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Beretning fra direktionen

Indledende bemarkninger

I 1990 opniedes for forste gang i en meget lang drrekke overskud pa betalingsbalancens
lobende poster. Hermed er det forhibentlig lykkedes at standse den langvarige vaekst i
udlandsgzlden om end ferst pa et niveau, hvor dens forrentning legger beslag pi en
urimelig stor del af produktionen.

Et andet positivt resultat af den forte stabiliseringspolitik har varet, at pris- og omkost-
ningsstigningerne er blevet kraftigt nedbragt og nu er pa linje med udviklingen i de mest
stabile vesteuropziske lande.

Samtidig har vaksten varet lavere og arbejdslasheden haj.

Den gunstige udvikling pd betalingsbalancen afspejler forst og fremmest en fortsat for-
ogelse af den private opsparing, som har faet bedre vilkar ved skattereformen i 1987 og
den sterkt reducerede prisstigningstakt. Den afdempede indkomstudvikling har dog
ogsi 1 sig selv medfert mere forsigtige udgiftsdispositioner, ikke mindst pa boligomradet.

Den internationale konjunkturudvikling har 1 1990 veret preget af kontrasten mellem
sterk vaekst i efterspargsel og produktion 1 Tyskland og udfladning af veksten i de fleste
ovrige industrilande. P3 denne baggrund er pengepolitikken blevet strammet i Tyskland
og lempet 1 USA. De heraf folgende valutakursforskydninger har presset indtjeningen
ved eksport til dollaromridet, men samtidig har dansk erhvervsliv varet i stand til at
udnytte de egede afsetningsmuligheder 1 Tyskland til en ekstraordinzr kraftig vakst i
eksporten hertil.

P3 baggrund af en betydelig tilbagestremning af valuta kunne der i forste halvar 1990
gennemfores en gradvis nedszttelse af Nationalbankens foliorentesatser. I andet halvar og
begyndelsen af 1991 var satserne uzndrede til trods for rentestigningen 1 Tyskland og en
rekke andre EMS-lande fra midten af 1990. I betragtning af den svage konjunkturudvik-
ling her i landet er det tilfredsstillende, at en stramning af den danske pengepolitik
kunne undgds. Konsekvensen har varet, at renteforskellen 1 forhold til Tyskland er blevet
markant mindre end tidligere. Nar en sadan indsnzvring har kunnet realiseres uden uro
pi valutamarkedet, ma det ses pd baggrund af, at stabiliseringspolitikken har eget trovar-
digheden af en fast valutakurspolitik.

Stabiliseringen af pris- og omkostningsudviklingen og elimineringen af underskuddet
pa betalingsbalancens lebende poster betyder, at grundlaget for en balanceret vakst i den
danske ekonomi er bedre, end det har veret tilfzldet i mange ar. Hvis vaksten skal fore
til en varig reduktion af den for heje arbejdsleshed, er det imidlertid afgerende, at det
skabte riderum udnyttes med stor pipasselighed, da det er usikkert, hvor meget beskzfti-
gelsen og vaksten kan oges, nir omkostningsstigningerne og forbrugsudviklingen fortsat
skal holdes inden for snevre grenser. Hvor langt man kan nd, vil bl.a. athenge af, hvilke
strukturforbedringer der kan gennemferes pa arbejdsmarkedet, og af incitamenterne til
en fortsat tilfredsstillende udvikling i opsparingen. Det er i den forbindelse afgarende, at
de offentlige finanser holdes i ligevagt, si en positiv udvikling i den private opsparing
ikke udlignes af oget offentlig gzldsetning.



Den internationale udvikling

Den okonomiske udvikling

I lobet af 1990 blev det stadig tydeligere, at der var indtridt en afmatning i den op-
gangskonjunktur, som med varierende styrke har preget de vestlige lande siden 1983,
jf. figur 1. Siden foriret 1990 har aktivitetsudviklingen varet utilstrekkelig til at sikre et
yderligere fald i ledigheden, selv om der ikke har veret tale om en egentlig tilbagegang i
produktionen for OECD-omridet under ét. Den forudgiende vekstperiode var usad-
vanlig lang og var i de forste ar ledsaget af et bemarkelsesvardigt fald 1 inflationstakten,
men fra 1987 steg inflationen igen, om end forholdsvis moderat.

Billedet af en aftagende vakst gor sig iszr gzldende 1 USA og England, men genfindes i
de fleste OECD-lande. Monstret brydes imidlertid af Japan og det tidligere Vesttyskland
med sterkere vekst 1 1990 end 1 1989.

I USA opherte vaksten i det private forbrug og i investeringerne pa det nazrmeste i
1990, og kun et stigende offentligt forbrug og en gunstig udvikling i eksporten sikrede en
okonomisk vakst pa 1 pct. Omkring drsskiftet 1990-91 synes veksten at vare helt op-
hort. I England har opbremsningen varet endnu kraftigere, men for 1990 som helhed var
vaksten dog af samme storrelsesorden som 1 USA.

I Japan fortsatte det investeringsledede opsving med en stigning i produktionen pa
6 pet. I Tyskland var udviklingen 1 1990 praget af, at de to Tysklande indgik en okono-
misk, monetzr og social union den 1. juli og blev genforenet den 3. oktober. I den vest-
lige del forte en kraftigt voksende intern efterspargsel og stor efterspargsel fra de fem nye
Linder i est til en produktionsvaekst pa godt 4 pct. I den estlige del beted gennemforel-
sen af den monetzre union omfattende rationaliseringer og virksomhedslukninger med
en betydelig produktionstilbagegang og hastigt stigende arbejdsleshed til folge.

Blandt de skandinaviske lande var vaksten lav og aftagende 1 Sverige, mens der var en
begyndende aktivitetsopgang i Norge.

I de osteuropziske lande var udviklingen praeget af de urolige politiske forhold og den
begyndende overgang til markedsskonomi. I alle lande faldt produktionen betydeligt.
Ogsa 1 de kommende ar ma de osteuropziske skonomier vurderes at udvikle sig svagt og
vil derfor ikke pavirke konjunkturudviklingen i de vestlige lande nzvnevardigt.

Vaksten i udviklingslandene aftog, primert som folge af stramning af den ekonomiske
politik 1 en reekke lande i forseg pa at fi inflationen under kontrol.

Tabel 1 Betalingsbalancens lobende poster i OE CD-landene
USA Dvrige
Japan Tyskland OECD-lande
Milliarder dollar

1987 o1 s e O - 162 87 46 -27
1988 .coconnnramma ssaesaaisas -129 80 50 =51
LIBY s s s s min e s - 110 57 55 - 82
1990% .. - 104 38 49 -95
1991% Coovomarsmn s - 9% 37 30 -91

Kilde: OECD, Economic Outlook, december 1990.



Figur 1 Viekst, inflation og ledighed i OECD-omvddet
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Kilde: OECD, Economic Qutlook, december 1990.

I de fleste OECD-lande var der 1 1990 en opgang i inflationen. Mangel pa kvalificeret
arbejdskraft gav sig udslag i tiltagende lanstigninger og svekket produktivitetsvakst.
Denne tendens var tydelig i den vestlige del af Tyskland, men gjorde sig ogsa gzldende 1
USA og de fleste vesteuropziske lande.

I den forste del af dret blev opgangen i den underliggende inflation modvirket af vi-
gende ravarepriser, men 1 andet halvar ferte stigningen 1 oliepriserne som folge af krisen i
Den Persiske Golf til et loft i forbrugerpriserne. Valutakursudv1khngen beted, at gen-
nemslaget var kraftigst 1 USA g Japan. Ved udgangen af aret var forbrugerprlserne i
USA omkring 6 pct. hejere end dret for og 1 Japan omkring 4 pct. - en opgang i prisstig-
ningstakten pa 1% procentpoint i forhold til 1989. I de store EMS-lande med undtagelse
af England blev vaksten i forbrugerpriserne for ret som helhed stort set den samme som
1 1989, men med en stigende tendens i drets sidste del. I december 1990 var de tyske for-
brugerpriser 3 pct. hojere end aret for.

I Tyskland og Japan var der frygt for, at den kraftige vakst og heJe kapac:ltetsudny"t-
telse - og senere stigende oheprlser - skulle fare til en vacceptabel stigning i inflationen.
Renten blev derfor forhajet 1 begge lande. Modsat farte den svage vakst 1 USA og be-
kymring for, om bankerne ville fore en for restriktiv udlanspolitik, jf. nedenfor, til, at
pengepolitikken lempedes 1 efterdret.

Der er ikke udsigt til nogen umiddelbar forbedring af de internationale konjunkturer i
1991. Den amerikanske ekonomi ventes gradvis at komme til krefter, men til gengald
ma der regnes med en afdempning i Japan og Tyskland. Udviklingen i Den Persiske Golf
betyder, at der er ekstraordinar stor usikkerhed om de skonomiske udsigter.
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Den forskellige skonomiske udvikling i de tre ferende industrilande i 1990 kombi-
neret med svakkelsen af dollaren mindskede de internationale betalingsbalanceulige-
vagte, jf. tabel 1. Med udsigt til fortsat sterk stigning i importen i overskudslandene
Japan og Tyskland og forbedret handelsbalance i underskudslandet USA kan der ventes
en yderligere reduktion af uligevegtene. Samtidig formindskes de indbyrdes uligevagte
mellem EF-landene, idet den egede tyske import 1 vidt omfang stammer fra de andre
EF-lande.

Valutakursudviklingen

I 1990 blev dollaren svakket, men udviklingen var langt roligere, end det var tilfaldet
ved dollarfaldet i 1985 og 1986, jf. figur 2. Der var dog, som det fremgar af figur 3, tale
om en uensartet udvikling for de forskellige valutaer.

Frem til begyndelsen af juni var dollaren nogenlunde stabil over for D-marken, hvoref-
ter den blev svekket godt 10 pct. i resten af aret til et niveau under 1,50 DM/$, hvilket er
et historisk lavpunkt. Udviklingen skal ses pa baggrund af den aftagende vaekst i USA,
den heje og stigende vekst 1 Tyskland og den dertil knyttede forskellige renteudvikling.
Mens pengemarkedsrenten i bade Tyskland og USA frem til sommeren var godt 8 pct.,
steg den tyske rente 1 andet halvar, og den amerikanske rente faldt, sa renten i Tyskland
ved udgangen af dret var ca. 1% pct. hojere end 1 USA, jf. figur 4. Den tyske rentestigning
ma ses som en folge af et hastigt voksende underskud pa statsfinanserne. Finanspolitik-
ken var lempet fra arets begyndelse og blev svekket betydeligt 1 forbindelse med, at gen-
foreningsprocessen tog fart. Det medferte, at den tyske pengepolitik blev strammet, tyde-
ligst markeret ved en forhejelse af lombardsatsen med ¥ pct. til 8 pct. 1 begyndelsen af
november. I USA blev pengepolitikken lempet i efterdret og diskontoen nedsat med
Y2 pet. i december.

I drets forste kvartal blev yen svakket i forhold til dollar og D-mark under indtryk af
usikkerhed om den politiske udvikling og et kraftigt fald i aktiekurserne i Japan. Efter
betydelige centralbankinterventioner og en diskontoforhajelse pa 1 pct. sidst i marts blev
yen stabiliseret og fra maj styrket over for D-mark og iszr dollar. Frem til efterdret steg
den japanske rente, sa renteforskellen til Tyskland blev midlertidigt elimineret, men efter
den tyske renteforhejelse var der ved slutningen af aret samme renteforskel som ved be-
gyndelsen. I den sidste del af dret blev yen atter sveekket, ogsa i forhold til dollar trods fal-
det 1 den amerikanske rente.

Ved udgangen af 1990 var der saledes den uszdvanlige situation i forhold til de forudgi-
ende dr, at den korte rente 1 USA var lavere end i Japan og iser Tyskland. Det samme
menster kunne dog ikke genfindes for kapitalmarkedsrenternes vedkommende som ud-
tryk for, at markederne vurderede den haje pengemarkedsrente i Tyskland og den lave i
USA som midlertidige fenomener. Nir dette rentemenster ikke gav anledning til en
yderligere svekkelse af dollaren, kan det bl.a. have baggrund i dollarens traditionelle sta-
tus som tilﬂugtsvaluta i perioder med international uro og en vurdering hos nogle af del-
tagerne pa valutamarkedet af, at dollaren i betragtning af de forudgaende irs fald og den
igangverende betalingsbalancetilpasning var kommet for langt ned.

Frem til august blev engelske pund styrket i forhold til dollar og D-mark. Diskussionen
om engelsk deltagelse 1 Det Europziske Valutakurssamarbejde, EMS, mundede ud i ind-
treden den 8. oktober. Pariteterne over for de evrige deltagende valutaer blev fastsat tat
pa markedskursen og med en udsvingsmargen for pundet pa + 6 pct. pa linje med, hvad
der gelder for pesetaen.
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Figur 2 Valutakursuduviklingen 1980-90
Pct.
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Anm.: Figuren viser, hvor mange procent dollaren er zndret i forhold til udvalgte valutaer ultimo 1972, dvs. umiddelbart for
overgangen til flydende valutakurser i foriret 1973. Minedsgennemsnit.

Figur 3 Valutakursudviklingen i 1990

og begyndelsen af 1991
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Anm.: Figuren viser, hvor mange procent dollaren er @ndret i forhold til udvalgte valutaer ultimo 1989. Ugegennemsnit.



Figur 4 3-mdneders eurorentesatser for udvalgte valutaer
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Anm.: Ugegennemsnit af indlinssatser i interbankmarkedet.

Figur 5 EMS-valutaernes indbyrdes placering
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Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgranser pa 2% pct.
Fra 8. januar 1990 &ndredes lirens udsvingsgrenser fra 6 pct. til 2% pct. Peseta har udsvingsgraenser pd 6 pet. Sterling
blev optaget den 8. oktober 1990, ligeledes med udsvingsgrenser pi 6 pct. Ugegennemsnit.



13

De indbyrdes kursrelationer mellem EMS-valutaerne var praget af en bemarkelsesver-
dig rolig udvikling, jf. figur 5. Ved indgangen til 1990 var D-marken sterk, men svakke-
des, da diskussionen om en revaluering herte op, efter at det fra tysk side blev erklaret, at
der ikke var politisk grundlag for en kursjustering. Samtidig begyndte den lempeligere
finanspolitik at sld igennem. Tendensen til en mere ensartet prisudvikling i de lande, der
deltager i det snazvre bind, fortsatte og bidrog til at stabilisere valutakurserne omkring
pariteterne. Roen 1 EMS understattedes ogsa af udviklingen hen imod etableringen af en
skonomisk og monetzr union.

I januar 1990 blev udsvingsmargenen for liren indsnavret fra + 6 pct. til det alminde-
ligt geldende band pi + 2% pct. Frem til august var liren overst blandt valutaerne i det
snzevre bind. Herefter svakkedes liren, og fra september samledes valutaerne i midten
med meget smi udsving omkring pariteterne. Mod arets slutning blev bandet udnyttet
lidt mere.

De stabile valutaforhold kunne fastholdes samtidig med en indsnavring af forskellen
mellem pengemarkedsrenten i Tyskland og i de fleste andre EMS-lande, mest udtalt for
Frankrigs og Danmarks vedkommende, mens Holland og siden sommeren ogsa Belgien i
hejere grad fulgte den tyske renteudvikling for at begrznse udsvingene 1 valutakursen 1
forhold til D-mark. I forbindelse med den tyske stramning af pengepolitikken i slutnin-
gen af dret blev gylden og belgiske franc styrket sammen med D-marken. Selv om valuta-
kursudviklingen har varet rolig, har den forskellige konjunkturudvikling fert til span-
dinger med hensyn til renteniveauets hojde. Mens Tyskland har haft en stigende vakst,
har vaksten i flere andre EMS-lande, herunder Frankrig, veret vigende, si indenlandske
hensyn i disse lande tilsiger en lavere rente.

Pundet blev styrket i forbindelse med den engelske indtreden i EMS trods en samtidig
rentenedsattelse fra 15 pct. til 14 pct. Siden svekkedes pundet en del, men styrkedes igen
fra midten af december og kom efter arsskiftet tat pa pariteterne. Den spanske peseta,
som er den anden valuta med bred udsvingsmargen, 13 gennem sterstedelen af aret hejt i
bandet, isr 1 sommermanederne.

Der er sket et markant skifte i den norske valutakurspolitik. Den norske regering med-
delte den 19. oktober 1990, at kursen pi norske kroner i fremtiden vil blive styret efter et
valutakursindeks, der folger ECU’en. Middelkursen blev fastsat svarende til markedskur-
sen og udsvingsgrenserne fastlagt til + 2% pct. Der var tale om en ensidig norsk beslut-
ning, som blev hilst velkommen af EF, og EF’s centralbanker har etableret et st bilatera-
le aftaler, som giver Norges Bank adgang til kortfristede kreditter til interventionsformal
pa op til 2 mia. ECU. Set med danske @jne betyder beslutningen, at der vil vare nogen-
lunde samme stabilitet 1 kursudviklingen i forhold til norske kroner som i forhold til
EMS-valutaerne.

Kursen pa svenske kroner styres i forhold til et valutakursindeks, hvori bl.a. udviklin-
gen i dollar og yen indgir. Som folge af svakkelsen af disse valutaer over for D-mark blev
svenske kroner svaekket med 3% pet. i forhold til danske kroner i lobet af 1990. I for-
bindelse med devalueringsrygter kom den svenske krone under pres i oktober. Sveriges
Riksbank maitte intervenere med betydelige beleb og forhejede over to gange satserne for
udlin fra 12 pet. til 17 pct. Det medforte en kraftig valutaindstramning, og Riksbanken
kunne begynde at nedsatte sin udlinsrente, som ved udgangen af dret var 14 pct. Riksda-
gen gav i januar 1991 den svenske regering bemyndigelse til at indlede forhandlinger om
optagelse 1 EE
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Det internationale banksystem

De fleste vestlige industrilande vil senest ved udgangen af 1992 indfere @ndringer i kra-
vene til egenkapital 1 banksystemet, jf. omtalen i drsberetningen for 1989, side 46-49.
Den ansvarlige kapital (kernekapital og supplerende kapitalelementer) i et pengeinstitut
skal udgere mindst 8 pct. af de risikovegtede aktiver, men landene ma gerne benytte
strengere krav. I en rekke lande indebzrer overgangen en skarpelse af kapitalkravene.
Pengeinstitutter i disse lande, som netop opfylder de hidtidige kapitalkrav, vil have
behov for at fremskaffe yderligere ansvarlig kapital, sifremt aktivitetsniveauet skal fast-
holdes. Ved en tilfredsstillende udvikling 1 pengeinstitutternes indtjening vil det vare
uproblematisk at rejse den nedvendige kapital.

Indtjeningen 1 1990 har imidlertid i flere lande veret preeget af betydelige tab pa udlin
og pa evrige aktiver som folge af konjunkturafmatningen. Tabene skyldes i forste rekke
faldende priser pa fast ejendom og fald i aktiekurserne. Hertil kommer, at egenkapitalen
1 en del virksomheder, iszr i USA, er blevet formindsket via overtagelser finansieret med
lante midler. Risikoen for, at virksomhederne gir konkurs under konjunkturnedgangen,
er herved blevet aget og dermed ogsi bankernes risiko for tab. Den svage indtjening i
bankerne har dels fort til betydelige kursfald pa bankaktier, siledes at det er blevet
dyrere for bankerne at erhverve egenkapital via aktiemarkedet, dels betydet, at en rzkke
kreditbedemmelser af bankerne er blevet strengere. Herved er forrentningskravene til
supplerende ansvarlig kapital blevet havet, og ogsi de evrige finansieringsomkostninger
er steget med et yderligere pres pa indtjeningen til felge.

Pi denne baggrund har der fra flere sider varet udtrykt bekymring for, at ban-
kerne - ikke mindst i USA og Japan - vil reagere ved at skare udlansaktiviteten ned. Der
vil iszr vere tale om, at udlinene pd engrosmarkedet for mellemvarender mellem ban-
ker og store velkonsoliderede virksomheder reduceres. P3 denne type udlin er indtjenin-
gen beskeden eller helt konkurreret bort, og begransninger vil nzppe fore til samfunds-
massige problemer, da virksomhederne kan rejse kapital fra andre finansieringskilder
som f.eks. verdipapirmarkedet. Sifremt langivningen til knap si velkonsoliderede virk-
somheder og til husholdningerne beskeres ekstraordinart, vil der imidlertid vare en
risiko for, at konjunkturnedgangen uddybes.

Der kan konstateres en nedgang i udlinsvaeksten via banksystemet 1 flere lande. Der
foreligger imidlertid ikke statistiske oplysninger, som kan belyse, om der er tale om en
ekstraordiner indskrenkning, si kreditverdige kunder har vanskeligt ved at fi kredir.
Det er normalt, at udlinsvaksten afspejler konjunkturudviklingen, si perioder med
kon]unktumfmatnlng ogsa er perioder, hvor kreditgivningen strammes op.

Risikoen for, at en i forvejen afdempet konjunkturudvikling svaekkes ved en for re-
striktiv udlanspraksis til husholdninger og virksomheder, er fremkaldt af en svag ind-
yjening i bankerne som felge af store tab p3 engagementer stiftet under opgangskonjunk-
turen. Tabene understreger nadvendigheden af, at den skzrpede konkurrence ikke med-
forer mere risikopregede dispositioner end tidligere, men sikrer et lavt omkostnings-
niveau og derigennem en tilfredsstillende indtjening,

Revision af SDR-kurven

SDR er en valutakurv, der er defineret af Den Internationale Valutafond og sammensat
af faste mengder af de fem medlemslandes valutaer, der har sterst international anven-
delse. De enkelte valutaers implicitte vagt i kurven varierer siledes i forbindelse med
valutakursvariationer.
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Kurvens sammensztning skal ifalge reglerne revideres hvert femte ar og blev 1 overens-
stemmelse hermed revideret med virkning fra den 1. januar 1991. Revisionen blev foreta-
get siledes, at den officielle vardi af 1 SDR ved kursnoteringen den 31. december 1990
var den samme for den gamle og den nye kurv. Sammensaztningen af den nye og den
gamle kurv er vist i tabel 6 1 tillegget.

Udviklingslandenes finansieringsproblemer

Udviklingslandenes finansieringsproblemer er mindsket en anelse i 1990. Den samlede
gzld opgjort i dollar foregedes fra 1989 til 1990, men foregelsen skyldes til dels, at noget
af gzlden lyder pa valutaer, der er blevet styrket i forhold til dollar. Den andel af udvik-
lingslandenes eksportindtagter, som gir til renter og afdrag pa gelden, ser ud til at vare
faldet en smule.

Mexico og Chile, som gennem en irrekke har gennemfert en vedvarende skonomisk
tilpasning, tiltrak en vis frivillig finansiering fra de internationale kapitalmarkeder. Bort-
set herfra er de private bankers og ogsi de offentlige kreditorers vilje til at stille midler til
ridighed for de gzldstyngede udviklingslande fortsat yderst behersket. En tilpasning af
landenes skonomiske politik er siledes stadig stzerkt pakrevet.

Efter iverkszttelsen af det sikaldte Brady-initiativ i 1989 til afhjzlpning af finansie-
ringsproblemerne for de sterkt forgzldede mellemindkomstlande er foranstaltningerne
for denne landegruppe ikke blevet @ndret. En indgiende beskrivelse af Brady-initiativet
findes i Kvartalsoversigten, august 1989.

Udviklingslande med gzldsproblemer kan i den sikaldte Paris-klub forhandle aftaler
om udskydelse af tilbagebetaling af gzld til offentlige kreditorer. En rekke af de fattigste
mellemindkomstlande har primart optaget lin hos offentlige kreditorer, bl.a. i form af
statsgaranterede eksportkreditter. Det besluttedes i efterdret 1990 at lempe betingelserne i
Paris-klub-aftalerne for denne gruppe lande.

De fattigste lande i Afrika har hovedsagelig geld til offentlige kreditorer. I 1988 blev
betingelserne for Paris-klub-aftaler for disse lande lempet. Fra engelsk og hollandsk side
blev 1 efteriret 1990 fremsat forslag til yderligere at lette deres gldsproblemer. Forsla-
gene har dog endnu ikke resulteret 1 konkrete foranstaltninger.

Statte til de asteuropeeiske lande og Sovjetunionen

P34 baggrund af de forudgiende ars utilfredsstillende skonomiske udvikling og det poli-
tiske opbrud har de esteuropziske lande og Sovjetunionen vist betydelig interesse for at
indfere et markedsorienteret skonomisk system. Der hersker imidlertid tvivl om, hvor
hurtigt og i hvilken rekkefolge reformerne skal gennemfores. Indtil videre har Polen
iverksat de mest omfattende reformer, mens Rumanien, Bulgarien og Sovjetunionen
endnu ikke for alvor har pibegyndt strukturomlzgningen.

I lys af usikkerheden om reformprocessen md en stor del af den eksterne finansiering af
genopbygningen af skonomierne forventes at komme fra offentlige kilder, herunder fra
Valutafonden og Verdensbanken. De hidtidige erfaringer har vist, at landene iser har
behov for stotte i form af omfattende ridgivning. Det ma vare en forudsztning for at
knytte ekstern finansiering fra offentlige kilder til ridgivningen, at anbefalingerne folges
og udmentes i praksis. Da Valutafonden har ekspertise i at udforme skonomiske tilpas-
ningsprogrammer og betinger lingivning af, at tilpasningen gennemfores, md Fonden
forventes at komme til at spille en central rolle.

Den okonomiske situation i de enkelte lande varierer meget. I Polen og Bulgarien er
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byrden af udlandsgzlden sammenlignelig med de geldstyngede latinamerikanske landes.
Polen har forhandlet aftale om gze]dslcttclse, og yderligere lettelse er stillet i udsigt, mens
Bulgarien har suspenderet betalingerne pa sin udlandsgzld. Rumznien og Tjekkoslova-
kiet har derimod kun en beskeden udlandsgzld. Fzlles for landene er svag ekonomisk
struktur og lav levestandard sammenlignet med de vesteuropziske lande.

Samtlige asteuropaiske lande bortset fra Albanien er nu medlem af Valutafonden og
Verdensbanken, og Albanien ansegte om medlemskab i begyndelsen af 1991. For Sovjet-
unionens vedkommende har en serlig associeringsordning inden egentligt medlemskab
varet under overvejelse.

Industrilandene har forstzrket sivel de multilaterale som de bilaterale foranstaltninger
til stotte for genopbygningen.

EF-landene tog 1 slutningen af 1989 initiativ til at oprette en europzisk udviklings-
bank, og i maj 1990 undertegnedes overenskomsten om Den Europziske Bank for Gen-
opbygning og Udvikling. Banken pabegynder sin virksomhed i april 1991. Den skal i
samarbejde med bl.a. Verdensbanken og Valutafonden yde lan pd markedsvilkar til finan-
siering af projekter i den private sektor i de esteuropziske lande, der indferer demokrati
og markedsekonomi. Der vil ogsi i et begrnset omfang kunne finansieres konkrete pro-
jekter inden for infrastruktur og forureningsbek@mpelse. Grundkapitalen de forste fem
ar er 10 mia.ECU. Bankens 42 kapitalindskydere tzller - ud over de 24 OECD-lande -
de esteuropziske lande, Sovjetunionen, enkelte storre udviklingslande samt EF-Kommis-
sionen og Den Europiske Investeringsbank. I modstning til de evrige esteuropaiske
lande vil Sovjetunionen i de ferste tre ar kun kunne line en del af sit kapitalindskud.

