppe.

Ledigheden i Danmark er faldet markant siden 2003 til et meget lavt
niveau. | prognosen forbliver efterspgrgslen efter arbejdskraft hgj, og
ledigheden fortseetter med at falde frem til midten af 2008. Herefter
begynder presset pa arbejdsmarkedet at tage af, og ledigheden stiger
en anelse i takt med, at den gkonomiske vaekst deempes.

Med lav ledighed og stagnerende arbejdsstyrke bliver produktiviteten
afgerende for, hvor meget gkonomien kan vokse i den kommende tid.
Produktivitetsudviklingen har veeret svag gennem det seneste ar, hvor
beskaeftigelsen er vokset kraftigt. | prognosen vokser beskaeftigelsen mo-
derat fra 2007 til 2008, da den lave ledighed og den stagnerede arbejds-
styrke ger det vanskeligt at skaffe nye medarbejdere. Virksomhederne
ventes at reagere pa det stramme arbejdsmarked ved fortsat at investere i
nyt produktionsudstyr og ved at omleegge produktionen, sa arbejdskraf-
ten udnyttes bedre. Vaeksten i produktiviteten tager derfor til og kommer
op omkring gennemsnittet over de seneste 15 ar, jf. tabel 4.

Lenninger og priser

Lonstigningerne er taget til siden 2005 i takt med, at ledigheden er fal-
det, og der ventes en yderligere opgang i lgnstigningstakten de kom-
mende kvartaler pa baggrund af den markante stigning i lenregulerin-
gerne ved arets lokale lenforhandlinger i industrien. | prognosen forbli-
ver ledigheden lav, og timelgnnen i industrien vokser med mellem 4,5
og 5 pct. om aret, jf. tabel 4.

LONNINGER MV. | BYERHVERV Tabel 4
Pct. ar-ar 2006 2007 2008 2009
TIMEIGN oo 3,1 41 4,7 4,8
Legnomkostninger pr. time 3,5 4,3 4,6 4,7
Timeproduktivitet ........cccceveenene 1,9 0,3 1,9 1,8

Lonkvote, pct. af BVT ooveverieecceeeeee 63,4 65,1 65,1 65,1
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Lonstigningerne fortsaetter i fremskrivningen med at veere hgjere end i
udlandet. Den gode konjunktursituation i bl.a. euroomradet ventes som
naevnt at fore til hgjere udenlandske lgnstigninger, sa spaendet i forhold
til de danske lgnstigninger indsnaevres lidt i 2009. Forlgbet vil dog inde-
baere en yderligere forveerring af lenkonkurrenceevnen de kommende ar.

Flere af de nye overenskomster indfgrer en "fritvalgskonto", som til-
lader lanmodtageren at fordele de opsparede midler pa ekstra fridage,
pension, lgn eller efteruddannelse. Muligheden for flere fridage forer i
2008 til et beskedent fald i arbejdstiden pr. beskeeftiget. Lanomkostnin-
gerne pr. time i byerhverv ventes fremadrettet at udvikle sig pa linje
med timelgnnen.

Den forventede vaekst i timeproduktiviteten pa i underkanten af 2 pct.
i 2008 og 2009 ligger under stigningerne i lsnomkostningerne pr. time,
sa lgnomkostningerne pr. produceret enhed @ges i prognosen. Hvis pro-
duktivitetsveeksten ikke genoprettes som ventet, risikerer stigningen i
lenomkostningerne pr. produceret enhed at blive betydelig med deraf
felgende opadgaende pres pa priserne og tab af konkurrenceevne.

Da den hgjere aflanning af arbejdskraften ikke helt modsvares af pris-
stigninger pa de producerede varer i 2007, stiger lgnkvoten malt som
lonsummen i forhold til bruttoveerditilveeksten i byerhverv. | resten af
prognoseperioden er lgnkvoten stort set konstant.

Forbrugerprisernes arsstigningstakt 13 i underkanten af 2 pct. i starten
af 2007, men er faldet til omkring 1 pct. de seneste maneder. Den inden-
landsk markedsbestemte inflation, IMI, har siden slutningen af 2004
fulgt en opadgaende trend, bl.a. fordi presset pa kapaciteten har fort til
stigende produktionsomkostninger, herunder til len. Den seneste tids
kraftige veekst i engrospriserne pa danske varer understgtter sammen
med stigende salgspriser i industrien billedet af et opadgaende pres pa
priserne. | fremskrivningen slar de hgjere lgnstigninger efterhanden ud i
hgjere prisstigninger, jf. tabel 5.

De feorstkommende maneder ventes en forggelse af energiprisernes
arsstigningstakt, iseer fordi de hgje energipriser i august 2006 falder ud
af beregningen. Energipriserne stiger yderligere lidt i 2008 i takt med
den hgjere oliepris, jf. tabel 2. Vaeksten i fgdevarepriserne ventes at
tiltage i den kommende tid pa baggrund af de hejere verdensmarkeds-
priser pa bl.a. korn og maelk. Det stgrre indenlandske prispres og de sti-
gende energi- og fedevarepriser ventes at fgre til en opgang i HICP-in-
flationen til godt 1,5 pct. mod slutningen af 2007.

| 2008 stiger IMI yderligere til 2,7 pct. Nettoprisindekset stiger med 2,5
pct., mens arsstigningstakten for forbrugerpriserne er lidt mindre, da
stykafgifterne antages usendrede bortset fra den aftalte indeksering af
energiafgifterne. | 2008 og 2009 ventes inflationen at stige til 2,4 pct.
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FORBRUGERPRISER Tabel 5
2007
Pct. &r-4r | Vaegt' | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2.kvt.‘3.kvt.‘4.kvt.‘ aug. | sep. | okt.
HICP oo 19 16 24 24 15 11 18 09 14 17
Nettoprisindeks ... 100,0 2,0 1,8 25 24 17 14 22 12 18 272
Eksogene:
ENErgi weoerrroeee 71 85 03 06 -01 25 -21 21 -49 16 33
Fodevarer ........ 144 25 34 30 28 42 22 26 18 26 29
Adm. priser ....... 47 09 06 35 42 02 08 11 08 08 08
Husleje 21 22 23 24 22 22 22 22 22 22
Ekskl. eksogene ... 49,5 1,0 16 27 26 18 15 21 19 15 18

Import 26 16 28 28 14 13 19 1,3 14 17
IMI 04 16 27 26 17 16 22 1,7 16 19

Anm.: Seneste faktiske tal er august 2007.
' Veegt i nettoprisindekset, pct.

Den indenlandske eftersporgsel
Privatforbruget steg 0,2 pct. i 2. kvartal 2007 i forhold til kvartalet for
efter en stigning pa neaesten 1 pct. i 1. kvartal. For 1. halvar under ét er
der tale om en forbrugsveekst pa 1,3 pct. i forhold til 2. halvar 2006. For-
bruget er siden 2005 vokset langsommere end den private sektors dispo-
nible indkomster, sa forbrugskvoten er faldet, jf. tabel 6. Det har bag-
grund i den rentestigning, som har fundet sted de seneste to ar, primaert
i den korte ende, og som ogsa har bidraget til en afdeempning af bolig-
markedet. | lyset af husholdningernes solide gkonomi med god ind-
komstvaekst og en staerk formueposition er der imidlertid ikke udsigt til,
at forbrugsveeksten gar i sta. Det understottes af forbrugertilliden, som
trods et fald i august ligger pa et hgjt niveau. Forbruget ventes at vokse
med over 2 pct. i ar og naeste ar, svarende til et lille fald i forbrugskvoten.
Boligmarkedet er afdeempet siden efteraret 2006. Hurtig omsaetning
og heje prisstigningstakter er aflest af stigende liggetider og teet pa
uendrede priser. Generelt har der veeret prisfald pa de markeder, hvor
kvadratmeterprisen var naet hejest op, og mindre prisstigninger i de
segmenter af boligmarkedet, hvor udviklingen forudgaende var mere
behersket. | prognosen ventes boligpriserne at holde sig omkring det
nuvaerende niveau i nominelle termer.

INDKOMST, FORMUE OG FORBRUG Tabel 6
2006 2007 2008 2009

Kontantpriser, pct. ar-ar .....ccoccevveeeevenceeneennnns 21,1 2,8 0,5 0,0

Disp. realindkomst, privat sektor, pct. ar-ar .. 5,1 2,9 2,9 2,1

Forbrugskvote, pct. af den private

sektors disponible indkomst .........cccccccvueeee... 90,6 89,9 89,6 89,3

Fordringserhvervelse, privat sektor, mia.kr. .. -35,5 -43,1 -30,2 -10,8
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Boliginvesteringerne er vokset kraftigt i de seneste ar. De hgje boligpri-
ser og husholdningernes gode gkonomi har eget eftersporgslen efter
nye boliger og forbedringer af de eksisterende boliger - mere end byg-
gevirksomhederne har kunnet folge med til. Boliginvesteringerne fast-
holder det hgje niveau i de naeermeste kvartaler. | 2008 og 2009 aftager
boliginvesteringerne lidt i takt med, at meget byggeri faerdiggeres, og
de reale kontantpriser aftager.

Erhvervsinvesteringerne faldt 4,8 pct. i 2. kvartal 2007 efter en tilsva-
rende stigning i 1. kvartal. For 1. halvar 2007 var erhvervsinvesteringerne
3,8 pct. hojere end i halvaret for og fortsatte dermed de seneste tre ars
kraftige udvikling. Materielinvesteringerne i byerhvervene har naet et
meget hgjt niveau, som indebaerer en betydelig udvidelse af kapitalap-
paratet malt i forhold til produktionen. Det er sket pa baggrund af en
god vaekst i produktionen samtidig med, at mange virksomheder har
vanskeligheder ved at skaffe tilstraekkelig arbejdskraft. Presset er ikke
pa vej til at forsvinde, sa virksomhederne ventes at fastholde et hgjt
investeringsniveau i de kommende kvartaler. | lgbet af 2008 og 2009
reduceres investeringskvoten fra sit heje niveau. Erhvervsbyggeriet er
vokset gennem 2006 fra et lavt niveau og ventes yderligere at ga lidt
frem i prognosen. Det er med til at opveje den ventede afdeempning i
boliginvesteringerne og dermed til at fastholde et stort pres pa bygge-
og anlaegssektoren.

Den indenlandske efterspargsel ekskl. lagerinvesteringer faldt 0,6 pct.
i 2. kvartal 2007 efter en kraftig fremgang i de foregaende to kvartaler.
Der var positive bidrag fra det private forbrug og fra boliginvesterin-
gerne, men det blev mere end opvejet af faldet i erhvervsinvesteringer-
ne. For 1. halvdr under ét voksede efterspgrgslen med 1,3 pct. i forhold
til 2. halvar 2006. Veeksten bliver hgj i de neermeste kvartaler, 2,5-3 pct.
ar-til-ar, men den gradvise afdeempning af forbrugsvaeksten og et afta-
gende investeringsniveau betyder, at efterspergselsvaeksten laengere
fremme i prognosen reduceres til godt 2 pct. i 2008 og under 1 pct. i
2009.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Den steerke eftersporgselsvaekst og presset pa produktionskapaciteten i
dansk gkonomi har fert til en kraftig fremgang i importen. Navnlig tje-
nesteimporten er i 2005 og 2006 vokset steerkt i takt med tjenesteeks-
porten, som har et betydeligt indhold af udenlandske tjenester. Vaek-
sten i vareimporten har ligeledes veeret hgj og har vedrert varer for-
trinsvis til direkte forbrug samt varer til anvendelse i byerhverv. Opgan-
gen i erhvervsimporten skal ses i sammenhaeng med den staerke udvik-
ling i investeringerne og i den hjemlige industriproduktion.
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I 1. halvar 2007 1a den samlede import 1,4 pct. over niveauet fra 2. halvar
2006. Udviklingen daekker over en peaen stigning i vareimporten, mens
tjenesteimporten aftog lidt. For 2007 som helhed skgnnes en stigning i
importen pa 5 pct. mod mere end 14 pct. aret for, jf. tabel 7. De efter-
felgende ar aftager importvaeksten yderligere i takt med afdeempnin-
gen af eftersporgselsveeksten. Den trods alt solide importveekst i 2008
afspejler kapacitetspresset, som bidrager til at fastholde en hgj veekst i
vareimporten, og den standardiserede importkvote stiger gennem prog-
nosen.

Eksporten af varer og tjenester er tiltaget steerkt under opsvinget, om
end ikke i samme omfang som importen. Seerligt fremgangen i ekspor-
ten af sgfragt har veeret hgj og skal ses pa baggrund af handelsfladens
udvidelse i 2005. Eksporten af tjenester blev reduceret i 1. halvar 2007 i
forhold til 2. halvar aret for, og fremadrettet ventes et mere afdeempet
forlgb i tjenesteeksporten. Den samlede eksport steg i samme periode
med 0,7 pct., hvilket er noget svagere end i de to foregaende ar. | prog-
nosen ventes en arlig eksportveekst i omegnen af 4-5 pct.

Industrieksporten er vokset betydeligt siden begyndelsen af 2005 truk-
ket af hgj veekst pa eksportmarkederne, og i 2007 skennes en stigning i
eksporten af industrivarer pa ca. 9 pct., hvorefter vaeksten aftager. Af-
deempningen af veeksten i industrieksporten afspejler en sveekkelse af
lonkonkurrenceevnen, hgj kapacitetsudnyttelse og mangel pa arbejds-
kraft, mens eksportmarkedsveeksten er hgj og kun reduceres svagt. Im-
porten i aftagerlandene vokser hurtigere end vores eksport, sa industri-
en taber eksportmarkedsandele.

Energieksporten aftager i prognosen drevet af et fald i olie- og gas-
produktionen, men eksporten af energi fortseetter med at veere en del
storre end importen. Landbrugseksporten skennes at vokse med et par
procent om aret understottet af en steerk global efterspergsel efter fo-
devarer.

Priserne pa eksporten er siden 2006 steget mindre end priserne pa im-
porten, sa bytteforholdet er forringet. | fremskrivningen forbedres byt-
teforholdet igen beskedent.

EKSPORT OG IMPORT Tabel 7
Pct. ar-ar 2006 2007 2008 2009
Eksport, realt .......cccccoevieiieiiieiieceeeeeeeen 10,1 4,2 4,7 3,8
Import, realt 14,4 5,0 4,3 2,8
Eksportpriser 2,4 -0,5 0,5 1,5
Importpriser 3,0 1,4 0,3 0,9
Bytteforhold -0,6 -1,9 0,2 0,5

Importkvote, varer ekskl. energi ................. 23,8 24,4 25,0 25,4
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BETALINGSBALANCEN Tabel 8
Mia.kr. 2006 2007 2008 2009
Varehandel ... 7,8 -4,3 -0,5 14,3
Tjenestehandel ... 40,9 31,8 34,5 35,7
Renter, transfereringer mv. ........cccceccevennee. -7,5 -2,7 -7,5 -9,2
Lobende poster, i alt ....cccoeviieiiiiiieee 41,2 24,8 26,6 40,8

Betalingsbalancen er blevet hastigt forveerret siden begyndelsen af
2006. Afbgjningen i betalingsbalancen sker fra et hejt niveau pa grund
af store indteegter fra energi og setransport, sa der er stadig et over-
skud. | prognosen ventes solide overskud ved iseer tjenestehandel og pa
formueindkomst, mens der i 2007 og 2008 skennes et mindre underskud
ved varehandel. Udgifterne til bunkring, dvs. betalinger for skibes kgb
af breendstof i udlandet, er gget i takt med handelsfladens udvidelse, og
i prognosen fastholdes de arlige bunkringsudgifter pa omkring 30
mia.kr. For 2007 og 2008 ventes et betalingsbalanceoverskud pa ca. 25
mia.kr., jf. tabel 8, hvorefter det @ges til 40 mia.kr. i 2009, hvor den dan-
ske indenlandske efterspgrgsel vokser mindre end hos Danmarks han-
delspartnere under ét.
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Uro pa de finansielle markeder

Jakob Windfeld Lund, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING

| sommeren 2007 opstod der betydelig uro pa de internationale finan-
sielle markeder. Uroen udsprang af stigende tab pa sakaldte subprime
l&n til amerikanske boligejere med mindre kreditveerdighed." Med udvik-
lingen af nye finansielle instrumenter er tabsrisikoen blevet spredt ud
over mange forskellige typer af investorer, og der har bredt sig en ner-
vositet pa de finansielle markeder om, hvilke finansielle institutioner der
er eksponerede over for mulige tab. Pa pengemarkederne har deltager-
ne bestraebt sig pa at sikre egen likviditet og veeret tovende med at lane
ud til modparter, iseer pa leengere Igbetider.

Resultatet har veeret store prisudsving pa de finansielle markeder. Kur-
ser pa veerdipapirer, der er direkte relaterede til subprime markedet, er
faldet markant, men ogsa andre veerdipapirer har vaeret pavirkede. Det
geelder specielt aktier og geeldsbeviser udstedt af finansielle institutio-
ner, som kunne teenkes at have tab fra eller blive udsat for likviditets-
pres i forbindelse med subprime markedet. Der har ogsa veeret store
prisudsving i markederne for afledte finansielle produkter, og det er
generelt blevet dyrere at afdeekke markeds- og kreditrisiko. Nervesite-
ten i markederne har gget efterspergslen efter meget sikre finansielle
aktiver, hvilket i perioder har drevet renten pa amerikanske Treasury
Bills langt under andre kortfristede pengemarkedsrenter, jf. figur 1.

Markedsudviklingen kan overordnet set tolkes som en flugt mod sik-
kerhed og en brat stigning i risikopraemier pa de finansielle markeder.
Vendingen er kommet efter flere ars jagt pa hojere afkast, hvor investo-
rer sosgte mod mere risikable investeringer, og de finansielle risikoprae-
mier blev indsnaevret. Risikoen for en brat stigning i for lave risikoprae-
mier har veeret papeget gennem leengere tid i internationale rapporter
om finansiel stabilitet.”

For sommeren var de begyndende problemer pa det amerikanske subprime boliglansmarked kort
beskrevet i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2007, boks 1 Amerikanske boliglan til
mindre kreditveaerdige (subprime), og i Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet, 2007, boks 3 Im-
plikationer for kapitalmarkederne af et svaekket amerikansk boligmarked.

Se fx International Monetary Fund (2007), ECB (2007), Bank for International Settlements (2007) og
Bank of England (2007).
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1-MANEDS PENGEMARKEDSRENTER, USD, 2007 Figur 1
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——Treasury Bills Bank CD = Asset-Backed Commercial Paper

Anm.: Treasury Bills er amerikanske skatkammerbeviser, Bank CD (Certificates of Deposit) er handlede indlansbeviser,
Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) er kortfristede gaeldsbeviser med pant i en portefelje af veerdipapirer, jf.
beskrivelsen i denne artikel.

Kilde: Federal Reserve Board.

MARKEDET FOR SUBPRIME BOLIGLAN

Indtil 2003 udgjorde prime boliglan, jf. boks 1, sterstedelen af veerdien
af nye boliglan i USA. Siden da er subprime boliglan vokset markant, og
i 2006 udgjorde de 21 pct. af det samlede nyudlan og omkring 15 pct. af
udestaende boliglan ved udgangen af aret. Vaeksten i subprime bolig-
[ansmarkedet kan pa den ene side tilskrives aggressiv [angivning. Pa den
anden side har stigende boligpriser skubbet mange husstandes finansie-
ringsbehov til niveauer, der overstiger lane- og ydelsesgreenserne for
prime lan.

En stor del af veeksten i boliglan i USA, men seerligt i subprime boliglan,
har fundet sted i variabelt forrentede og ofte afdragsfrie lan. Lantagere
har veeret tiltrukket af den lave nominelle ydelse. Arranggrer af subpri-
me boliglan har samtidig formaet at reducere startydelsen yderligere ved
hjeelp af sdkaldte lokkeldn (teaser loans). Her afspejler ydelsen de farste
2-3 ar en attraktiv lav lokkerente, ofte under pengemarkedsrenten,
hvorefter renten forhgjes til normale subprime variable renter. Lokkeren-
ten daekker i nogle tilfeelde over negativ amortisering, dvs. at rentera-
batten i lokkeperioden bliver lagt oveni lanets hovedstol. Lantageren kan
betale ydelsen i lokkeperioden, men nar ydelsen stiger skarpt efter for-
hgjelsen af renten, er der en betydelig risiko for, at der ikke er plads i
gkonomien, og lantageren ikke leengere kan betale ydelsen.
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DET AMERIKANSKE BOLIGLANSMARKED Boks 1

| det amerikanske boliglansmarked' skelnes der mellem prime boliglan til kreditvaer-

dige kunder og subprime boliglén til mindre kreditveerdige kunder’. Et prime boliglan

skal opfylde felgende kriterier:

. Lantager skal have en god kredithistorie, dvs. at regninger, renter og afdrag pa
kreditkort og andre |an skal veere betalt rettidigt.

. Lantager skal have en god kreditscore, der er beregnet pa baggrund af lantagers
personlige forhold, indkomst, formue og andre forhold.

« Lanebelgbet ma ikke overstige 417.000 US dollar.

- Ydelsen pa lanet ma ikke overstige 55 pct. af lantagers disponible indkomst.

« Lanebelgbet ma ikke overstige 85 pct. af ejendomsvaerdien.

« Indkomst og ejendomsvaerdi skal veere fuldt dokumenteret.

En anden type lan kaldes prime jumbolan. De opfylder alle kriterierne for at veere et
prime boliglan, bortset fra at lanene overstiger den fastlaste greense pa 417.000 US
dollar. De seneste ars boligprisstigninger har eget andelen af denne type lan.

En tredje type boliglan kaldes Alt-A, og de opfylder ogsa de fleste kriterier for et
prime boliglan, men har nogen fleksibilitet, fx i forhold til dokumentationskrav for
indkomst.

Et subprime boliglan opfylder ikke kriterierne for at veere et prime boliglan, og det
gives ofte til kunder, som har en darlig kredithistorie eller en darlig kreditscore. Det
kan ogsa skyldes, at ydelsen i forhold til indkomsten eller beldningsprocenten er for
hoj.

Der er vaesentlige forskelle mellem de danske og amerikanske boliglansmarkeder, jf. Kjeldsen (2004) og Frankel
et al. (2004).
Det amerikanske subprime boliglansmarked er yderligere beskrevet i Kiff og Mills (2007).

2

Lokkelan har kun eksisteret de seneste par ar, og de fleste renteforhgjel-
ser fra lokkerenter til normale subprime variable renter har ikke fundet
sted endnu, men forventes i lobet af det naeste ars tid.

Siden medio 2005 er andelen af misligholdte 1an, dvs. lan med re-
stancer pa over 30 dage, vokset fra 10,3 pct. til 14,8 pct. for alle sub-
prime boliglan og fra 10,0 pct. til 17,0 pct. for variabelt forrentede
subprime boliglan, jf. figur 2. Andelen af subprime boligldn i tvangs-
auktionsproces er steget til 5,5 pct. i juni fra 3,6 pct. et ar tidligere.
Den amerikanske praesident George W. Bush har i august lovet at
iveerksaette en raekke tiltag for at hjeelpe udsatte husstande til at be-
holde deres hjem og beskytte forbrugere mod vildledende markedsfe-
ring af boliglan.’