OECD-landenes bilaterale stottearrangementer koordineres af EF-Kommissionen in-
den for ammerne af det sikaldte PHARE-samarbejde (Poland and Hungary Aid to Re-
construction Economically). I sommeren 1990 besluttedes det at udvide kredsen af mod-
tagerlande under PHARE fra Polen og Ungarn til ogsd at omfatte de evrige esteuro-
p=iske lande. Rumznien kom dog ferst med i januar 1991, og Albanien er endnu ikke
omfattet.

I marts 1990 afsatte EF-landene over Fallesskabets budget for perioden 1990 til 1992
godt 2 mia. ECU, som hovedsagelig skal anvendes inden for rammerne af PHARE-samar-
bejdet. EF-landene overvejer endvidere at oge fellesskabsgarantien til Den Europziske
Investeringsbank fra 1 mia.ECU til knap 2 mia.ECU samt at udvide garantien til at om-
fatte udlan til samtlige esteuropziske lande under PHARE.

Der er endvidere ivarksat foranstaltninger for Polen, Ungarn og senest Tjekkoslova-
kiet 1 forbindelse med eskonomiske programmer i samarbejde med Valutafonden. En
rekke industrilande oprettede 1 1990 en fond for Polen pa 1 mia.$ (Bush-fonden) til statte
for bestrebelserne for at gere den polske valuta, zlotyen, konvertibel. Fonden er blevet
forlenget frem til udgangen af 1991. Ungarn fik i fordret 1990 fra EF tilsagn om et
mellemfristet strukturlin af samme storrelse, og Tjekkoslovakiet har i begyndelsen af
1991 faet tilsagn om et lignende lin p3 500 mill.$ som led i et samlet 13n p3 1 mia.$ fra
industrilandene.

Pa Det Europziske Rids made i december besluttedes det at yde fodevarebistand til
Sovjetunionen for 750 mill.ECU.

Pa opfordring fra G-7 landene (de 7 storste vestlige industrilande) ved Houston-topme-
det i juli 1990 og efter aftale med myndighederne i Sovjetunionen udarbejdede OECD,
Valutafonden, Verdensbanken og Den Europaiske Bank for Genopbygning og Udvik-
ling i efterdret en rapport om Sovjetunionens skonomi til dreftelse i de pigzldende or-
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ganisationers bestyrelser. I rapporten papeges, at det planskonomiske system, bl.a. som
folge af rent administrativt fastsatte priser og ubegrensede kreditter til virksomhederne,
har fort til en uhensigtsmassig fordeling af ressourcerne, herunder en utilstrekkelig ud-
bygning af distributions- og transportsektorerne. Den skonomiske vakst har siledes si-
den 1970’erne varet aftagende, og den sovjetiske skonomi lider nu af betydelige ekono-
miske ubalancer, bl.a. store underskud pa de offentlige budgetter og i samhandelen med
de vestlige industrilande. Rapporten anbefaler derfor umiddelbar iverksattelse af struk-
turreformer, herunder en prisreform suppleret med indkomstpolitik, privatisering af
dele af erhvervslivet, liberalisering af udenrigshandelen samt tilpasning af retsgrundlaget.
De strukturelle reformer ber endvidere omfatte en tilpasning af de overordnede skono-
miske ubalancer, iser en nedbringelse af underskuddet pa de offentlige budgetter. Med
henblik pa at fastholde fremdriften i reformbestrzebelserne anbefaler rapporten en hurtig
overgang til markedsekonomi. Usikkerheden om den politiske udvikling i Sovjetunio-
nen er sa stor, at det er umuligt at vurdere, i hvilken udstreekning anbefalingerne vil blive

fulge.

@konomisk og Monetzr Union

Den gradvise etablering af en skonomisk og monetzar union, @MU, 1 EF viderefortes i
1990. Farste fase pabegyndtes 1. juli, og der var en indgdende forberedelse og diskussion
af udformningen af de folgende faser 1 integrationsprocessen.

Forberedelserne farte til indledningen i december af den regeringskonference, som skal
udarbejde teksterne til de 2ndringer i Rom-traktaten, der er nedvendige, for at den oko-
nomiske og monetare integration kan viderefores efter forste fase. For den monetare
politik skal traktatzndringen give grundlag for overferelse af beslutningskompetencen
til en ny fellesskabsinstitution, Det Europziske Centralbank-System. Angaende de en-
kelte @MU-faser, som beskrevet 1 den sikaldte Delors-rapport, henvises til drsberetnin-
gen for 1989, side 16ff.

Den vasentligste malsetning for forste fase, der indledtes samtidig med, at kapital-
liberaliseringerne skulle vere gennemfort i de fleste EF-lande, er oget ensartethed i den
ekonomiske udvikling, som skal tilvejebringes gennem en forbedret samordning af den
okonomiske politik. Samtidig opfordres alle medlemslande til at deltage 1 EMS-samarbej-
det pa ensartede vilkar 1 lebet af forste fase.

Grundlaget for en styrkelse af det skonomisk-politiske samarbejde blev tilvejebragt
ved to ministerradsbeslutninger i marts 1990.

PA det monetzre omride blev rammen for samarbejdet styrket ved en ndring af man-
datet for Centralbankchefkomiteen. Mandatet, der oprindeligt var fastlagt 1 1964, blev
udvidet med sigte pa, at der skal ske draftelse i Centralbankchefkomiteen, for der treffes
nationale beslutninger om tilretteleggelsen af pengepolitikken, herunder fastsettelse af
mal for kreditudvidelsen og pitznkte rentezndringer.

Det styrkede samarbejde er konkret kommet til udtryk i, at der som grundlag for ko-
ordineringen arbejdes med opstilling af pengepolitiske malsetninger for hvert enkelt
medlemsland. Malsztningerne fastsettes af landene selv, og det skal stadig vere det
enkelte land, der treffer de pengepolitiske beslutninger. Centralbankchefkomiteen vil
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imidlertid lebende drefte den monetere udvikling og eventuelle afvigelser i forhold til
malsetningerne. Danmark har som led i samarbejdet udarbejdet en malsetning - i form
af et interval - for vaksten i den indenlandske pengeskabelse, jf. side 33-34.

Desuden skal Centralbankchefkomiteens udadvendte virksomhed styrkes gennem
afgivelse af beretninger og udtalelser om pengepolitikken i Fzllesskabet og om evrige
okonomisk-politiske beslutninger og forhold, som vil kunne indvirke pd den monetare
udvikling i Fzllesskabet. Endelig blev det organisatoriske grundlag for komiteens virke
udbygget, bl.a. med oprettelse af en egen analyseafdeling, der skal supplere komiteens
sekretariat og ekspertgrupper i forberedelserne af komiteens dreftelser.

Rammerne for samordning af den generelle ekonomiske politik var fastlagt i en rids-
beslutning fra 1974, der blev erstattet af en mere vidtrekkende ridsbeslutning om grad-
vis gennemforelse af oget konvergens i den skonomiske politik og udvikling 1 Felles-
skabet.

Milsztningerne er holdbar ikke-inflationar vakst, et hojt beskftigelsesniveau samt
gkonomisk konvergens. Det skal opnas ved en styrkelse af den halvirlige droftelse i
@konomi- og Finansministerradet, ECOFIN-ridet, af den ekonomiske udvikling, den
sakaldte multilaterale overvigning.

Den multilaterale overvagning skal gradvis fere til, at medlemslandene ferer en indbyr-
des overensstemmende ekonomisk politik. Hvis den skonomiske udvikling i et med-
lemsland kommer ud af trit, kan ECOFIN-ridet udstikke skonomisk-politiske henstil-
linger med henblik pa, at det pigzldende land ®ndrer politik og retter op pa situationen.
For yderligere at tilskynde hertil er regeringerne forpligtet til at orientere deres parla-
ment om resultaterne af den multilaterale overvagning.

Efter den nye konvergensbeslutnings ikrafttreden har ECOFIN-ridet atholdt to multi-
laterale overvagninger. Den seneste dreftelse fandt sted i januar 1991, hvor bl.a. forvar-
ringen af den tyske budgetbalance blev droftet.

Ogsa vedrerende EMS-samarbejdet tog flere af medlemslandene skridt til at leve op til
kravene til forste fase. Kort efter arsskiftet 1989-90 indsnavrede Italien udsvingsmarge-
nen for liren fra + 6 pct. til den normale margen pa + 2% pct. I England mundede diskus-
sionen om deltagelse 1 EMS-samarbejdet ud i indtreden i samarbejdet i oktober 1990
med en udsvingsmargen for pundet pd + 6 pct., ligesom for den spanske peseta, der var
indtradt 1 juni 1989. Kun Grzkenland og Portugal stir herefter uden for EMS-samar-
bejdet.

De politiske retningslinjer for de senere faser 1 @MU-processen er blevet udstukket
gennem konklusionerne fra mederne i Det Europziske Rid mellem EF-landenes stats-
og regeringschefer, de sikaldte EF-topmeder.

Pi mederne i 1989 besluttedes inden udgangen af 1990 at indlede regeringskonferencen
om @WMU. De kompetente organer i Fallesskabet fik til opgave at std for det forbe-
redende arbejde til konferencen.

ECOFIN-radet har spillet en central rolle i forberedelserne. Til brug for dreftelserne
har bl.a. Den Monetzre Komité og Kommissionen afgivet rapporter. Desuden har Cen-
tralbankchefkomiteen efter anmodning fra ECOFIN-ridet udarbejdet udkast til statutter
for Det Europziske Centralbank-System, som ifelge planerne skal std for den falles pen-
gepolitik i den endelige fase. Udkastet omtales n@rmere nedenfor. Ved regeringskonfe-
rencens begyndelse fremlagde Kommissionen et udkast til traktatzndringer, som bygger
pa resultaterne af det forberedende arbejde i de forskellige fora.
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Pi Det Europ=iske Rids made i Dublin i april 1990 blev det besluttet at intensivere det
forberedende arbejde yderligere, for at regeringskonferencen hurtigt vil kunne afslutte sit
arbejde og sa betids, at traktatzndringerne vil kunne ratificeres inden udgangen af 1992.

Samtidig blev det besluttet sidelabende at atholde en regeringskonference om en poli-
tisk union, som skal fore til en mere generel tilpasning af det politiske samarbejde og af
EF’s institutionelle opbygning. Behovet herfor er bl.a. affedr af, at flere af medlemslan-
dene har lagt vagt pa, at den skonomiske og monetere sammensmeltning ledsages af en
styrkelse af den demokratiske kontrol.

Pi Rom-topmedet i oktober opndedes - med engelsk forbehold - enighed om en
rekke bredt formulerede konklusioner vedrerende tidspunkter og betingelser for over-
gangen mellem @MU-faserne. Sammenkadningen af ikrafttreeden af de senere faser med
opfyldelse af betingelser var inspireret af et tidligere fremsat hollandsk forslag.

De 11 medlemslande enedes om at ivaerksztte anden fase 1. januar 1994. Som betingel-
ser stilles: At det indre marked er fuldfert, at traktatzendringerne er ratificeret, at en pro-
ces med henblik pa at sikre centralbankcheferne uafhengighed er ivarksat, at monetzer
finansiering af budgetunderskud samt enhver form for fzlles hftelse for medlemslande-
nes statsgzld er blevet udelukket, og at det sterst mulige antal medlemslande har tilslut-
tet sig EMS-samarbejdet.

Ud over disse institutionelle @ndringer skal der vare gjort tilfredsstillende og varige
fremskridt med hensyn til real og monetzr konvergens, i forste rekke for sa vidt angar
prisstabilitet og sanering af de offentlige finanser.

I begyndelsen af anden fase skal Fallesskabets nye monetare institution oprettes. Dette
vil ifelge konklusionerne navnlig gore det muligt at styrke samordningen af pengepoli-
tikkerne, at indfare de instrumenter og procedurer, der er nedvendige for, at der 1 fremti-
den kan feres en felles pengepolitik, og at overvige ECU’ens udvikling.

Vedrerende tredje og endelige fase besluttede de 11 medlemslande, at der senest 1. ja-
nuar 1997 foretages en form for konvergensstatus med henblik pa at forberede afgorelsen
om overgangen til tredje fase, som skal indtrede inden for en rimelig frist.

Blandt de 11 medlemslande er der udstrakt enighed om en rekke centrale aspekter af
@MU. Disse lande har saledes accepteret endemalet for @MU-processen, herunder over-
forelse af den pengepolitiske beslutningskompetence til en fzlles institution samt en
uigenkaldelig fastlisning af valutakurserne eller indferelse af en felles valuta.

England har ikke accepteret dette endemal, men fremlagt et alternativt forslag om at
bringe @MU-processen videre og styrke konvergensen gennem udstedelse af en ny falles-
skabsvaluta allerede i anden fase, den sikaldt harde ECU, som skal udstedes af en ny mo-
neter fzllesskabsinstitution, Den Europziske Monetare Fond.

Den hirde ECU skal bl.a. veere karakteriseret ved aldrig at kunne nedskrives i forhold
til nogen af de nationale valutaer. Det er tanken, at den hirde ECU’s udbredelse skal
overlades til markederne, og at der herigennem vil fremkomme en vurdering af, om der
findes behov for en fzlles valuta.

Selv om tanken om at styrke ECU’en generelt er blevet positivt modtaget af de avrige
medlemslande, har det engelske forslag som helhed ikke fundet tilslutning hos andre
medlemslande.

Den noget lose og upracise konklusionstekst fra Rom-topmedet indebar, at savel ind-
holdet som varigheden af overgangsfasen fortsat stod dben ved regeringskonferencens be-
gyndelse.
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Tilsvarende var betingelserne for at bevage sig videre i @MU-processen fortsat dbne for
fortolkning. Det vil her formentlig vare nedvendigt nermere at definere, hvor stabil den
ekonomiske udvikling skal vere, for landene kan overgi til en mere fzlles udformet sko-
nomisk politik. Angaende finanspolitikken er der bred enighed om, at visse grundlzeg-
gende regler er nedvendige for at sikre den monetzre stabilitet. Der er siledes enighed
om, at statslige finansieringsbehov skal dekkes ved lintagning pd markedsvilkir, og at
landene selv skal tage vare pa deres statsgzld, uden at der skal vare nogen form for felles
heftelse. Der er ogsi enighed om, at medlemslandene skal undg3 for store og destabilise-
rende budgetunderskud, men endnu ikke enighed om, hvordan det skal undgis, at der
opstar sidanne budgetunderskud.

Vanskeligheden ved at opni enighed om konkrete kriterier for konvergensen i den
okonomiske udvikling har baggrund i de eksisterende forskelle mellem skonomiernes
udgangssituation. Det indebarer, at en udvikling i flere hastigheder ikke kan udelukkes.
Herved vil landene kunne koble sig til den ekonomiske og monetzre union, efterhin-
den som den okonomiske udvikling er bragt pi samme spor som i de sikaldte kerne-
lande.

Denne gruppe af lande, hvorimellem der er opniet haj grad af overensstemmelse i den
ekonomiske udvikling, anses i ojeblikket for at bestd af Tyskland, Frankrig, Benelux-lan-
dene, Irland og Danmark. Derimod ligger inflationen 1 England, Italien og Spanien fort-
sat en del over niveauet i kernelandene. Hertil kommer for Italiens vedkommende et
betydeligt offentligt budgetunderskud og en stor offentlig gzld. Iser Grekenland, men
ogsa Portugal afviger mere betragteligt fra kernelandene.

Der blev taget hensyn hertil pi Rom-topmedet, idet traktatzndringerne ifelge konklu-
sionerne vil kunne omfatte overgangsbestemmelser vedrerende overgangen til de efter-
felgende faser i @MU for at tage hensyn til landenes forskellige situation. Sidanne over-
gangsordninger har da ogsa traditionelt kendetegnet en lang rekke af de beslutninger og
resultater, der er gennemfert i Fellesskabet, herunder kapitalliberaliseringerne.

Regeringskonferencen indledtes kort for drsskiftet 1990-91 og fortsatte ind i farste halv-
dr 1991 med manedlige meder pd ministerniveau.

Europzisk Centralbank-System

Centralbankchefkomiteen har som nzvnt deltaget i forberedelsen af @MU-regerings-
konferencen gennem udarbejdelse af udkast til statutter for Det Europaiske Central-
bank-System, ESCB, som skal sti for den felles monetzre politik i Fellesskabet i den
endelige @MU-fase.

Udkastet blev oversendt til ECOFIN-ridet kort for regeringskonferencens dbning. Pi
de vasentligste omrider var der ved oversendelsen opnaet enighed blandt centralbank-
cheferne. Der manglede dog udfyldelsen af enkelte artikler i statutterne, hvorfor droftel-
serne i Centralbankchefkomiteen fortsattes, herunder tillige omkring centralbanksamar-
bejdet i overgangsfasen.

Udkastet indeholder en gennemgang af det regelset, som efter centralbankchefernes
opfattelse ber vare galdende for centralbankernes virke i den endelige @MU-fase. Sta-
tutterne bygger pd en reekke principielle elementer, hvorom der ogsa politisk er udtrykt
udbredt enighed. Bide med hensyn til den institutionelle opbygning og til Systemets
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malsetning er der mange lighedspunkter med rammerne for den tyske forbundsbanks
virke.

Systemet skal bestd af de deltagende centralbanker fra medlemslandene og af en central
institution, Den Europziske Centralbank, ECB. Den centrale institutions besluttende
organer vil udgeres af et Rid og en Direktion, hvor Ridet ud over medlemslandenes cen-
tralbankchefer omfatter en Direktion pa seks medlemmer. Radet fastlegger Fellesska-
bets monetere politik, herunder ved vedtagelse af beslutningerne om pengepolitiske
malsztninger og rentezndringer.

Det vesentligste formal for Systemets virke er sikring af prisstabilitet. I det omfang det
er foreneligt med prisstabiliteten, skal Systemet samtidig understotte den generelle oko-
nomiske politik i Fellesskabet. Malsztninger om prisstabilitet og hoj beskaftigelse er
ikke modstridende. De seneste artiers erfaringer har siledes som oftest vist, at det ikke
varigt er muligt at holde arbejdslesheden nede, hvis ikke inflationen holdes i ave.

Et andet afgorende element er princippet om uathengighed. Hverken Systemets insti-
tutioner eller medlemmerne af disses besluttende organer ma vare underlagt nogen form
for politiske instruktioner under udferelsen af deres opgaver. Uafhangigheden for ledel-
sen er desuden sogt sikret gennem fastleggelse af udnzvnelsesprocedurer og -kriterier.
Endelig skal Systemet fuldt ud have ridighed over de nedvendige pengepolitiske instru-
menter.

Ridet treffer beslutninger om den monetzre politik ved simple flertalsafgerelser, og
hvert medlem skal have én stemme. Sidstnzvnte forhold ligger i klar forlengelse af for-
slaget om Systemets uathangighed. I afstemningerne kraves tilstedevarelse af mindst
% af Ridets medlemmer, og i tilfalde af stemmelighed vil presidentens stemme vaere ud-
slaggivende. Ved beslutninger om finansielle spargsmal sisom kapitaludvidelser og over-
skudsfordeling anvendes dog vagtet stemmeafgivning. I disse spergsmal vil alene central-
bankcheferne have stemmeret.

Som modvegt til uathengighedsprincippet er der forskellige bestemmelser, der skal
sikre den demokratiske kontrol og indseende med Systemet. Det er her af grundlzeggende
betydning, at Systemet vil skulle fungere med hjemmel i traktaten, hvis indhold er en po-
litisk afgarelse. Desuden vil Ridets medlemmer vere udnzvnt via det politiske system,
som dog skal legge vagt pi personernes professionelle kompetence. Endvidere skal
ESCB regelmassigt informere om sin virksomhed, herunder ved haringer i Europa-Par-
lamentet og ved udsendelse af en rsberetning. Formanden for ECOFIN-radet og et med-
lem af Kommissionen skal desuden kunne deltage i ESCB-ridets mader, men ikke have
stemmeret. Det er ogsd muligt, at centralbankcheferne skal kunne inviteres til mede med
deres nationale parlament, ligesom der kan blive tale om andre nationale informations-
procedurer.

Der er enighed om, at beslutningerne vedrerende den monetzre politik er udelelige og
siledes fuldt ud ma treffes i ESCB-ridet, mens gennemforelsen af den falles monetare
politik si vidt muligt skal ske decentralt gennem de nationale centralbanker. Dette er i
overensstemmelse med det sikaldte subsidiaritetsprincip, som i forbindelse med @MU
bl.a. indebzrer, at alle funktioner, der kan udeves nationalt uden negativ indvirkning pa
den skonomiske og monetzre unions sammenhzng og funktion, skal vedblive med at
sortere under medlemslandene. Sivel i @MU-debatten som i de sidelebende draftelser
om en politisk union har der varet udbredt enighed om, at en videreudvikling af Falles-
skabet skal bygge pad subsidiaritetsprincippet.

P enkelte omrider var der ved statutudkastets oversendelse til ECOFIN-radet ikke op-
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naet enighed. Det vasentligste udestdende sporgsmal vedrerer Systemets kompetence 1
forhold til de politiske myndigheder i gennemfarelsen af valutapolitikken over for tredje-
lande. Der er enighed om, at kurssystem og eventuelle centralkurser fastlzgges af de poli-
tiske myndigheder, mens den daglige administration skal overlades til Systemet. Der er
imidlertid ikke enighed om, hvor grensen skal drages, herunder 1 hvilken udstrzkning
Systemet skal kunne sige fra ved politiske ensker om valutainterventioner, som kan
bringe den pengepolitiske stabilitet i fare.

Deltagelse 1 Det Europziske Centralbank-System vil kreve, at centralbanklovgivnin-
gerne nationalt tilpasses i overensstemmelse hermed. Hvordan tilpasningen konkret skal
foretages, vil afhznge af den endehge udformning af statutterne under regeringskonferen-
cen. Som et minimum ma der i den nationale lovgivning ikke vare bestemmelser, der
strider mod statutterne.

Ved tilpasning af nationalbankloven skal Nationalbanken som deltager i ESCB vare
med i og veere underlagt ESCB’s beslutninger pa de omrider, der falder ind under ESCB.

Formalsparagraffen skal siledes vare 1 overensstemmelse med, at prisstabilitet gives pri-
oritet. I praksis stiller fastkurspolitikken inden for EMS samme krav.

I den nuvzrende lov ligger den pengepolitiske kompetence hos Nationalbankens direk-
tion, men pengepolitikken fores i kontakt med regeringen. Uafhangighedskravet vil
indebzre en 2ndring, men 1 realiteten vil 2ndringen vaere begrenset, da rente- og likvidi-
tetspolitikken under de nuverende rammer ma tilrettelegges forholdsvis snavert 1 lyset
af fastkurspolitikken og dermed under hensyn til prisstabilitet.

Heller ikke indforelse af et specifikt forbud mod moneter finansiering vil afvige fra
den mangearige danske praksis, hvorefter statslige underskud finansieres ved salg af stats-
papirer i markedet, saledes at underskuddet ikke forer til en uensket likviditetsforagelse.

Herudover vil der skulle foretages en rekke ,tekniske” tilpasninger, herunder gives
mere specifik hjemmel til brug af pengepolitiske instrumenter.

Tilpasning af nationalbankloven vil formelt betyde afgivelse af kompetencen til at fore
en selvstendig rente- og likviditetspolitik. Som deltager i EMS med D-marken som den
dominerende valuta er selvstzndigheden imidlertid i forvejen starkt begrenset, og pa de
fundamentale omrader - prisstabilitet og ingen monetar finansiering - fores allerede en
politik, der folger de krav, der kan ventes i ESCB. Modstykket til opgivelsen af den be-
grensede pengepolitiske selvstzndighed vil vare, at Nationalbanken fir medindflydelse
pa den falles pengepolitik.

Den gkonomiske udvikling i Danmark

Den skonomiske vakst blev beskeden i 1990. Bruttonationalproduktet i faste priser
steg omkring 1 pct. eller det samme som i 1989. Vaksten blev hermed for lille til at for-
hindre en fornyet stigning i arbejdslesheden, som i andet halvar 1990 kom op pa 10 pct.
af arbejdsstyrken.

I en rekke henseender var udviklingen tilfredsstillende. Inflationen blev betydeligt for-
mindsket og herer nu til blandt de laveste i verden, og forbedringen af betalingsbalancens
lebende poster fortsatte, si der 1 1990 for forste gang siden 1963 blev tale om et overskud.

Inflationsudviklingen har vaeret markant anderledes end i udlandet, jf. figur 6. Netto-



23

Figur 6 Stigning i forbrugerpriserne i Danmark
og andre lande
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Anm.: Oprindelige EMS-lande omfatter Tyskland, Frankrig, Italien, Benelux-landene og Irland. Ved beregning af lande-
gruppernes inflation sammenvejes inflationen i de enkelte lande med vagte svarende til landenes vagt i det effektive
kronekursindeks. Stigning i forhold til samme mained iret for.

prisindekset, som viser udviklingen i forbrugerpriserne renset for pavirkningen fra afgif-
ter og subsidier, var hen over sommeren 1990 knap 3 pct. hojere end ret for. I 1989 var
inflationstakten nzsten dobbelt s3 hej. Nettopriserne fik et midlertidigt laft, da oliepri-
serne steg som falge af udviklingen 1 Den Persiske Golf, men ved irets udgang var vaek-
sten kommet ned pa 2,3 pct.

Som folge af afgiftsnedsettelser pd greensehandelsvarer steg forbrugerpriserne ca.
¥ pet. mindre end nettopriserne.

Den roligere prisudvikling er et isoleret dansk fznomen. I de evrige lande, som har
deltaget i EMS-samarbejdet siden starten i 1979, var prisstigningerne ved arets udgang
omtrent som ved irets begyndelse, og i mange andre lande var der tale om en betydelig
opgang.

Ved irets udgang var de danske prisstigninger herved blevet en del lavere end i1 omver-
denen, hvilket ma tilskrives indenlandske forhold.

Det er iser den roligere omkostningsudvikling, som har sat sig spor. Fra en opgang 1
timelennen pa 9% pect. 1 1987 faldt veksten til 4-4%2 pct. 1 1989 og 1990. Sammenvejet
med kronekursindeksets vagte voksede lonnen 1 udlandet med ca. 6 pct., lidt mere end
iret for. Ligesom for prisernes vedkommende var der tale om betydelige variationer mel-
lem de enkelte lande. I de oprindelige EMS-lande steg lennen godt 5 pct.

En anden inflationsdempende faktor var faldende import- og fedevarepriser, men
virkningen heraf var stort set den samme i alle EMS-lande. Enhedsvardiindekset for im-
porten faldt 3% pet. i 1990 som folge af stagnerende priser pi ferdigvarer og faldende pri-
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Tabel 2 Betalingsbalancens lobende poster
1988 I 1989 1990
Milliarder kroner

Varehandel

Skibe-6g H oo o s s 2,4 - 21 0,9

Andrevarer ...l 10,2 19,7 27,3
Tjenester

Setransportogturisme ..............c.c0uianan. - 4,6 - 36 0,8

F 81T Lo 31T (A R S e SR 13,3 12,8 15,0
Renter, udbytteroglign. ........................ -282 -323 -343
Dvrige labende poster. . ... ...l - 15 - 10 - 0,4
Laltissmmamvaes bi s v e m e - 84 - 6,5 9,3

ser pa de fleste ravarer, dog med udviklingen 1 energipriserne siden sommeren som en
klar undragelse. Siden efteriret 1989 er EMS-valutaerne blevet styrket i forhold til de fle-
ste andre valutaer. Importpriserne faldt derfor ikke tilsvarende i de avrige lande.

Valutakursforskydningerne indebar, at den effektive kronekurs steg kraftigt fra efter-
aret 1989 til fordret 1990, hvorefter udviklingen har varet forholdsvis rolig. I gennemsnit
for dret steg kronekursen dog med knap 7 pct. Lenstigningerne var 1%-2 pct. lavere end i
de evrige OECD-lande, si den samlede lonmzssige konkurrenceevne blev forringet med
ca. 5 pet. I forhold til EMS-partnerne blev konkurrenceevnen imidlertid styrket lidt.

I oktober 1990 indtridte England i EMS-samarbejdet, og Norge besluttede at knytte
kursen pé norske kroner til ECU’en. Udviklingen i den effektive kronekurs kan derfor
ventes at blive mere rolig end hidtil, s3 en moderat dansk lenudvikling med eget kraft af-
spejles i en styrket konkurrenceevne.

Eksporten af industrivarer steg pent trods svaekkelsen af konkurrenceevnen omkring
arsskiftet 1989-90. Mzngdemassigt var vaksten 6% pct. svarende til, at markedsandelene
i udlandet blev fastholdt. Udviklingen var hermed gunstigere end i de fleste andre euro-
pziske lande. Det var isr en meget stor fremgang i eksporten til Tyskland, som gjorde
udslaget. I andet halvar 1990 voksede vardien af industrieksporten til Tyskland 30 pct.
sammenlignet med andet halvir 1989. Det er mere end det dobbelte af den tyske import-
vkst i samme periode. Til gengzld var der en betydelig tilbagegang i eksporten til lande
som USA, Japan og England.

Den indenlandske efterspargsel i faste priser var nogenlunde flad ligesom i 1989. Det
private forbrug steg 1 pct. i 1990 efter en tilsvarende tilbagegang dret for. Faldet i bolig-
investeringerne var i storrelsesordenen 10 pct. eller noget kraftigere end i 1989. De
erhvervsmassige investeringer blev kun eget svagt, hvilket til dels skyldes, at investerin-
gerne i skibe og fly var pa et meget hajt niveau i 1989 som falge af oprettelsen af Dansk
Internationalt Skibsregister. Endelig var der i 1990 tale om en beskeden lagernedbryd-
ning efter en betydelig opbygning i 1989.

Forbrugsudviklingen indebarer en yderligere styrkelse af opsparingskvoten. I 1986 var
opsparingstilbgjeligheden i den private sektor pa et lavpunkt, og husholdningernes op-
sparing var negativ. Siden er opsparingstilbgjeligheden steget kraftigt, og i 1990 kunne
den private opsparing mere end finansiere bolig- og erhvervsinvesteringerne, if. figur 7.
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Figur 7 Opsparings- og investeringskvoter i den private sektor
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Den ogede opsparing skyldes i hej grad de senere drs svage konjunkturudvikling, som
har skabt eget usikkerhed i husholdningerne og via faldende ejendomspriser mindsket
formuerne. I en gunstigere konjunktursituation er der derfor risiko for, at opsparingstil-
bejeligheden igen vil falde. Da der samtidig er behov for at oge erhvervsmvestermgerne 1
forhold tll det nuvzreﬂde nlveau kan OPSParlngSOVerSkuddCt 1 den prlvate Sektor let for'
sviride. Der er siledes fortsat behav for at styrke den private opsparing.

I den samlede offentlige sektor inkl. kommuner og sociale fonde var opsparingsunder-
skuddet 1 1990 godt 10 mia.kr. mod ca. 4 mia.kr. dret for. Statens underskud var en del
storre. Det sakaldte DAU-underskud er for 1990 forelabig opgjort til knap 25 mia.kr.
Det stigende underskud pa de offentlige finanser skyldes 1 hej grad svigtende indtagter
fra skatter og afgifter samt ogede udgifter som folge af stigende ledighed, men illustrerer
samridig, at der ikke er plads til en lempelse af den skonomiske politik.

Den forelabige opgerelse af betalingsbalancen viser et overskud pa de labende poster 1
1990 pi godt 9 mia.kr. mod et underskud pa 6%2 mia.kr. i 1989, jf. tabel 2.

Forbedringen af handelsbalancen med 10 miakr. skyldes iser veksten 1 industri-
eksporten i kombination med en moderat importvakst som falge af den svage udvikling
i den indenlandske efterspargsel. Samtidig blev bytteforholdet forbedret, da importpri-
serne faldt mere end eksportpriserne.

Tjenestebalancen blev forbedret med 6%z mia.kr., nogenlunde ligeligt fordelt pa sa-
transport, turisme og andre tjenester. Til gengzld steg renteudgifterne til udlandet med
2 miakr. til 34 mia.kr. eller over 4 pct. af bruttonationalproduktet. Virkningen af en
stigning 1 det internationale renteniveau blev kun delvis opvejet af faldet i dollarkursen.



26

Elimineringen af det lobende underskud betyder, at den automatiske opdrift i renteud-
gifterne er fjernet.

I 1991 er der udsigt til en yderligere afdempning af den internationale konjunktur,
men fortsat med en ekspansiv udvikling i Tyskland. Kan tendensen til en mere moderat
omkostningsudvikling i Danmark end hos vore konkurrenter fastholdes og helst udbyg-
ges, vil vaksten 1 industrieksporten kunne opretholdes trods den internationale tendens
til afmatning. Til gengeld ma der imedeses en tilbagegang 1 store dele af den ovrige eks-
port. Landbrugseksporten har 1 1990 varet begunstiget af en meget stor hast, og fragt-
indtegterne vil i 1991 blive pavirket af den svagere internationale konjunkturudvikling.

De ydre forhold ma siledes ventes at blive mindre gunstige. En fastholdelse af beta-
lingsbalanceoverskuddet vil derfor kreve, at vaksten 1 den indenlandske eftersporgsel bli-
ver behersket og fremgangen 1 opsparingen bevaret.

De seneste drs tilpasning af betalingsbalance og omkostningsudvikling betyder, at en
vaekst i dansk skonomi pa linje med veksten i udlandet vil vere holdbar. En sidan ud-
vikling kan nzppe sikre et sterre fald i ledigheden. En vasentlig og varig nedbringelse af
den store arbejdsleshed kan ikke finde sted gennem en generel ekspansiv skonomisk po-
litik. En tilfredsstillende beskzftigelsesudvikling forudsetter et velfungerende arbejds-
marked, og at omkostningerne fortsat stiger langsommere end i udlandet, si en oget eks-
port kan skabe plads til vakst i forbrug og isar investeringer.

Den monetare politik

Gennem den monetere politik seger Nationalbanken ved pavirkning af rente- og
likviditetsforholdene og intervention pa valutamarkedet at opfylde de valutapolitiske
forpligtelser, der felger af deltagelsen i EMS-samarbejdet, og samtidig bidrage til intern
stabilitet.

Det centrale instrument i den monetare politik er fastsettelsen af renten for pengein-
stitutternes trek og indskud pa foliokonti i Nationalbanken. Foliosatserne er bestem-
mende for dag-til-dag renten pi pengemarkedet og er dermed tillige retningsgivende for
renten for de lzngere lobetider. De kortfristede kapitalbevaegelser pavirkes af forskellen
mellem pengemarkedsrenterne i Danmark og udlandet. Med D-marken som den tonean-
givende valuta 1 EMS har iser rentespandet over for Tyskland betydning.

Styrkelse af kronen over for D-marken og en kraftig privat kapitalimport gav mulig-
hed for i lebet af forste halvir 1990 at bringe foliorentesatserne tilbage til niveauet forud
for valutaudstremningen i oktober 1989. I andet halvar fastholdtes renten uzndret trods
en stigning 1 den tyske rente, og renteforskellen indsnzvredes til et historisk lavpunkt.

I fordret 1990 indledtes udstedelse af skatkammerbeviser.

Som led 1 bestrzbelserne pi en koordinering af pengepolitikken blandt EF’s central-
banker har Nationalbanken for 1991 fastsat en malsztning for vaksten i den indenland-
ske pengeskabelse, jf. side 33-34.

Rente- og valutapolitikken

Den korte danske rente var iszr i anden halvdel af 1989 blevet forhajet ganske kraftigt.
Dels havde fortsatte renteforheojelser 1 Tyskland nedvendiggjort tilsvarende forhejelser af
Nationalbankens foliorentesatser, dels var det efter en kraftig valutaudstremning i ok-
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Figur 8 Dansk og tysk pengemarkedsrente og kronens kurs
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tober blevet klart, at der midlertidigt var behov for en udvidelse af rentespandet over for
Tyskland. Ved indgangen til 1990 var satserne for pengeinstitutternes indskud og trek pa
folio derfor pa et forholdvis hejt niveau, henholdsvis 11 pct. og 12 pct. Da 3-mineders
pengemarkedsrenten 13 i overkanten af satsen for trek pa folio, var der et rentespaznd
over for Tyskland pa 4 pct.

I de forste tre maneder af 1990 styrkedes kronen over for D-mark, jf. figur 8. Den pri-
vate kapitalimport, som havde varet beskeden 1 januar og februar, tiltog kraftigt 1 marts.
Hermed var der grundlag for en sznkning af renten, og Nationalbanken nedsatte med
virkning fra den 23. marts foliorentesatserne med ¥z pct.

Da tilbagestremningen af valuta fortsatte 1 de folgende mineder, dog let afsvakket, og
kronen var i paritet med D-marken, senkede Nationalbanken renten yderligere med
Y3 pet. den 27. april og igen den 22. juni. Renten for pengeinstitutternes indskud og trek
pa folio var herefter henholdsvis 9% pct. og 10%2 pct., omtrent svarende til niveauet
forud for valutaudstremningen i oktober 1989. 3-mineders pengemarkedsrenten faldt
som folge af Nationalbankens rentesznkninger fra knap 12%2 pct. i midten af marts il
lidt under 10% pct. ved udgangen af juni. Da den tyske pengemarkedsrente i samme
periode stort set forblev uzndret, indsnzvredes rentespendet til ca. 2 pet.

I de forste dage af august forte Iraks invasion af Kuwait til en generel - om end mo-
derat - international stigning 1 markedsrenterne. I lys af opjustering af de forventede om-
kostninger ved den tyske genforening opstod hen pa efterdret et opadgaende pres pa den
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Tabel 3 Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken

1988 I 1989 1990
Milliarder kroner

Staten

Bruttofinansieringsbehov!) ......... ... ool 1314 130,1 119,7

Afdrag pad udenlandske lan ..................... - 36,3 - 17,8 - 147

Bruttosalg af statspapirer ..o, covs rensamasntames - 947 -108,7 -101,8

Treek pd Nationalbanken?) ...............oouet 0,4 3,6 3,2
Andring i Danmarks internationale likviditet?).. ... 18,8 - 230 16,0
Nationafbankens obligationskeb ................. - 01 - 01 33
Andre Fabtorer) o o vwmes swmsmeswaenmes s 3,2 = 31 - 58
Andring i likviditetsmassig nettostilling

over for Nationalbanken ...................... 223 - 226 16,7
Likviditetsmzssig nettostilling ultimo dret ......... 4,6 - 18,0 - 13

') Som beregnet ud fra Nationalbankens balance. Korrigeret for ndring i postgiromidler.

2) Korrigeret for statens nettolintagning i udlandet.

%) Omfatter bl.a. Nationalbankens lebende indtjening, 2ndringer i Nationalbankens mellemvarender med Eksportfinansie-
ringsfonden og Hypotekbanken samt zndringer i seddel- og mentomlab og i postgiroindskud.

korte rente i Tyskland med afsmittende virkning i flere andre EMS-lande. I begyndelsen
af november forhgjede den tyske forbundsbank (Bundesbank) sin hgjeste udlansrente pa
dag-til-dag lan (lombardsatsen) med ¥z pct.

Mens der var rentestigninger i de fleste EMS-lande, forblev niveauet for den danske
3-maneders pengemarkedsrente uzndret i andet halvir. Herved blev det danske rente-
spend over for bide Tyskland og de fleste ovrige lavinflationslande i EMS indsnavret
yderligere. Ved arets udgang, hvor den danske 3-maneders pengemarkedsrente 13 i under-
kanten af renten for trek pa folio pd 10%2 pct., var renteforskellen over for Tyskland og
Holland godt 1 pet. og noget mindre over for de evrige lande i denne gruppe.

Kronen, som i september og oktober havde ligget i midten af EMS-bandet, svekkedes
en smule i november og december efter indsnzvringen af rentespandet.

Pengeinstitutternes likviditet og linemuligheder i Nationalbanken

Pengeinstitutternes likviditetsmassige nettostilling over for Nationalbanken blev 1
1990 forbedret med 17 mia.kr. til en nettogeld pa 1 mia.kr. ved arets udgang, jf. tabel 3.
Forbedringen afspejlede den kraftige private kapitalimport i ferste halvar.

De daglige udsving 1 likviditeten, jf. figur 9, skyldes hovedsagelig kortsigtede afvigelser
mellem statens ind- og udbetalinger.

Inden for finansaret tilstrebes det, at statspapirsalget modsvarer statens bruttofinan-
sieringsbehov fratrukket afdrag pa statens udenlandske lin. Nir ogsa statens lebende net-
tobetalinger til udlandet 1 form af bl.a. rentebetalinger modsvares af salg af statspapirer,
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Figur 9 Pengeinstitutternes likviditetsmeessige nettostilling,

Nationalbankens foliorentesatser og pengemarkedsrenten
Mia.kr. Pect.
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—— Dag-til-dag renten pa pengemarkedet (hejre skala)

- - - Rente af indskud pa folio i Nationalbanken (hajre skala)

—— Rente ved traek pé folio | Nationalbanken (hejre skala)

skyldes det, at de har en indirekte likviditetseffekt, da Nationalbanken keber valuta i
markedet til dekning heraf.

Ligesom i de foregiende ir var statspapirsalget i 1990 tet pd malsztningen, idet der var
et beskedent statsligt trek pa Nationalbanken pa 3 mia.kr.

Som folge af neutraliseringen af det statslige underskud pévirkes de indenlandske
likviditetsforhold ferst og fremmest af Nationalbankens keb og salg af valuta.

Den kraftige private kapitalimport i forirsminederne og den gunstige udvikling pa
betalingsbalancens labende poster forte i forsommeren til et stort valutaoverskud i mar-
kedet med deraf folgende tendens til, at pengeinstitutterne ville komme i en betydelig
positiv nettostilling over for Nationalbanken. Dette ville 1 sig selv resultere i et skift i
den retningsgivende rente for pengemarkedet fra renten for trek pa folio til renten for
indskud, som er 1 pct. lavere. Da en sd stor indsnavring af rentespendet over for Tysk-
land ikke fandtes holdbar pa kort sigt, blev en del af likviditetsvirkningen af valutaover-
skuddet neutraliseret ved, at Nationalbanken kabte valuta pa termin for i alt 10 mia.kr. i
minederne maj til juli. Terminsforretningerne forlengedes lobende gennem resten af
iret.

Nationalbankens nettokeb af valuta 1 markeder 1 forste halvir, bortset fra terminsfor-
retningerne, beleb sig til 17 mia.kr. I andet halvir modsvarede en moderat privat kapital-
eksport overskuddet pa betalingsbalancens lobende poster siledes, at der omtrent var
balance i valutamarkedet.
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Vilkdrene for pengeinstitutternes lineadgang i Nationalbanken, som siden 1. august
1989 indebzrer, at der skal stilles sikkerhed for lantagning, blev ikke zndret 1 1990. Vil-
kirene er beskrevet i drsberetningen for 1989, bilag 5. Den generelle adgang til at stille
sikkerhed i form af revolverende genkebsforretninger med Nationalbanken blev ved ind-
gangen til 1991 forlenget til udgangen af marts 1991. Herefter vil sidanne forretninger
kun vere mulige efter serlig aftale.

Adgangen til trek pa folio varierede igennem 1990 fra 5 pct. til 35 pct. af egenkapita-
len mv. afhaengig af likviditetssituationen.

Bortset fra nogle fa dage 1 midten af april, hvor Nationalbanken tilferte likviditet for at
impdegd en uhensigtsmassig markedsudvikling, intervenerede Nationalbanken ikke pa
pengemarkedet.

Skatkammerbeviser

I 1990 blev der introduceret en ny type statspapirer, skatkammerbeviser, med meget
kort lebetid. Baggrunden har i ferste rekke varet et enske om at forbedre statens mulig-
hed for at line i den korte ende af labetidsspektret, hvor renten under normale forhold
er lavere end pa de lengere lobetider. Samtidig kan skatkammerbeviserne generelt under-
stotte udviklingen af et finansielt marked for korte labetider. De forste udstedelser fandt
sted 1 slutningen af marts.

Skatkammerbeviserne, der er nul-kupon papirer, er registreret i Vardipapircentralen
og noteret pd Kebenhavns Fondsbers. Bersnoteringen sikrer prisgennemsigtighed. Her-
ved far skatkammerbeviserne interesse for investorer uden for banksektoren, bl.a. som et
alternariv til aftaleindlan.

Der holdes auktion over skatkammerbeviser den tredjesidste bankdag i hvert kvartal.
Auktionssalg af statspapirer, der er noget nyt i Danmark, har i en drrekke veret anvendt
1 andre lande. Ved salg pa auktion frem for lebende salg fra Nationalbanken vil der til
stadighed kunne opretholdes en rimelig dybde i serierne. Auktionsmaden indebzrer des-
uden mere lige vilkar for keb af beviserne for alle markedsdeltagerne. Pa grundlag af pen-
geinstitutters og bersmaglerselskabers kebsbud fastszttes en skaringspris. Bud til skz-
ringsprisen eller derover tilgodeses til skaringsprisen, idet der dog kan blive tale om pro
rata tildeling for bud til selve skeringsprisen. Imellem de kvartalsvise auktioner er der
mulighed for lebende emission af beviser gennem salg fra Nationalbanken.

Med de korte lobetider er skatkammerbeviserne et alternativ til pengeinstitutternes
traditionelle indbyrdes pengemarkedsmellemvarender. Beviserne er let omsattelige og
uden kreditrisiko. Anvendelsen til likviditetsudligning mellem pengeinstitutterne har
imidlertid i bevisernes forste levear varet hemmet af, at handel med bersnoterede vaerdi-
papirer i henhold til fondsbersloven ikke kan formidles af pengemarkedsmaglerne i
Danmark. Som felge heraf opstod 1 lebet af dret et parallelmarked, hvor handler formid-
ledes gennem pengemarkedsmzglere i udlandet. Fondsbersloven forventes @ndret i for-
aret 1991, siledes at skatkammerbeviserne ud over fortsat at blive handlet pd barsen ogsi
vil kunne handles gennem de danske pengemarkedsmaeglere.

Fordelingen af de udestiende skatkammerbeviser viser, jf. figur 10, at det i 2. og 3.
kvartal navnlig var pengeinstitutter, der aftog beviserne. Iser var de store pengeinstitutter
betydelige aftagere, mens udbredelsen blandt de mellemstore og mindre pengeinstitutter
var relativt beskeden. I 4. kvartal sgedes beholdningerne hos ,,Andre” til knap 10 mia.kr.,
svarende til halvdelen af den udestiende mzngde. Heraf var knap 2 mia.kr. solgt til
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Figur 10 Udestdende skatkammerbeuviser
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Anm.: Gruppen ,,Andre” omfatter ovrige pengeinstitutter, den private ikke-banksektor og udlandet.

udlandet. Fordelingen af de indenlandske beholdninger kan ikke kortlagges pracist,
men der er grund til at antage, at den kraftige vakst i 4. kvartal bl.a. skyldes en eget
interesse fra erhvervsvirksomheder. Der er herved skabt basis for et betydeligt sekundzer-
marked.

Prisfastszttelsen pa skatkammerbeviserne finder sted med udgangspunkt i forventnin-
gerne til likviditets- og renteudviklingen. Det mest direkte referencegrundlag er renten
for de tilsvarende lebetider (3 og 6 maneder) pa pengemarkedet. Eftersom beviserne er
mere likvide end pengemarkedsmellemvaerender og ikke har kreditrisiko, ber de kunne
afszttes til en rente 1 underkanten af pengemarkedsrenten.

Ved de forste auktioner var en betragtelig del af de indkomne kebsbud for lave - den
implicitte rente for haj - 1 sammenligning med den forventede udvikling pa pengemarke-
det. Dette accepteredes til dels i forbindelse med auktionerne i marts og juni, idet en vis
rentepremie m3 forventes i en opbygningsfase. Ved auktionen i september 13 nasten alle
bud vasentligt under, hvad de forventede likviditetsforhold skulle tilsige. Buddene inde-
bar siledes meget klare rentestigningsforventninger. Det valgtes kun at tilgodese meget fa
bud, uanset at dette bevirkede, at der ved selve auktionen kun afsattes beviser til en kurs-
verdi pi 1 mia.kr., mens der udleb beviser for knap 11 mia.kr. Den betydelige likvidi-
tetsforagelse, der fulgte heraf, bidrog til faldende pengemarkedsrenter i de folgende uger.
P3 denne baggrund solgte Nationalbanken i lgbet af oktober lobende beviser i et sadant
omfang, at den udestiende mangde fra for auktionen blev mere end retableret.
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Ved auktionen i december var der bedre overensstemmelse mellem de afgivne bud og
den forventede udvikling i1 pengeinstitutternes likviditetsstilling over for Nationalban-
ken. 90 pct. af buddene kunne imedekommes til skeringspriser svarende til renter i un-
derkanten af pengemarkedsrenten (10,5 pct. for 3-maneders beviserne og 10,625 pct. for
6-mineders beviserne). Kursverdien af de tildelte beviser udgjorde godt 8 mia.kr. og
modsvarede stort set indfrielsen af forfaldne beviser.

Diskontoen

Nationalbankens diskonto har i en arrekke varet uandret, idet dens funktion for pen-
gemarkedet er overtaget af Nationalbankens foliorentesatser. Diskontoen har dog stadig
en pengepolitisk funktion, og Nationalbanken tilkendegav derfor i december 1989, at
diskontoen agtedes havet til et mere markedsmaessigt niveau.

Da diskontoen indgir i mange lovbestemmelser og private kontraktforhold som refe-
rencerente, og da anvendelsen 1 disse sammenhange var tilpasset den lave diskontosats,
besluttedes det, at tilpasningen til det markedsmassige niveau skulle ske gradvist. For at
diskontoforhgjelserne ikke skulle kunne misforstds som et pengepolitisk signal, skulle
tilpasningen si vidt muligt gennemferes samtidig med nedsattelser af foliorentesatserne.
Tilpasningen skulle sages fuldfert omkring 1. januar 1991, hvor bl.a. rentelovens mora-
rentebestemmelser ville komme op til revision.

Diskontoen blev i forbindelse med nedszttelserne af foliorentesatserne den 23. marts
og 22. juni hzvet med henholdsvis 1 pct. og ¥ pct. Det sidste trin i den gradvise tilpas-
ning blev foretaget den 2. januar 1991, hvor diskontoen hzvedes med yderligere 1 pet. til
9% pct. Hermed svarer diskontoen til renten for pengeinstitutternes indskud i National-
banken og ligger dermed i underkanten af pengemarkedsrenten.

Kreditudvidelse og renteudvikling

Pengeinstitutternes balancer

De indenlandske udlan fra pengeinstitutter 1 Danmark steg med 9 pct. 1 1990, hvilket
svarer til udviklingen i 1989. Branchefordelingen af pengeinstitutternes indenlandske ud-
lan frem til ultimo september 1990 er vist i tabel 26 i tillegget. Som det fremgar heraf,
hidrerer udlansvaksten det seneste ar iser fra de erhvervsmassige udlan, men efter flere
ars stagnation var der samtidig en mindre stigning i de ikke-erhvervsmassige udlan.

Pengeinstitutterne nedbragte obligationsbeholdningerne markant i 1990. Ud over et
sesonmassigt fald 1 1. kvartal var reduktionen iser udtalt i slutningen af iret, hvor pen-
geinstitutterne 1 modsatning til tidligere ar tilsyneladende tilstrebte en svag balance-
udvikling.

Pengemangden, hvis hovedbestanddel er indskud i pengeinstitutter i Danmark fra
virksomheder, privatpersoner og kommuner i Danmark, steg med 28 mia.kr. i 1990, sva-
rende til en dr-til-dr vaekst pd 7 pet., jf. tabel 4, der ligeledes viser de forklarende faktorer
bag denne udvikling.

Da udlansstigningen i pengeinstitutterne modsvaredes af et stort set tilsvarende fald i
deres obligationsbeholdninger, bidrog pengeinstitutterne nasten ikke til indlinsvaksten
1 1990. Samtidig var stigningen 1 ikke-banksektorens beholdning af statsgzldsbeviser be-



33

Tabel 4 Forskellige faktorers pivirkning af pengemangden

1988 | 1989 [ 1990

Milliarder kroner

Stigning 1 pengeinstitutternes
i

nettostilling over for Nationalbanken ............ 21.5 -226 16,7
O T T e - 40 30,0 29,7
obligationsbeholdning......................... 15,7 10,5 -26,2
odlabdestilling: ... oo v iBeaaseniunasg - 15 - 69 9,5
indlan pa serlige indlansformer (stigning = -) .... - 82 - 59 - 5,0%)
Stigning i ikke-banksektorens beholdning af
StatspEldsbeviser .o mrommsmsm csnrns s s - 28 19,4 7,5%
Andre faktorer .......... ..o - 10,9 0,6 - 4,3*
I alt stigning i pengemangden (M3)................ 9,8 2531 27,9%

') Ekskl. indskud pi gevinstopsparingskonti.

grenset og bidrog siledes 1 modsetning til aret fer kun lide til stigningen i penge-
meangden.

Ikke-banksektorens stzrke kapitalimport i forste halvdel af aret forte til betydelige
forbedringer af sivel pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken som deres
udlandsstilling og var den vasentligste faktor bag vaksten i pengemangden.

Traditionelt har pengeinstitutterne fortrinsvis formidlet kroneldn til indlendinge
gennem hovedvirksomheden 1 Danmark, hvorimod 1in i fremmed valuta formidledes
gennem de danske pengeinstitutters udenlandske enheder, jf. side 39 ff. Med ophzvelsen
af de sidste restriktioner pd kapitalbevegelserne i efteriret 1988 forsvandt den regule-
ringsmassige baggrund for denne arbejdsdeling. Pengeinstitutterne blev frit stillet med
hensyn til at betjene kunderne hjemmefra eller fra de udenlandske enheder. Den =n-
drede situation skabte behov for alternativer til de hidtidige indlins- og udlansbegreber.
I det nye system for pengeinstitutternes manedlige indberetninger, der tridte 1 kraft 1
januar 1991, er indlin og udlan i sivel herverende pengeinstitutter som i danske penge-
institutters udenlandske enheder fordelt pi mellemvaerender med indlzndinge og udlen-
dinge i kroner og i valuta. Nationalbanken har udarbejdet en sidan fordeling for de se-
nere ar, jf. tabellerne 23 og 25 1 tillegget.