! Se White House (2007).
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MISLIGHOLDELSE AF SUBPRIME BOLIGLAN Figur 2
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Anm.: Misligholdte lan er 1an med restancer over 30 dage. Standard fast- og variabelt forrentede subprime boliglan
udger tilsammen kun en delmaengde af alle subprime boliglan fra medlemmer af Mortgage Bankers Association.
Kilde: Bloomberg (Mortgage Bankers Association).

STRUKTUREREDE KREDITPRODUKTER

Subprime boliglan er blevet anvendt af finansielle institutioner til at
skraeddersy strukturerede kreditobligationer.

Strukturerede kreditobligationer er en type Asset-Backed securities
(ABS), hvor en portefolje af aktiver, fx subprime boliglan, ligger til sikker-
hed for forskellige klasser af ABS-obligationer. De enkelte klasser har for-
skellig fortrinsret i forhold til de aktiver, der ligger til sikkerhed, og for-
skellig risikoprofil. De sikreste af disse klasser af ABS-obligationer har kre-
ditvurderingsbureauerne vurderet til den hgjeste rating, AAA, jf. figur 3.

For at sikre den hgje rating af den sikreste klasse af obligationer, laves
der mindre sikre klasser af obligationer med lavere rating, sakaldte ju-
nior- og mezzanintrancher, som tager de forste tab, der matte opsta pa
de 1an, der ligger til sikkerhed. Den mindst sikre klasse, som tager de
forste tab, kaldes equity-tranchen. Ferst ved meget store tab vil den
sikreste, AAA-ratede, klasse blive udsat for tab.

For at understotte den meget hgje rating af den sikreste klasse kan der
leegges ekstra sikkerhed ind, sa veerdien af sikkerheden overstiger veerdien
af de udstedte obligationer. Det kan endvidere sikres, at renteindteegterne
pa udlansportefoljen overstiger rentebetalingerne pa de samlede obligati-
onsudstedelser. Endelig kan der tegnes sakaldt kreditforsikring mod risiko-
en for, at tab vil overstige stadpuderne i de efterstillede klasser.



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2007

41
RISIKOPROFIL PA FORSKELLIGE TRANCHER AF ABS Figur 3
Aktiver Passiver Betalinger  Tab Risiko Kreditvaerdighed/rating
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De efterstillede klasser, junior- og mezzanintrancher, far lavere kreditra-
ting end seniorgeelden, men kan dog opna peaene ratings mellem AA og
BBB-. Disse kreditobligationer kan bruges i en portefelje af aktiver som
sikkerhed for en ny struktureret kreditobligation, en sakaldt CDO (colla-
teralised debt obligation)'. Processen udnytter, at tabene pa portefoljens
forskellige aktiver ikke historisk set har veeret teet korrelerede, sa tab
ikke forventes at indtreeffe samtidigt. Derudover anvendes de samme
metoder som i fgrste runde til at skabe en ny meget sikker klasse af se-
niorgaeld-obligationer og understgtte en hgj rating.

Strukturerede kreditobligationer, som beskrevet ovenfor, er baseret
pa kvantitative kreditrisikomodeller, hvor der foretages en detaljeret
analyse af store maengder historiske data om tabshaendelser. De histori-
ske data har vist lave niveauer af tab med lav korrelation mellem tabs-
haendelser og derfor lav usikkerhed om tabsprocenten pa en diversifice-
ret portefglje. Rentemarginalen har mere end kompenseret for de tabs-
risici, der kunne beregnes med kvantitative kreditrisikomodeller baseret
pa historiske data. Et af problemerne ved metoden har netop veeret, at
den bygger pa historiske data. Med den store vaekst i subprime 1an vil de
historiske tabsdata generelt blive misvisende, safremt de faktiske tabs-
procenter bliver sterre, end modellerne har forudsagt.

Kreditvurderingsbureauerne har spillet en veesentlig rolle i udviklingen
af markedet for strukturerede kreditprodukter. Pa baggrund af den se-
neste tids finansielle uro er kreditvurderingsbureauerne blevet udsat for

' Denne proces kan gentages indtil flere gange til at skabe CDO? dvs. CDOer baseret pa andre CDOer.
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kritik fra flere sider. Det drejer sig iseer om deres medvirken til at skreed-
dersy kreditprodukter, som netop kommer over teersklen til en gnsket
rating. Sadan skraeddersyning af risikoprofil kan gere, at en struktureret
kreditobligation ikke ngdvendigvis er lige sa sikker som en virksomheds-
eller statsobligation med samme rating, og det kan oge ratingens sar-
barhed over for nedgraderinger. Desuden er kreditvurderingsbureauer-
ne blevet kritiseret for, at der forst sent i forlebet er kommet nedjuste-
ringer fra meget hgj rating til meget lav rating. Endvidere er det blevet
fremfort, at bureauerne har en stor gkonomisk interesse i udviklingen af
markedet for strukturerede produkter, som danner baggrund for en stor
del af deres indtjening, hvilket kan give interessekonflikter.

INVESTERINGSSELSKABER

| de senere ar er der opstaet en ny type af gearede investeringsselskaber,
som har investeret i strukturerede kreditobligationer og finansieret in-
vesteringerne ved at udstede sakaldte Commercial Paper (CP). Disse in-
vesteringsselskaber betegnes Structured Investment Vehicles (SIV) og
Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) conduits.

CP er kortfristede geeldsbeviser, som handles pa pengemarkedet. De
udstedes normalt af banker og store virksomheder med hgje ratings,
men nu ogsa i stort omfang af SIV eller ABCP conduits under etablerede
CP-programmer. Programmerne har normalt pa forhand faet en kredit-
rating af et eller flere kreditvurderingsbureauer, som har vaeret baseret
pa den udstedende banks, virksomheds eller ABCPs investeringsportefol-
je og risikostyringspolitik. For at fa en hgj rating til et CP-program er det
ofte nedvendigt at have kredittilsagn om likviditet fra en eller flere
banker og maske endda en kreditforsikring.

De nye SIV- og ABCP-investeringsselskaber har saledes haft en gearet po-
sition, hvor investeringer i langfristede veerdipapirer med kreditrisiko er fi-
nansieret med kort lantagning til variabel rente med sikkerhed i veerdipa-
pirerne. Selv. om markedsrisikoen, som felge af forskellig rentefglsomhed
pa aktiver og passiver, typisk afdeekkes, er investeringsselskabet afhaengig
af adgang til kortfristet finansiering og dermed udsat for likviditetsrisiko.

DET ANDREDE FINANSIELLE LANDSKAB

Innovationer som struktureret kredit har bidraget til en forandring af
den finansielle sektor, specielt i USA'. Den amerikanske finansielle sek-
tors samlede balance er de seneste artier vokset mere end BNP. Andre

" Den strukturelle udvikling af det amerikanske finansielle system er beskrevet i Bhatia (2007).
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FODEKADEN | MARKEDET FOR SUBPRIME OG STRUKTURERET KREDIT Figur 4
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finansielle formidlere, specielt investeringsbanker, investeringsforenin-
ger og securitisation-enheder, har overtaget mange af de traditionelle
opgaver og risici forbundet med bankers ind- og udlansvirksomhed.
Bankerne tager del i denne proces, men risiciene er transformeret videre
og optraeder ikke direkte pa bankernes balance. Innovative metoder i
struktureret kredit har sammenblandet, opdelt og spredt kreditrisikoen
fra eksempelvis subprime boliglansmarkedet i et mgnster, der kan veere
sveert at gennemskue, jf. figur 4. Det er imidlertid kendetegnende ved
kredslgbet, at forretningsmodellen for sdvel investeringsselskaber som
banker i stigende grad er baseret pa lesbende adgang til kapitalmarkeds-
finansiering.

MARKEDSUDVIKLINGEN | SOMMEREN 2007

Det amerikanske boligmarked har veeret underdrejet de seneste par ar,
og der har veeret en betydelig stigning i antallet af subprime lantagere,
som misligholder lanene. P& den baggrund er kursen pa obligationer
baseret pa subprime 1an faldet markant, jf. figur 5, og i lgbet af juli kom
der gradvist flere historier om tab i SIV og ABCP conduits. Udviklingen i
tab har vaeret anderledes end de historiske data, der har ligget til grund
for etableringen af de strukturerede obligationer. Klasser af obligatio-
ner, som var ukorrelerede i de historiske data og dermed rubriceret som
havende lav risiko, har vist sig at veere positivt korrelerede i perioder
med uro. Det har forsteerket kursfaldene. Dermed er der sket en betyde-
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PRISUDVIKLINGEN PA FORSKELLIGE KLASSER AF OBLIGATIONER BASERET
PA SUBPRIME LAN, 2007 Figur 5
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Anm.: Priserne er pa ABX.HE indeks af ABS-obligationer baseret pa subprime home equity (friveerdi) lan.
Kilde: EcoWin (Markit Partners).

lig reduktion i sikkerhedsgrundlaget for mange af de gearede investe-
ringsselskabers udstedelse af CP.

| lgbet af august begyndte investeringsselskaberne at fa problemer
med at udstede CP til at finansiere veerdipapirinvesteringerne, som sam-
tidig var faldet betragteligt i kurs. Renterne pa ABCP steg fra 5,3 pct.
til over 6 pct., og den udestaende maengde af ABCP er faldet med 20
pct. siden tidligt i august, da en del ABCP ikke kunne refinansieres, jf.
figur 6.

Markante fald i aktiekurser og andre risikofyldte veerdipapirer indike-
rer, at nogle markedsdeltagere har veeret negdt til at holde brandudsalg.
Der har ligeledes veeret en markant efterspgrgsel efter sikre papirer som
helt korte statspapirer.

Vanskelighederne for investeringsselskaberne har ogsa afslgret, at nok
var den direkte kreditrisiko fjernet fra bankernes balancer ved hjeelp af
strukturerede produkter, men der var en betydelig indirekte forbindelse
via kredittilsagn. En del af investeringsselskaberne havde kredittilsagn
fra banker, safremt deres CP-udstedelser ikke kom pa plads, og de be-
gyndte at treekke pa disse tilsagn. Endvidere ejede banker en del af in-
vesteringsselskaberne. | juli og august kom to tyske banker, IKB og Sach-
sen LB, i sa alvorlige vanskeligheder med deres engagementer med inve-
steringsselskaber, at IKB skulle have hjeelp fra sin hovedaktionaer, og
Sachsen LB blev overtaget af Landesbank Baden-Wurttemberg.
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UDESTAENDE M/ZNGDER AF FINANSIELLE OG ASSET-BACKED CP Figur 6
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Anm.: Data daekker kun USD-denomineret Commercial Paper. Der har angiveligt ogsa veeret en indskrumpning pa det
europaiske marked for Asset-Backed Euro Commercial Paper (ABECP).
Kilde: Federal Reserve Board.

Det er et centralt element i bankvirksomhed at tilfredsstille forskellige
kunders likviditetsbehov'. Bankers kapacitet til at opfylde disse likvidi-
tetsforsyningsroller afhaenger af, at der er tillid til dem pa penge- og
kapitalmarkederne, sa de kan skaffe den forngdne finansiering, samt at
de har adgang til likviditet fra centralbanker.

Europaeiske banker har veeret seerligt aktive i forsyning af likviditet til
kreditmarkederne og til kapitalfondes gearede opkeb. Ved udgangen af
2006 havde en stikprove af store EU-banker afgivet samlede kredittil-
sagn, garantier m.m. uden for balancen svarende til 30 pct. af deres sam-
lede aktiver. Halvdelen af den samlede vaerdi af ABCP back-up lines kom
fra EU-banker, hvorimod amerikanske og japanske banker tilsammen
kun stod for en tredjedel.

Det steerke likviditetsbehov i den seneste tid som folge af darligt fun-
gerende CP-markeder og usikkerhed om omfanget af bankernes involve-
ring i investeringsselskaberne har fort til, at de enkelte banker har kon-
centreret sig om at sikre egen likviditet til servicering af egne kunder.
Som konsekvens har bankerne tovet med at udlane overskudslikviditet i
interbank-markedet. | USA og euroomradet steg de helt korte dag-til-
dag renter betragteligt, men ved hjeelp af ekstraordinaere markedsopera-

! Kassekreditter for detailkunder, valutaforretninger og valutalan til ikke-finansielle virksomheder,
back-up lines for CP-programmer, prime brokerage servicering af hedgefonde, bridgelan-faciliteter
til kapitalfondes buy-outs, market making i finansielle produkter for institutionelle kunder.
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tioner tilferte centralbankerne likviditet mod sikkerhed og skubbede de
helt korte renter tilbage mod de officielle satser. Sadanne sikrede udlan
fra centralbankerne betyder, at det korte interbank-marked til dels er-
stattes af mellemvaerender med centralbanker. Der er oftest tale om lan
med hurtigt forfald, og de kan fornyes lobende efter behov.

AFSLUTNING

Fremkomsten af strukturerede produkter og den medfglgende spred-
ning af bankernes kreditrisiko ud pa flere heender har veeret en nyttig
finansiel innovation, som har eget risikokapaciteten i det finansielle
system. Stimuleret af en steerk appetit pa afkast er risikoen pa amerikan-
ske subprime 1an blevet spredt bredt ud i verden. Udviklingen i 2007 og
navnlig i de seneste maneder har imidlertid vist, at de beregningsmaessi-
ge forudsaetninger for at etablere og investere i de komplicerede struk-
turerede produkter har vaeret mere usikre end antaget. Med kreditvur-
deringsbureauernes mellemkomst er komplicerede produkter blevet
transformeret til papirer med meget hgj rating baseret pa forudssetnin-
ger om korrelationer og tabsrisici, som viste sig uholdbare. Det har sam-
tidigt vist sig, at en ukendt del af risikoen alligevel ikke var helt veek fra
bankernes bgger. Mange banker overalt i verden har ejet nogle af inve-
steringsselskaberne eller veeret forpligtet til at yde kredit til disse selska-
ber, hvis deres adgang til at udstede veerdipapirer til finansiering af in-
vesteringerne forsvandt.

| begyndelsen af september er de finansielle markeder stadig praeget
af en del usikkerhed. De helt korte pengemarkeder har fungeret relativt
smidigt efter centralbankernes intervention, men det laengerevarende
pengemarked og CP-marked fra 1 til 12 maneders lgbetid har veeret
preeget af tilbageholdenhed blandt mange banker med at videreudlane
leengerevarende likviditet. De darligt fungerende markeder og den der-
af felgende likviditetsrisiko betyder, at de enkelte banker reserverer
leengerevarende likviditet til brug for egne kommercielle transaktioner
og potentielle traek pa kredittilsagn frem for at lane ud til andre banker.
Tendensen til reservation af leengerevarende likviditet gor det vanske-
ligt for mange banker at udfere normale forretninger med deres kun-
der. Det geelder fx lange valutaterminsforretninger, hvor banken nor-
malt afdeekker valutakursrisikoen ved at lave modgaende forretninger i
markedet.

Den seneste tids markedsudvikling illustrerer, at generelle a&ndringer i
risikovillighed og risikopraemier hurtigt kan sendre forretningsvilkarene,
navnlig for banker der vedvarende er afhengige af at finansiere sig pa
pengemarkedet.
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Petrodollars, portefgljeomlaegninger og den
lange rente

Thomas Barnebeck Andersen, Sofie Nedergard Fick og Frank @land Han-
sen, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

De globale finansielle ubalancer er vokset markant i de seneste ar, og
det amerikanske betalingsbalanceunderskud, der tidligere primaert blev
finansieret af de asiatiske vaekstgkonomier, finansieres i dag i stadig
stigende grad af de olieeksporterende lande, jf. tabel 1." Specielt har
tredoblingen af olieprisen siden 2002, fra godt 20 dollar pr. tende i 2002
til 72 dollar pr. tende i august 2007, bevirket, at de olieeksporterende
lande nu finansierer hovedparten af det amerikanske betalingsbalance-
underskud. Disse landes opsparing og investeringsstrategi har saledes
faet stor betydning for den globale eftersporgsel efter statsobligationer
og dermed for den lange rente.’

Det er tredje gang, olieprisen stiger markant. Mens den hgje oliepris
under de to oliekriser i 1973-74 og 1979-80 skyldtes en pludselig reduk-
tion i udbuddet af olie, er den hgje oliepris i dag primeert drevet af en
stigning i efterspergslen. De industrialiserede landes gkonomier er sam-
tidig blevet mindre olieintensive’, sa de er mere robuste over for olie-
prisstigninger. Dette har medvirket til, at olieprisstigningerne i dag har
en mere beskeden effekt pa inflationen og den gkonomiske veekst i de
olieimporterende lande, end det var tilfeeldet i 1970'erne.

Under de to oliekriser var de internationale finansielle markeder min-
dre udviklede, end de er i dag, og de olieeksporterende lande investere-
de ikke i veerdipapirer i samme grad som nu. | stedet blev en stor del af
olieindteegterne placeret som indskud i internationale banker, typisk
amerikanske. Hovedparten af olielandenes ekstraordineere indteegter
blev dog brugt pa eget import, ikke mindst som fglge af et hurtigt vok-
sende offentligt forbrug og store investeringer i infrastruktur.

De globale ubalancer er diskuteret naermere i Iversen (2006).

The Economist har pa lederplads argumenteret for, at man i diskussionen om de globale ubalancer
bor fokusere mere pa de olieeksporterende lande end pa Kina (Petrodollar power, 7. december
2006).

| EU er olieforbrugets andel af BNP faldet til det halve siden den forste oliekrise.
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BETALINGSBALANCER Tabel 1
Mia.dollar 2002 2006 Andring
OVErSKUG ...ooeeieieieeiceie e
Olieeksporterende lande” .........ccoceeveeiene 88 571 483
Asiatiske veekstakonomier® .............c......... 122 263 141
113 167 55
57 13 -44
-472 -869 -397
-59 -130 -72
Memo:
Statistisk diskrepans (samlet overskud)..... -151 16 167

Anm.: °De olieeksporterende lande bestar af IMFs Fuel Exporters samt Norge.
"De asiatiske vaekstokonomier bestar af IMFs Developing Asia (herunder Kina).
“EU bestar af euroomradet samt Danmark, Schweiz, Sverige og Storbritannien.
Kilde: Higgins, Klitgaard og Lerman (2006).

De olieeksporterende lande har denne gang sparet en storre del af olie-
indteegterne op og har investeret hovedparten i sikre aktiver som ame-
rikanske statsobligationer. Det har veeret med til at presse den lange
rente ned. | takt med, at de olieeksporterende lande i de seneste ar har
akkumuleret meget store formuer, er de imidlertid blevet mere villige til
at tage risiko. Det har bl.a. resulteret i, at en stadig stigende andel af
formuerne forvaltes af andre enheder end landenes centralbanker. Disse
statsejede investeringsfonde, som for alvor dukkede op pa de internati-
onale markedsdeltageres "radarskeerme" omkring arsskiftet, er ikke
underlagt de samme begraensninger som centralbankerne og kan der-
med investere i mere risikable aktiver. Flere andre lande, herunder Kina,
er netop nu i gang med at oprette lignende fonde. Sadanne aendringer i
investeringsstrategierne i lande med store betalingsbalanceoverskud
reducerer eftersporgslen efter statsobligationer, og det kan presse den
lange rente opad.

I denne artikel diskuteres igangveerende aendringer i de olieeksporte-
rende landes investeringsstrategi, og vi ser pa, hvordan det kan forven-
tes at pavirke den lange rente.

OLIEPRISER OG OLIEINDTAGTER

Nar olieprisen stiger kraftigt, felger de olieeksporterende landes eks-
portindtaegter med op. De forggede olieindteegter kan anvendes pa to
mader. Olieeksportererne kan gge importen af varer og tjenesteydelser
eller erhverve udenlandske finansielle fordringer, primaert indskud i
udenlandske banker samt investeringer i udenlandske aktier og obliga-
tioner.
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BETALINGSBALANCE OG OLIEPRIS Figur 1
Mia.dollar Dollar pr. tende
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Anm.: Olieprisen er udregnet som arligt gennemsnit. De olieeksporterende lande udgeres af IMFs Fuel Exporters plus
Norge, jf. IMF (2006a).
Kilde: IMF, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Siden prisstigningen pa olie for alvor tog fart i 2003, har de olieekspor-
terende lande samlet set anvendt lidt under halvdelen af stigningen i
eksportindteegterne pa forgget import, dvs. til forbrug og indenlandske
investeringer, mens resten kommer til udtryk som et betalingsbalance-
overskud, hvis udvikling er vist i figur 1." Figuren illustrerer tydeligt den
teette sammenhaeng mellem oliepris og betalingsbalanceoverskud i de
olieeksporterende lande. En tommelfingerregel er, at en stigning i olie-
prisen pa 10 dollar typisk leder til en stigning i betalingsbalanceover-
skuddet i de olieeksporterende lande pa ca. 110 mia.dollar.

De store betalingsbalanceoverskud i de olieeksporterende lande som
folge af den hgje oliepris har medfert, at disse lande i dag har sterre
betalingsbalanceoverskud end de asiatiske veekstekonomier og Japan.
De olieeksporterende lande havde et skennet betalingsbalanceoverskud
pa 571 mia.dollar i 2006 mod 88 mia.dollar i 2002, jf. tabel 1.

HVORDAN PLACERER DE OLIEEKSPORTERENDE LANDE DERES FORMUE?

Den primaere modpart til de olieeksporterende landes samlede beta-
lingsbalanceoverskud pa 571 mia.dollar i 2006 er USA, hvis underskud

Bruttoopsparingen i nationalregnskabet er identisk med summen af bruttoinvesteringerne plus net-
tofordringserhvervelsen, hvor sidstneevnte er lig med overskuddet pa betalingsbalancens Iebende
poster minus nettokapitaloverforsler fra udlandet. Typisk udtrykkes sammenhaengen som S =1+ CA i
leerebogerne.
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var 869 mia.dollar i 2006, jf. tabel 1. Man ma saledes forvente, at de
olieeksporterende lande geninvesterer en stor del af deres overskud
direkte i USA. Dette er imidlertid sveert at eftervise. Problemet er, at
med fa undtagelser offentligger de olieeksporterende lande ikke tal
vedrgrende sammensaetningen af deres udenlandske aktiver. Man er i
stedet ngdsaget til at anvende sekundeere datakilder, fx oplysninger fra
udstedere af veerdipapirer. Ofte er det dog ikke muligt at identificere
den endelige keber af veerdipapirer ud fra de sekundaere datakilder. Det
skyldes i hgj grad den stigende kompleksitet af internationale finansielle
transaktioner med brug af internationale veerdipapircentraler, offshore
finansielle centre og hedgefonde. Eksempelvis kan en olieeksporter pla-
cere sine midler i amerikanske statsobligationer via en depositar i Lon-
don. Dette vil af udstederen, i dette tilfeelde U.S. Treasury, blive registre-
ret som keb kommende fra Storbritannien.

Typisk bruges tre sekundaere datakilder. For det forste rapporterer
USAs finansministerium om udlaendinges kgb af amerikanske veerdipapi-
rer pa forskellige Igbetider. For det andet offentligger BIS tal for ban-
kers indlan og udlan vis-a-vis individuelle lande. Endelig offentligger
Bloomberg tal for aktiviteten vedrerende fusioner og overtagelser. Ved
at sammenholde tal fra de enkelte olieeksportorers betalingsbalance
med disse tre datakilder kan man danne et skon over, hvor oliepengene
beveeger sig hen, og hvilken andel af den samlede opsparing man kan
redegere for.