Det var forst i 1990, det traditionelle manster for alvor zndredes. Udlan til indlen-
dinge fra herverende pengeinstitutter og danske pengeinstitutters udenlandske enheder
steg med 9% pct. i 1990. Denne udvikling dekker imidlertid over en behersket vakst 1
kroneudlinene pa 6% pct. og en markant stigning i valutaudlinene pa 17 pet., jf. fi-
gur 11. Halvdelen af stigningen i valutaudlinene var fra hovedvirksomheden i Danmark.
Den stzrke stigning i valutaudlinene var som omtalt side 40 overvejende skattemassigt
begrundet.

Som led i processen med at {4 opstillet og koordineret nationale pengepolitiske malsat-
ninger, jf. afsnittet om @konomisk og Monetar Union side 17-18, har Nationalbanken
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Figur 11 Stigning i pengeinstitutternes udldn til valutaindlendinge
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Anm.: Stigning i forhold til samme tidspunkt dret for. Udlin fra pengeinstitutter i Danmark og danske pengeinstitutters
udenlandske enheder. Ved udgangen af 1990 udgjorde kroneudlin og valutaudlin henholdsvis 72 pct. og 28 pet. af de
samlede udlin.

tilkendegivet at ville udarbejde en malsetning for vaksten i den indenlandske penge-
skabelse.

Da de @ndrede vilkar for pengeinstitutterne efter restliberaliseringen er ved at vise sig i
balancestrukturen, har Nationalbanken i forste omgang valgt at anvende den indenland-
ske pengeskabelse i kroner gennem pengeinstitutterne - hvorved forstds danske penge-
institutter inkl. udenlandske filialer og datterbanker samt hervarende filialer af uden-
landske pengeinstitutter - defineret som summen af kroneudlin til indlendinge og
beholdningen af kroneobligationer med fradrag af indlin pa szrlige indlinsformer ekskl.
indskud pé gevinstopsparingskonti.

Gennem 1990 har der veret et svagt fald i den siledes definerede indenlandske penge-
skabelse, der ultimo 1990 var 2%2 pet. under niveauet ved udgangen af 1989, jt. figur 12.
Den uszdvanlige og formodemhg midlertidigt svage udvikling i pengemsntutternes ba-
lancer ved slutmngen af aret bidrog dog sterkt til dette fald. Med henblik pd EF-koordi-
neringen er der pa basis af den forventede vekst i skonomien og en yderligere afdemp-
ning af inflationstakten fastlagt et interval for vaksten i den indenlandske pengeskabelse
fra 4. kvartal 1990 til 4. kvartal 1991 pi 4-7 pct.

EF-landenes centralbanker vil ivarksztte en nzrmere vurdering af konsistensen i
det begrebsmzssige apparat til analyse af den pengepolitiske udvikling. Som et resultat

heraf ma der ventes justeringer 1 de begreber, der hidtil er anvendt af de enkelte central-
banker.
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Figur 12 Viekst i indenlandsk pengeskabelse
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Anm.: Stigning i forhold til samme tidspunkt iret for. Indenlandsk pengeskabelse opgeres som summen af pengeinstitut-
ternes kroneudlin og kroneobligationsbeholdning med fradrag af indlin pi serlige indlinsformer ekskl. indskud pa
gevinstopsparingskonti.

I lys af det intensiverede EF-samarbejde er indlansovervagningssystemet, som har varet
stillet i bero siden januar 1988, afskaffet med virkning fra 1. marts 1991, jf. omtalen i
Kvartalsoversigten, februar 1991.

Obligationsmarkedet

Den samlede nettotilgang af obligationer opgjort til kursvardi steg med 13 mia.kr. i
1990, jf. tabel 35 i tillegget.

Nettotilgangen af statspapirer ogedes fra 19 mia.kr. 1 1989 ul 23 mia.kr. i 1990. Statens
finansieringsbehov dekkedes iser ved salg af fastforrentede obligationer og statsgaldsbe-
viser. Salget af variabelt forrentede obligationer indstilledes stort set, hvilket bl.a. skal ses
i ssmmenh®ng med introduktionen af skatkammerbeviser, jf. side 30 ff.. Uanset for-
skydningerne 1 geldens sammensztning var den indenlandske statsgzlds varighed ved
udgangen af aret uzndret i forhold til ultimo 1989, nemlig 2V ar.

Nettotilgangen af realkreditobligationer steg fra 10 mia.kr. i 1989 til 15 mia.kr. i 1990
og befinder sig siledes fortsat pd et uszdvanligt lavt niveau, der afspejler den lave bygge-
aktivitet og det svage ejendomsmarked. I sommeren 1990 fik realkreditinstitutterne -
som del af en samlet boligpolitisk pakke til stotte for det svage ejerboligmarked - midler-
tidigt adgang til dels at yde 30-drige ejerskifteln, dels at omlegge tidligere ydede 20-arige
mix-lin til 30-drige mix-lin. Endvidere fritoges omsatning af fast ejendom midlertidigt
for skede- og pantebrevsstempelafgift. Efterfolgende er adgangen til at optage 30-arige
ejerskiftelin gjort permanent. I lys af lempelserne i ejerskiftevilkirene blev realkreditin-
stitutternes nyudlan til boligejendomme 1 forbindelse med ejerskifte nasten fordoblet fra
forste til andet halvar.
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Pi placeringssiden var de mest markante trek reduktionen i pengeinstitutternes obliga-
tionsefterspargsel og stzerk udenlandsk interesse for kroneobligationer, jf. side 39.

Omsztningen af kroneobligationer noteret pi Kebenhavns Fondsbers steg med 6 pct.
1 1990, og niveauet svarer til, at obligationsmassen 1 gennemsnit omsattes godt 1% gang
om aret. Hovedparten af omsztningen er imidlertid koncentreret pa ganske f3 serier, si-
ledes at en lang rekke af de over 2.200 noterede serier meget sjzldent handles, hvilket af-
spejler sig 1 prisdannelsen pa disse obligationer. En medvirkende arsag til de mange serier
er, at det tidligere kraevedes, at realkreditinstitutterne skulle overholde det sikaldte balan-
ceprincip (betalingsforlebet pa de udstedte obligationer skulle vare identisk med beta-
lingsforlabet pa de bagvedliggende pantebreve). Efter opbledningen af balanceprincippet
med den nye realkreditlov vil overgang til at finansiere realkreditlin med en vifte af
stdende lin kunne vare et middel til at standse vksten 1 antallet af serier og forage mar-
kedets effektivitet.

Der var en meget kraftig tilgang af fremmedmentede obligationer pd Kebenhavns
Fondsbers, og ved arets udgang noteredes 47 serier med en nominel modvardi pa 115
mia.kr., svarende til knap 10 pct. af den nominelle vardi af bersnoterede kroneobligatio-
ner mod kun 4% pct. aret fer. De fremmedmentede obligationer domineres af svenske
og norske kroner, der tegner sig for henholdsvis godt 75 pct. og knap 20 pect.

For at understotte udviklingen blev der i marts 1990 etableret et system, der skal lette
betalingsafviklingen i forbindelse med handel med fremmedmentede obligationer regi-
streret 1 Vardipapircentralen. Systemet, der er parallelt med den daglige fondsafvikling af
kroneobligationer over fondshandlernes konti i Nationalbanken, er bl.a. baseret pa, at
fondshandlerne skal have valutaafviklingskonti i Nationalbanken. Ved udgangen af 1990
var dog kun to fremmedmentede obligationsserier registreret i Vaerdipapircentralen.

Omsztningen af borsnoterede futures og optioner garanteret af Garantifonden for Fu-
tures og Optioner steg med knap 160 pet. i 1990. For kontrakter baseret pa obligationer
steg omsztningen iser for futures og optioner med den toneangivende realkreditobliga-
tion, 9 pct. 2006, som basis.

Renteudviklingen

Pi baggrund af en stigning i den lange rente i Tyskland fra 7% pet. til 9 pet., jf. fi-
gur 13, steg den lange obligationsrente med 2 pct. i drets forste mineder til et toppunkt
pa godt 12 pct. Herefter vendte udviklingen, og obligationsrenten faldt frem til arets lav-
punkt pa knap 10 pet. i slutningen af juli. Samtidig forsvandt rentespendet mellem lange
og korte renter, der havde veret negativt siden september 1989. Efter en stigning pa
1 pet. frem til slutningen af september faldt obligationsrenten til 10% pct. ved udgangen
af dret, hvilket svarer til niveauet ultimo 1989. Da den tyske rente forblev pa niveauet fra
begyndelsen af marts, halveredes det lange rentespznd over for Tyskland til 1% pct. i le-
bet af 1990. Der var ogsd en vis reduktion over for de svrige lavinflationslande i EMS.

Fra efteraret 1989 frem til marts steg renten pa de toneangivende indeksobligationer fra
3 pet. til 5% pet. Parallelt hermed var der en tilsvarende stigning i realrenten p3 nomi-
nelle obligationer. I resten af dret fluktuerede renten pa indeksobligationer i underkanten
af dette niveau og var ved udgangen af aret godt 5 pct. Den tzttere forbindelse mellem
realrenten pa nominelle og indekserede obligationer kan bl.a. ses 1 sammenhang med
usikkerhed blandt de realrenteafgiftspligtige investorer om realrenteafgiftens fremtidige
udformning. Markedet for indeksobligationer domineres ikke i samme omfang som tid-
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Figur 13 Renteudviklingen 1 Danmark og Fyskland
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ligere af denne gruppe investorer, der traditionelt har varet store aftagere af indeksobliga-
tioner, som for den helt overvejende del er fritaget for realrenteafgift.

Pengeinstitutternes rentesatser fulgte i vid udstrekning nedsettelserne af Nationalban-
kens foliorentesatser. Den gennemsnitlige effektive indlins- og udlansrente faldt med
1 pet. fra 1. til 3. kvartal til henholdsvis 7% pct. og 14 pct.

Kapitalbevagelserne

Den genskabte ro inden for EMS fra begyndelsen af 1990 gav grundlag for tilbage-
stromning af valuta efter den forholdsvis store kapitaleksport 1 1989, iser i forbindelse
med valutauroen i oktober 1989. Selv om renteforskellen i forhold til Tyskland blev hal-
veret i labet af forste halvir pd bide penge- og obligationsmarkedet, fortsatte kapitaltil-
stromningen det meste af perioden.

Den private kapitalimport er for forste halvar opgjort til 13 mia.kr. Omsvinget var
reelt betydeligt storre, idet Nationalbanken for at begrense rente- og likviditetsvirknin-
gen af den store kapitaltilstramning kebte valuta i markedet til senere levering, jf. side
29. Pengeinstitutterne dekker typisk et nettosalg af terminsvaluta ved valutaindskud i
udenlandske banker. Isoleret set indebar Nationalbankens intervention pa terminsmar-
kedet derfor en stigning i pengeinstitutternes udlandsstilling, der indgir som en kapital-
eksport ved opgerelsen af kapitalbevagelserne. Nationalbanken havde fortsat udestaende
terminskab af valuta for 10 mia.kr. ved drets udgang.
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Tabel 5 Kapitalbevaegelserne
Nettoindtzgt
1989 1990
Milliarder kroner
AN . .vviiiiiriiineriaientatansssntocasnsnnenssnnes - 49 5,6
HypotekbBankeh! - . -vson sanmansessmman sus s e o - 23 - 50
Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning . .............. - 14 - 1.2
Kommuner og koncessionerede selskaber .................. 4.8 9,0
Offentlige kapitalbevagelserialt .............covvennnnn.. - 38 8,4
Erhvervsmassig
BEAFHIAE o vvvmvvm v ipvsms s v Lo b s Sas s 11,5 225
EREIVHINE & v o e e S s R A - 7.8 - 74
Portefoljeinvesteringer
Dangke obligationer Biv. . .o oes s sz savaimomme sy - 94 25,1
Diinake SKEET ;o 00 o S i S S 1,0 0,3
Udenlandske obligationermv. ..............coooiiian... - 75 - 6,0
Udenlandske aktier ... oo ooy vsiver s i s o - 36 - 21
Direkte ifvesteringer!) o vommpunssaesns e sun symsn e san - 69 - 19
Privatpefsoners atagning v, ..« oo cviriii veves ive b s 4,0 2,8
Fald i pengeinstitutternes udlandsstilling?) ................. 8,8 - 9,9
Sken over ikke-registrerede handelskreditter ............... - 50 - 46
Private kapitalbevagelserialt .............. ... ... .. ..... - 14,9 18,8
Kapitalbevagelseriale ..... ... ... ... .. ... - 18,7 27,2
Fejl ogudeladelser ...... .. . ... ... . ... ... .............. - 25 - 149
Betalingsbalancens lebende poster . .............. ... Ll - 65 93
Stigning 1 Danmarks internationale likviditet?) . .............. -277 21,6

') Bortset fra pengeinstitutternes direkte investeringer, som indgdr i pengeinstitutternes udlandsstilling.
?) Ekskl. kursreguleringer mv.

Kapitaltilstromningen ebbede ud 1 begyndelsen af juli, og de private kapitalbevagelser
blev i de folgende maneder vendt til en kapitaleksport, der for 3. kvartal er opgjort til
6 mia.kr.

Opgeorelsen af de registrerede betalinger i 4. kvartal er behzftet med stor usikkerhed
som folge af fejl og udeladelser i storrelsesordenen 16 mia.kr. i november og december.

I princippet kan fejl og udeladelser omfatte sivel lebende betalinger som kapitalbeta-
linger. En gennemgang af de registrerede lobende betalinger tyder dog ikke pa afvigelser
af betydning, og fejl og udeladelser i 4. kvartal ma derfor tages som udtryk for, at den re-
gistrerede kapitalimport er overvurderet med ca. 17 mia.kr. Under hensyn hertil udviste
de private kapitalbevaegelser i drets sidste kvartal en kapitaleksport pa ca. 3 mia.kr.

Fejl og udeladelser i arets forste 10 maneder udlignedes stort set for perioden som hel-
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hed, og fejl og udeladelser i november og december slar saledes fuldt igennem i den sam-
lede opgarelse for aret.

Pi denne baggrund ansls den private kapitalimport inkl. fejl og udeladelser for aret
som helhed at have andraget 4 mia.kr., jf. tabel 5. Tages hensyn til Nationalbankens ter-
minskeb af valuta, kan den underliggende kapitaltilstromning anslas til 14 mia.kr. mod
en privat kapitaleksport af stort set samme sterrelse aret for.

P3 nettobasis var de private kapitalbevagelser domineret af et meget betydeligt netto-
salg af kroneobligationer til udlandet. Pa trods af den kraftige indsnavring af rente-
forskellen i forhold til det tyske obligationsmarked gennem ferste halvar til et niveau
omkring 1% pet. i juni var udlandet 1 2. kvartal nettokebere af kroneobligationer for
17 mia.kr., heraf alene 10 mia.kr. i juni. I andet halvir, hvor rentespzndet det meste af
tiden var udvidet noget, androg nettosalget til udlandet 9 mia.kr.

Det meget kraftige omsving fra et tilbagekob af kroneobligationer fra udlandet pa
9 mia.kr. aret for til et nettosalg pa 29 mia.kr. i 1990 samtidig med, at rentespandet ind-
snzvredes til det laveste 1 mange ar, mi tages som udtryk for tillid 1 udlandet til den dan-
ske krone og udviklingen i dansk ekonomi.

Specificerede tal for kapitalbevaegelserne i forbindelse med handel med vardipapirer
fremgdr af tabel 14 og 15 i tillegget.

Direkte investeringer medferte en nettokapitaleksport pd 2 mia.kr. De ind- og udad-
giende direkte investeringer fordelt pa lande og brancher er vist i tabellerne 12 og 13 1
tillegget.

Erhvervsmassig og privat nettolintagning, der androg henholdsvis 22 mia.kr. og
3 miakr., er hovedsagelig kortfristede 1in fra udenlandske banker. Godt halvdelen af
linene blev ydet fra danske pengeinstitutters filialer og datterselskaber i udlandet.

Danske pengeinstitutter har siden afviklingen af de sidste valutarestriktioner den 1. ok-
tober 1988 haft adgang til at formidle valutalan til danske kunder over egen balance. Nar
lingivning til danske kunder alligevel i stort omfang ydes fra de udenlandske enheder,
skyldes det dels, at lin ydet pa denne made under visse omstendigheder ikke er omfattet
af den danske stempelafgift pa linedokumenter, dels den sikaldte udlandslempelse, der
indebarer lempeligere beskatning i Danmark af pengeinstitutternes indtjening hidre-
rende fra visse aktiviteter i udlandet.

Udlén i fremmed valuta over pengeinstitutternes egne balancer udviste derfor kun en
forholdsvis svag stigning i perioden fra 1. oktober 1988 til udgangen af 1. kvartal 1990,
hvor de var kommet op pa 6 mia.kr. Den 1. april 1990 bortfaldt fritagelsen for stempel-
afgift for si vidt angir lin ydet fra ubemandede filialer i udlandet. Dette foranledigede
flere pengeinstitutter til at nedlegge deres filialer pd Cayman Islands og overfere lingiv-
ningen til hovedvirksomhedens beger. Ved drets udgang var udlan i valuta til danske kun-
der ydet af pengeinstitutternes hervarende hovedvirksomheder steget til 15 mia.kr.

Isoleret set finansierer pengeinstitutterne valutaudlan fra deres hervarende hovedvirk-
somhed ved at nedbringe deres aktiver eller forage deres passiver over for udlandet. Dette
indebarer et fald i1 udlandsstillingen, og pavirkningen af den totale private nettokapital-
import er siledes den samme, hvad enten danske kunder lner i banker i udlandet, herun-
der filialer og datterselskaber af danske pengeinstitutter, eller optager valutalin i et her-
vaerende pengeinstitut.

En del af den erhvervsmassige og private lantagning fra de danske pengeinstitutters
udenlandske enheder var lydende i kroner. Pd nettobasis drejede det sig i 1990 om ca.
4 mia.kr. Linene ydes pi basis af indskud i de udenlandske enheder fra den herverende



40

hovedvirksomhed og giver sig siledes udslag i hovedvirksomhedens udlandsstilling.
De pagzldende lin adskiller sig i penge- og valutapolitisk henseende ikke fra krone-
lan ydet af de hervaerende hovedvirksomheder, og de pavirker da heller ikke opgerelsen
af de samlede private nettokapitalbevagelser, men indgir som modsatrettede bruttobeva-
gelser.

Privatpersoners nettolantagning og danskeres portefeljeinvesteringer i udenlandske ob-
ligationer mv. var 1 1990 praget af store ind- og udadgdende bruttobevagelser, jf. tabel 10
og 14 i tillegget, som folge af skattebetingede arrangementer. Der var hovedsagelig tale
om lantagning i engelske pund med samtidigt keb af kortfristede obligationer denomine-
ret 1 pund med en palydende rente pa 9 pct. svarende til den gzldende mindsterente i hen-
hold til skattelovgivningen. Da den korte rente i England typisk 1 5-6 pct. over mindste-
renten, blev obligationerne kabt til en kurs under pari. Kursgevinster pi obligationer,
der opfylder kravet til mindsterenten, er skattefri, og med en fuldt fradragsberettiget
lanerente i overkanten af den effektive obligationsrente indbragte disse transaktioner et
overskud efter skat. Der blev indgdet lignende arrangementer i australske dollar for
ca. 3 mia.kr. i 4. kvartal 1989. I 1990 skennes det samlede omfang at have varet 16 mia.kr.
Langt hovedparten af arrangementerne var afviklet ved drets udgang.

Efter folketingsvalget i december genfremsatte regeringen forslag til ndring af skatte-
lovgivningen, der bl.a. skal stoppe denne form for skattetznkning.

Pengeinstitutternes udenlandske enheder

Flere pengeinstitutter nedlagde som omtalt deres Cayman Islands-filialer i 1990, og en
del af de forretninger, der havde varet bogfert i disse filialer, blev overfert til de herve-
rende hovedvirksomheders bager. Bl.a. som folge heraf blev veksten i den samlede balan-
cesum for de danske pengeinstitutters enheder i udlandet mere moderat end i de fore-
giende 51’.

I tabel 6 er givet en oversigt over de vigtigste poster pd de udenlandske enheders balan-
cer. De reelle udlandsforretninger viser stadig vaekst, men det er dog fortsat udlinsforret-
ninger med danske kunder og indskud fra hovedvirksomheden i Danmark, der domi-
ncrer.

Af de samlede udlin pa 217 mia.kr. udgjorde lin til danske kunder 63 pct., hvilket var
uzndret 1 forhold til dret fer. De samlede indlin pa 47 mia.kr., hvoraf kun en meget be-
skeden del hidrerer fra danske kunder, var kun godt halvt si store som udlanene til uden-
landske kunder. Udlansaktiviteten blev siledes forst og fremmest finansieret ved net-
toindskud pa 125 mia.kr. fra herverende hovedvirksomheder og nettolintagning pa de
udenlandske interbankmarkeder for 58 mia.kr.

Ved udgangen af 1990 havde danske pengeinstitutter 17 datterbanker i udlandet, en
stigning pa 2 1 forhold til aret for. Antallet af filialer i udlandet faldt fra 45 til 28. Ud over
nedleggelser af filialer som folge af bortfaldet af fritagelse for stempelafgift i ubemande-
de filialer er nedgangen pavirket af de bankfusioner, der fandt sted i 1990. Antallet af
Cayman Islands-filialer blev formindsket fra 24 til 12.

Som en nydannelse i etableringerne 1 udlandet oprettede danske pengeinstitutter 6 dat-
terselskaber 1 Irland 1 1990. De pagzldende selskaber, der er omfattet af en serlig irsk lov,
har ikke status som kreditinstitutter, idet de ikke md modtage indlin. Selskaberne kan
imidlertid finansiere sig ved lintagning pd interbankmarkedet, herunder indskud fra mo-
dervirksomheden i Danmark, og kan siledes anvendes til at kanalisere Ian til danske kun-
der. Udlan fra de pagzldende selskaber er under visse omstendigheder omfattet af frita-
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Tabel 6 Balance for danske pengeinstitutter i udlandet
Ultimo 1990 Ultimo 1989
Datter- Bemandede GErumn
Ty Islands Tale Talt
banker mv. filialer he
fl]:aler
Milliarder kroner

Aktiver
Tilgodehavender hos:
Danske pengeinstitutter .. .... 9,0 45 4,7 18,3 222
Udenlandske pengeinstitutter!) 14,6 11,6 7.9 34,0 41,8
Udlin til:
Danske lintagere ............ 50,1 46,3 40,2 136,6 123,6
Udenlandske lintagere ....... 32,1 30,0 18,5 80,6 72,0
Veardipapirer .. ...oocevevunaes 4,1 9,2 7,9 21,2 18,0
Dvrige aktiver ... 5,5 8,3 2,2 16,0 14,3
Passiver
Geald til:
Danske pengeinstitutter?). . ... 42,6 51,3 49,5 1433 123,8
Udenlandske pengeinstitutter?) 38,7 36,4 172 92,3 106,0
Indlan fra:
Danske indskydere .......... 0,5 12 1,2 29 2.7
Udenlandske indskydere .. ... 212 12,8 10,4 444 38,8
Dvrige passiver ......ovvvannns 12,4 8,4 3,0 23,8 20,5
Balance ultimo 1990............. 115,4 110,0 81,3 306,7 .
Balance ultimo 1989............. 102,2 96,0 93,6 . 2919

Anm.: Som felge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og totalbelabene.
1) For datterbanker registreres alle andre pengeinstitutter end moderselskabet som udenlandske.
2) For filialer inkl. filialkapitalen.

gelse for dansk stempelafgift, ligesom en lav irsk selskabsskat kombineret med udlands-
lempelsen i den danske skattelovgivning har givet incitament til denne nye form for etab-
lering i udlandet. I tabel 6 er de irske datterselskaber medtaget under ,,datterbanker mv.”.

Endelig havde danske pengeinstitutter ved udgangen af aret 42 representationskonto-
rer i udlandet.

Valutabekendtgorelsen

I henhold til de skattekontrolregler, der som en midlertidig foranstaltning blev indfejet
i valutabekendtgarelsen af 31. august 1988, der tridte i kraft 1. oktober 1988, skal danske
personer og virksomheder som hovedregel afgive erklaring til Nationalbanken om kon-
ti i udenlandske pengeinstitutter og deponering af udenlandske vardipapirer i udlandet.
Herudover skal privatpersoner, der opretter konti, give Skatteministeriet, Told- og Skat-
testyrelsen, fuldmagt til indsigt i kontoen og fa tilsagn fra det udenlandske pengeinstitut
om, at det irligt sender indberetning om kontoen til skattemyndighederne. Tilsvarende
kreeves ved deponering af udenlandske verdipapirer tilsagn fra den udenlandske deposi-
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tar om, at denne arligt indsender oplysninger om depotet til skattemyndighederne. Her
gelder indberetningskravet bide for private og virksomheder.

Siden indfejelsen af skattekontrolreglerne er der afgivet ca. 7.000 erklaeringer om konti
1 udenlandske pengeinstitutter, heraf ca. 1.800 i 1990, og 264 erklaringer om deponering
i udlandet af verdipapirer, heraf 86 1 1990.

Der blev 1 1990 afgivet tilsagn fra udenlandske pengeinstitutter om indberetning til
skattemyndighederne om 162 nyoprettede private konti og 83 tilsagn fra udenlandske de-
positarer vedrerende deponering af udenlandske vardipapirer. I alt er der afgivet hen-
holdsvis 365 og 261 tilsagn.

Det ringe antal tilsagn om automatisk indsendelse hvert ar af oplysninger direkte til de
danske skattemyndigheder kan vare et udtryk for, at reglerne for privates vedkommende
foles sa besvarlige, at der oprettes konti/depoter i udlandet, uden at der tilgir National-
banken oplysning herom.

I midten af august 1990 udsendte Industriministeriet en 2ndringsbekendtgerelse til va-
lutabekendtgorelsen af 31. august 1988. Ved @ndringsbekendtgerelsen, der tridte i kraft
den 25. august 1990, indfertes mulighed for at dispensere fra kravet om automatisk ind-
beretning hvert ir fra udenlandske depositarer til de danske skattemyndigheder. Indtil vi-
dere har kun ganske fa ansegt om dispensation. En sidan dispensationsmulighed findes i
den oprindelige bekendtgerelse for konti i udenlandske pengeinstiutter.

Valutastatistik

Som et led 1 fortsat rationalisering af valutastatistikken ®ndredes reglerne vedrarende
afgivelse af betalingsanmeldelser, siledes at der fra 1. juni 1990 ikke mere skal afgives
betalingsanmelde]ser gennem valutahandlerne for sd vidt angir enkeltstiende lobende
betalinger pa 2 mill.kr. og derunder. I stedet indberettes belabene af valutahandlerne pi
s:zrhge skemaer efter nzrmere fastsatte regler. Denne rationalisering har medfert en ned-
gang i anmeldelserne fra ca. 100.000 til ca. 20.000 pr. mined.

Det overvejes fortsat, om ogsa kapitalbetalinger pd 2 mill.kr. og derunder skal indbe-
rettes pa tilsvarende skemaer. Dette vil i givet fald medfere et yderligere fald i anmeldel-
serne til ca. 7.000 pr. maned.

Valutareserverne og Danmarks udlandsgzld

Valutareserverne

Danmarks internationale likviditet - valutareserverne - steg i 1990 med 18 mia kr. til
63 mia.kr. ved udgangen af aret. Udviklingen i den internationale likviditet gennem ret
fremgar af tabel 1 1 tillegget.

Opgangen i valutareserverne havde baggrund i en stor privat kapitalimport fra det tid-
lige forar til hen pa sommeren. Den store private kapitalimport kan til dels ses som en
forsinket tilbagestramning efter den kraftige private kapitaleksport i oktober 1989, hvor
Nationalbanken matte intervenere med store valutasalg til markedet, jf. irsberetningen
for 1989, side 25-26.

Stigningen i valutareserverne tog stzerk fart i marts, hvor der samtidig med opsvinget i
den private kapitalimport var en betydelig hjemtagelse af statslin. Valutaindstremningen
fortsatte - om end mindre kraftigt - efter nedsettelsen af Nationalbankens foliorentesat-
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Figur 14 Danmarks internationale likviditet
(valutareserverne)
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Anm.: Den stiplede linje viser den internationale likviditet med tillzg af Nationalbankens terminskeb af valuta.

ser 1 slutningen af marts, jf. side 27, men gav sig ikke udslag i valutareserverne, da Natio-
nalbankens keb af valuta i markedet blev opvejet af afdragsbetalinger pa offentlige lan i
udlandet.

Selv om foliorentesatserne nedsattes yderligere 1 slutningen af april, var der et fornyet
opsving 1 valutaindstremningen, og Nationalbanken fortsatte med at kebe valuta, men
for at undga en for kraftig for-gelse af den indenlandske likviditet blev mtervenuonsk@-
bene overvejende foretaget pa termin, dvs. at valutaen leveres til en aftalt kurs pa et senere
tidspunkt. Herved opnas samme virkning pa valutakursen som ved almindelige interven-
tioner, men rente- og likviditetsvirkningen udskydes. I alt kebte Nationalbanken 1 som-
mermanederne valuta mod kroner pa termin svarende til 10 mia kr.

Valutaindstremningen aftog efter endnu en nedszttelse af foliorentesatserne i slutnin-
gen af juni, og fra august og aret ud var der nogenlunde balance pa valutamarkedet.

De indgiede valutaterminsforretninger blev fornyet ved forfald og var uafviklede ved
arsskiftet. Den pa termin kebte valuta kan i realiteten betragtes som en del af National-
bankens valutareserver. Dette er markeret i figur 14.

Valutareserverne tjener som stadpude og giver grundlag for, at Nationalbanken kan pa-
virke valutakursudviklingen gennem keb og salg af valuta pi markedet. Da der athngig
af markedsforholdene ligesa vel kan vare behov for at kabe som for at szlge valuta, er det
naturligt med betydelige 2ndringer i valutareservernes sterrelse — ogsd inden for korte
tidsrum.

Som folge af Danmarks deltagelse 1 Det Europziske Monetzre System, EMS, er Na-
tionalbanken forpligtet til at intervenere, ved kab eller salg af valuta, nir de aftalte in-
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terventionsgrenser for andre deltagende valutaer mod kronen nis i det danske valuta-
marked. Normalt ligger kursen imidlertid inden for interventionsgrenserne, siledes at
kursudviklingen styres ved sikaldt intramarginal intervention, som det f.eks. var tilfzl-
det med de store valutakeb i foriret. Der interveneres ogsi med henblik pa at undgi for
store kursbevagelser pa enkelte dage, hvor markedsforholdene mere tilfzldigt er ude af
balance.

Valutareserverne spiller tillige en rolle for Nationalbankens varetagelse af statens beta-
linger 1 fremmed valuta. Disse betalinger er ofte belebsmassigt store, og for at de ikke
skal pavirke valutamarkedet uhensigtsmassigt, skal der vare mulighed for, at de kan
effektueres over valutareserverne.

Som det fremgdr af figur 14, har der i de seneste dr varet betydelige udsving i valuta-
reserverne. Det gelder ogsa tilbage 1 tiden og afspejler netop valutareservernes funktion
som stedpude.

Deltagelsen i EMS har trukket i retning af at mindske behovet for valutareserver, da
der 1 EMS-samarbejdet er indbygget ubegrensede kreditfaciliteter, nir der interveneres pa
interventionsgrenserne. Ved pres mod kronen, der ferer til, at interventionsgrensen over
for en anden EMS-valuta nas, har Nationalbanken mulighed for at foretage interven-
tionen med valuta, der stilles til ridighed som interventionskredit af centralbanken med
den starke valuta. Interventionskreditter har en lebetid pa i gennemsnit 3 maneder med
mulighed for forlengelse. I kombination med anvendelse af rentepolitikken, hvor rente-
spendet udvides til fordel for kronen, vil kreditperioden erfaringsmaessigt vere tilstrek-
kelig til at sikre stabilisering af kursudviklingen og opna hel eller delvis tilbagestremning
af interventionsbeleb.

Samtidig har udviklingen pa de internationale kapitalmarkeder betydet, at det er blevet
lettere for staten hurtigt at optage lan i udlandet, hvis det er pikrevet for at supplere va-
lutareserverne.

Andre forhold eger imidlertid kravene til valutareservernes storrelse. Med frie kapital-
bevagelser og udviklingen af de globale finansielle markeder har kapitalbevegelserne fiet
storre betydning og kan omfatte meget betydelige beleb. Kapitalbevegelserne er let pa-
virkelige og afhznger af skift i renteforholdene og andre forhold, der indgar 1 markeds-
deltagernes forventninger. Betydningen af kapitalbevagelserne kom klart til udtryk i
1989, hvor der i marts og igen i oktober mitte interveneres til stotte for kronen med
store belab.

Da behovet for valutareserver afhznger af en rekke forhold, er der ikke nogen fast
greense for, hvor store valutareserverne ,,ber” vare, men de nuvaerende reserver anses for
rigelige.

Ved udgangen af 1990 androg den internationale likviditet 63 mia.kr., jf. tabel 7.
I dette belob indgar nogle poster af serlig karakter, som ikke umiddelbart er til raidighed
til interventionsformal, bl.a. guld og mellemverender med Den Internationale Valuta-
fond. Den likvide og disponible del af reserverne, der bestar af fordringerne pa udlandet
og beholdningen af officielle ECU, udgjorde 58 mia.kr.

Valutareserverne skal i overensstemmelse med deres rolle som stedpude vare til ridig-
hed, ndr der er behov for intervention i form af salg af valuta. I princippet kan interven-
tion finde sted 1 en hvilken som helst fremmed valuta, idet virkningen for kronen i alle
tilflde vil veere den samme. Valget af interventionsvaluta er ikke af sterre betydning for
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Tabel 7 Danmarks internationale likviditet
(valutareserverne)
Status Zndringer Kursregule- Status
ultimo ilobet ringer ultimo
1989 af 1990 ultimo 1990 1990

Millioner kroner

Guldbeholdning ................ 4340 + 165 - 785 3720
Reservestilling over for IMF ... .. 2213 - 295 - 1 1807
SDR-beholdning .. .............. 1850 - 533 - 71 1246
ECU-beholdning ............... 4625 + 416 + 159 5200
Fordringer pi udlandet .......... 33180 + 21865 - 2338 52707
Forpligtelser over for udlander . . .. - 1304 - 56 - 1 - 1361
Danmarks internationale likviditet 44 904 + 21562 - 3147 63 319

Anm.: Yderligere oplysninger findes i tabel 11 tillegger.

keberne, da de uden videre i de internationale valutamarkeder kan foretage omlagning
til den valuta, de 1 sidste ende ensker at erhverve.

I praksis er der imidlertid begrensninger pa valget af interventionsvaluta, ferst og frem-
mest fordi der i det internationale samarbejde tages hensyn til ikke at pafere andre cen-
tralbanker problemer ved at skabe uro omkring deres valutaer. Intervention finder derfor
helt overvejende sted i reservevalutaerne, dollar, D-mark og yen, hvor markederne er me-
get store og likvide, saledes at betydelige belab kan omszttes, uden at markedsforholdene
normalt pavirkes nevnevardigt. Hovedparten af valutareserverne holdes derfor i disse va-
lutaer.

Det er imidlertid pikrevet med en spredning mellem reservevalutaerne, da det ikke i
alle situationer er hensigtsmessigt at benytte en bestemt valuta.

Som folge af D-markens rolle som hjernesten i EMS-samarbejdet er D-marken kom-
met til at spille en stadig vigtigere rolle i de europziske valutamarkeder pa bekostning af
dollaren. D-marken er derfor i dag den vigtigste valuta i de danske valutareserver, men
dollaren indgir stadig med betydelig vegt. Hertil kommer yen, engelske pund, franske
franc samt ECU.

Ud over den helt vasentlige spredning pa flere valutaer leegges der vegt pa hej likviditet
og lille kreditrisiko samt, under opfyldelse af disse hensyn, det bedst mulige afkast.

Hensynet til at begraense kreditrisikoen betyder, at den overvejende del af reserverne er
investeret i let realisable statspapirer. Af praktiske grunde ma der tillige placeres i bank-
indskud, der imidlertid spiller en relativ mindre rolle nu end tidligere, dels fordi der er
sket en yderligere udvikling i retning af korte placeringsmuligheder baseret pa statspapi-
rer, dels fordi bankers kreditvaerdighed generelt gradvis er forringet i de senere ar.

Det amerikanske statspapirmarked er langt det storste og mest veludviklede og dekker
stort set hele labetidsspektret fra helt korte papirer til obligationer med lang labetid. Der
investeres derfor en relativ stor del af reserverne pa det amerikanske marked.

Da placeringerne i dollar herved bliver sterre end svarende til hensynet til spredning
pa flere valutaer, benyttes valuta-swaps, hvorved en del af dollarbeholdningen omlagges
til anden valuta ved salg pd termin. Swap-forretningernes omfang blev nedbragt noget i
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Tabel 8 Udlandsgelden
Ultimo 1990 Ultimo 1989
Tilgodehavender I Geld l Nettogeld Nettogald

Milliarder kroner

Nationalbanken ................ 64 1 - 63 - 45
Oftenthg sekitor . coccoovivass 13 274 261 232
PENREINSTtOTOAL i vcone o 273 275 2 11
Privat ikke-banksektor........... 196 275 79 90
Talt ..o 546 825 279 288

Offentlig sektor:

Obligationer udstedt 1 Danmark . 72 72 47

Ovrige aktiver/passiver ........ 13 202 189 185
Privat ikke-banksektor:

Obligationermv............... 22 23 1 8

AKLier s e s e 27 7 - 20 -21

Dvrige aktiver/passiver ........ 147 245 98 103

Anm.: Der henvises til anmarkning til tabel 3 i tillegget.
Godt 6 mia.kr. af nettogzlden skennes at vedrere Feraerne og godt 1 mia.kr. Grenland.

labet af 1990, da udviklingen pa det tyske og det japanske kapitalmarked gav sterre mu-
lighed for placering i kortere statspapirer pi disse markeder. Placeringerne egedes ogsa pa
de engelske og franske kapitalmarkeder, som begge er karakteriseret ved forholdsvis vel-
udviklede markeder for korte papirer.

Forrentningen af den likvide del af valutareserverne beleb sig i 1990 til 4,3 mia.kr,

Kursregulering som folge af forskydninger i valutakurserne gav et tab pi 2,0 mia.kr.
Kurstabet kan hovedsagelig tilskrives faldet i dollar og yen over for de europziske va-
lutaer. Medvirkende var ogsi D-markens svekkelse inden for EMS-systemet, som betad,
at D-mark-fordringer havde lavere kronevardi ved udgangen af 1990 end iret for.

Berskursudviklingen gav anledning til et tab pd 0,3 mia.kr. Nettotabet skyldtes helt
overvejende tab pd japanske og iser tyske obligationer, idet renten steg markant i disse
lande 1 1990, mens der var en mindre kursgevinst pd amerikanske verdipapirer som folge
af det beskedne rentefald i USA.

Alt i alt var der siledes et kurstab pa 2,3 mia.kr. pd den likvide del af valutareserver-
ne. Kursreguleringen af den ovrige internationale likviditet medferte et kurstab pa
0,8 mia.kr., der overvejende kan henferes til nedskrivning af guldbeholdningen som fal-
ge af fald i guldprisen. Det samlede kurstab pi den internationale likviditet var hermed
3,1 mia.kr.

Danmarks udlandsgeeld

Den forelebige opgerelse af Danmarks status over for udlandet viser, at udlandsgzlden
ved udgangen af 1990 skensmzssigt androg 279 mia.kr., jf. tabel 8, svarende til 34 pet. af
bruttonationalproduktet.
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Figur 15 Andring i Danmarks status over for udlandet
Mia.kr.

-40 : . : ' . -40
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

B saldo pa betalingsbalancens lebende poster
771 Kursregulering
—— Samlet aendring i status

Kapitalbalancen er en opgerelse af Danmarks samlede tilgodehavender og forpligtelser
over for udlandet. I princippet svarer forskellen mellem tilgodehavender og forpligtelser
opgjort 1 kroner til de akkumulerede overskud respektive underskud pa betalingsbalan-
cens lobende poster korrigeret for vaerdireguleringer som felge af forskydninger i valuta-
og berskurser mv. Over tiden har kursreguleringerne vist store udsving, jf. figur 15, og
@ndringen i udlandsgzlden fra ir til ir kan siledes afvige betydeligt fra den @ndring, der
folger af saldoen pa betalingsbalancens lebende poster.

Opgerelsen af kapitalbalancen er 1 ganske vidt omfang baseret pa sken, idet der kun
foreligger nojagtige tal for Nationalbankens og pengeinstitutternes udlandsmellemvaren-
der samt for statens direkte mellemvarender med udlandet. Der knytter sig en vis usik-
kerhed til opgerelsen af udlandets beholdning af kroneobligationer udstedt 1 Danmark
og til opgerelsen af den ovrige offentlige sektors og ikke mindst til den private ikke-
banksektors udlandsmellemvarender.

Den endelige opgerelse af betalingsbalancens lobende poster for 1988 og en justering af
den forelobige opgerelse for 1989 indebar en formindskelse af underskuddene i de to ar
pa tilsammen knap 8 mia.kr. i forhold til de tidligere forelebige sken. Revisionen med-
farte en tilsvarende reduktion af skennet for den private sektors udlandsg=ld, siledes at
Danmarks samlede udlandsgzld ultimo 1989 nu skennes at have andraget 288 mia.kr. I
1990 skennes udlandsgzlden at veere nedbragt med 9 mia.kr. svarende til overskuddet pa
betalingsbalancens lebende poster, mens kursreguleringer set under ét ikke medferte zn-
dringer i udlandsgzlden. 1989 og 1990 er de forste ar i meget lang tid, hvor udlandsgel-
den ikke er eget, men nedbragt.

Den offentlige nettogzld til udlandet var 261 mia.kr. ved udgangen af 1990. Den egent-
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lige statslige udlandsgzld inkl. Hypotekbanken androg 126 mia.kr. og den avrige offent-
lige sektors geld 63 mia.kr. Hertil kommer udlendinges beholdninger af danske stats-
papirer udstedt i Danmark, som skennes til 72 mia.kr., hvoraf 6 mia.kr. var statsgaelds-
beviser og skatkammerbeviser og resten statsobligationer.

Den private ikke-banksektors nettogald er skennet til 79 mia.kr., mens Nationalban-
ken og pengeinstitutterne tilsammen havde nettofordringer pa udlandet for 61 mia.kr.

Ombkring 30 pct. af den offentlige gld og 55 pct. af den private ikke-banksektors gald
skennes at vare 1 kroner. For gzlden under ét egedes andelen 1 kroner med 5 pct. til
35 pct. D-markens andel udgjorde knap 30 pct. og dollarens knap 15 pet.

Den offentlige sektor under ét skennes 1 1990 at have haft en valutakursgevinst pa
4 mia.kr., der hovedsagelig skyldes faldet i dollarkursen. Til gengzld har der varet et
kurstab pa Nationalbankens og pengeinstitutternes udenlandske mellemvarender pa
godt 3 mia.kr.

Kursreguleringen af den private ikke-banksektors udlandsgzld indebar et samlet netto-
tab pa 1 mia.kr., fordelt med et nettotab pa portefeljeinvesteringer pa 2 mia.kr. og en net-
togevinst pa evrige fordringer og passiver pa 1 mia.kr.

I skennene indgir kursreguleringer som falge af udviklingen i berskurserne 1 Dan-
mark og udlandet, der medferte et samlet tab pa 2 mia.kr. Verdien af danskernes behold-
ninger af udenlandske aktier og obligationer faldt med 4 mia.kr., heraf 1 mia.kr. i valuta-
kurstab. Verdien af udleendinges beholdninger af danske aktier og obligationer faldt med
1 mia.kr. hver.

Strukturtendenser pa de finansielle markeder

Koncentrationstendenser

Strukrturen 1 det finansielle system i Danmark @ndredes afgarende i 1990, da seks af de
storste pengeinstitutter blev sluttet sammen i to enheder. Den Danske Bank, Handels-
banken og Provinsbanken fusionerede og viderefortes som Den Danske Bank, og Privat-
banken, Andelsbanken og Sparekassen SDS blev sammenlagt til Unibank. Fusionerne
har fert til en markant koncentration i pengeinstitutsektoren. De to store bankers balan-
cer udger tilsammen ca. 60 pct. af pengeinstitutternes samlede balancer - en koncen-
trationsgrad, der horer til blandt de hajeste 1 industrilandene.

Selv om en sadan koncentration uundggeligt pavirker konkurrenceforholdene pa de
forskellige finansielle markeder, setter konkurrencen fra udlandet - isar i forhold til
storre erhvervskunder - snzvre grenser for, i hvilket omfang de store finansielle enheder
vil kunne udnytte deres dominerende markedsposition. Fusionerne og de samarbejds-
aftaler, der i evrigt er indget i sektoren, md samtidig ses i lys af de danske finansielle in-
stitutioners bestrebelser pa at forberede sig pa at imedegi oget konkurrence i takt med
virkeliggerelsen af EF’s indre marked for finansielle tjenesteydelser.

Der er i lobet af 1990 sket mindre @ndringer i markedsandelene for indlin, mens
fordelingen af udlin er stort set uzndret, jf. tabel 9. De to store bankers andel af penge-
institutternes samlede indlin er faldet svagt, mens sivel de mellemstore som de smi
pengeinstitutter har oget deres markedsandel.

Det er endnu for tidligt at vurdere, i hvilket omfang de fusionerede pengeinstitutter vil
forma at udnyrtte de foreliggende rationaliseringsmuligheder, s f.eks. filialtzetheden, som
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Tabel 9 Indldn og udldn i pengeinstitutterne fordelt pa grupper

Indlin Udlin

1989 | 1990 1989 ‘ 1990

Andel i procent

2 Sterste Pengeinstitutler . ......exvevenesns 61,4 59,3 58,0 57,6
12 andre starre pengeinstitutter!) ........... 27,7 29,1 31,7 31,8
@vrige pengeinstitutter ........ooveuiuien 10,9 11,6 10,3 10,6
|7 | S e C R e 100,0 100,0 100,0 100,0

Anm.: Beregnet pi basis af samtlige indlin og udlin (inkl. uopsigelige fastforrentede pantebreve) ultimo september, oktober
og november i danske pengeinstitutter inkl. deres udenlandske filialer samt i herverende filialer af udenlandske
pengeinstitutter. Ekskl. sparekasser med en arbejdende kapital pa under 100 mill kr. og andelskasser.

1) Med en arbejdende kapital pi over 3 mia.kr.

er meget hoj i Danmark, tilpasses det niveau, der kendes fra andre lande. Efter en betyde-
lig stigning i antallet af fuldtidsbeskftigede i pengeinstitutterne i midten af 1980’erne,
har der varet en nedgang pa ca. 6 pct. fra slutningen af 1987 til tredje kvartal 1990. Faldet
har veret serlig markant siden midten af 1989.

Den ogede koncentration 1 pengeinstitutsektoren har pavirket udviklingen pa valuta-,
obligations- og pengemarkedet i forskellig grad.

Valutamarkedet er, som det mitte forventes, kun i begrenset omfang blevet pavirket.
Den gennemsnitlige daglige omsztning er steget fra 1989 til 1990, og lebende forskyd-
ninger i valutahandlernes markedsandele viser, at selv de storste pengeinstitutter ikke vil
kunne opretholde deres markedsposition, hvis de ikke stiller konkurrencedygtige priser.
Udenlandske valutahandlere kan uden videre gi ind pa det danske valutamarked, hvortil
kommer, at herverende filialer og datterbanker af udenlandske banker, selv om de kun
har en meget ubetydelig markedsposition, hvad angar indenlandsk aktivitet, i enkelte til-
felde er betydelige akterer pa valutamarkedet.

Pa obligationsmarkedet har fusionerne markbart forstzrket de koncentrationstenden-
ser, som har kunnet konstateres gennem de senere dr. Hovedparten af den registrerede
omsztning sker nu via bersmaglerselskaber, der ejes af de storste pengeinstitutter. Samti-
dig foregar en stigende del af handelen uden om Kebenhavns Fondsbers’ elektroniske
handelssystemer. @get omsztning mellem forskellige enheder inden for samme koncern
eller mellem nzrt forbundne samarbejdspartnere vil indebare en risiko for yderligere
forringelse af markedets gennemsigtighed og effektivitet.

Koncentrationen i pengeinstitutsektoren har vist sig tydeligst pa pengemarkedet. Fusio-
nerne har ikke blot medfert feerre store markedsdeltagere, men ogsa - sammen med oget
forsigtighed i sektoren - generelt betydet en reduktion af den stiende laneadgang, det en-
kelte pengeinstitut har haft hos andre pengeinstitutter.

P4 baggrund af de mere begrensede muligheder for at opna pengemarkedslan, specielt
pa lengere lobetider, ma det forventes, at handel med skatkammerbeviser, som hverken
er forbundet med kreditrisiko eller belaster egenkapitalen, fremover vil blive et vasent-
ligt instrument til udligning af likviditetsforskelle mellem pengeinstitutterne.
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Tabel 10 Pengeinstitutternes tab og hensattelser pd udlin
i Danmark og andre lande
Danmark I Norge | Sverige Tyskland Usa

I pet. af udlin ultimo

1980 1,2 0,2 0,6 0,4 0,4
1981, ccvvnn... 1,8 0.1 1,4 0,7 0,4
1982........... 2,4 0,2 1,2 1.2 0,6
1983 ........... 2,0 0,3 4.4 1,3 0,8
1984 .. ......... 1,1 0,3 0,7 0,8 0,9
1985. .. ........ 1,1 0,4 0,6 0,7 1,0
1986. .. ........ 0,5 0,5 1,7 0,9 1,2
1987 o o oo 0,9 1,1 1,6 0,7 2,0
1988 cvviziss 15 1,9 1,7 0,4 0,8
1989........... 1,3 2,9 0,6 0,6 1,4

Kilde: OECD, dog er for Danmark anvendt Finanstilsynets tal og for Norge tal fra Norges Bank.

Anm.: Danmark: Banker og sparekasser; inkl. tab og henszttelser pi garantidebitorer. Norge: Forretnings- og sparebanker.
Sverige: Forretningsbanker. Tyskland: Forretningsbanker; inkl. henszttelser til imedegielse af kurstab pi verdi-
papirer. USA: Forretningsbanker.

Koncentrationstendenserne har - i lighed med hvad der er tilfzldet i udlandet - ogsa gi-
vet sig udtryk i samarbejdsaftaler pa tvars af brancheskel inden for den finansielle sektor.
Der blev 1 1990 indgdet en samarbejdsaftale mellem Unibank, Nykredit og Tryg Forsik-
ring med henblik pa senere fusion. En mindre vidtgiende aftale blev indgiet mellem
Kreditforeningen Danmark og fire store sparekasser. Derudover har en rekke pengeinsti-
tutter indgdet et samarbejde om aktivering af Provinsbankernes Reallinefond, der i en ar-
rekke ikke har ydet nye realkreditlin, under nyt navn, Totalkredit. De indgdede aftaler
ma typisk ses pa baggrund af ansker om at kunne tilbyde kunderne finansielle helheds-
losninger 1 forbindelse med boligfinansiering. Realkreditinstitutterne fir herigennem
ogsa adgang til pengeinstitutternes erfaring med kreditvurdering.

Ved @ndringen af realkreditloven i december 1989 blev det som led i tilpasningen til
det indre marked muligt frit at etablere nye realkreditinstitutter, ligesom der blev givet
adgang til at omdanne eksisterende realkreditinstitutter til aktieselskaber. Omdannelsen
til aktieselskaber kan ske via et holdingselskab. Dette er sket ved dannelsen af BRFkre-
dit a/s og IRF Industrifinansiering A/S. Den eksisterende fond eller forening skal dog
fortsat have den afgerende indflydelse i aktieselskabet. Dette lovkrav ger det i praksis
vanskeligt for de eksisterende realkreditinstitutter at indga i en holdingselskabskonstruk-
tion med f.eks. pengeinstitut- eller forsikringsvirksomhed som hovedaktivitet.

1ab og henscettelser

De senere ars svage konjunkturudvikling, der har ramt enkelte sektorer serlig hardt,
har fert til en rekke store tab 1 den finansielle sektor og krevet betydelige henszttelser
til imadegelse af forventede tab. Tendensen til konjunkturafhangige tab i pengeinstitut-
ter genkendes fra andre lande, jf. tabel 10.

Indtjeningsforholdene i @vrigt samt den heje egenkapitalandel betyder dog, at danske
pengeinstitutter fortsat er srdeles solide - ogsa set i en international sammenhzang.

I modsetning til tidligere, hvor der kun forekom yderst beskedne tab, har realkreditin-
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stitutterne det seneste par ar haft betydelige tab. Realkreditinstitutterne har samtidig
mittet erkende, at nir tabene er blevet sarlig store, ma det ses pa baggrund af en aggressiv
udlinspolitik i midten af 1980’erne. I 1989 udgjorde hensettelserne i forhold til udlans-
massen ca. ¥z pct. Tabene er steget i 1990. Samtidig er der gennemfert en stramning af
henszttelsesprincipperne, si der ligesom 1 pengeinstitutsektoren skal hensattes til ime-
degdelse af sandsynliggjorte tab. Sammenlagt betyder dette, at hensettelsesprocenten for
1990 vil nzrme sig niveauet i pengeinstitutterne. Da realkreditinstitutterne har en va-
sentlig lavere rentemarginal, har den lebende indtjening fra udlansvirksomheden og for-
rentningen af egenkapitalen ikke veeret tilstrekkelig til at dekke henszttelserne, hvilket
har givet sig markbart udslag i egenkapitalen. I det omfang =ndring af hens=zttelsesprin-
cipperne forer til hensattelser, der rettelig vedrerer tidligere ar, er der imidlertid tale om
et éngangsfenomen. Reserverne er fortsat store, og der har ikke varet behov for at fa
styrket kapitalgrundlaget for at kunne overholde egenkapitalkravene.