Toloui (2007) har gennemfegrt denne analyse og finder for perioden
2002-06, at man kun kan redegere for ca. 40 pct. af olieeksporterernes
samlede opsparing. Ca. 2/3 af denne identificerbare andel blev investe-
ret i bankindskud og andre sikre aktiver, herunder statsobligationer,
overvejende denominerede i dollar. Landedakningen i data er imidler-
tid ganske skeev. Man kan redegere for sterstedelen af det russiske over-
skud, men kun for 27 pct. af det mellemegstlige overskud. Og det er Rus-
land, som driver den observerbare efterspergsel efter sikre aktiver. Rus-
serne placerede ca. 80 pct. i sikre aktiver, hvorimod de mellemgstlige
lande kun placerede ca. halvdelen af de identificerbare midler i sikre
aktiver.

Statistisk kan man ikke opna et mere deekkende billede af, hvorledes
olieeksportgrerne har investeret deres betalingsbalanceoverskud. Til
gengeeld er det med udgangspunkt i gkonomisk teori muligt at sige
noget om, hvordan investeringsstrategierne kan skifte, nar olieformuer-
ne vokser. | naeste afsnit ser vi naermere pa, hvordan olieeksportarernes
risikovillighed kan aendre sig over tid, og hvordan det kan pavirke den
lange rente.
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OLIEOPSPARINGEN OG DEN LANGE RENTE

En indkomstoverfarsel fra de olieimporterende lande til de olieeksporte-
rende lande som felge af en hgjere oliepris kan pavirke den lange rente
pa to mader.

For det farste vil den hgje opsparingstilbgjelighed i de olieeksporte-
rende lande bidrage positivt til den globale opsparing. Dette vil alt an-
det lige rette et nedadgaende pres pa den lange rente globalt set.

For det andet vil en indkomstoverfersel, ud over at padvirke niveauet
for den globale opsparing, ogsa have betydning for, hvilke aktiver der
bliver efterspurgt. En indkomstoverfarsel fra de olieimporterende lande
til de olieeksporterende lande vil pavirke den relative eftersporgsel efter
aktivtyper, safremt landene har forskellige preeferencer. Hvis de olieeks-
porterende lande er mindre risikoaverse end de olieimporterende lande,
vil en hgjere oliepris via denne portefoljeeffekt alt andet lige reducere
eftersporgslen efter statsobligationer og rette et opadgdende pres pa
renterne.

Den samlede effekt pa den lange rente af en indkomstoverforsel fra
de olieimporterende lande til de olieeksporterende lande kan veere posi-
tiv eller negativ afhaengig af, hvilken effekt der dominerer. Det er tradi-
tionelt opsparingseffekten, der har faet mest opmaerksomhed, men in-
teressen for portefgljeeffekten er stigende. At opsparingseffekten sveek-
kes og portefoljeeffekten styrkes efter en laengere periode med hgje
oliepriser, er helt i overensstemmelse med gkonomisk teori.

Ifelge den sakaldte permanente indkomst-hypotese vil opsparingsef-
fekten aftage i takt med, at olieeksportgrerne begynder at opfatte den
haje oliepris som blivende.' Det skyldes, at behovet for at spare op for at
opna en jeevn forbrugsudvikling mindskes, hvis olieindteegterne ogsa
forventes at veere hoje i fremtiden.

Det forholder sig anderledes med portefgljeeffekten, hvis betydning
ma forventes at stige i takt med, at de olieeksporterende landes formuer
vokser. En rimelig beskrivelse af store investeringsfonde er, at de har
aftagende relativ risikoaversion, dvs. at deres risikoaversion aftager ved
voksende formue.’ | en portefgljeallokeringsmodel vil denne antagelse
betyde, at villigheden til at holde en storre andel af risikable aktiver
stiger med formuen. Det betyder, at andelen af investeringerne, der

' Efter flere ar med hgje oliepriser synes forventningerne til den langsigtede oliepris at veere skiftet
opad. Futures-priserne indikerer saledes, at markedet forventer, at en stor del af olieprisstigningen er
permanent. Flere olieeksporterende lande, der anvender en lovbestemt normalpris til at fastleegge,
hvornar olieindteegterne skal opspares, har da ogsa haevet denne greensevaerdi.

Hvis en investor placerer den samme andel af sin formue i risikable aktiver uanset formuens storrelse,
har investoren konstant relativ risikoaversion. Hvis investoren i stedet placerer en stgrre (mindre) an-
del i risikable aktiver, nar formuen vokser, er der tale om aftagende (voksende) relativ risikoaversion,
jf. Elton et al. (2007).

2
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AKTUELLE PORTEFOLJEOMLAGNINGER Boks 1

Norges pensionsfond skiftede allerede i 1998 fra kun at have obligationer til en mere
risikobetonet udlandsportefelje med 40 pct. aktier. | en pressemeddelelse i begyndel-
sen af aret oplyser pensionsfonden, at de vil sendre fordelingen til 40 pct. obligationer
og 60 pct. aktier.' Denne foragelse af risikoen er en konsekvens af, at veerdien af pen-
sionsfonden nu er over 1.800 mia.norske kroner.

Rusland vil ligeledes placere milliarder af deres petrodollars i aktier.” Det er et led i
en plan om at dele stabiliseringsfonden i to. Dels vil der vaere en reservefond, som skal
veere pa 10 pct. af det nominelle BNP; og dels en fond til fremtidige generationer,
som skal placere omkring 5 pct. af BNP arligt. Reservefonden skal placeres i statsobli-
gationer, mens midlerne i fonden til fremtidige generationer vil blive placeret i mere
risikable aktivklasser, herunder aktier.

For de olieeksporterende lande i Mellemgsten er dokumentationen af en stigende
appetit pa risiko i form af aktier og direkte investeringer af mere anekdotisk karakter,
idet datagrundlaget er mangelfuldt, jf. tidligere. Men det er et faktum, at en stigende
andel af de olieeksporterende landes formuer er under forvaltning af andre enheder
end landenes centralbanker, herunder nationale olieselskaber, olie- og investerings-
fonde, og disse andre enheder betragtes normalt som mindre risikoaverse end cen-
tralbankerne. Fx har GCC-landene® akkumuleret reserver i omfanget 150 mia.dollar
siden slutningen af 2002, hvilket kun er ca. 25 pct. af det samlede betalingsbalance-
overskud over perioden. For de olieeksporterende lande som helhed blev ca. 30 pct. af
betalingsbalanceoverskuddet placeret af centralbankerne i 2006 mod ca. 50 pct. i
2002, jf. IMF (2006c).

Pressemelding Nr. 28/2007. @kt aksjeandel i Statens pensjonsfond — Utland skal sikre fortsatt god avkastning.

*  Financial Times (24. april 2007).

Henforer til Cooperation Council of the Arab States of the Gulf. Gruppen inkluderer Bahrain, Kuwait, Oman,
Qatar, Saudi Arabien og Emiraterne.

onskes placeret i statsobligationer, falder i takt med, at formuen gges i
de olieeksporterende lande. Det kan fgre til omleegninger af de eksiste-
rende olieformuer, og det er formentlig, hvad vi har set siden 2002. Ek-
sempler pa aktuelle portefgljeomlaegninger i olieeksporterende lande er
givet i boks 1.

Den lange rente

| starten af 2002 valgte de olieeksporterende lande i hgj grad sikre dol-
larplaceringer som amerikanske statsobligationer, hvilket kombineret
med en positiv opsparingseffekt formentlig har bidraget til at presse
den lange rente nedad. | takt med fortsat formueakkumulation som
felge af stigende oliepriser er de olieeksporterende landes investerings-
strategier efterhanden blevet mindre risikoaverse, og de har derfor
gradvist placeret en sterre andel af deres investeringer i risikobehaeftede
aktiver. Denne substitution over mod mere risikable aktiver har formo-
dentligt medfert et gradvist opadgaende pres pa renten. Den beskrevne
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OLIEPRIS OG REALRENTE 2002-07 Figur 2
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Anm.: Den viste oliepris er WTI Light Crude Spot handlet pa NYMEX-borsen i New York. Realrenten er baseret pa en
amerikansk 10-arig inflationsindekseret statsobligation (TIPS). Inflationsindekseringen er baseret pa et forbruger-
prisindeks, der indeholder alle forbrugerpriser, ogsa olieprisen. Olieprisen indgar séledes direkte i beregningen af
realrenten. Det kan skabe en umiddelbar negativ korrelation mellem de to variable, hvis oliedrevne forbrugerpris-
stigninger ikke overveeltes i den nominelle rente.

Kilde: Reuters EcowWin.

dynamik er konsistent med den faktiske udvikling i rente og oliepris
over perioden 2002-07, jf. figur 2.

Man skal veere varsom med at tolke arsagsretning pa baggrund af sim-
ple tidsserier som oliepris og rente i figur 2. Det kan slet ikke udelukkes,
at der er tale om en statistisk tilfeeldighed. Dels udviser realrenten hgj
treeghed, og dels er der ikke kontrolleret for andre faktorer, som pavir-
ker begge variable. Olieprisen er steget sidelobende med vaeksten i den
globale gkonomi, s det kan veere sveert at afgere, om en sammenhaeng
mellem oliepris og rente skyldes, at olieprisen har pavirket renten, eller
blot, at vaeksten i verdensgkonomien, herunder amerikansk gkonomi,
har drevet dem begge.' Den beskrevne sammenhaeng mellem oliepris og
den lange amerikanske rente viser sig imidlertid ogsa at geelde, hvis der
kontrolleres for konjunktureffekter via regressionsanalyse. Givet den
korte tidsperiode, rentens treeghed og olieprisens trendmaessige bevae-
gelse — dvs. olieprisens tendens til at stige over hele den betragtede pe-
riode — er der dog store statistiske problemer knyttet til regressionsana-
lysen.

Barsky og Kilian (2004) argumenterer fx for, at efterspergselssiden, herunder de globale makrogko-
nomiske forhold, betyder mere for olieprisen, end gkonomer hidtil har antaget.
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CONSUMPTION-BASED CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CCAPM) Boks 2

Udgangspunktet for CCAPM er en repraesentativ investor, som maksimerer sin forven-
tede nytte af nutidigt og fremtidigt forbrug. Finansielle aktiver giver investor mulig-
hed for at afbalancere sit forbrug over tid, sakaldt intertemporal forbrugsudjaevning.
Den simpleste CCAPM-specifikation, som antager, at investors preeferencer kan be-
skrives ved en analytisk ret bekvem (power) nyttefunktion, samt at veekstraten i for-
bruget er logaritmisk normalfordelt, leder frem til en linecer sammenhang mellem
renten, den repraesentative investors risikoaversion, tidspraeferencen, dvs. afvejningen
mellem nutidigt og fremtidigt forbrug, samt middelveerdi og standardafvigelse pa
vaekstraten i forbruget, jf. Cochrane (2005). Renten og de to forbrugsparametre er
umiddelbart observerbare via anvendelse af historiske data, og sammen med en
skonnet veerdi af tidspraeferencen bruges dette til at kalibrere modellen. Ved at redu-
cere risikoaversionen i den kalibrerede model og lade de andre parametre veere
uendrede, kan man undersgge konsekvenserne af lavere risikoaversion for renten.

Effekterne af faldende risikoaversion

En alternativ made til at kvantificere effekterne af portefeljeomleegnin-
gerne gar via en kalibreringsgvelse. Ideen i en kalibrering er at simulere
en relevant gkonomisk model ved at veelge realistiske parameterveerdi-
er, som hjeelper til at sikre, at modellens forudsigelser stemmer nogen-
lunde overens med virkeligheden. Nar modellen er kalibreret, kan man
sa justere de enkelte parametre, fx risikoaversionen, for at studere deres
effekt pa den relevante variabel, i denne sammenhaeng den lange rente.

En velegnet modelramme til dette formal er den sakaldte CCAPM, som
er skitseret i boks 2. Modellen er en standard modelramme inden for
finansieringsteorien. Det er en absolut prisseetningsmodel, der til forskel
fra relative prisseetningsmodeller, fx den klassiske Black-Scholes model til
prisseetning af optioner, hvor der prises relativt til et underliggende
aktiv, prisseetter med udgangspunkt i aktivets faktiske eksponering over
for fundamentale makrogkonomiske risici.

Jen og Miles (2007) har med udgangspunkt i en CCAPM-ramme under-
sogt sammenhangen mellem risikoaversion og den lange amerikanske
rente." De finder, at for realistiske parameterveerdier vil den 10-arige
amerikanske rente kunne stige med omkring 40 basispoint i Iobet af de
kommende ar. Det skal selvfelgelig understreges, at et sadant modelre-
sultat er usikkert, og der ber derfor tages en reekke forbehold. Resulta-
tet viser dog, at inden for rammerne af en standard gkonomisk model
vil en gget risikotolerance alt andet lige kunne @ge de lange renter, og
effekten kan veere betydelig.

" Jen og Miles (2007) tager udgangspunkt i en variant af CCAPM baseret pa Barro (2006).



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2007
57

AFSLUTNING OG PERSPEKTIVERING

| denne artikel har vi forsegt at redegere for, hvordan de voksende for-
muer i de olieeksporterende lande vil kunne give et opadgaende pres pa
den lange rente. Artiklen har ikke beskaeftiget sig med de asiatiske cen-
tralbanker, men det er veerd at bemaerke, at presset pa de lange renter
kan blive forsteerket af de portefeljeomlaegninger, som formentlig er
undervejs i Asien, herunder specielt i Kina.

Kina har opbygget verdens storste valutareserve pa ca. 1.200
mia.dollar og har hidtil placeret langt sterstedelen af denne formue i
amerikanske statsobligationer. Det vakte derfor stor international op-
sigt, da Kina i marts i ar bebudede, at de vil oprette en ny investerings-
fond, State Investment Company, med Singapores investeringsfond Te-
masek som forbillede. Dette afspejler et gnske om savel @get diversifice-
ring som hgjere afkast. Kina har indtil videre meddelt, at ca. 200
mia.dollar vil blive investeret aktivt, altsa ca. en sjettedel af den samlede
valutareserve.

Det forste synlige bevis pa Kinas nye linje kom den 20. maj 2007, da
det blev offentliggjort, at Kinas State Investment Company vil investere
3 mia.dollar i Blackstone, den naeststorste amerikanske private equity-
fond.' Det ber dog holdes for gje, at 3 mia.dollar blot svarer til f& dages
reserveakkumulation i Kina, sa indtil videre er Kinas reservepolitik ikke
voldsomt aendret.

Endelig kan det neevnes, at fremkomsten af store statsejede investe-
ringsfonde kan rejse en raekke afledte problemer for de internationale
finansielle markeder, jf. Lowery (2007). En bekymring er, at manglende
gennemsigtighed kan skabe forgget volatilitet pa de finansielle marke-
der, nar de forskellige markedsdeltagere reagerer pa deres forventnin-
ger til, hvad disse fonde pataenker at gere. En anden bekymring er, om
der vil opsta stigende finansiel protektionisme i takt med, at udenland-
ske statsejede investeringsfonde far kontrol over falsomme indenland-
ske virksomheder.

! Japan er ogsa begyndt indledende overvejelser omkring oprettelsen af en statsejet investeringsfond,
jf. Financial Times, 22. april 2007. Denne fond, som forventes opbygget med udgangspunkt i Tema-
sek, skal ege afkastet pa den japanske valutareserve.
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Feerask gkonomi, oversigt medio 2007

Niels Bartholdy, @konomisk Afdeling

SAMMENFATNING

Der er hgjkonjunktur pa Faergerne. Beskaeftigelsen er steget, navnlig i
byggeriet, den finansielle sektor, tjenesteerhvervene og havbrugene.
Fiskeriet og fiskeindustrien har haft faldende beskaeftigelse trods gode
markedsvilkar, hvilket primaert afspejler manglen pa arbejdskraft. Ar-
bejdslasheden er helt nede pa 1,4 pct. i juli 2007.

Torskebestanden i feeresk farvand vurderes af havbiologer at veere pa
sit laveste niveau i 100 ar.

Handelsbalancen udviste i 2006 for andet ar i treek et betydeligt un-
derskud, og modsat 2005 skyldes forveerringen nu helt klart en gget im-
port af forbrugsvarer, biler mv.

Landskassen havde overskud i 2006, og det samme forventes i 2007.

OKONOMISK AKTIVITET'

Den opgang i den gkonomiske aktivitet pa Feergerne, som satte ind i
2006, er fortsat i den forlebne del af 2007. Bade Ienudbetalinger og
beskeaeftigelse er steget markant i det seneste ars tid, jf. figur 1.

Lonudbetalingerne, der normalt udger mellem 2/3 og 3/4 af bruttofak-
torindkomsten pa Feergerne, var i 1. halvar 2007 over 9 pct. hgjere end i
1. halvar 2006, og beskaeftigelsen var i de forste fem maneder af 2007
3% pct. hgjere end i samme periode aret for. Safremt produktiviteten
ogsa er steget, har den gkonomiske vaekst vaeret meget steerk. Forbru-
gerpriserne er i perioden steget med knap 3 pct., sa der har ogsa veeret
en paen stigning i reallennen.

Den gkonomiske fremgang er szerlig markant inden for de private tje-
nesteerhverv, hvor godt en fjerdedel af arbejdsstyrken nu er beskaefti-
get, samt i den finansielle sektor og byggeriet, jf. figur 2.

| de private tjenesteerhverv var beskaeftigelsen ca. 5 pct. storre i de
fem forste maneder af 2007 end i samme periode aret for. Veeksten i

! Nationalregnskabet for Feergerne offentliggeres med betydelig forsinkelse og kun i lebende priser.
Det indebeerer, at en aktuel vurdering af feerask skonomi méa baseres pa andre indikatorer, sasom
lon- og beskaeftigelsesstatistik og meengdestatistikker for fiskeriet.
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LONUDBETALINGER OG BESKAFTIGELSE

Figur 1
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Anm.: Seesonkorrigerede kvartalsdata.
Kilde: Hagstova Feroya og egne beregninger.

beskaeftigelsen er seerlig markant for forretningsserviceydelser og land-
transport, mens beskaeftigelsen inden for sgtransport er faldet, hvilket
kan tilskrives tunnelforbindelsen til Klaksvik fra april 2006.

De feergske pengeinstitutter har med baggrund i de gode konjunktu-
rer, stigende huspriser og gode regnskabsresultater ekspanderet ganske
kraftigt i de senere ar. Ikke mindst portefgjleforvaltningen er blevet
udbygget. Faroya Banki blev medio 2007 privatiseret og bgrsnoteret, og
Eik Bank, indtil 2006 Feroya Sparikassi, blev bgrsnoteret i juli 2007. Den
samlede beskaeftigelse i den feergske finanssektor var 8 pct. storre i ja-
nuar-maj 2007 end i den tilsvarende periode i 2006.

LONMODTAGERBESKAFTIGELSE | UDVALGTE SEKTORER

Figur 2
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Anm.: Tal for 2007 viser @endringen for perioden jan-maj 2007 i forhold til samme periode sidste ar. Tal i parentes i
figurforklaringen angiver erhvervets andel af den samlede lanmodtagerbeskaeftigelse i 2006.
Kilde: Hagstova Feroya.
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| byggeriet har der veeret betydelig veekst i lenudbetalinger og beskaef-
tigelse bade i 2006 og i forste halvdel af 2007. Det skal dog delvist ses i
lyset af et fald i beskaeftigelsen i 2005 bl.a. som folge af afslutningen af
et storre tunnelbyggeri. Der ventes et veesentligt yderligere pres pa byg-
gesektoren i den kommende tid, efterhanden som et stort bolig- og
erhvervsbyggeprojekt omkring Térshavn, samt to planlagte nye tunnel-
byggerier, Stromg-@sterg og Streme-Sandg, realiseres.

Boligpriserne steg meget kraftigt i Torshavn-omradet i 2006, men faldt
lidt i begyndelsen af 2007, jf. figur 3. For Feergerne under ét er der tale
om en jeevn prisstigning i det seneste ar efter en brat stigning i begyn-
delsen af 2006, efter at nye laneformer med laengere Igbetid og afdrags-
frihed var blevet introduceret i efteraret 2005 og ledsaget af hard pris-
konkurrence pa boliglan. Der synes at veere tale om en engangstilpas-
ning opad i prisniveauet som folge af de nye laneformer. Det ogede
udbud af boliger, som vil felge af de aktuelle byggeprojekter, ma for-
ventes at leegge en yderligere deemper pa prisudviklingen.

Den offentlige beskaeftigelse steg med 0,4 pct. i 2006, og de offentlige
lonudbetalinger steg med 2,4 pct. Det afspejler en overenskomstaftale
fra 2005 om beskedne lgnstigninger. | februar 2007 blev der indgaet en
ny aftale, der indebeerer lgnstigning pa 1,7 pct. i 2007 og derneest 3 pct.
i hvert af de felgende 3 ar.

BOLIGPRISER Figur 3
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Anm.: Kvartalsgennemsnit, seneste observation 2. kvartal 2007. Boligprisen for Feereerne under ét er en sammenvejning
af priser for henholdsvis sma bygder, store bygder og Torshavn. Ved sammenvejningen er anvendt befolknings-
veegte.

Kilde: Eik Bank, Hagstova Feroya og egne beregninger.
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Tal for de forste maneder af 2007 tyder pa en tiltagende veekst i den
offentlige beskeeftigelse trods det meget stramme arbejdsmarked pa
Faergerne. En gget koordinering af landskassens og kommunernes gko-
nomi kunne medvirke til at sikre, at beskaeftigelsen i den samlede of-
fentlige sektor ikke kommer til at virke konjunkturmedlgbende.

| fiskeriet og fiskeindustrien har der veeret en fortsat nedgang i be-
skeeftigelsen. For fiskeriet 1& beskaeftigelsen i de forste 5 maneder af
2007 ca. 3 pct. under den tilsvarende periode aret for. Der har veeret
nogen nedgang i fangstmeengden for de pa Feergerne traditionelt me-
get vaesentlige fiskearter torsk og kuller, og den generelt meget hgje
beskaeftigelse har gjort det vanskeligt at skaffe mandskab til dele af
fiskeriet. Priserne har imidlertid veeret gunstige og indtjeningen god,
hvilket slar ud i lenudbetalingerne, som i 1. halvar 2007 var 14 pct. hgje-
re end i 1. halvar 2006.

Fiskefabrikkerne er i udpreeget grad ramt af mangel pa arbejdskraft
og til dels ogsa af nedgangen i fangstmeengden for torsk. Men ogsa for
fileterede fisk har prisudviklingen veeret gunstig, og samlet set kom fi-
skefabrikkerne ud af 2006 med et overskud pa 15 mio.kr. mod et under-
skud af samme storrelse i 2005. Resultaterne er imidlertid ret blandede
for de enkelte fabrikker.

Havbrugserhvervet er for alvor ved at komme pa fode efter nogle ar
med krise. Beskeeftigelsen i denne sektor steg i 2006 med over 50 pct.
Havbrugssektoren har en beskeden sterrelse malt pa andel af den sam-
lede beskeeftigelse og Ignudbetaling (ca. 1,5 pct.), men fremgangen i
2006 bidrog alligevel betydeligt til den samlede vaekst i beskaeftigelsen
pa Faergerne.

Den ggede beskaeftigelse har fort til et markant fald i den i forvejen
beskedne arbejdslgshed til 1,4 pct. i juli 2007. Faldet i arbejdslgsheden
har ikke, som det tidligere er set, ledt til nettoindvandring, jf. figur 4.
Den efterhanden meget udbredte mangel pa arbejdskraft har udlest en
diskussion pa Faereerne om muligheden for at smidiggere adgangen til
at fa udenlandsk arbejdskraft til Faergerne.

Der er ikke umiddelbart tydelige tegn pa, at det stramme arbejdsmar-
ked vil sld ud i lgninflationen. | forlaengelse af ovennsevnte offentlige
overenskomst blev der ogsa for det private arbejdsmarked indgaet over-
enskomster i foraret 2007, der indebaerer Ignstigninger i storrelsesorde-
nen 3 pct. i de kommende ar. Det udelukker dog ikke en tiltagende lg-
ninflation via lenglidning.

Ar-til-ar stigningstakten for forbrugerprisindekset var 2,7 pct. i 2. kvar-
tal 2007. Opgjort ekskl. energi var prisstigningstakten dog kun omkring
1 pct.
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ARBEJDSLOSHED OG INDVANDRING Figur 4
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Anm.: Kvartalstal. Bade arbejdslgshed og indvandring er seesonkorrigeret.
Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

Fiskeriet

Det neere fiskeri i farvandet taet pa Feergerne, der udger omkring 60 pct.
af det samlede fiskeri, har traditionelt veaeret helt domineret af bundfi-
skeri efter torsk, kuller og sej. | de senere ar er den lave torskebestand
blevet et stigende problem. Fangsten af torsk i feergsk farvand er meeng-
demaessigt naesten halveret fra 2004 til 2006. De feaereske havbiologer
vurderer, at bestanden nu er pa sit laveste niveau i 100 ar, og det inter-
nationale rad for havudnyttelse, ICES, har anbefalet, at der slet ikke tilla-
des direkte fiskeri efter torsk. Det feergske fiskeri reguleres primaert gen-
nem en styring af antallet af tilladte fiskedage. De faergske havbiologer
foreslog antallet af fiskedage beskaret med 40 pct. i 2007/08. Landsstyret
besluttede at nedszette fiskedagene med 2 pct. samt at udvide frednin-
gen for visse fiskeomrader.

Ogsa for kuller har der veeret nedgang i fangstmaengden, og bestan-
den vurderes af havbiologerne som "middel" (mod "lav" for torsk). Fal-
det er dog kun moderat og opvejes af prisstigninger. Fangsten af sej har
til gengeeld veeret pa et meget hgjt niveau i bade 2005 og 2006, og der
er ingen problemer med bestanden. Sejfangsten udger nu 25 pct. af
fangstveerdien i feeresk farvand mod 21 og 16 pct. for henholdsvis torsk
og kuller. Fladfisken havtaske har ogsa stigende betydning og udger nu
11 pct. af fangstveerdien efter yderligere stigninger i bade pris og
mangde i 2006 efter en meget kraftig veekst i 2005.
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Det mest lukrative fiskeri var i 2006 det sakaldte pelagiske fiskeri efter
sild, makrel og blahvilling, samt fiskeriet fra de store fabrikstrawlere, der
fortrinsvis fisker i Barentshavet. Disse to dele af fiskefladen stod for 46
pct. af den samlede fangstveerdi for den faergske fiskeflade i 2006.

En begraensning af torskefiskeriet vanskeliggeres dels af de dybe tra-
ditioner omkring dette fiskeri, dels af den store efterspargsel efter torsk
til forarbejdning fra fiskefabrikkerne og den gunstige prisudvikling i de
senere ar. Afregningsprisen for torsk var 25 pct. hgjere i 2006 end i 2004.
Diversificeringen af fiskeriet gor det lettere at klare en periode med
fuldt fiskestop for fx torsk uden store samfundsekonomiske omkostnin-
ger, men der vil naturligvis pa kort sigt veere dele af fiskefladen og lo-
kalsamfundene, som rammes.

Havbrugenes produktion af laks og grred var i 2006 kun lidt under en
tredjedel af niveauet i 2003, hvor produktionen toppede, inden syg-
domsepidemier skabte en omfattende krise i erhvervet og stagnation i
den samlede feeregske gkonomi. Havbrugene er nu blevet rekonstrueret
med en bedre gardering mod sygdomsudbrud og smittespredning, her-
under med storre begraensning pa produktionen i de enkelte fjorde og
adskillelse af argangene. Brugene forventer en veekst i produktionen pa
det nye, sundere grundlag til omkring 30.000 tons i 2007 og 2008, om-
kring halvdelen af produktionsniveauet i 2003.

UDENRIGSHANDEL

Feergernes vareeksport, som helt er domineret af fiskeprodukter, har i
arene 2004-06 ligget relativt stabilt pa 3,6-3,9 mia.kr. Den markante
nedgang i fangsten af torsk og havbrugenes produktion af laks er blevet
opvejet af prisstigninger og @get fangst af andre fisketyper sasom sej,
blahvilling og havtaske.

De gode konjunkturer pa Feeroerne slar klart igennem pa importen.
Det samlede underskud pa handelsbalancen faldt ganske vist til 810
mio.kr. i 2006 mod 900 mio.kr. i 2005, men importen var i 2005 praeget
af indregistreringen af en ny passagerfaerge, Smyril.

Opgjort ekskl. skibe var der i 2006 en stigning i importen pa over
800 mio.kr., og handelsbalancen blev forveerret med over 400 mio.kr.,
jf. tabel 1. Tendensen til gget import er fortsat i ferste halvdel af
2007. Stigningen i importen er saerlig tydelig for biler og materialer til
byggeriet, jf. figur 5. Bilimporten steg med 50 pct. i 2006 og er fortsat
med at stige kraftigt i den forlgbne del af 2007. Importen af forbrugs-
varer steg ogsa kraftigt i 2006, men er fladet ud i ferste halvdel af
2007.
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HANDELSBALANCE Tabel 1
Mio.kr. 2004 2005 2006
[T ¢ O 3.689 3.586 3.869
IMPOIt s 3.762 4.486 4.678
Import ekskl. skibe .......ccooiiiiiiiiiie 3.582 3.710 4.547
Handelsbalance -72 -900 -810
Handelsbalance ekskl. skibe .........c.cccccueee... -82 -318 -754

Kilde: Hagstova Fgroya.

Feeroernes samlede betalingsbalance er senest opgjort for 2004. Beta-
lingsbalancens lebende poster indeholder ud over handelsbalancen ogsa
handel med tjenester, overfgrsler fra udlandet m.m. og har i en del ar
frem til 2004 udvist betydelige overskud. Feergerne havde ved udgangen
af 2004 opbygget et positivt nettotilgodehavende over for udlandet pa
3,4 mia.kr. De senere par ars betydelige underskud pa handelsbalancen
har sandsynligvis bragt saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster i
underskud. En simpel fremskrivning med tjenestebalance og overfarsler
som i 2004 giver en saldo pa nul for betalingsbalancens Ilebende poster i
2006.

IMPORTV4ARDI PA UNDERKOMPONENTER Figur 5
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Anm.: 4 kvartalers glidende gennemsnit. "@vrig import" er samlet import ekskl. varer til byggeri, biler, forbrugsvarer,
energi og skibe. Tal i parentes angiver andel af den samlede import i 2006.
Kilde: Hagstova Feroya og egne beregninger.
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RESULTAT | PENGEINSTITUTTERNE Tabel 2
Mio.kr. 2002 2003 2004 2005 2006
Rente- og gebyrindteegter, netto ................. 546 574 553 550 632
Kursreguleringer mv. .......ccccociiciiiiiiniicine 73 43 95 47 49
Resultat af finansielle poster ........ccccceeueeee. 618 617 648 597 682
Driftsomkostninger ........ccccccevceeneeennen. 280 281 290 313 371
Afskrivninger og henseettelser, netto .......... 46 437 119 -15 -74
Resultat af datterselskaber mv. .................. 0 1 13 41 123
Ordinaert resultat for skat ........ccocceevvniiiennne 293 -100 252 341 507
SOIVENSProCENTt ..o 32,0 30,9 31,4 20,6 18,4

Anm.: Eik Bank Danmark er et helejet datterselskab af Eik Bank (tidligere Feroya Sparikassi) og indgar gennem "Resultat
af datterselskaber mv.".
Kilde: Regnskaber for Eik Bank, Fgroya Banki, Nordoya Sparikassi og Suduroyar Sparikassi.

FINANSIEL SEKTOR

Den gkonomiske opgang slar klart igennem i de feereske pengeinstitut-
ters regnskaber og har givet et godt udgangspunkt for privatiseringen
af Fgroya Bank og bersnoteringen af Eik Bank medio 2007'.

Der er kraftig veekst i udlanene. Udlan til erhverv var i 2. kvartal 2007
56 pct. hojere end aret for, mens udlan til husholdninger var steget med
18 pct. Dette viser sig nu ogsa i stigende rente- og gebyrindtaegter, som
ellers har veeret pa et stabilt niveau i en arraeekke, og som seerligt i 2005
blev begraenset af en intens priskonkurrence pa boliglan, jf. tabel 2. Til
gengeeld er driftsomkostningerne ogsa steget som felge af det ogede
aktivitetsniveau i pengeinstitutterne. Den nu vel overstaede krise i hav-
brugene ses pa udviklingen i afskrivninger og henseettelser, idet der
bade i 2005 og 2006 har kunnet tilbagefores henseettelser.

Resultatet for skat blev 500 mio.kr. i 2006 og dermed naesten 50 pct.
hojere end i 2005. Regnskaberne for 1. halvar 2007 peger i retning af
endnu bedre resultater i 2007.

OFFENTLIGE FINANSER

Ogsa landskassen nyder godt af den skonomiske fremgang, som inde-
beerer ggede indteegter fra skatter og afgifter, herunder importtold.
Indteegterne steg i 2006 med 13 pct., mens udgifterne steg med knap 3

Foroya Banki er en fusion fra 1994 af de to tidligere storbanker pa Feergerne, Foroya Banki og Sjévin-
nubankin og har hidtil veeret ejet af Finansieringsfonden af 1992. Siden "banksagsforliget" mellem
den danske regering og landsstyret i 1998 har Finanseringsfonden veeret kontrolleret af landsstyret,
som nu har valgt at privatisere banken gennem frasalg af i forste omgang 66 pct. af aktiekapitalen.
Eik Bank er fra starten af 2007 nyt navn for Feroya Sparikassi. (Kilde: Jarn Astrup Hansen, Faergske
Banker 1906-2006, Handelshgjskolens Forlag, 2007, samt Rigsombudsmanden pa Feergerne, Beret-
ning 2007).
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LANDSKASSENS FINANSER Tabel 3
Budget
Mio.kr. 2003 2004 2005 2006 2007

2936 2840 2.897 3.349 3426
632 633 631 632 635

Skatter og afgifter mv. ...
Bloktilskud .......cccoeuene.

Indteegter i alt .o 3.568 3.472 3.528 3.981 4.061
Driftsudgifter ..o 3.194 3323 3467 3.578 3.736
Anlaegsudgifter ... 262 228 201 268 261
Renteudgifter, netto 920 72 71 -7 12
Udgifter i alt ... 3.545 3.624 3.739 3.839 4.009
SAlAO e 23 -152 =211 142 52
Landskassens nettogeeld, ultimo ................. 2.124  2.075 2.305 1.691

Anm.: Indtaegter og saldo i 2006 er ekskl. ekstraordinaer indteegt pa 535 mio.kr. fra udlodning af ekstraordinaert udbytte
fra Foroya Banki. Landskassens nettogeeld er bruttogaeld med fradrag for landskassens indestaende i Landsbanken
(men ikke for veerdien af landsstyreejede virksomheder).

Kilde: Figgjarmalaradid, Landsbanki Feroya og Rigsombudsmanden pa Fzergerne, Beretning 2007.

pct. Det resulterede i et overskud pa 142 mio.kr., jf. tabel 3, svarende til
ca. 1,3 pct. af BNP.

Finansloven for 2007 budgetterer med et lille overskud. | lyset af den
fortsatte skonomiske vaekst og stigende import i den forlebne del af
2007 er indteegtssiden givetvis sat for lavt, sa overskuddet bliver stgrre.
Pa udgiftssiden budgetteres med en stigning pa godt 4 pct., hvilket er
hgjt i lyset af hegjkonjunkturen og manglen pa arbejdskraft.

Landskassens udestaende geeld blev nedbragt betydeligt i 2006 som
folge af overskuddet samt en ekstraordinaer udbyttebetaling fra Fgroya
Banki op til privatiseringen.

For kommunerne viser en forelobig opgerelse fra Hagstova Feroya, at
der i 2006 var et mindre fald i de samlede drifts- og anlaegsudgifter efter
nogle ar med stigninger.

Kommunernes bruttogeeld vurderedes at udgere ca. 0,7 mia.kr. ved
udgangen af 2006."

OKONOMISKE UDSIGTER

Den faeroske gkonomi er inde i en periode med hgj vaekst, gode fiskepri-
ser og meget lav arbejdslashed. Privatiseringen af Feroya Banki marke-
rer et markant skridt ud af skyggen fra bankkrisedrene i begyndelsen af
1990'erne og den subsidiestyrede gkonomi i arene forinden hen mod
etableringen af en moderne, markedsbaseret skonomi med et sundt og
ganske diversificeret grundlag.

LI . . :
Kilde: Rigsombudsmanden pa Feergerne, Beretning 2007.
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Fiskeriet har naturligvis fortsat en helt afgerende betydning som kilde til
eksportindtaegter, men fiskeriet har vigende betydning som andel af
beskaeftigelsen og den samlede gkonomiske aktivitet. Alligevel er en
vigtig risikofaktor for den aktuelle gunstige situation, at fiskepriserne
naeppe stiger i det uendelige, og at fx en global afmatning kan sende
priserne i modsat retning og udlgse en kraftig foregelse af det i forvejen
store handelsbalanceunderskud.

Til gengeeld betyder retableringen af havbrugene pa et sundere
grundlag en vigtig diversificering af eksportindtjeningen og mindsket
afhaengighed af enkelte fiskearter sasom torsk, hvor bestanden er i
bund. Den lave torskebestand har i gvrigt udlgst forseg med opdraet af
torsk, men det er endnu uklart, om der er et forretningsmaessigt poten-
tiale.

Det stigende handelsbalanceunderskud og den meget lave arbejdslgs-
hed er klare signaler om, at eskonomien kgrer i hgjeste gear. Med den
store mangel pa arbejdskraft ville det give god mening, at kommunerne
og landskassen holder igen med yderligere udgiftsvaekst i de kommende
ar.

Proveboringerne efter olie i Faergernes undergrund har fortsat ikke
vist resultater, som giver grundlag for at pabegynde en produktion. Der
planleegges en tredje udbudsrunde for preveboringer, antagelig i 2008.
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Effektiv kronekurs og handel med
serviceydelser

Erik Haller Pedersen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG KONKLUSIONER

Nationalbanken beregner og offentligger den effektive kronekurs, der
er et indeks over kronens styrke over for en kurv af valutaer. Vaegt-
grundlaget til beregning af den effektive kronekurs baserer sig pa indu-
strivarehandel og opdateres med mellemrum pa baggrund af et interna-
tionalt dataseet, en sakaldt handelsmatrix. | denne artikel benyttes pa
danske tal en metode til en nem og hurtig approksimativ opdatering af
veegtgrundlaget alene med handelstal fra Danmarks Statistik. Herudover
vurderes betydningen af at inkludere handel med serviceydelser i vaegt-
beregningen.

Konklusionen er, at den effektive kronekurs er retvisende og ganske
robust over for valg af basisar for veegtberegningen samt over for udela-
delse af handel med serviceydelser. Servicehandlen er geografisk mere
spredt end handel med industrivarer. Inkluderes servicehandel, bliver
indekset en smule mere felsomt over for udsving i dollarkursen end det
traditionelle kronekursindeks.

BEREGNING AF EFFEKTIV KRONEKURS — TRADITIONELLE METODE

Kronens vaerdi over for en anden valuta males ved den bilaterale valuta-
kurs, fx danske kroner pr. euro. | et nominelt effektivt kronekursindeks
males kronens styrke over for en kurv af valutaer. For at beregne et sa-
dant indeks skal man kende den veegt, hvormed hver enkelt valuta skal
indga i indekset, og i praksis ogsa begreense antallet af valutaer, der ind-
gar.

Formalet med vaegtberegningen afhaenger af, hvad kronekursindekset
skal anvendes til. Seedvanligvis seger man at male effekten af sendringer
i valutakursen pa udenrigshandlen, dvs. et konkurrenceevnemal. Veegte-
ne skal saledes afspejle Danmarks handelspartneres relative betydning
for vores samhandel. Jo mere konkurrenceudsat danske producenter er
over for et lands produkter, des sterre veegt til det pageeldende lands
valuta.
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Der indgar i dag 27 lande i veegtseettet til beregning af den nominelle
effektive kronekurs. Veegtene er beregnet ud fra industrivarehandel i
2002. Den endelige vaegt fremkommer ved at sammenveje et seet bilate-
rale importvaegte med et seet dobbeltvejede eksportveegte. Danske virk-
somheder konkurrerer med fx tyske producenter pa det danske marked,
hvilket fanges af importvaegten, men ogsa pa det tyske marked og pa
tredjemarkeder, hvilket sammenfattes i den dobbeltvejede eksportveegt.
En sadan beregning kreever et internationalt datasaet og kan ikke laves
udelukkende med tal fra Danmarks Statistik. Beregningen af den nomi-
nelle effektive kronekurs er dokumenteret hos @lgaard (1992) samt Pe-
dersen (1998) og (2004).

Ved maling af konkurrenceevne er ikke bare den bilaterale valutakurs
af betydning, men ogsa forskelle i lanudvikling mellem Danmark og vo-
re konkurrenter. Dette sammenfattes i et realt effektivt kronekursin-
deks, som maler udviklingen i relativ lan malt i samme valuta, jf. Peder-
sen (1996). Den reale effektive kronekurs maler udviklingen over tid i
Danmarks konkurrenceevne over for vore sterste samhandelspartnere.
Vaegtene i beregningen af en real effektiv kurs er de samme som ved
beregning af en nominel effektiv kurs.

ALTERNATIV BEREGNING AF VAGTE TIL EFFEKTIV KRONEKURS

| appendiks beskrives der en alternativ metode til beregning af vaegtene
i kronekursindekset. Metoden er lidt anderledes end den traditionelle
beregningsmetode, men forskellen er ikke stor. | den skitserede alterna-
tive metode er fastleeggelsen af importveegtene den samme som hidtil,
mens eksportveegten eksplicit opsplittes i en bilateral eksportveegt, fx
konkurrencen med tyske producenter pa det tyske hjemmemarked, og
en veaegt, der angiver konkurrencen med Tyskland pa markeder uden for
Tyskland, dvs. pa tredjemarkeder, jf. boks 1. | den traditionelle bereg-
ning er eksportvaegten, som naevnt, samlet i én, den dobbeltvejede eks-
portveegt.

Selve den metodemaessige aendring eendrer kun beskedent ved veegte-
ne. Den vaesentligste forskel mellem den nye metode skitseret i appen-
diks og den traditionelle beregning er, at det er valgt at veegte eksport-
siden hojere, jf. appendiks.

Et attraktivt kendetegn ved den skitserede alternative vaegtberegning
er, at hvis det antages, at selve handelsstrukturen i verdenshandlen er
relativt stabil, sa kan vaegtseettet opdateres med udelukkende nationale
tal modsat den traditionelle beregning, hvor en veegtrevision kraever et
internationalt dataseet. Det kan anvendes til at vurdere, hvor robust kro-
nekursindekset er over for de lgbende andringer i handelsstremmene.
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ALTERNATIV BEREGNING AF VAGTE TIL EFFEKTIV KRONEKURS Boks 1

| appendiks skitseres en vaegtberegning, hvor veegtene til land j i kronekursindekset
fremkommer som et vejet gennemsnit af bilaterale importveegte, bilaterale eksport-
vaegte og en vaegt, der fanger konkurrencen med land j pa tredjemarkeder.

M BX ™
w; =A"MW,; + 27 y;BXS; + A7 TXW;

"w;" er veegten til land "j" i det effektive kronekursindeks, mens MW, er den bila-
terale importveegt over for land "j", fx import fra Tyskland som andel af samlet dansk
import. Denne veegt fanger danske producenters konkurrence med tyske producenter
pa det danske hjemmemarked. y;BXS; angiver konkurrencen med tyske virksomheder
pa det tyske hjemmemarked. Udtrykket bestar dels af den bilaterale eksportvaegt,
BXS;, dvs. dansk eksport til Tyskland som andel af den samlede danske eksport til de
27 lande i kronekursindekset, dels af storrelsen y;, der er storre, jo mere aben den
tyske gkonomi er. Jo mere aben, des mindre del af konkurrencen over for Tyskland pa
eksportmarkederne sker direkte pa det tyske hjemmemarked, men derimod pa tred-
jemarkeder. TXW,; maler, hvor stor konkurrence de danske virksomheder moder fra
tyske virksomheder pa markeder uden for Tyskland og Danmark, dvs. pa tredjemarke-
der. De tre veegtseet sammenvejes med vaegtene AV, 1%, 1%, der viser henholdsvis
andelen af produktionen, som gar til hjemmemarkedet, til Tyskland og til tredjemar-
keder, jf. formlerne i appendiks.

Den approksimative tilgang med at antage, at nogle delkomponenter i
veegtberegningen er uaendrede, kan ogsa anvendes til at skenne over
betydningen af at inddrage servicehandel i beregningerne. Den interna-
tionale statistik pa servicehandelsomradet er stadig meget mangelfuld,
og det er sveert at opstille den fulde internationale handelsmatrice med
bade industrivare- og servicehandel. Ved at anvende de bilaterale eks-
port- og importveegte beregnet ud fra nationale data kan der opnas et
skgn pa servicehandlens betydning, en handel der er stadig stigende og i
dag udger op mod 25 pct. af verdenshandlen. Der er dog seerlige meto-
demaessige problemer ved inddragelse af servicehandel, jf. senere.

BEREGNINGER PA DANSKE TAL

| tabel 1 er der fortaget en beregning af den effektive kronekurs med
2002-veegte efter beregningsmetoden skitseret i appendiks kaldet TCW-
veegte (Total Country Weights). Det muligger en sammenligning med
den traditionelle beregningsmetode, da handelsstramme i 2002 ogsa
danner grundlag for vaegtberegningen i den effektive kronekurs, der er
vist i sidste kolonne i tabellen.

Veegtene til eksportsiden i TCW-beregningen er, som beskrevet i ap-
pendiks, hgjere end i den traditionelle metode. Konsekvensen er en lidt
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hgjere veegt til euroomradet. Det afspejler sig forst og fremmest i en
hgjere veegt til Tyskland, hvis virksomheder er en meget stor konkurrent
til danske virksomheder, specielt pa tredjemarkeder, og de vejer tungere
i den alternative veegtberegning. Omvendt falder veegten til flere af de
andre eurolande.