Lovendringer vedrarende de finansielle markeder

De lovmassige rammer for danske finansielle institutioners virke er blevet afgerende
@ndret ved revisionen i maj 1990 af lov om banker og sparekasser og ved den nye real-
kreditlov fra december 1989. For en beskrivelse af begge love, se arsberetningen for 1989,
side 46-50. I tilknytning til disse love er der 1 1990 blevet udstedt bekendtgerelser om ka-
pitaldekning for henholdsvis pengeinstitutter og realkreditinstitutter.

Frem til udgangen af 1990 udgjorde solvenskravet for pengeinstitutter 8 pet. af de sam-
lede gzlds- og garantiforpligtelser.

De nye regler indebzrer, at solvenskravet fremover i stedet fastsettes 1 forhold til de
risikovejede aktiver. Udformningen af de nye regler betyder en vasentlig lempelse 1 for-
hold til det hidtidige princip.

De nye danske krav til kapitaldekning er dog strammere end de minimumskrav, der
stilles i EF-direktiverne. Solvenskravet for det enkelte pengeinstitut er gjort afhzngigt af,
om der medregnes ansvarlig indskudskapital ved opgerelsen af solvensprocenten. An-
svarlig indskudskapital kan i den hidtil anvendte form kun dakke tab i tilfzlde af, at et
pengeinstitut erkleres konkurs, og kan siledes ikke nedskrives eller medvirke til at
dzkke tab, hvis et pengeinstitut fores videre enten ved at blive overtaget af et andet pen-
geinstitut eller ved pd anden made at fa tilfert ny kapital. Erfaringerne med danske pen-
geinstitutter, der er kommet i vanskeligheder, viser, at rekonstruktion 1 forbindelse med
sammenlegning med et andet pengeinstitut ofte er mere hensigtsmassig og forbundet
med v:esenthg feerre samfundsmassige omkostninger end de tilfzlde, hvor et pengeinsti-
tut ma erkleres konkurs.

For de pengeinstitutter, der valger at medregne ansvarlig indskudskapital i den hidti-
dige form, er solvenskravet fastsat til 10 pct. mod direktivets krav om mindst 8 pct. For
de institutter, der fremover kun medregner egenkapitalkomponenter, der ogsa kan
dzkke tab, uden at instituttet erkleres konkurs, vil solvenskravet efter en overgangspe-
riode udgere 8 pct. Til disse egenkapitalkomponenter kan der ud over aktiekapital og re-
server medregnes v:aerdlpapuer med ubestemt lobetid og andre kapitalindskud.

De nzrmere krav, der ma stilles til vaerdipapirer med ubestemt lgbetid og andre kapi-
talindskud, er fastlagt i en bekendtgerelse udstedt af Finanstilsynet i december 1990. Da
der ikke indtil nu findes sidanne kapitalinstrumenter pd det danske marked, og erfarin-
gerne de fleste steder i udlandet samtidig er begrensede, ma det forventes, at der vil blive
behov for justering af bekendtgerelsens regler 1 lebet af kort tid.
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Realkreditinstitutterne folger principielt samme regler for opgerelse af egenkapital-
grundlaget som pengeinstitutterne. De kan dog herudover 1 en overgangsperiode med-
regne lintagernes solidariske haftelse ved opgerelsen af egenkapitalen, selv om disse be-
lob ikke opfylder kravet om at vare indbetalt. Medregningen ma dog ikke udgere mere
end 50 pet. af et instituts kernekapital. Et realkreditinstituts kernekapital bestir hovedsa-
gelig af generalreservefonde samt af seriereservefonde i serier, hvor der ikke er tilbagebe-
talingspligt til lintagerne, samt for de institutter, der er omdannet til aktieselskaber, af
indbetalt aktiekapital og reserver.

Ud over @ndring af lovreglerne for de enkelte sektorers traditionelle virksomhed er der
ved 2ndringen af bank- og sparekasseloven og ved en samtidig 2ndring af lov om forsik-
ringsvirksomhed sket en vasentlig opbledning af de hidtidige sektorgrenser inden for
det finansielle omride. Et pengeinstitut vil herefter i datterselskabsform kunne drive si-
vel forsikrings- som realkreditvirksomhed. Modsvarende galder for forsikringsselskaber.

I EF-samarbejdet viderefores arbejdet med skabelse af det fzlles indre marked. Inden
for omridet finansielle tjenesteydelser har man i 1990 iszr droftet Kommissionens forslag
til direktiv om investeringsservice i forbindelse med veerdipapirer. Hensigten med dette for-
slag er at skabe mulighed for, at vardipapirhandlere - i lighed med hvad der i kraft af
2. samordningsdirektiv pr. 1. januar 1993 vil gzlde for kreditinstitutter (banker, spare-
kasser og realkreditinstitutter mv.) - kan udfere forretninger i andre medlemslande pa
basis alene af autorisation i hjemlandet. Direktivforslaget indebarer siledes, at det en-
kelte medlemsland skal skabe mulighed for, at verdipapirhandlere fra andre medlems-
lande kan handle pd medlemslandets bors, uden at der kreves etablering af et selvsten-
digt datterselskab 1 det pigzldende land. Det har i relation hertil vaeret diskuteret, i hvil-
ket omfang kreditinstitutter, der i deres hjemland har adgang til at handle p3 bersen,
ogsa skal vare omfattet af den gensidige bersadgang.

For at belyse de konsekvenser, som en vedtagelse af direktivforslaget om investerings-
service ville fa for det danske vardipapirmarked, blev der i juni 1990 i Finanstilsynets
regi nedsat en arbejdsgruppe, der skulle overveje forslag til zndringer af danske love og
regler vedrerende verdipapiromsaztning, saledes at en eventuel vedtagelse af direktivfor-
slaget ikke ville give anledning til markbare utilsigtede konsekvenser for det danske ver-
dipapirmarked.

Direktivforslaget vil principielt give fuldstendig fri adgang for udlandet til det danske
bersmarked, men der vil samtidig vaere adgang til at stille sedvanlige sikkerhedsmassige
og forretningsmassigt betonede krav for adgang til markedet. Det drejer sig f.eks. om op-
fyldelse af vilkar for optagelse pd Kebenhavns Fondsbers og tekniske samt uddannelses-
messige krav i relation til Vaerdipapircentralen. P4 ssmme mide vil eventuelle udenland-
ske deltagere skulle opfylde de nedvendige vilkir for deltagelse i det danske clearing- og
afregningssystem. Det skulle pi denne baggrund vare muligt at sikre, at det velfunge-
rende elektroniske danske berssystem ikke kompromitteres.

Nationalbanken har i arbejdsgruppen anbefalet, at loven om Kebenhavns Fondsbers
fra 1986 andres siledes, at ogsd pengeinstitutter fir mulighed for at handle direkte pi
bersen, dvs. uden at etablere et separat barsmaglerselskab. Nationalbanken finder det af-
gorende, at deltagerkredsen i handelen pa de danske verdipapirmarkeder gores si bred
som mulig. En sidan udvidet adgang vil vere en effektiv made til at modvirke uheldige
konsekvenser af de seneste irs kraftige koncentrationstendens.

Den eneret, fondsbersloven giver bersmaglerselskaberne og Danmarks Nationalbank
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til at handle pd Fondsbersen, var et kompromis mellem hensynet til de tidligere fonds-
bersvekselerere og et anske fra pengeinstitutterne om direkte bersadgang. Handelen pa
Kobenhavns Fondsbars domineres imidlertid som tidligere omtalt mere og mere af nogle
fa pengeinstitutejede bersmaglerselskaber. Der har samtidig vist sig stigende problemer
med hensyn til markedets effektivitet.

Droftelserne om direktivforslaget ventes forst afsluttet et stykke ind 1 1991.

Hidtil har man ikke i EF-samarbejdet udarbejdet falles regler for kapitaldekning af
markedsrisici, forstet som det tab, et selskab kan lide som folge af, at markedsprisen pa
enten dets aktiver eller passiver udvikler sig i ugunstig retning. Vardipapirhandlere er
serlig udsatte for disse typer risici, og Kommissionen fremsatte derfor i maj 1990 forslag
til direktiv om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapzmlgrundlag Dette
direktivforslag diskuteres parallelt med direktivforslaget om investeringsservice og for-
ventes at blive vedtaget i nzr tilknytning til dette.

Den brancheglidning mellem finansielle institutioner, der i sterre eller mindre omfang
har kunnet konstateres i de enkelte medlemslande, har skarpet behovet for at kunne fore
konsolideret tilsyn, siledes at det sikres, at iszr egenkapitalkrav samt regler om store en-
gagementer opretholdes ogsa for kreditinstitutter, der indgar som moder- eller datter-
virksomheder i finansielle koncerner. Kommissionen fremsatte derfor i november 1990
forslag om direktiv om tilsyn med kreditinstitutter pd et konsolideret grundlag. Kommis-
sionens nye direktivforslag indebarer, at der skal foretages konsolideret tilsyn, ogsd nar
et moderselskab er et sikaldt finansieringsselskab. Is@r vil dette indebzre, at et bankhol-
dingselskab skal omfattes af det konsoliderede tilsyn med sin(e) datterbank(er), selv om
holdingselskabet ikke direkte udferer bankvirksomhed.

Seddel- og mentvasen

Seddelomlebet steg i 1990 med 1,2 mia.kr. eller ca. 5 pet. til 24,5 mia.kr. Udviklingen i
seddelomlabet og en specifikation pa de enkelte seddelvardier er vist i tabel 17 og 18 i til-

legget.

20-krone-sedlen blev udskiftet med en ment i foriret 1990. Ved udgangen af iret var
ca. 600 mill.kr. eller tre fjerdedele af omlebet af 20-krone-sedler inddraget. Det svarer til
en nedgang i seddelomlabet pa ca. 2%2 pct.

Da 20-krone-sedlen kun havde en levetid pa knapt et dr, er der en besparelse ved at
udskifte den med en ment, som kun koster lidt mere at fremstille — godt 50 ere mod
ca. 40 ere - og kan forblive 1 omleb meget lnge.

Inddragelsen af 20-krone-sedlen har fort til eget brug af 50-krone-sedlen. Den udger
dog stadig kun en lille del af seddelomlebet, godt 2 pct., mens 100-krone-sedlen udger
lidt over en fierdedel. Det evrige seddelomlab er fordelt med noget over halvdelen pa
1000-krone-sedlen og resten pa 500-krone-sedlen.

Efter nedleggelsen af Nationalbankens to sidste filialer 1 efterdret 1989 har banken
medvirket til, at der 1 lebet af 1990 i en rekke pengeinstitutter ud over landet er oprettet
lokale kontantdepoter, hvor pengeinstitutter og posthuse dagligt kan indlevere og fa ud-
leveret sedler. Den lokale udveksling af sedler nedbringer behovet for seddelforsendelser
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Tabel 11 Montproduktion og inddragelse af mont
Udmentet pd Den Kgl. Ment i 1990 Inddraget i 1990

1000 stk. 1000 kr. 1000 stk. 1000 kr.

200ETORE v v v e v 133 26 600 - —

DORPODE . 153 sxirsmmecomass viamsecas ez s 35371 707 420 - —
10-krone.......ooiiiiiia... 12193 121 930 9730 97 300
Sekrone: - v s e 46 745 233725 38 100 190 500

1KIODE . oo diiis i senisss s s - — - -

BRI o i ase iibas o v i i aTe i i 63 538 31769 — —
25-BI€ o ovi it e e 109 084 27 271 35 620 8 905
108re . ..cvviveenrannseranes . . 26 200 2620
BEOPe s or 4 4 e ST AR e . . 24 220 1211
Talt .o 267 064 1148715 133 870 300 536

til og fra Nationalbanken, jf. omtalen i irsberetningen for 1989. Ved udgangen af 1990
var der oprettet 16 kontantdepoter med en seddelbeholdning pa godt 1 mia.kr., der ind-
gar i seddelomlebet.

Nationalbanken har endvidere i 1990 leveret sedler til PBS’s automater ,,Kontanten”,
som 1 lobet af kort tid har fiet en si stor rolle 1 distributionen af 100-krone-sedler, at hver
anden ny 100-krone-seddel szttes i cirkulation gennem disse.

Ses der bort fra de szrlige forhold - inddragelse af 20-krone-sedlen og oprettelsen af
kontantdepoter - er seddelomlebet steget med omkring % mia.kr. eller 3 pct.

I 1990 har Nationalbankens representantskab med samtykke af Den Kgl. Bankkom-
misszr 1 henhold til § 13 i lov om Danmarks Nationalbank af 7. april 1936 fortsat med-
delt dispensation fra de fastsatte funderingsregler for Nationalbankens sedler.

Mentomlebet, der er specificeret i tabel 19 i tillzgget, steg med 775 mill.kr. 1 1990 til
2.530 mill.kr. Den kraftige stigning skyldes helt overvejende indferelsen af 20-krone-
menten.

Efter afskaffelsen 1 juli 1989 af 5- og 10-gren samtidig med indferelse af 50-oren og en
ny 10-krone fortsatte mentreformen med indferelse af en 20-krone og en ny 5-krone den
10. april 1990, og den 29. januar 1991 blev en ny 25-gre sat i omleb. Herefter tilbagestir
udskiftningen af 1-kronen, der er planlagt til omkring drsskiftet 1992-93. Der er endnu
ikke taget stilling til, om der skal indferes en 2-krone.

Fremstillingen af de nye menter har bragt produktionen pi Den Kgl. Mant op pa knap
270 millioner menter i 1990, jf. tabel 11. Det er nasten en fordobling i forhold til aret
fer. Med en produktion pé ca. 110 millioner nye 25-grer var der ved arsskiftet opbygget
et stort lager forud for udskiftningen af den gamle 25-ere i januar 1991.

Afskaffelsen af 5- og 10-gren har fert til inddragelse af ca. 325 millioner 5-erer og ca.
335 millioner 10-orer eller omkring en tredjedel af omlebet. Langt storstedelen blev ind-
leveret op til og i de forste maneder efter afskaffelsen, og det ventes ikke, at der kommer
vasentligt flere ind. Resten formodes at vare giet tabt.

Der blev udskiftet 31 millioner gamle 10-kroner i 1989 og yderligere 10 millioner i
1990, saledes at der er inddraget to tredjedele af omlebet. Af de gamle 5-kroner blev knap
40 millioner eller godt halvdelen udskiftet i 1990.
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Metallet fra de gamle 5- og 10-kroner genanvendes til den nye 5-krone og kan tillige no-
genlunde dzkke behovet for metal til den nye 1-krone. De gamle 25-grer vil derfor lige-
som 5- og 10-grerne blive solgt til metalverdien, mens 1-kronerne, nir de skal udskiftes, kan
genanvendes 1 mentproduktionen i irene efter. Den Kgl. Mants salg af metal i 1990 har
omfattet 5- og 10-grer og en del af de 25-grer, der kom tilbage i forbindelse med inddra-
gelsen af 5- og 10-grerne. Med inddragelsen af 25-aren vil der i de nzste ar blive tale om
oget salg af metal. Kab og salg af metal 1 1990 fremgar af Den Kgl. Mants regnskab, side 76.

Omlabet af 20-kroner udgjorde ved udgangen af 1990 ca. 750 mill.kr., mens der som
navnt var inddraget 20-krone-sedler for ca. 600 mill.kr.

Dronning Margrethes 50-irs fodselsdag den 16. april 1990 blev markeret med udgivelse
af en erindringsment. Erindringsmenten blev fremstillet i to udgaver, den ene med et
pilydende pd 20 kroner og i aluminiumsbronze som den almindelige 20-krone, den
anden 1 mentselv med et palydende pa 200 kroner. Erindringsmenten pa 20 kroner blev
fremstillet 1 1 million eksemplarer og sat i omleb samtidig med den almindelige
20-krone. Da indlesningsforpligtelsen for erindringsmenten ikke ventes at blive aktuel,
er der beregnet et overskud pd 19 mill.kr. ved udgivelsen. Det beregnede overskud er ud-
betalt med halvdelen til Kongehuset og halvdelen til Industriministeriet til velgarende
formail. Selvmenten pi 200 kroner blev fremstillet efter bestilling og solgt i godt 130.000
eksemplarer.

Produktionen af de nye menter har givet behov for midlertidige ansattelser pa Den
Kgl. Mant. Ved udgangen af 1990 var der beskaftiget 70 medarbejdere, hvoraf nasten
halvdelen var midlertidigt ansatte. Frem til slutningen af mentreformen ved drsskiftet
1992-93 vil beskzftigelsen blive tilpasset den normale mentproduktion.

Nationalbankens ledelse

Den Kgl. Bankkommisser

Ved regeringsomdannelsen den 18. december 1990 blev skatteminister Anders Fogh Ras-
mussen tillige skonomiminister og efterfulgte hermed Niels Helveg Petersen som Kgl.
Bankkommisser.

Direktionen

Nationalbankdirekter Richard Mikkelsen, der havde veret medlem af direktionen siden
april 1982, fratridte med udgangen af oktober 1990. Til nyt medlem af direktionen valgte
representantskabet pi sit mode den 28. maj 1990 bankdirekter Bodil Nyboe Andersen.
Fra 1. november 1990 bestir direktionen af nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer (kgl.
udnavnt direktor, formand), nationalbankdirektar Ole Thomasen og nationalbankdirek-

tor Bodil Nyboe Andersen.

Repraesentantskabet

Adm. direkter Helle Bechgaard, direktor B. Frank Nielsen og formand for Dansk Syge-
plejerdd Kirsten Stallknecht, hvis valgperiode udleb med udgangen af marts 1990, gen-
valgtes for en ny valgperiode til 31. marts 1995.
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Reprasentantskabet genvalgte professor, dr.polit. P Nerregaard Rasmussen til formand
og civilingenior M. Folmer Andersen til nastformand for perioden 1. april 1990 til 31.
marts 1991.

Folketingsmedlem Bjorn Elmgquist udirddie af repreesentantskabet den 14. november
1990 og efterfulgtes som folketingsvalgt representantskabsmedlem af folketingsmedlem
Svend Erik Hovmand. Bjern Elmquist havde varet medlem af representantskabet siden
oktober 1987.

Pi bestyrelses- og representantskabsmederne den 6. december 1990 meddelte profes-
sor, dr.polit. P Nerregaard Rasmussen, at han enskede at trade tilbage som formand for
og medlem af bestyrelsen og representantskabet. P. Norregaard Rasmussen havde varet
medlem af reprasentantskabet siden april 1969 og dets formand siden april 1986, hvor
han tillige blev medlem af og formand for bestyrelsen.

Repraesentantskabet valgte den hidtidige nastformand, civilingenior M. Folmer Ander-
sen, til ny formand, og han valgtes tillige til nyt medlem af bestyrelsen for den resterende
del af valgperioderne til 31. marts 1991.

Folketingsmedlem Svend Erik Hovmand udtridte af representantskabet ved sin ud-
nzvnelse til boligminister den 18. december 1990. I stedet valgte Folketinget den 10. ja-
nuar 1991 folketingsmedlem Svend Heiselberg til medlem af representantskabet.

Bestyrelsen

Til medlemmer af bestyrelsen for perioden 1. april 1990 til 31. marts 1991 genvalgte re-
presentantskabet folketingsmedlem Svend Auken, folketingsmedlem Grethe Fenger Mal-
ler, direkter, civilingenier Erik B. Rasmussen, professor, dr.polit. P Nerregaard Rasmussen
og formand for Husligt Arbejder Forbund Margit Vognsen.

To medlemmer af bestyrelsen, kommitteret Karsten Olsen og departementschef Jens
Thomsen, er udnzvnt af Den Kgl. Bankkommissar.

Bestyrelsen genvalgte professor, dr.polit. P Norregaard Rasmussen til formand og depar-
tementschef Jens Thomsen til nzstformand for perioden 1. april 1990 til 31. marts 1991.

Ved professor, dr.polit. P Nerregaard Rasmussens tilbagetreden den 6. december 1990
indvalgtes civilingenier M. Folmer Andersen i bestyrelsen, der valgte ham til ny formand
for resten af valgperioden.

Nationalbankens ledelse den 1. marts 1991 fremgir af oversigten side 61-62

Reuvisorer
Den Kgl. Bankkommisszr genudnzvnte ved skrivelser af 5. februar 1990 de to stats-

autoriserede revisorer John Gath og Erik Melgaard til bankens revisorer for et ar indtil
31. marts 1991.

Personale- og organisationsforhold

Nationalbankens personale svarede ved udgangen af 1990 til 522 heltidsansatte, heraf
96 i Seddeltrykkeriet, jf. tabel 12. Efter den kraftige nedgang i personalet i 1989, hvor
Nationalbankens to sidste filialer blev nedlagt, var der et begrenset yderligere fald i 1990.

Nedgangen pa godt 3 pet. skyldes fortsat rationalisering af seddelbehandlingen og for-
enkling af de indberetninger om betalinger til og fra udlandet, der skal afgives til Natio-
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Tabel 12 Antal ansatte

Ultimo 1982 1987 l 1988 1989 1990
Bankpersomale: ... coonoiovs i 374 329 1 286 267
Personale 1 Seddeltrykkeriet ... ... 107 100 101 95 96
Betjente .ous dvineineieaiLeis 51 51 60 53 54
Kokken- og rengeringspersonale .. 60 61 61 59 54
Diverse personale ............... 43 52 50 48 51
Lalt ooy sovamprraisaesvawd 635 593 593 541 522

Anm.: Antallet af seddeltzllere, der tidligere har varet anfert som en selvstzndig personalegruppe, er nu medregnet under
bankpersonalet.
Omregnet til heltidsstillinger.

nalbanken som grundlag for udarbejdelse af valutastatistikken. I forbindelse hermed
fratradte 20 medarbejdere (svarende til 13 heltidsansatte) efter tilbud om fertidspension.

Nationalbanken er internt opdelt i 12 afdelinger/kontorer samt Seddeltrykkeriet. Der
oprettedes pr. 1. oktober 1990 et nyt kontor, @konomisk-Statistisk Kontor, hvor analyse
af den skonomiske udvikling og indsamling og bearbejdning af statistik blev samlet. Da
@konomisk-Statistisk Kontor overtog udarbejdelsen af valutastatistikken, opherte Valu-
tastatistikkontoret som selvstzndigt kontor.

Nationalbankens administration den 1. marts 1991 fremgar af side 62-65, hvor der til-
lige er givet en oversigt over Nationalbankens representation i internationale organisa-
tioner.

Danmarks Nationalbanks Jubilzumsfond af 1968

Jubilzumsfondens oprettelse, formal og virke er omtalt i drsberetningen for 1985.

I 1990 modtog fonden knap 950 ansegninger, hvoraf 123 helt eller delvis blev imade-
kommet. Der blev endvidere givet enkelte bevillinger uden forudgiende ansegning. De
samlede bevillinger belab sig til knap 5% mill.kr., fortrinsvis inden for design og kunst-
handvark.

Fondens styrelse bestod pr. 1. marts 1991 af nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer
(formand), civilingenior M. Folmer Andersen (nastformand), billedvaveren Nanna Her-
toft, professor, arkitekt Arne Karlsen, direktor Borge Nielsen og departementschef Jor-
gen Harder Rasmussen.

Nationalbankens gzstelejligheder i Nyhavn 18

Der blev indrettet yderligere en gastelejlighed i Nyhavn 18 1 1990, siledes at National-
banken nu har 6 gestelejligheder, som stilles til ridighed for udenlandske videnskabs-
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meand og kunstnere. Ophold i gestelejlighederne er gratis og tildeles fra tre maneder op
til et dr. Etableringen af gastelejlighederne er nzrmere omtalt i drsberetningen for 1985.
11990 har 12 videnskabsmand og kunstnere haft ophold i gestelejlighederne.
Det udvalg, som ridgiver om tildelingen af lejlighederne, bestir af professor, dr.polit.
P. Norregaard Rasmussen som formand, professor, arkitekt Jorgen Bo og professor,

dr.techn. Niels I. Meyer.

Regnskabsafleggelsen

Nationalbankens regnskab for 1990 er vist pa siderne 70-75.

Regnskabet afspejler, at Nationalbanken administrerer valutareserverne og er bank for
staten og pengeinstitutterne. Seddel- og mentudstedelsen giver grundlag for en labende
indtegt, da det uforrentede seddel- og mentomleb indgar i finansieringen af de rente-
bzrende aktiver. Nationalbankens overskud efter henleggelser tilfalder staten.

Resultat for kursreguleringer mv. androg 3.688 mill.kr. 1 1990 mod 5.711 mill.kr. dret
for. Nedgangen pa ca. 2 mia.kr. skyldes hojere forrentning af statens indestdende 1 Natio-
nalbanken og et kraftigt omsving fra overskud til underskud ved den labende overtagelse
til pari af skibskreditfondobligationer.

Renten af statens indestdende blev fra 1. januar 1990 midlertidigt zndret fra diskonto
minus 2 pet. til renten for indskud pa folio minus 2 pct. Da diskontoen var 7 pct., indtil
der som omtalt side 32 fra fordret 1990 indledtes en gradvis tilpasning til et mere mar-
kedsmassigt niveau, var forrentningen ca. 3 pct. hgjere i 1990 end aret for og National-
bankens renteudgift godt 1 mia.kr. hejere.

Der var et lille fald 1 renteindtagten af valutareserverne. Den lavere rente 1 USA og fal-
det i dollar- og yenkursen trak forrentningen ned, mens rentestigningen i Tyskland og Ja-
pan virkede 1 modsat retning. Forrentningen af mellemvarenderne med pengeinstitutter
gav lidt sterre nettorenteindtagt end dret for, og der var ogsd en opgang i rente og udbyt-
te af obligationer og aktier mv.

Alt i alt faldt nettorenteindtaegten med 804 mill.kr. til 4.710 mill.kr.

Omkostningerne steg med 67 mill.kr. til 396 mill.kr. Administrationsomkostningerne
faldt med 11 mill.kr., hovedsagelig p3 grund af faldende lonomkostninger efter nedgang i
personalet, jf. side 56-57. Omkostningerne ved seddelproduktionen steg med 25 mill.kr.,
stort set svarende til acontobetalinger pd en ny rotationspresse til Seddeltrykkeriet. Om-
kostningerne ved Den Kgl. Mant steg med 53 mill.kr. Mentreformen medferte en stig-
ning i nettoudgifterne til keb af metal pd 25 mill.kr., jf. regnskabet for Den Kgl. Mant,
side 76, og omtalen af mentreformen side 55. Ved udgivelsen af erindringsmenten 1 an-
ledning af Dronning Margrethes 50-drs fodselsdag blev der som ligeledes omtalt side 55
udbetalt 19 mill.kr. med halvdelen til Kongehuset og halvdelen til Industriministeriet til
velgorende formal.

Nationalbankens lobende overtagelse af skibskreditfondobligationer til pari under
skibskreditordningen gav et underskud pa 584 mill.kr. mod et overskud pa 483 mill.kr.
aret for. Omsvinget skyldes iser en kraftig rentestigning pa indeksobligationer, jf. omta-
len side 36, som indebar, at kurserne pa Skibskreditfondens indeksobligationer faldt
kraftigt fra over til under pari. Desuden er Nationalbankens overtagelsesprovision blevet
suspenderet indtil videre.
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Der er ekstraordinaert henlagt 42 millkr. til pensionsforpligtelse, hvorefter der som
nzvnt var et resultat pi 3.688 mill.kr. for kursreguleringer mv.

De samlede kursreguleringer mv. medferte et tab pa 3.742 mill kr.

Vardiregulering af guldbeholdningen gav et tab pa 803 mill.kr. og kursregulering af va-
lutamellemvarender et tab pa 2.746 mill.kr. som folge af kursfald pa iser dollar og yen. I
kursreguleringen indgir reguleringer, som ikke pavirker den internationale likviditet,
herunder af uafviklede valutaterminsforretninger, tildelte SDR og indenlandske valuta-
mellemvarender. Endvidere medforte kursregulering af obligationer og aktier mv. et tab
pa 495 mill.kr.

Nationalbankens garantiforpligtelse vedrerende Dansk Eksportfinansieringsfonds lin-
tagning i udlandet er nedskrevet med 302 mill kr., da valutakursudviklingen forte til en
nedgang i kronemodvardien af fondens lan i fremmed valuta.

Arets resultat for henleggelser viser herefter et underskud pa 54 mill.kr. I 1989 var der
et overskud pi 2.289 mill kr., og der foretoges ikke henlaggelser, hvorefter belabet i hen-
hold til nationalbanklovens bestemmelser tilfaldt staten.

Underskuddet pad 54 millkr. er dekket ved en tilsvarende overfersel fra sikrings-
fonden.

Der vil siledes ikke vare noget overskud at udbetale til staten vedrerende 1990.

Kebenhavn, medio februar 1991

Hoffmeyer O. Thomasen Bodil Nyboe Andersen

Pi repraesentantskabsmedet den 20. marts 1991 aflagde direktionens formand, natio-
nalbankdirekter Erik Hoffmeyer, beretning om bankens forhold 1 1990. Beretningen
toges til efterretning.

Herefter forelagdes bankens regnskab for 1990 med bestyrelsens indstilling om godken-
delse. Repraesentantskabet og Den Kgl. Bankkommisser tiltridte indstillingen, hvorefter
der ikke vil vaere noget overskud at udbertale til staten.
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Nationalbankens ledelse og administration den 1. marts 1991

Ledelse

Kgl. Bankkommisscer:
@konomiminister og skatteminister Anders Fogh Rasmussen, MF

Direktion:
Erik Hoffmeyer, dr.polit., kgl. udnavnt direkter, formand
Ole Thomasen
Bodil Nyboe Andersen

Bestyrelse:
Civilingenier M. Folmer Andersen
(valgt som formand indtil den 31. marts 1991)
Departementschef Jens Thomsen
(valgt som nastformand indtil den 31. marts 1991)

Valgt af repreesentantskabet indtil den 31. marts 1991:
Civilingenier M. Folmer Andersen

Folketingsmedlem Svend Auken

Folketingsmedlem Grethe Fenger Moller

Direkter, civilingenior Evik B. Rasmussen

Formand for Husligt Arbejder Forbund Margit Vognsen

Udnzvnt af Den Kgl. Bankkommissar indtil den 31. marts 1991:

Kommitteret Karsten Olsen
Departementschef Jens Thomsen

Repraesentantskab:
Civilingenier M. Folmer Andersen
(valgt som formand indtil den 31. marts 1991)
(nzstformandsposten ubesat)

Valgt af Folketinget indtil den 31. marts 1991:

Folketingsmedlem Svend Auken
Folketingsmedlem Jorgen Estrup
Folketingsmedlem Svend Heiselberg
Folketingsmedlem Pia Kjersgaard

Folketingsmedlem Jes Lunde
Folketingsmedlem Grethe Fenger Moller
Folketingsmedlem Jvar Norgaard
Folketingsmedlem Henning Rasmussen

Udnazvnt af Den Kgl. Bankkommisser indtil den 31. marts 1991:

Kommitteret Karsten Olsen
Departementschef Jens Thomsen
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Valgt af representantskabet:

Gardejer Harry Nicolaisen

Formand for LO Finn Thorgrimson

Formand for Husligt Arbejder Forbund Margit Vognsen
Fabrikant Andreas Graversen

Husmand Kjeld Larsen

Formand for Forbrugerradet Kirsten Nielsen
Civilingeniar M. Folmer Andersen

Adm. direkter Knud Koch Jensen

Direkter, civilingenier Erik B. Rasmussen

Adm. direkter Bent le Fevre

Forskningschef, dr.techn. Jens Rostrup-Nielsen

Adm. direktor Helle Bechgaard

Direkter B. Frank Nielsen

Formand for Dansk Sygeplejerdd Kirsten Stallknecht

Administration

Vicedirektorer:  Jorn Kjer
Henning Dalgaard
Underdirekterer: Arne Brandum
Erik Niepoort*)
1b Glud Konradsen
Kirsten Mordhorst
Hans Kloch
Jorgen Ou

Edb-Kontoret: Edb-chef Leif Kjergaard
Prokurist Jorgen Petersen

Fondskontoret: Underdirekter Ib Glud Konradsen
Kontorchef Ole Christian Hansen

Hovedkassen: Hovedkasserer Erik Herly
Kontorchef Mogens Brink
Prokurist Knud Heede Sorensen
Prokurist Henrik Peter Mogensen

Internationalt Kontor: Kontorchef Kai Aaen Hansen

Pengepolitisk Kontor: Underdirekter Jorgen Ouvi
Kontorchef Kjeld Robl

*) Orlov til 31. august 1991.

Indtil den 31. marts
1991
1991
1991
1992
1992
1992
1993
1993
1993
1994
1994
1994
1995
1995
1995



Personale- og

Organisationskontoret:

Regnskabskontoret:

Revisionskontoret:

Sekretariatet:

Udlandsafdelingen:

@konomikontoret:

@konomisk-Statistisk
Kontor:

*) Orlov til 5. maj 1991.

Underdirekter Arne Brondum
Kontorchef Tage Heering
Prokurist Ertk Lundgreen Hansen
Prokurist Gitte Larsen

Juridisk Tjeneste:
Kontorchef Flemming Farup

Regnskabschef Evik Winding
Prokurist Benny Jensen
Prokurist Per Noer

Revisionschef Benth Jensen
Prokurist Geert Egtved Petersen

Underdirekter Kirsten Mordhorst
Prokurist Bent Danielsen

Prokurist Else Marie Nielsen Christensen

Prokurist John Larsen
Prokurist Bent Andersen

Vicedirektor Henning Dalgaard
Kontorchef Hans Denkov
Kontorchef Ejner Petersen
Prokurist Kaj Kjer

Prokurist Preben Poulsen
Prokurist Erik Pedersen®)
Prokurist Viggo Serensen
Prokurist Helge Fosgaard

Underdirekter Hans Kloch
Prokurist Aage Rendbjerg
Prokurist Leif Petersen
Prokurist Bente Puck

Vicedirektor Jorn Kjer

Kontorchef Carsten Freiberg Jensen
Kontorchef Anders Maller Christensen
Kontorchef Ove Ingvard Nielsen
Konsulent Jens Hjorth Hald**)
Prokurist Erik Senderbek

Prokurist Finn Jiirgens

Prokurist Hanne S. Sarensen
Prokurist Hans Christian Knudsen

* * *

**) Tjeneste i Finanstilsynet til 31. december 1991.
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Seddeltrykkeriet: Direkter for seddelproduktionen Niels Holm
Civilingenier Leif Yde
Overfaktor Bent Lafgren
Maskiningenier Palle Rasmussen
Tegner Joban Alkjer

* * *

Den Kgl. Mant: Direkter for mentproduktionen Laust Grove
Ingenier Steen Larsen

Reprasentation 1 internationale organisationer

Som led i det internationale valuta- og pengepolitiske samarbejde deltager National-
banken 1 en rekke komiteer, udvalg og arbejdsgrupper. De vasentligste omfatter:

Den Internationale Valutafond, IMF

De Europeeiske Fellesskaber, EF

Centralbankchefkomiteen:

Den Monetzre Komité:

Den @konomisk-Politiske Komité:

Det Ridgivende Bankudvalg:

Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer er det dan-
ske medlem af fondens reprasentantskab.

Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer; tillige med-
lem af Forvaltningsradet for Den Europziske
Fond for Monetzrt Samarbejde.

Nationalbankdirekter Bodil Nyboe Andersen er
medlem af komiteens stedfortredergruppe.

Vicedirektor Henning Dalgaard er formand for
valutagruppen under komiteen, underdirektar Jor-
gen Ovi er medlem af tilsynsgruppen og kontor-
chef Ove Inguvard Nielsen og fuldmagtig Hugo Frey
Jensen medlemmer af den pengepolitiske gruppe.

Nationalbankdirekter Bodil Nyboe Andersen (sam-
men med departementschef Jens Thomsen, DJS).

Kontorchef Kai Aaen Hansen er medlem af sted-
fortredergruppen (sammen med kommitteret

Henrik Fugmann, DOS).

Vicedirekter Jorn Kjer (sammen med kommitte-
ret Leif Heltberg og kommitteret Jorn Barglum Jen-
sen, D@S, og afdelingschef Jorgen Rosted, Budget-
departementet).

Underdirekter Jorgen Ovi (sammen med afde-
lingschef C. Boye Jacobsen, Industriministeriet, og
direkter Eigil Molgaard, Finanstilsynet).
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Organisationen for Qkonomisk Samarbejde og Udvikling, OECD

Den @konomisk-Politiske Komité:  Vicedirektar Jorn Kjer (sammen med departe-

mentschef Jens Thomsen, D@S, og afdelingschef

) o Jorgen Rosted, Budgetdepartementet).

Nordisk Ministerrdd

Nordisk Finansielt Udvalg: Nationalbankdirekter Bodil Nyboe Andersen og
kontorchef Kai Aaen Hansen (sammen med kom-
mitteret Henrik Fugmann, DOS).
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Bilag 1

Nationalbankens pressemeddelelse af 23. marts 1990
om nedscttelse af foliorentesatserne og forbajelse af diskontoen

P3 baggrund af den betydelige tilbagestremming af valuta i den seneste tid nedsattes
renten for pengeinstitutternes lintagning og indskud i Nationalbanken med ¥: pct. med
virkning fra den 23. marts 1990 til 11%2 pct. for trzk pé folio og 10% pct. for indskud.

I overensstemmelse med den tidligere tilkendegivelse om det enskelige i gradvis at fa
diskontoen bragt mere pd niveau med den korte markedsrente forhajes diskontoen med
1 pet. til 8 pet. ligeledes med virkning fra den 23. marts 1990.

Bilag 2

Nationalbankens pressemeddelelse af 27. april 1990
om nedscttelse af foliorentesatserne

P baggrund af den fortsatte tilgang af valuta og kronens relativt sterke placering inden
for EMS nedsattes renten for pengeinstitutternes lantagning og indskud i Nationalban-

ken med ¥ pct. med virkning fra den 27. april 1990 til 11 pet. for trzek pa folio og 10 pet.
for indskud.

Bilag 3

Nationalbankens pressemeddelelse af 22. juni 1990
om nedscttelse af foliorentesatserne og forhajelse af diskontoen

Pi baggrund af betydelig tilgang af valuta og kronens relativt strke placering inden
for EMS nedsattes renten for pengeinstitutternes lintagning og indskud i Nationalban-
ken med % pct. med virkning fra den 22. juni 1990 tl 10%2 pct. for trek pa folio og
9% pet. for indskud.

Som led i tilpasningen af diskontoen til et mere markedsmassigt niveau forhejes dis-
kontoen med %2 pct. til 8%2 pct. ligeledes med virkning fra den 22. juni 1990.

Bilag 4

Nationalbankens pressemeddelelse af 28. december 1990
om forhajelse af diskontoen

Som tidligere meddelt foretages sidste trin i den gradvise tilpasning af Nationalbankens
diskonto til et mere markedsmassigt niveau fra irsskiftet, siledes at diskontoen forhajes
med 1 pct. til 9% pct. med virkning fra 2. januar 1991.

Hermed vil diskontoen svare til renten for pengeinstitutternes indskud i Nationalban-
ken og dermed ligge i underkanten af pengemarkedsrenten.
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Bilag 5

Nationalbankens pressemeddelelse af 20. marts 1990
om indforelse af en 20-krone-mont og udskifining af 5-kronen

Den 10. april 1990 videreferes mentreformen med indferelse af en 20-krone-ment og
udskiftning af 5-kronen.

De to ny menter er vist pa vedlagte billede ssmmen med en specifikation af menternes
udformning, sterrelse og vagt*)

20-kronen er ligesom 10-kronen af aluminiumsbronze. Farve og design er ens, men
20-kronen er starre og tungere, og randen er praget med afbrudt rifling, mens randen pa
10-kronen er glat.

Der vil fra den 10. april ikke leengere blive sat 20-krone-sedler i omleb. 20-krone-sed-
lerne forbliver gyldige betalingsmidler, men inddrages hurtigst muligt. Sterstedelen
forventes at vare forsvundet fra omlobet i lobet af nogle maneder.

Den ny 5-krone er som den nuvarende 5-krone af kobbernikkel, men designet er an-
derledes. Den ny 5-krone har hul i midten, den er mindre og lettere, og randen er riflet.
De ,,gamle” 5-kroner vil fortsat vaere gyldige betalingsmidler, men inddrages - ligesom
20-krone-sedlerne - hurtigst muligt.

Tegneren Johan Alkjer har 1 samarbejde med medaljer Jan Petersen stiet for den
kunstneriske udformning af alle menterne i den ny mentrekke. Dronningens profil-
portret pa 20-kronen, der svarer til portrettet pi 10-kronen, er udfert af billedhuggeren
Hanne Varming.

Naste etape 1 montreformen - udskiftning af 25-aren - vil ske i november. Den ny
25-gre fir samme farve og design som 50-gren.

1-kronen ventes udskiftet i slutningen af 1992. Den ny 1-krone vil fi samme design
som 5-kronen.

Bilag 6

Nationalbankens pressemeddelelse af 25. januar 1991
om udskiftning af 25-oren

Den 29. januar 1991 viderefores montreformen med udskiftning af 25-eren.

Den ny 25-are er som 50-gren af tinbronze og med samme design, men 25-gren er min-
dre og lettere og har tydelig angivelse af tallet 25 pa bagsiden.

Den ny 25-gre er vist pa vedlagte billede sammen med en specifikation af mentens ud-
formning, sterrelse og vaegt*)

De ,,gamle” 25-grer vil fortsat vere gyldige betalingsmidler, men inddrages hurtigst
muligt.

Sidste etape i mentreformen - udskiftning af 1-kronen - vil ske om to ir.

*) Ikke medrtaget her.
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70 ' Resultatopgorelse

Note 1990 1989
1.000 kr. 1.000 kr.

Renteindtegter mv.:

Rente af tilgodehavender iudlandet .................. 4.268.748 4.580.138
1 Renteafudldnmv. ......... ... ... ... ...t 696.881 475.795
Rente og udbytte af obligationer og aktier mv. ......... 2.804.946 2.637.975
Provision og andre indtegter. . ...................... 3.691 4.073

7.774.266 7.697.981

Renteudgifter mv.:
Rente af forpligtelser over for udlandet............... 268.093 274.999
2 Rente s imdIEOamy, oot s 2.796.343 1.909.145

3.064.436 2.184.144

Nettorentelndbepgt - o oiinasnsiiiimismesdovs siwvesasm 4.709.830 5.513.837
Omkostninger:

3 Administrationsomkostninger ............. . ..0... 234.948 246.494

4 Omkostninger ved seddelproduktion................. 74.579 49.612

5 Ombkostninger ved Den Kongelige Mont.............. 86.130 32.882

395.657 328.988

Rendltat af ondiner deiff ... «.con v commommmmemamwsmamsassmsres 4.314.173 5.184.849

6 SkibsKrEdnordiIBEEn. . « o . v s e 5 15 0 0 S Sk e e o - 583.643 482.846

7 Henlagt til pensionsforpligtelse. . ............ ...l - 42.000 -

Indtagt ved salgaf ejendomme ............ .. ... - 42.873

Resultat for kursreguleringermv........................ .. ... 3.688.530 5.710.568



for dret 1990
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S 1,090 k. 1.0% kr.

Resultat for kursreguleringermv. ........................ 3.688.530 5.710.568
Kursreguleringer mv.:

8 Vardiregulering af guldbeholdning .............. - 803.034 - 347.291
9 Kursregulering af valutamellemvarender - 2.746.336 -2.425.812
10 Kursregulering af obligationer og aktier mv. ... ... - 495.373 - 908.030
11 Regulering vedr. garantier ............. 302.515 259.633
- 3.742.228 - 3.421.500
Arets resultat for henleggelser ........................... 53.698 2.289.068
Overfort fra sikENGEONT.: s w0 o0 55 20 05 05 0 95 05 w25 w03 w02 wssiwmmrarera avare 53.698 o =
IR st v i e P D - 2.289.068

Der vil siledes ikke vare noget overskud at udbetale til staten vedrerende 1990.

(Kommentarer til regnskabet findes side 58-59)
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Note

12

13

14

. 1990 989
Aktiver 1.000 kr. 1,000 kr.
Galdbeholdfing o ummammmmenmmeams s s 3.720.104 4.340.466
Fordringer pdudlandet .. oo i invn vivisnssrnsiss inaena naioes 52.707.228 33.180.050
Europziske valutaenheder (ECU) ..o, 5.199.867 4.624.729
Sarlige trekningsrettigheder i
Den Internationale Valutafond (SDR) . ........ooiiiiiiiinnn 1.245.874 1.850.218
Kvote i Den Internationale Valutafond . . ... coconviinniniaeninss 5.844.065 6.173.400
T AT a5 s cisasrsasovanissisnmsa inmmara s Taase s suimisadmo ios oo oo o o mt olmink GO 4T AR AT 6.245.853 19.536.108
Obligationer o akter MV. .. oo« vonmvsnimeins svmsssimssvawwa 37.717.195 32.430.657
Forskellige debitorer . ......... ... 18.468.313 16.023.492
Statens garanti for mentomleb . ........ ...l 639.425 639.425
GATANEICT (e v evaioe winmioimimn s tsaasa s ow e mims s o oo g s im 5 4 o AT 568.867 795.075
N 132.356.791  119.593.620
Danmarks
Kebenhauvn, den

Hoffmeyer ~ O. Thomasen

Foranstiende resultatopgerelse og status med tilherende noter er revideret af bankens interne revision.

Kabenhavn, den
Som revisorer udnzvnt af Den Kongelige Bankkommisser har vi revideret bankens resultatopgerelse for iret 1990 og
Revisionen — der er baseret pd bankens interne revision - har fundet sted efter de for statsautoriserede revisorer gzldende

reglement for Danmarks Nationalbank af 20. marts 1942. X
Vi har modtaget alle de oplysninger, som vi har anmodet om, og skal herefter erklare, at vi anser regnskabet for rigtigt

Kebenbavn, den
Erik Molgaard, statsautoriseret revisor
Nzrverende regnskab, der er revideret pi den i bankens reglement foreskrevne mide, tiltraedes herved af representant-

Kobenhavn, den

M. Folmer Andersen
Svend Auken  Helle Bechgaard  Jorgen Estrup  Bent le Fevre  Andreas Graversen
Grethe Fenger Maller ~ Harry Nicolaisen ~ B. Frank Nielsen  Kirsten Nielsen
Jens Rostrup-Nielsen  Kirsten Stalllknecht



31. december 1990 73
Note . 1990 1989
Passiver 1.000 kr. 1.000 kr.
Seddelomlely: . oo ve s sy ey e s e e 24.453.310 23.290.120
Mentomleb . ..ccoviiinnnreeanrantorereacessssssaseancncsnnns 2.530.109 1.755.199
Forpligtelser over for udlandet .............oooovviiiiiiiiiinnn 1.360.860 1.304.415
Den Internationale Valutafond ......... ...t 4.037.323 3.960.387
Tildelte serlige trekningsrettigheder i
Den Internationale Valutafond (SDR) ......ooviiiiiiiiineionnn 1.470.173 1.553.022
15 IndISHmmnw .. ...oo e vesvnisssis ss s aei st i s oo ae e wis v sis v nn 13.114.169 8.977.351
QRATBTL o osissios sin are sinias o o siwrera s mimia o an e 00 610 878 8w 814 00 450 21 a8 0d & 38.405.033 34.504.409
16 Forskellige kreditorer .. .......oovveinieiiiiniiiiiiiinnnnns 17.360.645 14.343.642
(@ e T8 1= SO 568.867 795.075
Forpligtelserialt ..........cooooiiiiiiiiiiiiieiciiiins 103.300.489 90.483.620
Grundfond ......ovreiiii e 50.000 50.000
Reservelond. v s smmsammmarosmm ey s 250.000 250.000
Sikringsfond .. ..o 28.756.302 28.810.000
Egenkapitalialt ............oooiiiiiiiiiiciiiiin. 29.056.302 29.110.000
17 Passiver 1all . .cosiviinsy s visvomeemamas oo wasiasis sone tias 132.356.791  119.593.620
Nationalbank
27, februar 1991
Bodil Nyboe Andersen / E. Winding, regnskabschef
27. februar 1991 B. Jensen, revisionschef

status pr. 31. d

aflagt efter lovgivningens og reglementets bestemmelser.

27. februar 1991

skabet.

John Gath, statsautoriseret revisor

20. marts 1991

Jens Thomsen

Svend Heiselberg  Knud Koch Jensen ~ Pia Kjeersgaard  Kjeld Larsen  Jes Lunde
Ivar Norgaard ~ Karsten Olsen  Erik B. Rasmussen  Henning Rasmussen

Finn Thorgrimson ~ Margit Vognsen

ecember 1990 med tilhorende noter 1-17, samt det szrlige regnskab for Den Kongelige Mont.

regler og i overensstemmelse med god revisorskik. Revisionen er foretaget i overensstemmelse med bestemmelserne i



74 Noter til regnskabet for dret 1990

Anvendte regnskabsprincipper
Regnskabet for 1990 er udarbejdet efter samme principper som forrige ir.

Note
1

- T
° L. s d c
Rente af udlan mv. ’ !
Rente af udlan til indenlandske pengeinstitutter ................... 552.174 416.563
Renteafudlintilandre................. ...l 144.707 59.232
696.881 475.795
Rente af indlan mv.
Rente af indlan fra indenlandske pengeinstitutter .................. 273.629 412.314
Rente af statens nettoindestdende ...................cooiiiillL., 2.456.375 1.432.234
Rente af indldn fraandremv. ................ ... ... ... ...l 66.339 64.597
2.796.343 1.909.145
Administrationsomkostninger
Honorarer og lenninger ............... TSR R 118.786 125.318
Indirekte personaleudgifter .................ciiiiiiiiiiiiii.... 15.756 15.925
Indkeb af maskiner oginventar .............c.ooiiiiiiiiiia..,. 15.713 12.251
Ejendommenes deift:. .. vuwsnmnwminim sy ssesin st SaiEids stele s 28.361 27.933
Databehandling og udgifter vedr. Verdipapircentralen.............. 26.675 32.608
Lrutipe OMKOSTRINGET . . o v vivw a3 Fe s s s sinsin e m sim en o 29.657 32.459
234.948 246.494
Ombkostninger ved seddelproduktion
Udgifter
Honofarer O IBRNINEET . . o ovvvvs o s aysis s e v sls 50 05 5 32.970 32.443
Indirekte personaleudgifter . ..iiuiinvruirisiiiiiiierireneisinns 4.855 4.627
Indkeb af papir og materialer ..................... ... .. ..., 11.022 6.958
Indkeb af maskiner oginventar ................. ..., 23.378 885
Ejendommensdrift .............. 7.358 8.228
Dvrige omKOSININGEr .. ...viuii it ieei i, 3.130 4.104
Udgifterialt ..........o.oo 82.713 57.245
Indtegter
Internt salg af tryksager ......... ... ... .. i 7.763 7.371
Eksterntsalg. ... ....oouiiiii e 371 262
Indtaegteriale. . .......oooiiii 8.134 7.633
Nettoudgift ...................... ... ... 74.579 49.612

Omkostninger ved Den Kongelige Ment
Der henvises til det serlige regnskab for Den Kongelige Mont.

Skibskreditordningen
Nationalbanken overtager labende Skibskreditfondens obligationer til pari.

Udgiften er beregnet efter kursen pa kebsdagen, idet der dog for lin, som ikke er endeligt berigtiget ved

arets slutning, er anvendt en skennet kurs.
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Note

10

11

12

13

14

15

16

17

Henlagt til pensionsforpligtelse

Henszttelsen vedrerer bankens forpligtelse over for medarbejdere, som ved fratreden pi grund af alder
eller sygdom er givet tilsagn om en pensionslignende ydelse. De pagaldende medarbejdere var ikke
medlemmer af bankens pensionskasse.

Vardiregulering af guldbeholdning

Vardireguleringen af bankens guldbeholdning - inkl. guld deponeret hos Den Europaiske Fond for
Monetzrt Samarbejde — er foretaget pi grundlag af den i London senest officielt noterede guldpris inden
arets udgang.

Kursregulering af valutamellemvarender
Kursreguleringen er foretaget pd grundlag af de officielle valutakurser ultimo aret og de ved drets slut-
ning foreliggende vardipapirkurser.

Kursregulering af obligationer og aktier mv.
Kursreguleringen af obligationsbeholdningen er foretaget pa grundlag af de officielle barskurser ved
irets slutning eller aftalekurser i forbindelse med genkebsforretninger.

Regulering vedr. garantier

Nationalbanken har over for Dansk Eksportfinansieringsfond garanteret, at fondens udgifter ved lan i
udlandet vil vere de samme som ved 1in i Nationalbanken. Reguleringen er foretaget pi grundlag af va-
lutakurserne ultimo iret og viser et fald i bankens garantiforpligtelse vedrarende restgzlden pa de af
fonden optagne udlandslan.

1990 1989
Udlan mv. 1.000 kr. 1.000 kr.
PERERINSHEBEER i sarsronsmnstoncorsre e ajs 514 wia s a7 ot ot oI5 wio wiol wiv'ty pinis 4.067.655 18.409.748
ARHIE 5emvarve st namew oo aaayars s o 895 75§37 ¥E B ek we e 606 S5 WP ISR SR 2.178.198 1.126.360

6.245.853 19.536.108

Forskellige debitorer
Heri er indeholdt tilgodehavende rente 2.014 mill.kr. (1989: 1.630 mill.kr.) og keb af fremmed valuta pa
termin 15.694 mill.kr. (1989: 13.182 mill.kr.).

Aktiver i alt

Bankens ejendomme - der i henhold til den seneste ejendomsvardiansattelse er opgjort til 550 mill.kr.
(1989: 550 mill.kr.) - samt maskiner og inventar er udgiftsfort i anskaffelsesaret.

Keob af fremmed valuta pa termin andrager 40.284 mill.kr. (1989: 21.065 mill.kr.), heraf indgar i balan-
cen 15.694 mill.kr. (1989: 13.182 mill.kr.), jf. note 13.