Modstykket til den hgjere veegt til euroomradet er en mindre vaegt til
"dollaromradet"”, dvs. USA, Kina og Hongkong. Overordnet er det vae-
sentligt at understrege, at Danmark helt overvejende konkurrerer med
landene i vort neeromrade. Den samlede handel med landene i Asien,

ALTERNATIV VAGTBEREGNING Tabel 1

Bilateral | Aben- | Bilateral | Tredje-
import- |hedsindi-| eksport- | lande- TCW- Krone-

vaegt kator veegt veegt veegt |kursveegt

Pct. 2002-tal 30,7 33,5 35,8 100

Tyskland (DEM) ....ccoevieiiiniiiiiiee 26,2 0,91 22,2 26,9 24,4 21,0
Storbritannien (GBP) .......cccccueun.... 11,2 1,19 10,5 9,9 1,2 10,4
Sverige (SEK) 13,0 0,71 12,3 10,6 10,7 9,0
USA (USD) ..o 3,8 1,65 8,5 4,3 7.4 8,6
Frankrig (FRF) 5,9 1,02 5.4 6,2 5,9 6,4
Holland (NLG) ... 7.1 0,56 5,0 7,5 58 53
Italien (ITL) ..... 5,0 1,19 2,6 2,5 3,5 51
Belgien (BEF) .. 4,4 0,25 2,0 3,6 2,8 4,1
Japan (JPY) i, 1,8 1,77 2,2 2,0 2,6 3,9
Norge (NOK) 2,8 1,16 8,0 2,7 49 3,7
Finland (FIM) 3,1 0,86 2,8 3,4 3,0 2,5
Spanien (ESP) .... 1,7 1,12 3,4 3,3 3,0 2,5
Schweiz (CHF) .... 1,5 0,88 1,7 2,0 1,7 1,9
@strig (ATS) e 1,5 0,83 1,2 1,4 1,3 1,7
Irland (IEP) .cueveeeieeeieeeeee e, 1,5 0,55 2,2 3,2 2,0 1,7
Portugal (PTE) ... 0,8 1,00 0,5 0,5 0,6 0,7
Canada (CAD) .ocvveeveeeeieecieeeeee 0,2 0,90 1,0 1,2 0,8 0,7
Australien (AUD) ....cccceeeeveeeeieeeenns 0,1 1,10 1,0 0,7 0,6 0,5
Graekenland (GRD) ......cccccceeevenneee. 0,3 1,00 0,6 0,5 0,5 0,3
Island (ISK) ..ccvveeeeeeecieeeeee e 0,1 1,17 0,6 0,3 0,4 0,2
New Zealand (NzZD) 0,1 1,00 0,2 0,1 0,1 0,1
Polen (PLN) ...cccoeeeeeeecee e 1,8 1,14 2,2 2,1 2,1 1,9
Korea (KRW) ....ccovveeeciveeeiieeeeiieeens 0,7 1,13 0,8 0,8 0,8 1,4
Tjekkiet (CZK) .... 0,6 0,67 0,6 1,4 0,8 0,8
Ungarn (HUF) .... 0,4 0,80 0,5 0,6 0,5 0,8
Kina (CNY) ............ 3,9 0,92 1,3 1,2 2,0 3,6
Hongkong (HKD) ......ccccevvnenieenne 0,6 0,29 0,7 1,1 0,6 1,2
Euroomradet (EUR) ......ccecvvevrvennne 52,8 51,3

Anm.: TCW-vaegtseettet fremkommer som 0,307*Bilateral importvaegt + 0,335*(Abenhedsindkator*bilateral eksport-

veegt) + 0,358*Tredjelandeveegt, jf. boks 1. Veegtene er beregnet med udgangspunkt i 2002-handelstal, da dette
er basisar i det effektive kronkursindeks. Forskellen mellem veegtsaettene i de to sidste kolonner i tabellen afspej-
ler séledes alene forskelle i beregningsmetode.
"Abenhedsindikatoren" er et mal for, hvor dben ekonomien er, dvs. hvor stor andel udenrigshandlen udger af
den samlede gkonomi. Jo lavere tal, des storre abenhed. Island fremstar som en meget lukket ekonomi. Det skyl-
des, at der her anvendes industrivarehandel (SITC 5-9). Hovedparten af Islands eksport, fisk og aluminium, falder
uden for denne kategori.

Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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inkl. Kina og Japan, samt hele @steuropa er stadig mindre end samhand-
len med Sverige.

Zndringen af veegtseettet beregnet efter metoden skitseret i appen-
diks er ikke storre, end at den overordnede udvikling i kronekursindek-
set siden 1997 er omtrent den samme, uanset hvilken af de to vaegtbe-
regningsmetoder der anvendes, jf. figur 1. Den alternative metode til
beregning af kronekursvaegte synes derfor anvendelig som approksima-
tion til den traditionelle beregningsmetode. Det udnyttes nedenfor dels
til at vurdere, hvor gode 2002-vaegtene er i forhold til et mere aktuelt
vaegtseet, dels til at vurdere betydningen af at inddrage servicehandel i
veegtberegningen.

| tabel 2 er vist veegtseet beregnet med den alternative metode pa
grundlag af handel med industrivarer i henholdsvis 2002 og 2006 med
henblik pa at vurdere robustheden af kronkursindekset med hensyn til
basisar. Siden 2002 er veegten til specielt Tyskland og Storbritannien
faldet, mens den er steget for Sverige og Kina. Kinas veegt er steget med
over 50 pct., men alt i alt er @&ndringerne sa sma, at den effektive kro-
nekurs med 2002-veegte ma vurderes at give et retvisende billede af
udviklingen, jf. figur 1.

| sidste kolonne i tabel 2 er vist et veegtseet beregnet med metoden
skitseret i appendiks, men nu med servicehandel inkluderet. Her er an-
dringerne i forhold til det traditionelle indeks lidt sterre.

EFFEKTIV KRONEKURS BEREGNET MED FORSKELLIGE VAGTSAT Figur 1
1997m1=100 Danske kroner pr. 100 US dollar
115 1.000
110 800
105 600

.\ AP

95 200

% 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 0
=Varer, 2002 Varer, 2006
= Varer og service, 2006 Effektiv kronekurs

——Danske kroner pr. 100 US dollar (hejre akse)

Anm.: Kronekursindeks beregnet med de fire vaegtseet i tabel 2.
Kilde: Egne beregninger.
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KRONEKURSVAGTE MED FORSKELLIGT VAGTGRUNDLAG Tabel 2
Alternativ veegtberegningsmetode
. 2006-veegte
kf;ieekktbvrs 2002-v_aegte 2006-v_aegte Indust_rivare? samt
Industrivarer Industrivarer serviceydelser

Tyskland (DEM) ............... 21,0 24,4 23,1 21,4
Storbritannien (GBP) ...... 10,4 11,2 9,4 9,7
Sverige (SEK) ...coovevvueennee. 9,0 10,7 11,8 11,4
USA (USD) ....... 8,6 7.4 7,8 10,7
Frankrig (FRF) .... 6,4 5,9 58 5,4
Holland (NLG) ................. 53 5,8 5,6 53
Italien (ITL) .ocoveeeeeeieneee. 5.1 3,5 3,7 3,4
Belgien (BEF) .. 41 2,8 2,7 2,5
Japan (JPY) i 3,9 2,6 2,2 2,7
Norge (NOK) ....cceecveneeee. 3,7 4,9 4,6 5,1
Finland (FIM) ................... 2,5 3,0 3,0 2,9
Spanien (ESP) ......cccceene. 2,5 3,0 3,2 3,2
Schweiz (CHF) .... 1,9 1,7 1,6 2,2
@strig (ATS) coeveveverieienns 1,7 1,3 1,3 1,1
Irland (IEP) ..ccvvveeireennneen. 1,7 2,0 1,9 1,9
Portugal (PTE) ... 0,7 0,6 0,6 0,5
Canada (CAD) ....... 0,7 0,8 0,8 0,9
Australien (AUD) 0,5 0,6 0,7 0,8
Graekenland (GRD) ......... 0,3 0,5 0,5 0,7
Island (ISK) ...ccovevieeieannee. 0,2 0,4 0,4 0,4
New Zealand (NZD) ........ 0,1 0,1 0,1 0,2
Polen (PLN) .............. 1,9 2,1 2,4 2,1
Korea (KRW) 1,4 0,8 1,0 0,8
Tjekkiet (CZK) 0,8 0,8 1,2 1,0
Ungarn (HUF) .....cccceeneee. 0,8 0,5 0,6 0,6
Kina (CNY) 3,6 2,0 3,1 2,9
Hongkong (HKD) ............ 1,2 0,6 0,7 0,8
Euroomradet (EUR) ......... 51,3 52,8 51,4 48,3

Anm.: De til veegtene horende indeks er vist i figur 1. | beregningen af veegtene i sidste kolonne er den landefordelte
andel med serviceydelser i 2005 lagt til den landefordelte varehandel i 2006. Det skyldes, at den fulde landeforde-
ling for servicehandlen forst offentliggores med forsinkelse.

Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den danske handel med serviceydelser er geografisk mere spredt end
industrivarehandlen. Hvor de 27 lande i kronekursindekset deekker ca.
90 pct. af den samlede danske handel med industrivarer, er det samme
tal for servicehandel kun 75 pct. Den mere spredte handel afspejler sig
0gsa i, at vaegten til euroomradet falder, mens den stiger for "dollarom-
radet", dvs. USA, Kina og Hongkong — fra 11,6 pct. til 14,4 pct. Den stor-
re falsomhed over for dollarkursen ses af figur 1, hvor kronekursindek-
set med servicehandel inkluderet falder kraftigere under dollarstyrkel-
sen fra 1998 til 2001, og omvendt stiger mere med svaekkelsen af dolla-
ren siden 2001, end det traditionelle indeks, jf. ogsa dekomponeringen i
tabel 3. Samlet set er forskellene over til det traditionelle kronekursin-
deks dog ikke stor. Inkludering af servicehandel i kronekursindekset
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DEKOMPONERING AF Z£NDRING | EFFEKTIV KRONEKURS FRA OKTOBER
2000 TIL AUGUST 2007 Tabel 3
2006-veegte

Effektiv 2006-veegte [Varer og service-
Indekspoint kronekurs Varer ydelser
EUIrO (EUR) e 0,04 0,04 0,02
Svensk krone (SEK) ....oceeovevereeinnieeeneeeenes 0,84 1,04 1,03
Norsk krone (NOK) ....ccoeeeveeeiieeecieeeciieeens -0,02 -0,01 -0,02
Britisk pund (GBP) .....coeieiiiiiiiiiieeeeee 1,14 1,29 1,32
Amerikansk dollar (USD) . 3,56 3,56 4,85
Japansk yen (JPY) ..oooceriiieninieeneeeeneeene 2,85 1,16 1,42
Kinesisk yuan' (CNY) ...c.cooveveuerceeeeeeeeeeeeenen 1,14 1,06
Andre valutaer ... 0,36 0,48 0,67
Andring i alt over perioden .......cccceeveriiene 8,77 8,70 10,35

Anm.: Et positivt tal betyder, at den danske krone er styrket over for den pageeldende valuta. Dekomponeringen viser,
hvor stort et bidrag malt i indekspoint det enkelte lands valuta bidrager med. Jo storre et lands vaegt er, des storre
bidrag til eendringen i det samlede indeks for en given aendring i den bilaterale valutakurs. De enkelte landes bi-
drag summerer til den samlede sendring i indekset over den betragtede periode.

Kilde: Egne beregninger.

' Den kinesiske valuta indgéar forst i det officielle kronekursindeks fra og med oktober 2004.

a&ndrer ikke afgerende den overordnede udvikling i indekset over tid og
dermed vurderingen af konkurrencesituationen.

METODEMASSIGE PROBLEMER VED INDDRAGELSE AF SERVICEHANDEL

Anvendelse af industrivarer til beregning af veegte betyder, at Danmarks
store landbrugseksport ikke er med. Grunden til, at landbrugsvarer tra-
ditionelt udelades, er, at de mange stetteordninger og handelsrestrik-
tioner pa dette omrade ger, at prisdannelsen ikke sker pa rent mar-
kedsmaessige vilkar. For en veesentlig del af den danske eksport, fx svi-
neked, betyder dette forhold sandsynligvis mindre, men det er valgt at
felge den beregningsmetode, der oftest anvendes internationalt.

Den stigende internationale handel med serviceydelser, der nu udger
op mod en fjerdedel af verdenshandlen, udelades typisk ogsa'. Det skyl-
des hovedsagelig dataproblemer, idet den internationale statistik over
servicehandel er langt mindre udbygget end udenrigshandelsstatistikken
for varehandlen. Samtidig er der nogle mere principielle metodepro-
blemer.

| veegtberegningen segger man at fastsla, hvor den gkonomiske aktivi-
tet bag handlen har fundet sted. Det er saledes ikke afgerende, i hvilken
valuta transaktionen er faktureret. Det, vi seger, er konkurrencen for
danske virksomheder fra virksomheder placeret i et givet land. Derfor
skal eksport fra fx Sverige til Danmark faktureret i dollar ikke pavirke

Bank of England inkluderer serviceydelser i beregningen af et effektivt pundindeks, jf. Lynch og
Whitaker (2004).
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veegten for USA. Det er de lokale omkostningsforhold i Sverige, der pa
lidt leengere sigt bestemmer graden af konkurrence fra den side. Det er
ikke et spargsmal om faktureringsvaluta.

Kronekursindeksets forseg pa at fange, hvor den gkonomiske aktivitet
bag en transaktion er foregaet, giver nogle seerlige problemer for ser-
viceydelser, fx sagfragt. Hvis et svensk selskab benytter et dansk rederi til
at sejle en vare fra Kina til USA, registreres det som danske eksport af en
tjenesteydelse til Sverige, selv om aktiviteten, dvs. selve tjenesten, sker
mellem Kina og USA. | virkeligheden er konkurrencen snarere over for
andre sgfartsnationer, fx Greekenland. Hertil kommer, at der typisk er
meget lidt dansk produktion og danske omkostninger i serviceydelsen,
da de fleste input som bunkring, mandskab m.m. ofte er udenlandsk.
Det afspejler sdledes i hgjere grad dansk ejerskab til udenlandsk produk-
tion. | veegtberegningen sgger vi alene handel pa baggrund af dansk
produktion, sa aktiviteten bgr ikke indga med fuld veegt.

Et andet konkret eksempel er et schweizisk firma, der sidder pa rettig-
hederne til nogle af verdens mest solgte populeerforfattere. Nar en af
disse udgiver en ny bog, stiger den schweiziske tjenesteeksport til Dan-
mark, selv om "produktionen" typisk ikke har fundet sted i Schweiz.

Disse eksempler illustrerer nogle principielle problemer ved at inklude-
re tjenesteydelser i et effektivt kronekursindeks og taler isoleret set for
fortsat at udelade tjenesteydelser af beregningerne. Det er da ogsa det
typiske i de fleste landes beregninger af effektive valutakurser, herun-
der de indeks, der beregnes af ECB. Det er ikke planen at eendre pa den
traditionelle beregningsmetode, nar veegtgrundlaget til den effektive
kronekurs om nogle ar igen skal opdateres, ligesom det ikke er hensig-
ten at inkludere tjenesteydelser.
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APPENDIKS

Den alternative veegtberegningsmetode, der preesenteres i denne ar-
tikel, er beskrevet i Zanello og Desruelle (1997) og anvendt af bl.a. Lynch
og Whitaker (2004) og Bayoumi et al. (2005). Se ogsa Alsterlind (2006).

Udgangspunktet er en matrix, dvs. en tabel, som beskriver produktion
og handelsstramme mellem i vort tilfaelde 28 lande: Danmark og 27 eks-
portmarkeder. Hvis forste land i matricen er Danmark, sa vil vi i @verste
raeekke, forste celle have dansk produktion solgt pa hjemmemarkedet og
derefter folger dansk eksport fordelt pa vore 27 eksportmarkeder. An-
det land kunne veere Tyskland, sa vi i naestoverste reekke, forste celle har
tysk eksport til Danmark, hvilket svarer til dansk import fra Tyskland. |
celle to star tysk produktion til det tyske hjemmemarked, og i resten af
raekken star tysk eksport til andre lande end Danmark. De gvrige lande
har tilsvarende hver en reekke med hjemmemarkedsproduktion og eks-
port fordelt pa aftagerlande.

I matricens forste kolonne star gverst dansk hjemmemarkedsproduk-
tion og nedenunder fglger dansk import fordelt pa lande, sé forste ko-
lonne angiver det danske marked fordelt pa leveranderlande. Tilsvaren-
de for Tyskland i kolonne to osv. for de gvrige lande

En sadan veerditilveekst- og handelsmatrix bruges som udgangspunkt
for beregning af veegte til effektive valutakursindeks. Matricen kan nor-
meres enten vandret eller lodret for at fa andele, jf. de to andelsmatri-
cer nedenfor. Normeringen pa import og indenlandsk efterspergsel ef-
ter indenlandsk produktion kaldes "s" (tilgangsmatricen), og normerin-
gen pa eksport og produktion rettet mod hjemmemarkedet kaldes "w"
(anvendelsesmatricen). Da normeringen sker med forskellig basis, vil
diagonalelementerne i de to matricer normalt veere forskellige.

12 28
S S ces S
1 2 28 1 1 1
wl ow? o w0 s s
W e W; W§ S=
: . : 1 28
s s
1 28 28 28
Wsg W3s 21

21 21

Til beregning af vaegte til en effektiv kronekurs skal vi bruge den danske
reekke med w'er, dvs. forste reekke i w-matricen, og alle s'erne. Ganges
forste reekke i w-matricen pa hver reekke i s-matricen, og stilles resul-
tatet op i en ny matrix, v1, har vi en total landefordeling af den konkur-
rence, som danske eksporterer mader, jf. Zanello og Desruelle (1997).
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Den nye matrix er et produkt af s-matricen og en matrix med w-
matricens forste reekke som diagonal og nuller uden om.

wisi  wist  wis; - witsy
wisy  wis;
_ 1.1 3.3
1.1 28 28
W1Ssg W7 528

Summen af matricens elementer er 1, men forste reekke i den ny matrix
angiver, hvad dansk produktion selv fylder, sa forste reekkes elementer
skal ikke med i et effektivt kronekursindeks. Resten af elementerne skal
med i kronekursindekset. Saledes beskriver elementet i reekke j kolonne
k, hvad land k fylder pa markedet i land j. Disse vaegtbidrag til kronekur-
sen ma reskaleres for at summe til 1.

k -k k .k
kK _ W15j _ W1Sj

Zk zj¢1w1ksj'( ) kafﬂ—sf)

| ovenstaende udtryk for, hvad land k fylder i land j, bruges k og j 0ogsa i
sumtegnene, hvor k teeller over alle 28 lande, mens j teeller over de 27
eksportmarkeder: de 28 lande ekskl. Danmark.

Vi har hermed faet beskrevet vaegtene til det effektive kronekursin-
deks. De 27 reekkesummer i v,-matricen angiver de 27 landeveegte. Fx er
den samlede vaegt til Tyskland reekkesummen i raekke 2.

Opstillingen i v-matricen kan ogsa inspirere til en dekomponering af
indekset pa tveers af lande, jf. Lynch og Whitaker (2004). | matricens ro-
de forste kolonne, star importsidens bidrag. | den bla diagonal star det
bilaterale bidrag fra eksportsiden, dvs. bidraget fra den tyske konkur-
rence pa det tyske marked, bidraget fra engelsk konkurrence pa det
engelske marked osv. | resten, som er markeret med grent, star tredje-
landebidraget fra eksportsiden, dvs. bidraget fra tysk konkurrence pa
det engelske marked, bidraget fra engelsk konkurrence pa det tyske
marked osv. Mens der kun er 27 bilaterale importbidrag og 27 bilaterale
eksportbidrag, er der mange tredjelandebidrag, jf. meengden af grenne
elementer i v,-matricen.

Det samlede vaegtbidrag fra importsiden, de rede felters andel, kan
skrives:

ﬂ/ll\/l_ W"II('I_S:II)

_kafﬂ—sf)
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Formlerne skrives her op med 1 for Danmark. Hvis 1 erstattes med i, er
der fuld overensstemmelse med notationen i referencerne, som viser be-
regning af effektive valutakurser for alle lande i matricen.

Det samlede bidrag fra bilateral eksport, de bla felters andel, er:

Zk¢1wk ¢
> wi(1-sp)

Det samlede veegtbidrag fra tredjelandeeksport, de grenne felters an-
del, er:

2 (-1 —si)
Zk r(1-s7)

De tre A 'er summer til 1.
Land j's andel af dansk import, hvad det rede felt for land j fylder i de
rode felters sum, angiver den simple importandel:

wis; s!

Zk¢1 W115’1< ) ZkﬂS}(

Bidraget fra land j via bilateral eksport, hvad det bla felt for land j fylder
i de bla felters sum, kan skrives:

i i j
w 5 5] Zk¢1w1 Wi 7:BXS,;
j

Zkﬂwfsllg Zk¢1w!|<sll<< Zk¢1w1k B

hvor det vises, at BXW;; -udtrykket kan deles op i 7; =

BXW,; =

jZkﬂk k
zkﬂ

kaldet BXS,;. Denne kan be-

og den

simple bilaterale eksportandel Z k ,
k¢1

regnes udelukkende med tal fra Danmarks Statistik. y;kan fortolkes

som en "abenhedsindikator" for land j, jf. Lynch og Whitaker (2004).

Bidraget fra land j til eksportveegten via tredjelandeeksport viser, hvad
de greonne felter i reekken for land j fylder i de grenne felters sum, kan
skrives:

k k
Zk¢1, j Wisj

k k _ .k
Zk¢1w1 (1- 51 _Sk)

TXW,; =
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Veegten i alt til land j i det samlede kronekursindeks kan nu skrives som
en sum af tre komponenter: Importens, den bilaterale eksports og tred-
jelandeeksportens bidrag:

wy; = AT MW, + By BXS,; + A7 TXW,;

Denne formel er benyttet til opstilling af tabel 1 i teksten. Formlen er
desuden anvendt til beregningerne i tabel 2 med alle storrelser holdt
fast undtagen den bilaterale import og eksport, dvs. MW;; og BXS,;,
der kan beregnes udelukkende med tal fra Danmarks Statistik. Det sva-
rer til opdateringsteknikken i Bank of Englands beregning af effektiv
pundkurs, jf. Lynch og Whitaker (2004), hvor der dog ogsa opdateres pa
tredjelandebidraget ud fra seneste oplysninger om landenes samlede
handel. Betydningen af at undlade opdatering af tredjelandebidrag kan
pa kortere sigt vurderes at veere minimal og er derfor udeladt her. Det
ger samtidig opdateringen mere operationel.

Den beregningsteknik, der er skitseret i dette appendiks, afviger en
smule fra beregningen bag den traditionelle effektive kronekurs. For-
skellen kan anskueliggeres ud fra de tidligere opstillede matricer. Den
alternative metode saetter nuller i reekke 1 i v,-matricen og reskalerer
resten af elementerne i matricen med samme faktor, sa de summer til 1.
Den traditionelle metode seetter i stedet raekke 1 i s-matricen til 0 og
skalerer resten af elementerne i s-matricens sojler, sa hver kolonne sum-
mer til 1. Med en sddan omdannet s-matrix bliver v,-matricen fedt med
nuller i forste raekke, og dens elementer rummer veegtbidragene til den
traditionelle opgerelse af landeveegtene til kronekursindekset. Der er
ikke stor forskel pa de resulterende landevaegte mellem de to metoder.
Den vaesentligste forskel er, at vi i den alternative beregning samtidig
veelger at sendre w, i w-matricen, der i beregningerne her tager ud-
gangspunkt i veerditilvaekst frem for som hidtil produktionsveerdi, jf.
metodebeskrivelsen i Pedersen (1998). Konsekvensen er, at eksportsiden
i den alternative beregningsmetode vaegtes hgjere end i vor traditionel-
le metode — 69,3 pct. mod 54,4 pct. Hos andre veegtes import- og eks-
portsiden ofte blot sammen med en vaegt pa hver 0,5. Det er fx tilfeeldet
i Den Europaeiske Centralbanks, ECBs, effektive valutakursindeks.
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Betalingstjenestedirektivet

Anders Mglgaard Pedersen, Betalingsformidlingskontoret

INDLEDNING

EUs gkonomi- og finansministre, Ecofin-Radet, og Europa-Parlamentet
naede i foraret 2007 til enighed om et direktiv for betalingstjenester.
Det sakaldte betalingstjenestedirektiv fastleegger regler for borgeres og
virksomheders elektroniske betalinger, dvs. betalinger med andre midler
end kontanter og checks. Desuden regulerer direktivet adgangen til at
udfere betalingstjenester og indferer en ny type finansielle virksomhe-
der i EU-lovgivningen, kaldet betalingsinstitutter.

EU-landenes love for betalingstjenester er i dag forskellige pa en reek-
ke omrader.' Det primaere formal med direktivet er at fjerne disse for-
skelle og dermed skabe basis for et indre marked for betalinger. Herud-
over udger direktivet det juridiske grundlag for det kommende feelles
betalingsomrade i euro, betegnet Single Euro Payments Area, SEPA.?
Direktivet raekker dog videre end SEPA, da det ogsa daekker betalinger i
andre valutaer end euro, herunder danske kroner.

Direktivet skal veere gennemfert i EU-landene senest 1. november
2009. | Danmark vil det kraeve en reekke aendringer af lovgivningen for
betalinger. Der skal bl.a. indfgres ny lovgivning pa omrader, som ikke er
reguleret i dag, fx valgrdage i forbindelse med betalinger.’ Desuden skal
den eksisterende lovgivning tilpasses, sa den kommer i overensstemmel-
se med direktivet. For de danske myndigheder udestar et betydeligt ar-
bejde med gennemforelsen af direktivet.

Danske borgere og virksomheder vil blive bergrt af direktivet i forbin-
delse med bade nationale og graenseoverskridende betalinger. Direkti-
vet kraever eendringer af praktisk talt alle pengeinstitutternes kundeaf-
taler, som giver mulighed for betalinger, og i de fleste tilfeelde vil der
veere tale om forbedringer af kundernes rettigheder. Det geelder fx kra-

Se fx Europa-Kommissionens sammenligning af EU-landenes regler pa betalingsomradet, Comparative
tables on national rules, 25. september 2003, der findes pa http:/ec.europe.eu/internal_market/pay-
ments/framework_indeks_en.htm.

For en gennemgang af SEPA-projektet, se Elin Amundsen, SEPA - Single Euro Payments Area, Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2007.

Dvs. hvornar betalers bank og modtagers bank ophgrer henholdsvis begynder med at beregne rente,
nar der gennemfores en betaling.



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2007
84

vet til gennemforelsestid for sakaldte kreditoverforsler mellem to EU-
lande, som reduceres fra i dag seks dage til blot én dag i 2012.

Direktivet vil herudover skabe rammerne for en styrkelse af konkur-
rencen blandt udbydere af betalingstjenester. Det skal opnas ved at go-
re det lettere for borgere og virksomheder at sammenligne de tilbudte
tjenester og skifte mellem forskellige udbydere. Endvidere vil direktivet
forbedre adgangsvilkarene for udbydere af betalingstjenester fra andre
EU-lande. Den ggede konkurrence ventes at fore til lavere omkostninger
for brugerne af betalingstjenester, dvs. borgere og virksomheder.

| forberedelserne af direktivet blev det fra dansk side tillagt betydelig
veegt, at en raekke nuveerende regler i Danmark kunne opretholdes,
samt at der i direktivet blev taget hensyn til lande, som ikke deltager i
eurosamarbejdet. Der var isaer fokus pa direktivets regler vedrgrende
gebyrer, haeftelse for misbrug af betalingsinstrumenter og betalingers
gennemforelsestid. Den endelige direktivtekst vurderes pa disse omra-
der ikke at rejse saerskilte problemer i Danmark.

BAGGRUND

| de senere ar er der pa europeeisk plan kommet gget fokus pa betydnin-
gen af en velfungerende gennemfgrelse af borgeres og virksomheders
betalinger. En stor del af opmaerksomheden har veeret rettet mod om-
kostningerne ved graenseoverskridende betalinger, som bl.a. Europa-
Kommissionen i flere studier har vist er meget hgje.” De hgje omkostnin-
ger kan i nogle situationer veere en heemsko for vare- og tjenestehand-
len mellem EU-landene.

Andre studier har vist, at der ligeledes er store forskelle pa borgeres
og virksomheders gennemsnitlige omkostninger ved betalingstjenester i
EU-landene. Disse omkostninger kan veere helt op til 8 gange storre i ét
EU-land end i et andet og i enkelte lande udgere op til 2-3 pct. af BNP.?
Det udtrykker, at der langt fra er tale om et indre marked for betalinger
i EU, samt at der i nogle lande er potentiale for store samfundsmaessige
besparelser.

De hidtidige politiske initiativer pa omradet omfatter bl.a. et direktiv
fra 1997 om greenseoverskridende kreditoverfersler i EU.* Forméalet med

Se boks 1 for en definition af kreditoverfarsler. Gennemforelsestiden for disse overforsler fra ét EU-
land til et andet er i dag reguleret i lov om graenseoverskridende pengeoverforsler af 15. april 1999.
For graenseoverskridende betalinger geelder direktivets bestemmelser om gennemfarelsestid kun
overfersler i euro, jf. neermere om disse bestemmelser i boks 3.

Se fx Europa-Kommissionens pressemeddelelse af 20. september 2001, Cross-border payments: New
Commission study confirms high charges, og den tilhgrende rapport fra Retail Banking Research.

Se Europa-Kommissionen, Working Document to the Proposal for a Directive on Payment Services in
the Internal Market, Impact Assessment, SEC(2005)1535, December 2005.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 97/5/EF af 27. januar 1997 om greenseoverskridende penge-
overforsler.
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direktivet var at bidrage til, at disse betalinger fremover kom til at fore-
ga billigere, hurtigere og mere sikkert. Samme ar offentliggjorde Kom-
missionen en henstilling om transaktioner med elektroniske betalings-
midler." Hensigten var primaert at sikre indehaverne af disse betalings-
midler visse rettigheder.

| 2001 blev disse retsakter ledsaget af en forordning om graenseover-
skridende betalinger i euro.” Forordningen forbyder bankerne at tage et
hajere gebyr for en graenseoverskridende betaling i euro end for en til-
svarende national betaling. Formalet var at nedbringe kundernes om-
kostninger ved graenseoverskridende betalinger. Forordningen har ifel-
ge en nylig undersggelse haft den gnskede effekt, idet disse omkostnin-
ger er faldet markant.’

Forordningen fra 2001 var medvirkende til, at de europeeiske banker
indledte arbejdet med at etablere SEPA, som er det kommende feelles
betalingsomrade i Europa for borgeres og virksomheders betalinger i
euro. Med SEPA vil der blive indfert nogle nye betalingsinstrumenter,
der kan bruges til eurobetalinger i hele Europa. De europeeiske banker,
herunder bankerne i Danmark, vil gradvist begynde at tilbyde deres
kunder de nye instrumenter fra begyndelsen af 2008.

SEPA forudsatte, at der skete en harmonisering af EU-landenes lovgiv-
ning for betalinger. | december 2005 fremlagde Kommissionen et forslag
til et direktiv for betalingstjenester. Forslaget blev herefter behandlet i
en arbejdsgruppe under Radet og Europa-Parlamentets gkonomiske ud-
valg. | foraret 2007 blev der opnaet enighed i Ecofin-Radet og Europa-
Parlamentet om en samlet tekst. Direktivet ventes formelt vedtaget se-
nere i ar og er ved at blive oversat til de forskellige sprog i EU.

INDHOLD

Betalingstjenestedirektivet er opdelt i afsnit om (I) anvendelsesomradet,
(I) adgangen til at udfere betalingstjenester som betalingsinstitut, (I1)
oplysningskrav, (IV) de generelle aftalevilkar, dvs. betalingsformidlernes’
og kundernes rettigheder og pligter, samt (V) andre bestemmelser.’

Europa-Kommissionens henstilling 97/489/EF af 30. juli 1997 om transaktioner med elektroniske
betalingsmidler, iseer forholdet mellem udsteder og indehaver. En henstilling fra Kommissionen er til
forskel fra et direktiv eller en forordning ikke bindende for EU-landene.

Europa-Parlamentets og Radets forordning 2560/2001/EF af 19. december 2001 om greenseoverskri-
dende betalinger i euro.

Se Europa-Kommissionens pressemeddelelse af 11. januar 2007, Cross-border payments now signifi-
cantly cheaper, og rapport, Staff Working Document on the Impact of Regulation (EC) No 2560/2001
on bank charges for national payments, SEC(1783)2006, af 18. december 2006.

"Betalingsformidlere" benyttes i det folgende som samlebetegnelse for alle udbydere af betalings-
tjenester.

Direktivteksten kan findes via Europa-Kommissionens websted, http://ec.europe.eu/internal_mar-
ket/payments/framework_indeks_en. htm, Amendments by the European Parliament.
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(I) Anvendelsesomradet

Direktivet er et sakaldt totalharmoniseringsdirektiv. Det indebeerer, at
EU-landene skal gennemfgre direktivets bestemmelser, preecis som de
fremtreeder. P4 flere omrader tillader direktivet dog landene at treeffe
egne beslutninger i forbindelse med den nationale gennemforelse. Det
geelder imidlertid kun forhold, der vedrerer nationale betalingsformid-
lere og deres udferelse af betalingstjenester i eget land.

Direktivet fastleegger regler for betalingstjenester mellem betalings-
formidlere og deres kunder. Endvidere regulerer direktivet, hvilke virk-
somheder der ma udbyde betalingstjenester. Disse er i al vaesentlighed
begraenset til kreditinstitutter og udstedere af elektroniske penge, kal-
det e-pengeinstitutter, som defineret i e-pengedirektivet’, samt de nye
betalingsinstitutter. Ingen andre virksomheder ma ifelge betalingstjene-
stedirektivet udfere betalingstjenester i EU.”

| boks 1 er kort beskrevet, hvad der i direktivet forstas ved betalings-
tjenester. Derudover opregner direktivet en reekke aktiviteter, som af
forskellige arsager falder uden for anvendelsesomradet. Det drejer sig
bl.a. om betalinger med kontanter og checks, pengetransport, veksling
af valuta i kontanter, pengeindsamling til velgerende formal og sakald-
te cash-back-transaktioner’. Undtaget fra direktivet er ogsé betalinger
mellem betalingsformidlere, fx transaktioner pa pengemarkedet.

En vaesentlig undtagelse fra direktivet er betalinger med instrumenter,
som har en forholdsvis begraenset anvendelse. Herved forstas betalings-
instrumenter, som alene kan bruges hos udsteder eller en relativt af-
greenset kreds af forretningssteder. Denne bestemmelse formodes at be-
tyde, at mange betalingskort, som eksisterer i dag, fx benzinkort, konto-
kort til varehuse og butikskeeder samt trafikselskabers betalingskort, ik-
ke vil veere omfattet af direktivet.

En anden central undtagelse er mobil- og internetbetalinger for digi-
tale tjenester, hvor udbyderen ikke blot optraeder som formidler af be-
talingen. Det kan fx veere betalinger for keb af ringetoner eller nyheder,
der leveres til en mobiltelefon. Denne type betalinger er kendetegnet
ved, at udbyderen, ud over at gennemfoere betalingen, tilferer veerdi til
den tjeneste, der leveres, ved at stille det underliggende medium til ra-
dighed, dvs. der ikke er tale om en ren betalingstjeneste.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/46/EF af 18. september 2000 om adgang til at optage
og udeve virksomhed som udsteder af elektroniske penge og tilsyn med en sadan virksomhed. Direk-
tivet indferte en ny type institutter i EU-lovgivningen, kaldet udstedere af elektroniske penge. Sidst-
naevnte kan kort defineres som forudbetalte midler, der er lagret pa et elektronisk medium, og som
anerkendes som betalingsmiddel af andre end udsteder.

Bortset fra centralbanker og sakaldte postgiroinstitutter, der ikke findes i Danmark.

En cash-back-transaktion er en forretnings udbetaling af kontanter til en kunde, som ved en betaling
med fx et betalingskort "heever over belgbet". Den oprindelige kortbetaling vil normalt veere daek-
ket af direktivets regler.
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BETALINGSTJENESTER IFOLGE DIREKTIVET Boks 1

Begrebet "en betalingstjeneste" defineres i et bilag til betalingstjenestedirektivet som

én af folgende syv aktiviteter:

1. Indskud af kontanter. En tjeneste, hvor et kontantbelgb placeres pa en betalings-
konto, inkl. alle relaterede operationer, der er ngdvendige for at administrere en
sadan konto. En betalingskonto defineres i direktivet som en konto, der er oprettet
med henblik pa at udfere betalinger.

2. Haevning af kontanter. En tjeneste som under pkt. 1, hvor et kontantbelgb i stedet
haeves fra en betalingskonto.

3. Gennemforelse af kontooverforsel. En tjeneste, hvor midler overferes fra én beta-
lingskonto til en anden. Det kan fx veere i form af en kreditoverfarsel, dvs. en beta-
ling indledt af betaler, en kortbetaling eller en direkte debitering, dvs. en betaling
indledt af modtager pa baggrund af et mandat fra betaler.

4. Gennemforelse af kontooverfgrsel med en kreditmulighed. En tjeneste som under
pkt. 3, men med en tilknyttet kreditmulighed for betaler. Det kan fx veere en over-
forsel af midler i forbindelse med en betaling med et kreditkort.

5. Udstedelse og/eller indlgsning af betalingsinstrumenter. En tjeneste, hvor en kunde
overdrages et instrument, der kan bruges til at udfgre en betaling (udstedelse), el-
ler hvor modtager af en betaling, der er udfert via et betalingsinstrument, far ind-
sat midlerne pa en betalingskonto (indlgsning).

6. Pengeoverforsel. En tjeneste, hvor der pa en betalers foranledning overfores et
kontantbelgb til en modtager, uden at der oprettes en betalingskonto.

7. Gennemforelse af mobilbetalinger, internetbetalinger mv. En tjeneste, hvor midler
overfores fra betaler til modtager pa baggrund af en betalingsordre, der er afgivet
ved hjelp af et telekommunikations- eller it-udstyr, hvor udbyderen af udstyret
alene optraeder som en ren formidler af betalingen.

Direktivet regulerer kun betalinger, hvor bade betalers og modtagers
betalingsformidler er hjemmehgrende i EU. Der skal desuden veere tale
om en betaling i euro eller en anden EU-valuta, fx danske kroner. Be-
stemmelserne i direktivet er ufravigelige for betalingstjenester over for
borgere, som betegnes forbrugere i direktivet. Andre kunder, dvs. virk-
somheder og offentlige myndigheder, kan indga aftaler med deres beta-
lingsformidler, som afviger fra direktivet.'

() Betalingsinstitutter

Direktivet indferer som neevnt en ny type finansielle virksomheder i EU-
lovgivningen, kaldet betalingsinstitutter. Disse institutter far ret til at
udfere alle betalingstjenester, der er beskrevet i boks 1, men vil veere
underlagt storre begraensninger pa deres gvrige aktiviteter end fx kre-
ditinstitutter. Betalingsinstitutter far "det europaeiske pas", dvs. de ma

Den bagvedliggende formodning er, at virksomheder mv. i hgjere grad end borgere er i stand til at
forhandle aftaler med deres betalingsformidler, som stiller dem gunstigere end direktivets regler.
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udeve graenseoverskridende aktivitet i andre EU-lande pa baggrund af
en godkendelse fra deres hjemlands tilsynsmyndighed.

Betalingsinstitutter ma ikke modtage indlan eller udstede elektroniske
penge. Desuden ma de kun yde kredit, safremt det er relateret til udfe-
relse af en betaling, fx i forbindelse med en betaling med et kreditkort.
De nye institutter vil i praksis komme til at omfatte en blandet kreds af
virksomheder, herunder udstedere og indlgsere af betalingskort med
bred anvendelse, pengeoverfarselsvirksomheder' og teleselskaber, der
tilbyder mobilbetalinger.

Betalingsinstitutter skal ligesom kredit- og e-pengeinstitutter leve op
til en raekke krav til deres kapitalgrundlag. Direktivet indeholder saledes
bade krav til betalingsinstituttets startkapital og Iebende kapitalkrayv,
der afheenger af instituttets forretningsomfang, jf. boks 2. Kapitalkrave-
ne til betalingsinstitutter er grundleeggende forholdsvis beskedne sam-
menlignet med de tilsvarende krav til kredit- og e-pengeinstitutter, hvil-
ket afspejler forskelle i kundernes risici.”

Ud over kapitalkravene skal betalingsinstitutter have iveerksat visse
foranstaltninger, sd kunderne kan veere sikre pa at fa deres midler tilba-
ge, hvis instituttet gar konkurs. Det kan veere i form af en formel adskil-
lelse af midler, der er modtaget fra kunderne, pa saerlige bankkonti eller
en bankgaranti, som deekker kundernes tilgodehavender. Dette krav om
sakaldt ringfencing af kundernes midler geelder kun for institutter, der
ligeledes udferer andre aktiviteter end betalingstjenester.’

Direktivet giver EU-landene mulighed for at undtage mindre beta-
lingsformidlere fra ovennaevnte krav. Det forudseetter, at de pa maneds-
basis gennemforer betalinger for under 3 mio.euro. En undtaget beta-
lingsformidler ma ikke udbyde betalingstjenester i andre EU-lande. Den-
ne bestemmelse skal sikre, at mindre betalingsformidlere vaelger at lade
sig registrere hos den nationale tilsynsmyndighed. Dette er bl.a. vigtigt
som led i bekeempelse af hvidvask og terrorfinansiering.

(111) Oplysningskrav

Direktivet indeholder ogsa regler for de oplysninger, som betalingsfor-
midlere skal give deres kunder om betalingstjenesterne. Et vaesentligt
formal er at gore det lettere for kunderne at sammenligne de udbudte
tjenester og dermed styrke konkurrencen blandt betalingsformidlere.
Oplysningskravene geelder for alle typer betalingsformidlere, dvs. ud
over betalingsinstitutter ogsa kredit- og e-pengeinstitutter.

1

, Eksempler pa virksomheder, der udferer pengeoverfersel, er Western Union og Moneygram.

Fx skal e-pengeinstitutter have en startkapital pa mindst 1 mio.euro. Institutternes egenkapital skal
desuden lgbende overstige det storste belgb af 1 mio.euro og 2 pct. af deres udestaende e-penge.
EU-landene kan desuden beslutte, at kravet ikke skal geelde for individuelle tilgodehavender under
600 euro.

3
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KAPITALKRAV FOR BETALINGSINSTITUTTER Boks 2

Betalingstjenestedirektivet paleegger betalingsinstitutter kapitalkrav. Direktivet skel-

ner mellem krav til startkapital og lebende kapitalkrav, der afheenger af omfanget af

instituttets forretninger. Instituttets egenkapital ma ikke pa noget tidspunkt falde
under det storste af de to belgb.

Kravet til startkapital afheenger af, hvilke aktiviteter et betalingsinstitut pateenker
at udfere. Hvis det kun vil udbyde pengeoverforsel, skal det have en startkapital pa
mindst 20.000 euro. Safremt instituttet planlaegger at udfere mobilbetalinger, skal
det have en startkapital pa mindst 50.000 euro. Hvis betalingsinstituttet vil udbyde en
eller flere af de gvrige betalingstjenester, skal startkapitalen vaere mindst 125.000 euro.

Ved opgerelsen af det Igbende kapitalkrav kan den nationale tilsynsmyndighed
veelge mellem én af tre metoder:

. Metode A. Betalingsinstituttets egenkapital skal veere mindst 10 pct. af dets faste
omkostninger det foregdende ar. Kravet kan justeres, hvis det vurderes, at der siden
er sket en stor aendring i instituttets forretningsomfang. Hvis instituttet ikke har ek-
sisteret et ar, benyttes de budgetterede faste omkostninger.

. Metode B. Kravet til betalingsinstituttets egenkapital opgeres som en procentsats
af det ménedlige gennemsnit af veerdien af dets udferte betalinger det foregdende
ar efter en aftagende skala, jf. tabel 1. Derudover skal der ganges med en faktor, k,
der afhaenger af, hvilke betalingstjenester instituttet udferer (pengeoverforsel:
k=0,5; mobilbetalinger: k=0,8; andre betalingstjenester: k=1).

PROCENTSATSEN UNDER METODE B Tabel 1
Veerdi af foregaende ars betalinger, gennemsnit pr. maned Pct./interval

OP til 5 MI0.QUIO e 4,0

Over 5 mio.euro - op til 10 mio.euro ...... . 2,5

Over 10 mio.euro — op til 100 mio.euro .. 1,0

Over 100 mio.euro — op til 250 MI0.€Uro .....ccccceeveerieerieenns 0,5

Over 250 MIO.EUID ....ocueiiiieiieeee e s 0,25

Eksempel: Et betalingsinstitut, der kun udferer pengeoverforsel (k=0,5), har det fo-
regaende ar udfert betalinger for i gennemsnit 10 mio.euro om maneden. Kravet til
instituttets lobende kapital kan opgeres til 0,5*((5*0,04)+(5*0,025)) = 162.500 euro.

« Metode C. Kravet til instituttets egenkapital beregnes som summen af dets rente-
indteegter, renteudgifter (negativt fortegn), gebyrindtaegter og andre driftsindtaeg-
ter for det seneste regnskabsar ganget med en multiplikationsfaktor, der aftager
med denne sum, jf. tabel 2, ganget med faktoren k fra metode B.

MULTIPLIKATIONSFAKTOREN UNDER METODE C Tabel 2
Sum af renteindteegter mv. Faktor/interval

OP til 2,5 MIO.EUIO oot 0,10

Over 2,5 mio.euro — op til 5 mio.euro .. 0,08

Over 5 mio.euro - op til 25 mio.euro 0,06

Over 25 mio.euro — op til 50 Mi0.€Uro .....cccceevevreerveieerienen. 0,03

OVEr 50 MIO.EUIO ..ouviiieieeieeiee et 0,015

Eksempel: Et betalingsinstitut, der udsteder betalingskort (k=1), har det seneste ar
haft renteindteegter og -udgifter pa henholdsvis 20 mio.euro og 15 mio.euro, ge-
byrindtaegter pa 2 mio.euro og andre driftsindteegter pa 3 mio.euro. Summen af
renteindtaegter mv. udger 20 - 15 + 2 + 3 = 10 mio.euro, og kravet til instituttets lo-
bende kapital kan opgeres til 1,0%((2,5*0,1)+(2,5*0,08)+(5*0,06)) = 750.000 euro.




Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2007
90

Direktivet skelner mellem oplysninger ved aftaler om en enkeltstaende
betaling, fx en pengeoverfersel, og rammeaftaler for en serie af beta-
linger. Hvis en kunde betaler via en konto eller benytter et betalingsin-
strument, vil der som regel veere indgdet en rammeaftale. Direktivet
sondrer desuden mellem oplysninger for indgaelse af en aftale og efter
udferelse af en betaling. Oplysningerne om de enkelte betalinger kan
eventuelt gives til kunden samlet en gang om maneden.

For betalingsinstrumenter, der bruges til mindre betalinger, geelder en
reekke forholdsvis lempelige oplysningskrav.' Disse regler er iseer mgntet
pa nyere betalingsinstrumenter, fx visse e-pengeprodukter. For udbyder-
ne af disse instrumenter vil det ofte veere forbundet med relativt hgje
omkostninger at leve op til de generelle oplysningskrav. Dertil kommer,
at brug af de pageeldende instrumenter som regel kun indebeerer en
begraenset risiko for kunderne.

(IV) De generelle aftalevilkar

Direktivets vaesentligste bestemmelser vedrgrer de generelle aftalevilkar
mellem betalingsformidler og kunde. Boks 3 gennemgar en reekke be-
stemmelser, der fra dansk side har haft seerlig stor bevagenhed. Det dre-
jer sig om direktivets gebyr- og haeftelsesregler samt regler for betalin-
gers gennemfgrelsestid. Det endelige direktiv skennes at give mulighed
for at fastholde de eksisterende danske regler for gebyrer pa Dankort-
betalinger og haeftelse ved misbrug af fx betalingskort.

Direktivet indeholder desuden regler om valgrdage. Ifelge disse regler
ma betalers betalingsformidler tidligst ophgre med at give rente den
dag, hvor betalingen haeves pa kundens konto, og modtagers betalings-
formidler skal beregne rente fra den dag, betalingsformidler selv mod-
tager belgbet. Det vil sammen med reglerne om gennemfgrelsestid be-
graense betalingsformidlernes mulige renteindtjening pa betalinger. For-
malet er at fa betalingsformidlerne til i stedet at gore @get brug af an-
dre indteegter, fx gebyrer, der er mere synlige for kunderne.

Valgrdage er som naevnt ikke reguleret i den nuveerende danske lov-
givning, men i stedet overladt til fri aftale mellem betalingsformidlerne,
dvs. pengeinstitutterne, og deres kunder. Direktivets valgrregler er pa
enkelte omrader mere gunstige for kunderne, end hvad der er markeds-
praksis i Danmark i dag. Det geelder fx for indskud af kontanter fra bor-
gere samt betalinger fra udlandet, som fremover skal forrentes fra den
dag, hvor et pengeinstitut modtager midlerne.

Disse instrumenter ma ikke kunne bruges til enkeltbetalinger, der overstiger 30 euro, eller indeholde
en lagret veerdi over 150 euro. For rent nationale betalinger kan EU-landene veelge at reducere disse
graenser eller forhgje dem op til henholdsvis 60 euro og 500 euro.
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GENERELLE AFTALEVILKAR | BETALINGSTJENESTEDIREKTIVET Boks 3

Gebyrer

Reglerne i betalingstjenestedirektivet om gebyrer skal opfylde forskellige formal. En
bestemmelse fastslar, at betaler og modtager hver for sig skal betale de gebyrer, der
opkreeves af deres egen betalingsformidler. Formalet er at sikre, at det sakaldte share-
princip, dvs. princippet om, at betaler og modtager afholder egne omkostninger, bli-
ver gaeldende i hele EU." Erfaringer har vist, at dette princip er det mest effektive, da
det bedst understotter en fuldt automatiseret handtering af betalingerne.

En anden gebyrbestemmelse fastlaegger, at betalingsformidler ikke ma forhindre,
at modtager, dvs. en forretning, opkreever et gebyr fra betaler for brug af et bestemt
instrument. Denne bestemmelse indebeerer, at kortselskaber ikke ma forbyde forret-
ninger at overvaelte gebyrer for indlesning af kortbetalinger, de sakaldte no surchar-
ge-regler. EU-landene ma dog forbyde overveeltning i visse situationer, herunder hvis
det skonnes at heemme brugen af effektive instrumenter.

Hensigten med den anden gebyrbestemmelse er at ege gennemskueligheden af
kortselskabernes indlgsningsgebyrer. Europa-Kommissionen har ved flere lejligheder
udtalt, at den finder bankernes indlgsningsgebyrer ved visse typer kortbetalinger for
hoje.” Ved at gore det muligt for forretningerne at overvealte disse gebyrer p& kun-
derne, vil det fa kunderne til at veelge betalingskortene med de laveste gebyrer og
dermed give et pres nedad pa disse gebyrer.

Disse bestemmelser skennes at veere forenelige med den danske model for finansie-
ringen af Dankortet, der blev aftalt i 2005.% Ifglge direktivets indledende betragtnin-
ger kan afregningen mellem modtagerne og betalingsformidlerne veere i form af en
fast abonnementsbetaling, som det er tilfaeldet i ordningen for Dankortet. Derudover
vurderes Dankortet at kunne betragtes som et effektivt instrument. Det vil gore det
muligt at opretholde forbuddet mod overvealtning af gebyrer pa Dankortbetalinger i
sakaldt fysisk handel.

Haeftelse ved misbrug
Misbrug af et betalingsinstrument kan fx veere en uretmaessig persons brug af et tabt
eller stjalet betalingskort. Med direktivets regler for haeftelse ved misbrug er det til-
straebt at finde en balance mellem at beskytte kunderne mod tab og fa dem til at ud-
vise forsigtighed i omgangen med deres instrument samt give betalingsformidlerne et
incitament til at udvikle sikre betalingsmidler.

Direktivets haeftelsesregler kan opstilles som falger:

. En kunde beerer et tab op til 150 euro som en form for selvrisiko, hvis misbruget kan
henferes til et tabt eller stjdlet betalingsinstrument, eller skyldes, at kunden ikke har
uduvist tilstraekkelig forsigtighed i forbindelse med brug af instrumentet.

2. En kunde baerer hele tabet ved misbrug, hvis denne har svindlet eller bevidst eller
med grov uagtsomhed har forsemt at opfylde sin pligt til at sikre betalingsinstrumen-
tet mod misbrug.

3. EU-landene kan vaelge at reducere kundens haeftelse i pkt. 1 og 2. Det geelder dog
kun, safremt kunden ikke har svindlet eller bevidst har undladt at opfylde sin pligt til
at sikre instrumentet mod misbrug.

4. Sa snart en kunde har meddelt sin betalingsformidler, at et betalingsinstrument er
mistet, stjalet eller misbrugt, skal kunden ikke beere et yderligere tab ved misbrug,
medmindre denne har svindlet.

5. Hvis en betalingsformidler ikke har sikret, at en kunde til hver en tid kan anmelde et
mistet, stjalet eller misbrugt instrument, heefter kunden ikke for tabet ved misbrug,
medmindre denne har svindlet.

—_
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FORTSAT Boks 3

| arbejdet med direktivet var der fra dansk side betydelig fokus pa disse regler. En
overgang var der bekymring for, at de kunne indebeere en forringelse af danske
kunders beskyttelse i forhold til i dag. Ifelge de danske regler i lov om visse beta-
lingsmidler afholder en kunde kun selvrisikoen ved misbrug, hvis der er brugt en
personlig kode. Desuden indeholder den danske lovgivning en ovre graense for
kundens tab pa 8.000 kr. Pkt. 3 ovenfor skennes at give mulighed for at opretholde
disse regler.

Gennemforelsestid

Med direktivets bestemmelser om gennemforelsestid er det formalet at nedbringe
den tid, det i dag tager at foretage en graenseoverskridende betaling. Ifalge direktiv
97/5/EF om graenseoverskridende pengeoverfersler ma det hgjst tage seks dage, inden
en kreditoverforsel nar frem til modtager i et andet EU-land. Undersggelser viser, at
den gennemsnitlige gennemforelsestid for en sadan overforsel er knap tre dage. Fra
politisk side har der veeret bred enighed om, at dette er for lang tid.

Direktivets regler for gennemforelsestid gaelder for rene betalinger i euro samt na-
tionale betalinger i andre EU-valutaer, fx kronebetalinger i Danmark. Desuden daek-
ker de betalinger med én valutaomveksling mellem euro og en anden EU-valuta, hvis
omvekslingen sker i det respektive ikke-euroland. En kreditoverfersel i euro fra en
kronekonto i Danmark til en eurokonto i Tyskland vil sdledes vaere omfattet af regler-
ne, men ikke en tilsvarende overfarsel i danske kroner.

Ifelge direktivet skal en kreditoverfersel af ovennaevnte type veere gennemfort se-
nest ved udgangen af den folgende dag.’ Frem til 1. januar 2012 kan en betalingsfor-
midler og kunde aftale, at tidsfristen i stedet skal veere tre dage. For papirbaserede
betalinger, fx betalinger med giroindbetalingskort, kan parterne desuden aftale, at
gennemfgrelsestiden ma veere én dag leengere.®

Direktivet fastleegger ogsa regler for bogferingsdagen for sakaldte rene kontant-
indskud. Herved forstas indskud af kontanter pa en konto i samme valuta som konto-
ens denomineringsvaluta og hos den betalingsformidler, hvor kontoen fgres. Denne
type indskud fra borgere skal bogferes pa kundernes konti samme dag, som kontan-
terne indsaettes, mens indskud fra virksomheder mv. skal veere bogfert senest den fol-
gende dag.

Reglerne om gennemfarelsestid har ligeledes haft en vis opmaerksomhed fra dansk
side. | Kommissionens oprindelige direktivforslag blev der lagt op til, at reglerne skul-
le geelde for betalinger i alle EU-valutaer. Det ville dog indebaere meget hgje omkost-
ninger for betalingsformidlerne at leve op til et sadant krav for graenseoverskridende
overforsler i andre EU-valutaer end euro uden en infrastruktur som i SEPA. Reglerne
om gennemfgrelsestid blev derfor begraenset til ovennaevnte betalinger.

Alternativet hertil er enten det sakaldte our-princip, hvor betaler afholder alle omkostninger, eller ben-prin-
cippet, hvor disse i stedet betales af modtager.

Se fx Europa-Kommissionen, Communication From the Commission, Sector Inquiry under Art 17 of Regulation
1/2003 on retail banking (Final Report), January 2007.

Den aftalte model for finansieringen af Dankortet er beskrevet i Danmarks Nationalbank, Betalingsformidling i
Danmark, 2005, kapitel 7.

Dvs. handel, hvor bade keber og seelger er fysisk til stede i forbindelse med transaktionen, modsat fx inter-
nethandel.

| regelsaettet for de kommende kreditoverforsler i SEPA er gennemforelsestiden fastsat til tre dage. Som en
konsekvens af direktivet skal dette sendres til én dag.

For debetbetalinger, dvs. kortbetalinger og direkte debitering, indebaerer direktivets bestemmelser, at beta-
lingsmidler og kunde selv kan aftale den maksimale gennemforelsestid.
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Af andre generelle aftalevilkar fastleegger direktivet bl.a. regler for aen-
dringer og ophgr af en rammeaftale og en betalingsformidlers mulighe-
der for at indstille brugen af et betalingsinstrument. Desuden indehol-
der det regler for en betalers ret til at fa tilbagefert en betaling og an-
nullere en betalingsordre samt ansvaret for at udfere en betaling kor-
rekt. Pa flere af disse omrader er en harmoniseret lovgivning iseer ned-
vendig af hensyn til betalingsinstrumenterne i SEPA.

(V) Andre bestemmelser
Direktivet giver Europa-Kommissionen mulighed for at justere en reekke
forhold i direktivet for at holde det ajour med den teknologiske udvik-
ling og sikre en ensartet anvendelse af direktivet. Kommissionen kan
bl.a. tilpasse definitionen af aktiviteter, som er betalingstjenester, jf.
boks 1. | den forbindelse skal Kommissionen konsultere et nedsat beta-
lingsudvalg med repraesentanter fra EU-landene.
Betalingstjenestedirektivet skal veere gennemfort i national lovgivning
senest 1. november 2009. Det vil erstatte direktivet om graenseoverskri-
dende pengeoverforsler fra 1997 og henstillingen fra samme ar om elek-
troniske betalingsmidler. Forordningen fra 2001 om graenseoverskriden-
de betalinger i euro vil fortsat veere geeldende.

GENNEMFQRELSE | DANMARK

Betalingstjenestedirektivet vil kraeve en reekke aendringer af dansk lov-
givning for betalinger. Den centrale lov pd omradet er lov om visse beta-
lingsmidler, betalingsmiddelloven, men direktivet vil ogsa berere andre
danske love. For myndighederne i Danmark udestar et betydeligt arbej-
de med gennemferelsen af direktivet, og det felgende skal kun opfattes
som forelgbige betragtninger herom.

En reekke betalingsmidler, der i dag reguleres i den danske beta-
lingsmiddellov, er ikke omfattet af direktivet. Det drejer sig bl.a. om
betalingsmidler, som kun kan anvendes hos udsteder. Et dbent spargs-
mal er, hvilke regler der fremover skal gaelde for disse betalingsmidler.
Hvis det bliver betalingsmiddelloven, eventuelt med fa aendringer, vil
der med direktivet blive indfert to seet love for betalingsmidler i Dan-
mark.

Direktivet indeholder omvendt ogsa regler for betalingstjenester, der
normalt udfgres uden et betalingsmiddel. Et eksempel pa en sadan beta-
ling kan vaere en enkeltstdende betaling, fx en pengeoverfarsel, jf. boks
1. | Danmark er denne type betalingstjenester ikke reguleret i beta-
lingsmiddelloven og kun i mindre omfang i anden lovgivning. Gennem-
forelsen af direktivet vil her kraeve lovgivning pa et nyt omrade.
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Der skal ogsa indferes ny lovgivning i Danmark for adgangen til at ud-
byde betalingstjenester som betalingsinstitut. Den tilsvarende lovgivning
for andre instituttyper er samlet i lov om finansiel virksomhed. Ifelge
forelobige analyser er der i dag kun ganske fa virksomheder i Danmark,
der skal soge godkendelse som betalingsinstitut. Dette afheenger dog af
den preecise udleegning af bestemmelserne, der fastlaegger direktivets
anvendelsesomrade, jf. ovenfor.

Direktivet indeholder ogsa regler for en del andre forhold, der ikke er
reguleret i Danmark i dag. Det gaelder ud over valgrdage bl.a. betalers
ret til at fa tilbagefert en betaling og annullere en betalingsordre samt
betalingsformidlers mulighed for at indstille brugen af et betalingsmid-
del. Et yderligere eksempel er gennemferelsestiden for nationale beta-
linger. Her bliver der ligeledes behov for at indfere ny lovgivning.

Pa en raekke andre omrader skal den eksisterende lovgivning tilpasses,
sa den kommer i overensstemmelse med direktivet. Det geelder bl.a. reg-
lerne om oplysningskrav, som i direktivet er beskrevet veesentlig mere
detaljeret end i betalingsmiddelloven. | praksis skennes der dog ikke at
veere stor forskel mellem de oplysninger, som fx danske pengeinstitutter
normalt giver deres kunder, og direktivets oplysningskrav.

Som neaevnt har EU-landene pa flere omrader mulighed for at traeffe
egne beslutninger, nar de gennemforer direktivet. Det geelder for en
reekke bestemmelser om adgangen til at udbyde betalingstjenester samt
de generelle aftalevilkar. Disse beslutninger indebaerer typisk forskellige
afvejninger og vil i mange tilfeelde kraeve en politisk stillingtagen.
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Pressemeddelelser

DEN 6. JUNI 2007: RENTEFORH@JELSE

Nationalbankens udlansrente og renten pa indskudsbeviser forhgjes
med 0,25 pct. til 4,25 pct. Diskontoen og foliorenten forhgjes med 0,25
pct. til 4,00 pct. Forhgjelsen har virkning fra 7. juni 2007.

Renteforhgjelsen har baggrund i, at Den Europeaiske Centralbank,
ECB, har forhejet minimumsbudrenten ved sine primeere markedsope-
rationer med 0,25 pct. til 4,00 pct.

DEN 20. AUGUST 2007: NY SKIBSMO@NT MED FREGATTEN JYLLAND SOM
MOTIV

10. september 2007 udsender Nationalbanken en ny 20-kronemgnt med
Fregatten Jylland som motiv. Det er den anden temamgnt i en serie med
skibe som motiv.

Mgnten praesenteres i dag pa Fregatten Jylland i Ebeltoft Havn. Fre-
gatten Jylland er verdens laengste traeskib og repraesenterer det ypper-
ste inden for traeskibsbygningskunst. Det viser samtidig overgangen til
nye tider inden for skibsfart, idet fregatten som noget nyt kunne an-
vende bade sejl og motorkraft. Fregatten blev bygget til den danske
flade og deltog bl.a. i seslaget ved Helgoland i 1864, hvor den opnaede
status som nationalt symbol. Senere blev Fregatten anvendt som konge-
skib for Christian IX. | dag er Fregatten Jylland en velbesgogt turistattrak-
tion i Ebeltoft.

Motivet pa mgnten er udarbejdet af billedhuggeren Hans Pauli Olsen,
som ogsa har staet for motiverne til tarnmenterne Christiansborg Slot
og Nélsoy Fyr samt eventyrmenten Den grimme eelling.

Mgnten med Fregatten Jylland udsendes som 20-krone i 1,2 mio. ek-
semplarer og bliver del af de almindelige cirkulerende menter. P4 mon-
tens forside vises Dronningens portraet i profil. Portraettet er udformet
af billedhugger, professor Mogens Mgller.

Den nye temamgnt med Fregatten Jylland kan fra 10. september 2007
keobes i pengeinstitutter, i Nationalbankens Hovedkasse og pa Den Kgl.
Mgnts hjemmeside www.kgl-moent.dk. P4 Den Kgl. Mgnts hjemmeside
findes ogsa billeder af mgnten. Den naeste skibsment forventes udsendt
i foraret 2008.
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DEN 6. SEPTEMBER 2007: SIDSTE EVENTYRM@NT FAR NATTERGALEN
SOM MOTIV

Den femte og sidste ment i serien af eventyrmgnter udkommer 25. ok-
tober 2007 med Nattergalen som motiv. Samtidig udsendes et mgntsaet
med de fem eventyrmgnter samlet.

Mgnten Nattergalen praesenteres i dag pa H.C. Andersens Hus i Oden-
se, som samtidig far overdraget modeller af de fem eventyrmeonter.

Motivet pa menten er udarbejdet af billedhugger, professor Torben
Ebbesen. Da historien om Nattergalen foregar i Kina, har han pa men-
ten udformet de to kinesiske skrifttegn for nattergal.

"Motivet viser nattergalen siddende pa en udsprunget kirsebaergren,
som bade er inde i og ude af et gyldent bur. Kirsebaergrenen er naturali-
stisk modelleret, og nattergalen gengivet flad som et kinesisk papirklip -
men den bliver levende, nar den som ment flyver ind og ud af et andet
gyldent bur, nemlig lommen", siger Torben Ebbesen.

10-kronemgnten med Nattergalen udsendes i tre forskellige udgaver:
som guldment i maksimalt 3.000 eksemplarer, som sglvmgnt i maksimalt
30.000 eksemplarer og som almindelig 10-krone. Guldmgnten koster
2.000 kroner, og sglvmegnten koster 200 kroner. Den almindelige 10-
krone praeges i 1,2 mio. eksemplarer og bliver del af de cirkulerende
megnter. P4 moentens forside vises Dronningens portreet i profil. Portraet-
tet er udformet af billedhugger, professor Mogens Moller.

Mgnterne i eventyrmentseettet er fremstillet i en seerlig fin kvalitet og
preeget med to slag mod normalt et slag. Eventyrmgntsaettet udkommer
i maksimalt 30.000 eksemplaner og koster 250 kroner. Det kan ligesom
de nye eventyrmenter fra 25. oktober 2007 kgbes i pengeinstitutter, i
Nationalbankens Hovedkasse og pa Den Kgl. Mgnts hjemmeside
www.kgl-moent.dk. Pa Den Kgl. Mgnts hjemmeside findes ogsa billeder
af menten og en udtalelse fra Torben Ebbesen.
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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 14. september 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 350 325 Jgep 07 398 396 523 | 45544
375 350 | mar 07..... 4,06 4,05 523 | 466,59
2007 4,00 3,75 |apr 07.... 4,16 4,23 5,33 | 485,46
4,25 4,00 |maj 07... 4,28 4,49 5,48 | 500,57
‘ ‘ jun  07..... 431 4,61 5,63 | 483,69
jul 07 ..... 4,37 4,42 5,59 | 499,66
14. sep 4,00 4,25 4,00 |aug 07... 4,60 4,37 5,54 | 496,30
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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 pa |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

59,8 73,8 163,2 8,8 153,7 18,2

58,2 68,4 160,9 7,0 129,7 38,2

58,7 53,7 151,5 19,8 129,9 41,4

59,8 59,1 126,4 19,1 109,7 35,8

jun 07 e, 178,2 60,0 59,4 143,6 6,9 109,2 41,3
jul 07 e, 184,3 59,7 35,3 153,4 21,0 103,0 71,5
aug 07 . 194,1 59,1 61,8 197,1 4,7 147,7 54,1
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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
2006 ...ooeeeiiiiins -14,5 16,2 -30,6 -30,0 -4,9 -1,2 -66,7 18,2
-2,4 1,9 -4,3 1,0 0,0 1,9 -1,4 38,2
5,6 1,4 4,2 -0,2 -0,1 -0,6 3,3 41,4
-5,6 -0,9 -4,6 0,4 -0,1 -1,3 -5,6 35,8
51 5.1 0,0 54 -0,5 0,5 5,5 41,3
27,6 3,5 24,1 6,2 0,1 -0,1 30,2 71,5
-30,8 -4,3 -26,5 9,8 -0,1 -0,5 -17,4 54,1
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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. indldn |oner mv. | aktiver'

Ultimo Mia.kr.

79,9 19446 1428 36,5 7233 1.1259 -66,8
89,6 2.062,0 1233 43,3 754,7 1.157,9 -70,7
97,5 2.246,2 100,8 46,3 8489 1.222,1 -657
107,8 2.584,2 75,3 53,4 9713 1.321,3 -1729
116,8 2.953,9 51,1 60,2 1.076,8 1.437,4 -223,1

116,9 3.010,2 47,5 62,3 1.097,1 1.444,5 -254,5
115,7 3.056,8 42,0 65,9 1.130,9 1.456,8 -261,6
114,9 3.068,0 41,8 65,4 1.1145 1.465,6 -264,1
1.
1.
1.

115,17 3.091,4 46,9 66,3 1.129,3 1.451,1 -284,7
jun 07 ... 5.077,6 118,2 3.143,0 43,2 63,7 1.140,5 1.451,9 -260,5
jul 07 ... 5.081,2 117,1 3.142,9 44,9 62,4 1.154,2 1.472,6 -245,9

Andring i forhold til aret for, pct.

2002 ... 6,6 5,1 7.3 -1.4 54 7,4
2003 .. 12,1 6,0 -13,7 18,6 4,3 2,8
2004 ... 8,8 8,9 -18,2 7,0 12,5 5,5
2005 ... 10,6 15,0 -25,3 15,3 14,4 8,1
2006 .....ccociiiines 8,3 14,3 -32,1 12,6 10,9 8,8
feb 07 ... 9,0 14,6 -26,6 15,3 12,9 9,3
mar 07 ... 6,5 13,9 -3,4 21,4 14,1 9,6
apr 07 ... 3,2 13,3 -15,0 18,8 10,5 11,1
maj 07 .. 3,8 13,0 -12,2 21,2 11,5 9,0
jun 07 2,5 13,1 -21,6 15,7 11,5 8,4
jul 07 ... 2,7 12,7 -29,3 14,0 11,7 8,6

Anm.: MFl-sektoren omfatter danske monetaere finansielle institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutter, andre kre-
ditinstitutter, 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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PENGEMAZANGDEN Tabel 5
Indlan Udstedte
Tidsind-| med obligati-
Seddel- | Indlan skud | opsigel- oner mv.
og pa med opr.|sesvarsel Genkebs-|med opr.
ment- | anfor- lobetid | =<3 forret- | lobetid
omlgb | dring M1 =<2ar | mdr. M2 ninger | =<2 ar M3
Ultimo Mia.kr.
2002 ............ 39,0 399,1 4381 1027 18,5 559,3 6,6 45,2 611,2
2003 ..... 41,0 428,17 469,1 1122 19,2 600,5 2,7 77,3 680,5
2004 ..... 43,7 492,8 5365 119,2 21,0 676,7 2,0 20,2 699,0
2005 ............ 47,3 596,3 6435 1141 18,4 776,0 14,2 8,4 7987
2006 ............ 50,8 648,5 699,3 143,0 17,9 860,1 8,0 21,3 889,5
feb 07 ...... 49,1 648,4 697,5 1692 16,4 883,0 11,2 25,4 919,8
mar 07 ....... 49,9 669,8 719,7 1741 16,5 910,3 9,9 28,9 949,2
apr 07 ....... 50,2 679,6 729,8 164,2 16,7 910,7 7,7 25,5 9441
maj 07 ...... 50,5 677,6 7282 1742 16,7 919,0 11,1 25,0 955,3
jun 07 ....... 51,1 696,5 7476 168,4 16,6 932,6 7.0 27,1 966,9
jul 07 ... 50,6 715,1 765,7 1873 16,3 969,4 8,1 28,0 1.005,7
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
feb 07 ...... 9,8 10,3 13,4
mar 07 ....... 10,4 11,7 12,6
apr 07 ....... 8,9 10,4 10,9
maj 07 ....... 7.3 9,9 10,9
jun 07 ....... 8,8 11,1 12,3
jul 07 ... 10,8 13,2 14,5
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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
3.244,4 7150 1.1240 4749 457,8 889,6 1.133,6 1.148,2

—_

3.380,8 704,5 1.155,0 4751 469,9 1.019,4 1.224,1 1.150,5
3.447,7 758,6 1.181,5 487,77 487,1 976,7 1.222,0 1.191,9
3.470,9 764,8 1.178,7 489,0 488,4 965,5 1.171,5 1.198,0
3.522,4 804,3 1.187,7 492,5 489,4 9452 1.2058 1.205,8
3.587,8 825,3 1.222,1 507,9 511,5 943,1 1.187,5 1.264,4
3.567,0 822,9 1.204,1 509,0 496,4 940,0 1.118,3 1.306,7
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 23,7 3,6 16,6 7.8

19,7 23,4 20,7 23,6 14,5 28,3 10,1

23,3 21,4 19,4 24,0 9,4 26,3 10,7

26,2 19,5 19,1 22,1 7.4 19,1 11,9

26,1 19,2 18,7 20,1 3,1 17,1 10,7

30,5 18,3 18,4 21,7 4,4 13,6 14,7

26,7 18,0 18,2 19,4 5,8 7.6 18,5

Anm.: Eksklusive danske pengeinstitutters enheder i udlandet. Fra 2003 er udlanet pavirket af en tilgang til kredsen af
pengeinstitutter, hvilket der er taget hensyn til ved beregning af arsstigningstakt.
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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 3385 58,9 1.584,2
1.863,8 100,9 1.394,6 1.072,1 284,4 3426 32,6 1.729,0
2.097,4 91,2 1.489,9 1.141,3 307,9 481,22 26,1 1.952,5
2.519,9 101,4 1.6644 1.281,5 3342 6450 151,7 22370
2.699,9 2451 1.8348 1.407,7 370,8 5741 2265 22979

2.236,3 189,5 1.859,6 1.427,0 376,55 1453 1788 1.905,5
2.281,5 227,6 1.8751 14368 381,0 1481 191,0 1.929,9
2.283,8 2084 1.8888 1.446,7 3849 1468 1915 1.921,7
2.322,3 219,8 1.9040 1.4583 3889 1523 2011 1.921,5
2.370,0 2489 1.920,9 1.469,8 3925 163,0 209,5 1.933,6
23784 237,17 19379 14820 397,4 160,17 214,2 1.9458

Andring i forhold til aret for, pct.

2002 ..o -12,5 7.8 8,9 5,0 20,6 6,7 11,5
2003 ..o 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

1,1 11,7 12,3 8,5 34,0 4815 14,6

2006 ......coeeveenines 141,7 10,2 9,9 10,9 -11,0 49,3 2,7
53,5 10,0 9,7 10,9 3,3 77,0 7,5

44,2 9,7 9,3 9,8 -4,2 65,8 7,6

65,6 9,6 9,1 10,1 4,3 78,8 8,9

82,4 9,4 8,9 10,8 4,4 76,2 7,9

54,1 9,5 8,9 10,9 2,1 73,4 7,6

80,0 9,4 8,8 10,4 3,2 76,9 7.0
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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
3.000,4 1.882,6 1.014,9 1.165,7 4749 636,6 1.834,8 1.407,7 3783

feb 07 ....... 3.050,8 1.902,11.042,7 1.191,2 475,1 658,6 1.859,6 1.427,0 3842
mar 07 ....... 3.092,7 1.924,51.065,6 1.217,6 487,7 676,6 1.8751 1.436,8 389,0
apr 07 ... 3.102,2 1.935,6 1.065,1 1.213,4 489,0 672,2 1.888,8 1.446,7 3929
maj 07 ....... 3.126,4 1.950,7 1.074,2 1.222,5 492,5 677,6 1.904,0 1.4583 396,7
jun 07 ... 3.177,7 1.977,6 1.095,6 1.256,8 507,9 6953 1.920,9 1.469,8 400,3
jul 07 ... 3.176,8 1.991,0 1.082,3 1.238,9 509,0 676,4 1.937,9 1.482,0 4059

Andring i forhold til aret for, pct.

57 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 24,7 10,2 9,9 10,7

feb 07 ... 14,9 12,3 19,2 23,4 20,7 24,8 10,0 9,7 10,7
mar 07 ....... 14,0 11,7 17,8 21,4 19,4 23,0 9,7 9,3 9,7
apr 07 ... 13,1 11,4 16,2 19,2 19,1 20,1 9,6 9,1 10,0
maj 07 ... 12,9 11,2 16,1 18,9 18,7 19,6 9,4 8,9 10,5
jun 07 ... 12,8 11,2 16,0 18,1 18,4 19,2 9,5 8,9 10,7
jul 07 ... 12,4 1.1 15,1 17,5 18,2 18,1 9,4 8,8 10,4

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
feb 83,9 895,6 878,0 648,8 1.857,5 88,2 446,6
mar 84,2 905,1 883,6 652,7 1.872,9 90,8 456,7
apr 84,4 939,5 862,7 632,4 1.886,6 92,4 464,6
maj 84,1 920,3 898,0 6659 1.902,4 93,9 474,2
jun 81,7 934,1 902,8 669,2 1.918,6 96,8 486,4
jul 81,6 1.006,3 847,3 612,5 1.935,2 99,8 498,2

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

1

PENGEINSTITUTTERNES EFFEKTIVE RENTESATSER Tabel 10
uUdlan Indlan

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

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

Procent p.a.

2. kvt. 05 ............ 4,9 6,5 4,6 2,7 1,7 1,3 1,7 2,1
3. kvt. 05 .enee 4,8 6,3 4,5 2,6 1,7 1,3 1,7 2,2
4. kvt. 4,7 6,2 4,4 2,6 1,7 1,3 1,8 2,2
1. kvt. 4,8 6,2 4,5 2,8 1,9 1,5 2,0 2,4
2. kvt. 5,0 6,4 4,7 3,1 2,1 1.8 2,3 2,6
3. kvt. 5,2 6,6 5,0 3,3 2,4 2,1 2,5 2,8
4. kvt. 5,4 6,8 5,2 3,5 2,7 2,4 2,9 3,2
1. kvt. 5,7 7.1 5,5 3,6 3,1 2,8 3,2 3,4
2. kvt. 5,9 7,2 5,7 4,0 3,4 3,1 3,4 3,8
feb 5,7 7.2 5,5 3,6 3,1 2,8 3,2 3,4
mar 5,7 7.1 5,5 3,8 3,3 3,0 3,3 3,6
apr 5,9 7,2 5,6 4,0 3,3 3,0 3,3 3,7
maj 5,9 7.2 57 4,0 3,3 3,0 3,3 3,7
jun 6,0 7.3 5,8 41 3,5 3,2 3,6 3,9
jul 6,1 7,4 5,9 4,2 3,6 3,3 3,6 3,9
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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
2. kvt. 06 .o, 835,0 404,0 327,8 269,6 259,1  277,0 24,6
3. kvt. 06 oo, 879,0 424,7 351,6 282,4 272,6 292,6 25,9
4. kvt 06 ..oorieeieeeeeeen 924,7 431,8 385,4 294,3 289,4 305,3 28,8
1. kvt 07 e, 952,2 437,2 393,6 297,2 302,6 3120 29,6
2. kvt. 07 o, 980,2 429,8 426,7 299,4 319,8 321,0 30,0

Kvartalets transaktioner, mia.kr.

2. kvt. 5,0 14,6 34 11,7 4,7 -1,8
3. kvt. 9,7 5,8 4,6 1,0 3,8 0,2
4. kvt. 9,2 53 1.7 3,3 0,0 1.2
1. kvt. 7,5 1.3 -0,1 9,9 5,5 0,5
2. kvt. 5,5 9,2 2,6 12,8 6,8 -3,4
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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
2.555,2 4579 387,6 172,2 2.041,2 279,5 9509 3525

2.103,2 450,5 367,6 170,5 1.614,1 2726 9685 3619
2.108,3 467,5 353,2 181,17 1.633,5 2789 9893 379,1
2.103,8 451,3  347,2 171,2 1.631,1  272,3 1.032,3  407,7
2.092,7 452,4  336,2 173,1 1.632,1  270,2 1.072,1 432,3
2.098,2 4615 332,7 176,4 1.640,0 275,8 1.037,2 427,7
2.193,4 4738 3422 170,8 1.726,0 292,9 1.072,3 417,7
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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.
2002 ..ooiiiieeen 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 668 175 472 1.397 2.712 1.644 1.068 2.712
2005 ..ooiiiiieeies 753 173 612 1.608 3.145 1.834 1.311 3.145
2006 ...oooriieeenes 805 181 711 1.673 3.369 2.033 1.336 3.370
1. kvt. 06 ............ 764 166 645 1.595 3.170 1.879 1.291 3.170
2. kvt. 06 ............ 786 169 628 1.551 3.134 1.924 1.210 3.134
3. kvt. 06 789 175 670 1.635 3.269 1.982 1.287 3.269
4. kvt. 06 .. 805 181 711 1.673 3.369 2.033 1.336 3.370
1. kvt. 07 .. 821 178 719 1.690 3.407 2.077 1.331 3.408
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 | Lan mv. mv. mv. formue lalt
Ultimo Mia.kr.
2002 ............ 533 117 639 1.290 1.130 96 937 -872  1.290
2003 661 121 643 1425 1.152 109 1.124 -960 1.426
2004 642 163 738 1.542 1.209 144 1.239 -1.050 1.542
2005 ... 722 164 966 1.852 1.340 148 1488 -1.125 1.852
2006 ............ 714 148 1.113 1976 1.551 140 1.598 -1.314 1.976
1. kvt. 06 ..... 762 150 1.046 1.959 1.462 131 1.516 -1.151 1.958
2. kvt. 06 ..... 767 144 1.000 1.910 1.472 149 1.443 -1.154 1.909
3. kvt. 06 ..... 747 150 1.060 1.958 1.516 145 1.518 -1.222 1.958
4. kvt. 06 ..... 714 148 1.113 1.976 1.551 140 1.598 -1.314 1.976
1. kvt. 07 ... 808 144 1.129 2.081 1.626 139 1.657 -1.340 2.082

Anm: Virksomheder er defineret som ikke-finansielle selskaber.
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BETALINGSBALANCENS LOBENDE POSTER (NETTOINDTAGTER) Tabel 15
Vare- og Lon- og Lobende
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
54,5 19,8 74,4 -2,4 -27,7 44,2
44,7 38,5 83,2 0,7 -24,7 59,1
20,1 39,7 59,7 8,3 -26,9 41,2
aug 05 -jul 06 .......ccceeneee. 31,7 40,5 72,2 7.0 -25,8 53,4
aug 06 - jul 07 ....ccevveuenene 51 35,6 40,6 12,9 -26,7 26,8
feb -3,1 1,7 -1,4 -0,2 -3,3 -5,0
mar 0,9 2,8 3,8 -2,2 -2,7 -1,2
apr -1,1 3,5 2,4 2,0 -2,1 2,3
maj -1,1 2,5 1,5 4,0 -1,6 3,9
jun 1,6 3,5 51 1,8 -1,5 5,4
jul 0,3 3,0 3,3 1,8 -1,6 3,5

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

60,8 -90,1 78,6 -66,9 23,9 -18,1 -11,8
40,9 -48,6 41,8 -104,2 78,5 -46,3 -37,9

aug 05 - jul 06 ........ccoocece. 52,7 -1042 842 -706 57,1 643  -45,1
aug 06 - jul 07 .......ooverecces 265 647 181 390 259 10,2 3,2
feb 07 woovevcrecsiiinienneees 50 36,0 63 364 758  -06 4,1
Mar 07 oo 1.2 -16,9 61 81,9 598  -62 3,9
apr 23 11,8 42 09 252 210 -104
maj 39 41 137 58 47 11,0 1,4
jun 54 24 -4 406 31,4  -42 6,6
jul 36 -48 -89 11,7 160 11,9 6,1

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 49 -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
10,6 66,4 -28,1 -21,2 -131,9 -104,2
feb -0,2 5.1 7,5 -20,3 -28,5 -36,4
mar 13,1 31,2 -1,1 46,5 -7,8 81,9
apr -2,9 9,2 7,8 -7,0 -8,1 -0,9
maj 7.1 0,9 2,7 -12,8 -3,8 -5,8
jun 15,5 2,4 0,3 -5,1 27,6 40,6
jul 8,6 -20,4 6,5 -1,6 -4,7 -11,7

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

465 148 253 359 14 57 451 34 199 1.979
413 198 309 446 17 57 518 31 230 2.220
459 214 369 548 48 31 584 20 223 2495
560 244 555 684 70 34 720 19 217 3.103
620 230 738 671 57 37 827 28 178 3.385

1. kvt. 06 ......... 578 256 674 633 62 36 730 24 186 3.178
2. kvt. 06 ........ 577 264 639 607 42 39 743 26 186 3.122
3. kvt. 06 ........ 607 283 677 643 68 36 811 27 185 3.336
4. kvt. 06 ........ 620 230 738 671 57 37 827 28 178 3.385
1. kvt. 07 ........ 645 239 801 654 28 41 883 30 185 3.507
Passiver

2002 ..... 393 194 146 756 . 30 669 13 4  2.206
2003 ..... ... 434 162 186 762 . 28 801 13 4  2.391
2004 ................ 427 202 238 857 ° 17 819 27 2 2.589
2005 ... 506 225 307 1.020 . 23 970 29 3 3.083
2006 ....cccceunnnee. 518 265 360 1.063 . 27 1.140 42 4 3.420
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 . 546 273 292 1.056 . 26 1.111 42 2  3.349
4. kvt. 06 . 518 265 360 1.063 ° 27 1.140 42 4  3.420
1. kvt. 07 523 272 388 1.130 . 28 1.222 43 1 3.607

Nettoaktiver

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 -93

54 19 249  -336 70 1 -250 -10 214 20

101 -35 378 -392 57 9 -312 -14 174 -34

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 10 385 -414 68 10 -301 -15 182 -13
4. kvt. 06 ....... 101 -35 378 -392 57 9 -312 -14 174 -34
1. kvt. 07 ......... 123 -33 414 -476 28 13 -339 -13 184  -100

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



Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2007

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.
1.372,7 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 4,9 1.387,4 666,8 594,8
1.552,0 754,1 401,4 319,2 3,9 1.478,6 7571 683,8
1.642,2 793,5 419,6 370,8 9,6 1.593,6 853,1 804,5
415,5 199,6 104,4 94,1 3,2 401,2 213,0 198,8
410,2 193,8 104,8 91,4 3,7 393,6 217,3 200,7
426,6  207,7 108,8 102,7 0,6 419,8 2224 215,6
408,3 199,8 106,1 95,7 4,8 406,4 2121 210,2
423,6 204,6 108,6 100,2 3,0 416,4 215,3 208,1
Realvaekst i forhold til aret for, pct.
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 41 2,2 7,0
2005 3,1 4,2 1,1 9,6 4,4 7.3 10,8
2006 .....oocveeinnn 3,5 3,1 1,5 13,0 5,3 10,1 14,4
2. kvt. 06 ............ 2,5 3,2 1,1 12,4 4,6 8,4 13,4
3. kvt. 06 ............ 3,0 1,5 1,3 13,0 55 7.9 13,3
4. kvt. 06 ............ 3,5 2,6 1,9 12,1 5,1 9,6 13,2
1. kvt. 2,7 1,9 1.8 12,5 51 54 9,9
2. kvt. 0,6 0,8 1,8 2,6 1,4 1,1 2,8

NS AW

. kvt.
kvt.
kvt.
kvt.
. kvt.

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

1.6 1.4 0,2 6,2 2,2
0,2 -1,0 0,6 1,1 -0,1
0,5 0,6 0,8 2,2 1.1
0,3 0,9 0,2 2,4 1.1

-0,4 0,2 0,3 -2,9 -0,6

2,8
0,1
1.9
0,4
-1,.3

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




Kvartalsoversigt - 3. kvartal 2007

EU-HARMONISERET FORBRUGERPRISINDEKS (HICP) OG

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

Netto-
. pris-

Administrerede |y p | o deks

priser ekskl. ksl 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
1.7 7.6 1,0 1,0 2,4 3,2 0,6 0,7 3,4 -0,6
1.9 53 22 1,2 2,1 0,9 1.1 1.3 3,1 0,4

1. kvt. 05 ......... 1.1 46 03 0,7 2,4 4,0 0,2 0,3 2,8 -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 ......... 2,0 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 ......... .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
1. kvt. 07 ......... 1.9 1.1 4,1 1.3 2,0 0,3 1.3 1.3 1.7 1.1
2. kvt. 07 ......... 1.5 -1,7 3,6 1,5 2,1 0,2 1,5 1.4 0,9 1,7

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
Arbejds- Nyregi- Bygge-
loshed strerin- | For- og
Tvangs- | ger af | bruger- anlaegs-
Detail- | @uktio- | person- | tillids- virk-
Pct. af | |ndustri'| handel ner biler lindikator| 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
4,5 108,0 124,0 | 1.231 156.716] 10 9 21 24
Seesonkorrigeret
mar 07 ........ 3,8 115,5 128,2 81 13.342| 10 8 11 23
apr 3,7 112,2 1253 106 12.225 8 3 7 20
maj 3,6 109,3 124,2 111 12.715 8 5 4 19
jun 3,5 11,3 126,7 147 12.614| 10 -1 6 20
jul 3,3 113,8 127,6 120 13.451 9 1 7 15
aug 125 4 3 8 18

' Eksklusive skibsveerfter.
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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
2.784 1.932 128,5 128,5 120,4 168,0
2.748 1.909 133,3 133,8 1241 173,2
2.748 1.908 137,4 138,0 127,5 188,6
2.767 1.930 141,4 141,8 130,7 221,9
2.822 1.987 145,8 146,2 134,0 268,7

Seesonkorrigeret

2. kvt. 2.809 1.974 144,9 145,5 133,5 270,3
3. kvt. 2.828 1.993 146,5 146,7 134,3 276,3
4. kvt. 2.855 2.020 147,4 147,9 135,1 273,5
1. kvt. 2.884 2.049 148,9 149,3 136,0 273,6

2. kvt. 2.884 2.048 150,2 151,0 136,5

Vaekst i forhold til aret for, pct.

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 0,0 0,0 3,1 3,1 2,7 8,9
2005 0,7 1,2 2,9 2,7 2,5 17,6
2006 2,0 2,9 3,1 3,1 2,5 21,1
2. kvt. 1.8 2,7 3,2 3,2 2,8 25,4
3. kvt. 2,0 2,9 3,1 3,2 2,6 21,2
4. kvt. 2,5 3,5 3,1 3,2 2,6 13,8
1. kvt. 3,2 4,6 3,3 3,4 2,2 7.4

2. kvt.

2,7 3,7 3,7 3,8 2,2
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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
mar 744,94 1.095,18 80,11 91,59 562,59 4,7992 462,01
apr 745,29 1.097,13 80,70 91,80 551,11 4,6359 455,05
maj 745,18 1.093,81 80,95 91,55 551,24 4,5669 451,53
jun 744,51 1.102,19 79,81 92,40 555,08 4,5245 449,98
jul 744,10 1.103,37 81,02 93,74 542,54 4,4627 449,15

744,29 1.098,33 79,84 93,35 546,40 4,6817 454,32
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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
97,7 229,9 216,5 103,8 103,5 93,8
101,2 234,7 220,3 107,9 108,4 95,8
102,2 237,4 224,0 108,3 109,8 97,9
101,6 241,7 228,2 107,6 109,4 100,0
101,6 246,2 232,7 107,7 110,2 102,2
102,8 250,2 236,1 108,9 11,7 103,5
103,1 250,6 237,1 108,8 104,2
103,1 251,1 237,6 108,8 104,4
103,1 250,8 237,9 108,7 113,2 104,5
103,2 249,7 104,3
103,2 249,3
Andring i forhold til aret for, pct.
2002 .. 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 -0,3 2,2
0,0 1,9 2,0 0,0 0,7 2,2
1,7 2,0 2,2 1,3 2,4 1,9
1,6 1,7 2,1 1,0 1,9
1,3 1,8 2,0 1,0 1,9
1,2 1,4 2,0 0,5 2,8 1,9
1,3 1,2 1,8
1,3 1,1

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.
Vaegtgrundlaget er baseret pa industrivarehandelen i 2002.

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

Statistikbank

Ovennavnte statistiske publikationer suppleres af en database med alle
tidsserier, der indgar i publikationerne. Tidsserierne i databasen opdate-
res samtidig med udsendelsen af de tilsvarende publikationer og inde-
holder data tilbage i tid sa langt som muligt. Fra 1. oktober 2007 har
Danmarks Statistik og Nationalbanken indledt et samarbejde, hvorefter
Nationalbankens statistik offentliggeres via Danmarks Statistiks "Stati-
stikbanken". Nationalbankens del af "Statistikbanken" kan tilgas direk-
te via www.nationalbanken.statistikbank.dk.

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

Udgivelseskalender

En udgivelseskalender for de statistiske publikationer daeekkende Igben-
de maned samt folgende 3 maneder fremgar af Nationalbankens web-
sted.