1990 1989
Indlin mv. 1.000 kr. 1.000 kr.
DT T T 12 R S N TR R 10.531.681 6.745.649
¥ 3Va by o e | I RN, SO~ WO OO - N1 Mo o v Mo 2.582.488 2.231.702
13.114.169 8.977.351

Forskellige kreditorer
Heri er indeholdt terminsforretninger pi 15.694 mill.kr. (1989: 13.182 mill.kr.), jf. note 13 samt hensat-
telser pi engagementer 494 mill.kr. (1989: 494 mill.kr.).

Passiver i alt
Salg af fremmed valuta pa termin andrager 36.970 mill.kr. (1989: 20.605 mill.kr.).
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199?‘

. 1.000 kr.
Udgifter:

Honorarer og lenninger .......... ... .. .. .. . i, 16.575
Indirekte personaleudgifter................ ..o 1.199
Indkeb af metal og mentblanketter ............. ... ...l 52.630Y)
Indkeb af maskiner oginventar............. ...l 6.347
Indkeb atsmaterialer: s s sasing s s 3.285
Ejendoniitiens @rift-. oo v smasincvimsssy i os sabissssiissai. 5.159
Erindringsment Dronning Margrethe ...................ccooc... 19.0002)
ADAre UdEEr™: oo o5 oo vt m S ST S fumn, s pomesh e rmn oo e g 4.081
Udgifterialt ......... ... 108.276
Indtegter:

Salgafmetal ..... ..o 21.096")
Salg af mentsztogmedaljer........... ... ... Ll 1.050
Indtegterialt .......... ... 22.146
Nettoudgift. ... 86.130

som er atholdt af Danmarks Nationalbank.

1) Jf. omtalen i afsnittet om Seddel- og mentvasen.

1989
1.000 kr.

13.346
828
46.047
2.837
3315
4.208

3.066
73.647

39.034
1.731

40.765
32.882

?) Da indlesningsforpligtelsen for erindringsmenten ikke piregnes at blive aktuel, er der som beregnet over-
skud ved udgivelse af erindringsmenten udbetalt et beleb pa 19 mill.kr. med halvdelen til Kongehuset og

halvdelen til Industriministriet til velgerende formil.



Tabeltilleg



Tabel 1 Danmarks internationale likviditet

Europaiske | SZrlige Reserve. | Danmarks Danmarks
Guld- Fordringer vnlp ) treknings- willi inter- Forpligtelser inter-

behold- pi hu:; rettigheder | %! Fg nationale over for nationale

Ultimo ning udlandet e(rxlaéuer i IMF °§{F,‘;’ likviditet | udlandet | likviditet

) (SDR) (brutto) (netto)?)

Millioner kroner

. 0 5741 15 981 2336 1056 798 25912 479 25433
1. EA—— 4759 14 283 2077 1471 898 23 488 350 23138
1982.......... 5 663 14 796 2035 1631 923 25048 698 24 350
1983 .o vumnns 6137 27 569 4805 1227 2120 41 858 588 41270
1984 s 5661 27 190 3234 1747 2368 40 200 570 39630
11/ LT ——— 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986.......... 4675 33 562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987 cn cnnnins 4 858 54 078 3777 1301 1065 65079 710 64 369
1988 vonaioion 4595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76 239
1989.......... 4 340 33 180 4625 1850 2213 46 208 1304 44904
1990.......... 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
1989 Jan. ..... 4612 60 235 9074 1542 2167 77 630 686 76 944
Feb:.ooox 4613 57 709 9074 1471 2167 75034 966 74 068
Marts. ... 4614 47 555 9074 1434 2187 64 864 863 64 001
April .... 4624 48 008 8 499 1414 2187 64732 879 63 853
aj ... 4625 45245 8 499 1439 2385 62 193 682 61511
A 55 3 4628 45 477 8499 1773 2327 62 704 492 62 212
(11 ORI 4634 46 957 7 195 1434 2328 62548 683 61 865
Augs: s 4638 43 687 7033 1463 2301 59 122 645 58 477
Sept. .... 4 641 40 397 7034 1990 2348 56 410 750 55 660
Okt s 4688 35803 5602 1726 2282 50 101 11512 38 589
Nov. visa 4698 35093 5 606 1964 2357 49718 1332 48 386
Deéciconss 4699 36 185 4820 1964 2357 50 025 1446 48 579
1990 Jan. .o s 4372 34732 3662 1290 2098 46 154 1059 45095
Feb...... 4374 35545 3664 1326 2128 47 037 1071 45 966
Marts. ... 4377 49 251 3674 1326 2003 60 631 1316 59 315
ﬁpril s3sar 4 460 45 936 5869 1493 2003 59 761 1377 58 384
: | — 4462 45 146 5863 1504 2003 58 978 1034 57 944
{uni ..... 4463 50 004 5858 1.335 2003 63 663 1481 62 182
i 4539 53 379 5471 1335 2102 66 826 1127 65 699

Aug. .... 4541 53117 5 462 1360 2014 66 494 1477 65017
Sept. .... 4542 52 969 5472 1360 2014 66 357 1057 65 300
Okt. oo 4501 53 882 5043 1322 2014 66 762 1202 65 560
Nov. ... 4503 54 698 5042 1317 1918 67 478 1602 65 876

Dét. s 4505 55 045 5041 1317 1918 67 826 1360 66 466

Anm.: Nationalbankens udenlandske mellemvarender. Arstallene er fra Nationalbankens irsregnskaber. Maneds-

tallene - ogsd pr. ultimo december - er fra minedsbalancerne.

') Danmarks kvote (senest forhajet i december 1983 til 711 mill.SDR) minus Fondens beholdning af danske kroner,
safremt belebet er positivt. Kursreguleret efter SDR-kursen pi opgerelsestidspunktet.

?) Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet medfarte 11980 en forbedring pi 4.597 mill.kr., i 1981 en
forbedring p 2.556 mill.kr., 1 1982 en forbedring p3 3.436 mill.kr., i 1983 en forbedring p3 4.471 mill.kr., i 1984
en forbedring pa 2.214 mill.kr., i 1985 en forringelse pa 3.274 mill.kr., i 1986 en forringelse pa 807 mill.kr., i 1987
en forringelse pa 1.501 mill.kr., i 1988 en forbedring pi 3.178 mill kr., i december 1989 en forringelse pa 3.675

mill.kr. og i december 1990 en forringelse pi 3.147 milik.r.



Bankers og sparekassers udlandsstilling Tabel 2
Aktiver Passiver
Ko;res- e Koxt'ires- Arikie 1\11:30-
Ultimo Udlin pcm“ N mellem- Ialt Indlin Pon“em' mellem- Talt SEEver
mellem- melliem-
varender varender
varender vaerender
Millioner kroner

1980 Dec. v 6 209 24019 2987 33215 5 265 25314 4761 35340 - 2125
1981 — non 9 439 32 040 309 44 569 7 687 33795 6190 47672 - 3103
1982 — ...... 10 355 43 443 2911 56 709 9559 43907 6001 59467 - 2758
1983 — ...... 986 63 694 3054 67 734 10 470 58 434 5 865 74769 - 7035
1984 — ...... 1382 86923 3 800 92105 12942 79 393 7 196 99531 - 7426
1985 — Loaaan 1622 122 358 6 861 130 841 20173 111 624 11177 142974 -12133
1986 — ...... 2482 108 769 12 151 123 402 22 639 96 831 14 032 133502 -10100
1987 — ...... 2575 139099 10864 152538 22343 119394 15128 156865 - 4327
1988 — ...... 5188 185 317 13713 204 218 43 313 147 638 21297 212248 - 8030
1989 — ...... 8449 202066 28530 239045 53 084 178810 20542 252436 -13391
1990 — ...... 18 931 216030 38497 273 458 53707 202 166 19100 274973 - 1515
1990 Jan. ..oos 8644 200 861 29718 239223 55 258 173 051 19 471 247 780 - B 557
Feb....... 8200 205952 28634 242786 54523 177397 19386 251306 - 8520
Marts..... 8662 215835 29201 253698 49912 194051 19379 263342 - 9644
April v 8615 207 233 30063 245911 50 226 192 986 19972 263 184 -17 273
af s 9546 212541 30164 252251 49391 194932 19953 264276 -12025
Juni...... 11074 201 413 30763 243 250 48 887 180 301 20613 249801 - 6551
Juli....... 11702 205961 30664 248327 46166 188906 20022 255094 - 6767
Aug. ..... 13 637 227 948 31610 273195 47 988 211319 19 758 279065 - 5870
Sept: s 13823 207028 34962 255813 48776 188980 18706 256462 - 649
OE[ ..... 15472 212562 40 478 268 512 51283 194 504 19 468 265 255 3257
Nov. ..... 18 083 210223 38 871 267 177 50037 199 868 19 703 269 608 - 2431
Bleciiaan 18931 216030 38497 273458 53707 202166 19100 274973 - 1515

Anm.: Udlandsstillingen er forskellen mellem aktiver og passiver over for valtaudlendinge i den del af pengeinsti-
tuttet, som er hjemmeherende i Danmark. Udlandsstillingen omfatter alle udenlandske mellemverender
bortset fra garantier. Begrebet Udlandsstilling indfertes 1 oktober 1988.

Kapitalbalance over for udlandet Tabel 3
(Nettopassiver)
Ofi{:(mlig Eri‘i[ ill:k& Pengeinstitutter’) | Nationalbanken Talt
Ulnmo seKtor ankseKtor
Milliarder kroner

! {1 — 61 64 0 -25 100
1L R —— 77 70 0 -23 124
19B2 .o ani avnwie 115 70 -1 -24 160
1983 sovomnnmoys 149 81 4 -41 193
19BE. .o s s 155 106 3 -40 224
1985 ...ooiinnn 144 147 5 -53 243
1986, .o binnirins in 170 125 3 -36 262
1987 oo o i 192 145 3 - 64 276
19881 .o snsonresiaiucciean 249 115 5 -76 293
1989 75 i G 232 90 11 -45 288
1990 sovvvsinenan 261 79 2 - 63 279

Anm.: Oﬁgerelsen er delvist baseret pa sken.
Aktiver og passiver i fnemmeéJ valuta er omregnet til kroner efter de ved slutningen af iret geldende valuta-
kurser. Der er desuden i videst muligt omfang taget hensyn til andre ®ndringer i vaerdiansattelsen, herunder
endrede berskurser.
Udlandets beholdning af danske statspapirer udstedt i Danmark indgir til og med 1987 i den private sektors

2ld og fra og med 1988 1 den offenth%e sektors gald.

%ndlaendin es tilbagekob af danske obligationer mv., som er udstedt i udlandet i fremmed valuta af den of-
fentlige sektor, er medtaget i den private ikke-banksektor som et negativt passiv.
Et sken over mentsortfordelingen af den offentlige og den private ikke-banksektors nettogzld til udlandet
kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, @konomisk-Statistisk Kontor.

1) Til og med 1986 pengeinstitutternes nettovalutastilling. Derefter pengeinstitutternes udlandsstilling.



Tabel 4 Danmarks mellemvaerende
med Den Internationale Valutafond

Da; narks Fondens krone- Dmml.r’{fs Tildelte SDR Danmarks
r - tilgodehavende s mgl (akkumuleret) beholdning af SDR
Ultimo 1 fonden over for fonden')
Mill Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill.
SDR kr. SDR kr. SDR kr. SDR kr. SDR kr.
1980 ......... 465 3567 361 2769 104 798 147 1130 138 1056
198F .ivsiomsvens 465 3965 360 3 067 105 898 179 1525 173 1471
1982 ..ocumoians 465 4301 365 3378 100 923 179 1654 176 1631
1983 ......... 711 7 351 506 5231 205 2120 179 1849 119 1227
1984 vovesnin 711 7 854 497 5486 214 2368 179 1976 158 1747
1985 iovcacmns 711 6993 504 4953 207 2040 179 1759 179 1759
1986 . ..o vuniee 711 6390 584 5247 127 1143 179 1608 207 1862
1987 ......... 711 6 147 588 5082 123 1065 179 1547 151 1301
1988 .o 711 6 566 476 4399 235 2167 179 1652 167 1542
1989 nwsnres 711 6173 456 3960 255 2213 179 1553 213 1850
1990 ......... 711 5844 491 4037 220 1807 179 1470 152 1246

Anm.: Omregning fra SDR til danske kroner er foretaget efter SDR-kursen ultimo aret.

1) hDanm;.rks reservestilling over for fonden opgeres som forskellen mellem kvoten og fondens kronetilgode-
avende.

Tabel 5 Danmarks ECU-mellemuvcerende med
Den Europeeiske Fond for Monetert Samarbejde

Nettoposition
Tildeling?) Beholdning Nettoposition i procent af
Ultimo tildeling!)
Millioner ECU Procent
1980 wonmus s sea nsasss 450 296 - 154 -34
1 L1 R S 455 262 -193 - 42
1982 ..o 313 251 - 62 -20
1983 svsinnana e ainaiians s 494 588 94 19
1984 vensanmnm s 404 404 — -
TIBE e sim minsn i sismsssiramanssses 444 527 83 19
1986 (i fe lnaia momm mimismmimsm mime 375 50 -325 - 87
T 824 476 - 348 -42
1988 .o 1302 1302 - —
1989 . e e 740 590 - 150 -20
1990 oo o0 oot b wiin b s s 807 657 -150 -19

') Tildeling i forbindelse med deponering af 20 pet. af guld- og dollarbeholdningen.



SDR- og ECU-kurvenes sammensaetning Tabel 6
samt veegtfordeling
SDR
Antal Vegtfordeling Antal
nationale nationale
ment- Implicitte vagte ment-
enheder?) 1986-kurven 31. dec. 1990 1991-kurven enheder')
primo 1986- fra 1. januar
ultimo 1990 Procent 1991
B P | T R — 0,452 42 32 40 0,572
Demark .............. 0,527 19 25 21 0,453
Japanskeyen.......... 33,4 15 17 17 31,8
Franske franc ......... 1,02 12 14 11 0,800
Engelskepund ........ 0,0893 12 12 11 0,0812
ECU
Antal Implicitte vagre
nationale 31. dec. 1990
ment-
enheder?) Procent
EREALIE o s s o g 0 T R S S b e S L § B o B S M 3o 0,6242 30,6
Franske franc ..o ovn ettt e e e e 1,332 19,2
Engelskepund . ... 0,08784 12,4
AR L i et v Ao, S o S T I R R T R S 151,8 9,9
Heollandskegylden, s ammamemmammesar o s i s e a Rass s e 0,2198 9,6
Bl BTk FERING o stz oo i o s s oo s St i T BT 3,301 7.9
) 53750 V5 <R 0,130 0,3
%)anske PESEEAT . oor o vt Giola S0 43008 o 008 o R B R A Y S e S BB 6,885 53
AT L T PO et v T8 0 T R s S 0 SR S STt 5 0,1976 25
Irske PURA .« oottt e 0,008552 1,1
Graske drachmer .. ...ttt i ettt et 1,440 0,7
Portugisiske escudos wovuamims b o s s s s s s e s e 1,393 0,5
100

1) Ved beregning af nationale mentenheder er brugt gennemsnitskurser for henholdsvis oktober-december 1985 og
oktober-december 1990. De anforte vagte for de to kurve stemmer derfor ikke fuldstzndig overens med sammen-
setningen i nationale mentenheder pr. 31. december de pagzldende ar.

?) Fra 21. september 1989,



Tabel 7 Justeringer 1 Det Europaiske Monetere System (EMS)
siden starten den 13. marts 1979

Mad viskiig itk F}-anske Ial:ti’sll-( Belgiske |Iralienske| Irske | Spanske | Engelske [ Danske
ranc 1 franc lire pund pesetas pund kroner
gy en
Justerings-
procenter’)
24 sept. 1979 wnwnnn +5,0 +3,0 +3,0 +3,0 +3,0 +3,0 . . —
30.00%. —  sesses +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 . . -
23. marts 1981 ........ — - - — -6,0 — . . -
Ss0kt:  — wseesi +55 -3,0 +5,5 - -3,0 e . . —
22.deb. 1982 oy — — - -85 - — . . -3,0
14 uni — ...l +425 -575 44725 i ~275  — . . =
21. marts 1983%)..... ... +55 =25 435  +15 -25  -35 . . +2,5
22.juli . 1985 i..ians +2,0 +2,0 +2,0 +2,0 -6,0 +2,0 . . +2,0
7-aprl 1986 .oouins +3,0 -30 +3,0 +1,0 —_ — . . +1,0
4,aug. — ..., — — — — — -8,0 . . —
12.jan. 1987 ........ +3,0 — +3,0 +2,0 — — . . -
8.jan. 1990 ........ - . = = 9 = . . =
Udviklingen i de
bilaterale pariteter
over for danske kroner
13. marts 1979 ........ 282,237 122,207 260,439 17,9581 0,617160 1069,35 . .
Mosepts = s 296,348 125,801 268,098 18,4862 0,635312 1100,81 . .
I0:nov: —  cwaac 311,165 132,091 281,503 19,4105 0,667078 1155,84 . .
23. marts 1981 ........ - - — — — 0,627052 — * L]
5.0ke. — ... 328,279 128,128 296,986 — 0,608240 — . .
22.4eb.. 1982 ..ol 338,433 132,090 306,171 18,3098 0,627050 1191,59 . .
4. um — ........ 352,817 124,496 319,183 — 0,609804 — . .
21, marts 1983%)........ 363,141 118,423 322,297 18,1312 0,580057 1121,84 . .
22.juli 1985 ........ — — — —  0,534563 — . .
7. april 1986 wunoonn 370,332 113,732 328,676 — 0,529268 1110,72 . .
4daug. — ........ - — - - - 1021,86 . .
12.jan., 1987 .oornna 381,443 — 338,537 18,4938 - — . L)
19.juni  1989%)........ pul = = = — — 586837 e
8qjan: 1990 wouamun — — — — 0509803 — - .
8.okt. — %)........ — — = = = — — 112526
Samlet @ndring
i perioden, i procent + 3515 - 694 + 2999 + 298 - 17,40 - 444 -

'g Svarende til den officielle ordlyd af de udsendte pressekommunikeer.

?) Da sterlingkursen steg kraftigt efter kursjusteringen den 21. marts 1983, blev det i forbindelse med prisforliget pa

landbrugsomradet i maj 1983%eslunet at foretage en formel kursjustering 1 EMS alene med henblik pi at indplace-
re stgrliéag 1 ECU til markedskursen den 13. maj 1983. De bilaterale pariteter og interventionskurserne forblev
uzndrede.

3) Span;endblev den 19. juni 1989 medlem af EMS. De ovrige bilaterale pariteter og interventionskurser forblev
uzndrede.

*) Udsvingsgranserne for den italienske lire blev den 8. januar 1990 indsnavret til 2,25 pct. omkring de bilaterale
centralkurser. I forbindelse med indsnzvringen af udsvingsgrenserne blev interventionskurserne for liren 2ndret
i forhold til de evrige EMS-valutaer, der deltager i valutakurssamarbejdet. £ndringen blev gennemfort siledes, at
kebskursen for lire 1 forhold til de andre valutaer forblev uzndret, mens salgskursen ®ndredes.

5) Engl:{m(é blev den 8. oktober 1990 medlem af EMS. De ovrige bilaterale pariteter og interventionskurser forblev

uzndrede.



Interventionskurser 1 Kebenbhavn Tabel 8

Hol- 2 .
e | ke | il | W |l | ke | el | Eee
Gzldende fra gylden e P pe P
Kroner pr. 100 enheder
288,660 124985 266,365 18,3665  0,65530  1093,65 . .
B.mars1979 ... 570060 119490 254645 175585 058130 104555 . .
4 gopf, e 303,09 128,660 274,195 18,9065  0,67450 112585 . .
g 289760 123000 262,140 18,0750  0,59840  1076,35 . .
oy 318260 135095 287,900 19,8520 070830  1182,14 . .
LY 304230 129,150 275245 189785 062825  1130,13 . .
318260 135095 287,900 19,8520  0,66580  1182,14 . .
. 981 ... > ) ) s B ,
i 304230 129150 275245 189785 059056  1130,13 . .
o 335740 131,040 303,740 19,8520 0,64580  1182,14 . .
S ' 320,980 125280 290380 18,9785 057285  1130,13 . .
22 feb. 1982 ... 346,130 135090 313,140 18,7260  0,66580  1218,70 . .
: 330910 129,160 299,360 179030  0,59056  1165,09 . .
14 juni o 360,830 127,330 326,450 18,7260 0,64750 1218,70 . .
‘ 344970 121730 312,080 17,9030 057430  1165,09 . .
371,400 121,110 329,630 18,5430 0,61590 1147,35 - .
2. mans 1983 ... 350000 115780 315130 177270 054630  1096,87 . .
32l 1985 371400 121,110 329,630 18,5430  0,56760  1147,35 . .
) 355060 115780 315130 17,7270  0,50350  1096,87 . .
7. april 1986 378760 116,320 336,160 18,5430  0,56200  1135,99 . .
: 362090 111200 321360 17,7270  0,49850  1086,01 . .
Gl — 378760 116,320 336,160 18,5430  0,56200  1045,11 . .
s 362,090 111200 321,360 17,7270  0,49850 999,13 . .
12,040, 1987 390,160 116,320 346,240 18,9143  0,56200  1045,11 . .
- Jan- 373000 111200 331,020 18,0831 049850 999,13 . .
19 juni 1989 390,160 116,320 346,240 18,9143  0,56200 104511 6,231 .
: 373000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 5,526 .
B 1990 390,160 116,320 346240 189143 052140 104511 6,231 .
g * 373000 111200 331,020 18,0831 049850 999,13 5,526 .
g okt  — .. 390160 116320 346240 18,9143 052140 104511 6231 119479

373,000 111,200 331,020 18,0831 0,49850 999,13 5,526 1059,76

Anm.: De anforte kurser er de kurser, til hvilke Nationalbanken er pligtig henholdsvis at szlge og at kebe den pi-
gxldende valuta ved handel med valutahandlerne.



Tabel 9 Valutakurser

Middelkurser, fastsat ved

Kroner

120 Engelske Svenske | Norske | Franske | Belgiske |Schweizer- |Hollandske| Italienske

US-dollar 3 D-mark g
pun kroner kroner franc  |franc, konv.| franc gylden lire
2. jan. 655,75  1065,00 389,05 106,05 99,75 113,84 18,495 42430 344,51 0,5191
3. — 666,65  1074,50 388,80 106,53 100,22 113,88 18,485 424,20 344,26 0,5190
4, — 667,60 1079,60 388,90 106,80 100,63 113,90 18,50 426,40 344,47 0,5193
5. — 658,10  1074,40 389,70 106,45 100,25 114,03 18,545 425,95 345,17 0,5190
8. — 655,00 1076,45 388,30 106,04 100,02 113,82 18,48 426,00 343,97 0,5199
9. — 649,35  1075,60 388,44 105,90 99,92 113,84 18,505 426,09 344,02 0,5183
10. — 648,30  1078,00 387,96 106,07 100,00 113,93 18,485 428,50 343,75 0,5187
11. — 653,90 1081,80 388,05 106,36 100,42 114,00 18,495 430,55 343,82 0,5198
12, — 652,65 1084,30 387,76 106,36 100,29 113,87 18,485 433,90 343,78 0,5201
15. — 652,50 1089,70 387,61 106,53 100,37 113,89 18,49 436,25 343,73 0,5200
16. — 662,00 1093,90 387,25 106,91 100,80 113,90 18,48 434,25 343,48 0,5199
17. — 656,45  1083,75 386,92 106,51 100,44 113,81 18,47 435,30 343,23 0,5194
18. — 658,40  1083,20 386,98 106,47 100,42 113,85 18,495 434,70 343,41 0,5196
19. — 664,00 1090,20 387,01 106,76 100,78 113,83 18,505 435,85 343,55 0,5199
22, — 664,70  1093,25 386,85 106,62 100,61 113,83 18,495 435,52 343,33 0,5200
23 — 660,70  1086,75 387,17 106,22 100,45 113,89 18,505 435,15 343,55 0,5202
24, — 653,50  1083,75 387,20 106,01 100,20 11391 18,505 437,60 343,46 0,5202
25, — 653,20  1080,70 386,84 105,94 100,05 113,86 18,495 438,55 343,34 0,5202
26. — 653,70  1084,50 386,95 . 100,13 113,90 18,50 438,05 343,53 0,5202
29. — 647,30  1086,00 386,93 . 100,04 113,88 18,505 436,65 343,51 0,5200
30. — 648,50  1089,75 386,68 . 100,02 113,83 18,49 436,00 343,14 0,5197
31, — 649,65  1093,60 386,70 . 100,16 113,85 18,49 436,20 343,00 0,5202
Maneds-
gennemsnit 656,00 1083,12 387,64 106,29 100,27 113,88 18,495 432,54 343,73 0,5197
1. feb. 649,50  1092,40 386,62 . 100,10 113,81 18,505 434,30 343,02 0,5203
2. — 649,80  1093,60 386,50 . 100,03 113,76 18,50 434,55 342,78 0,5203
5. — 648,75  1097,00 386,40 . 100,11 113,78 18,495 436,35 342,59 0,5204
6. — 640,50  1091,00 386,05 . 99,65 113,56 18,47 434,28 342,14 0,5201
7. — 641,50 1091,75 386,70 . 99,78 113,59 18,46 433,28 342,74 0,5194
8 — 64430 1087,90 386,28 . 99,78 113,55 18,45 432,75 342,38 0,5188
9. — 644,70 1090,50 386,61 . 100,02 113,61 18,46 432,80 342,77 0,5193
12. — 645,75  1096,50 386,37 . 100,14 113,57 18,465 431,50 342,65 0,5193
13, — 651,15  1095,85 386,23 . 100,22 113,61 18,48 432,90 342,71 0,5197
14, — 646,90  1095,40 386,10 . 100,04 113,51 18,475 432,25 342,62 0,5196
15. — 647,50 1096,70 386,00 . 100,02 113,50 18,46 433,26 342,55 0,5196
16. — 653,25  1100,85 385,80 . 100,20 113,53 18,47 434,05 342,42 0,5198
19. — 646,60  1100,35 385,90 105,64 99,96 113,54 18,475 434,05 342,46 0,5200
20, — 644,90  1102,50 385,74 105,48 99,88 113,50 18,46 434,85 342,30 0,5199
21, — 642,10 1100,70 385,22 105,23 99,69 113,49 18,455 435,70 341,77 0,5199
22, — 644,40  1103,70 385,05 105,60 99,85 113,62 18,474 436,60 341,70 0,5205
23, — 645,10  1101,60 384,65 105,88 99,78 113,60 18,49 437,60 341,52 0,5204
26. — 648,40  1100,50 384,22 106,07 99,71 113,55 18,455 437,65 341,26 0,5200
27. — 650,05 1096,50 384,68 106,16 99,74 113,57 18,44 435,81 341,32 0,5199
28, — 650,20  1096,60 384,36 106,33 99,78 113,56 18,45 436,92 341,12 0,5200
Mineds-

gennemsnit 646,77  1096,60 385,77 105,88 99,92 113,59 18,469 434,57 342,24 0,5199

1 ECU{er gill:-samarbejdets monetere regningsenhed. Markedskursen noteres. ECU-kurvens sammensatning frem-
ar af tabel 6.
2) EDR er Den Internationale Valutafonds regningsenhed. Markedskursen beregnes som konsekvens af komponen-
terne. SDR-kurvens sammensztning fremgar af tabel 6.



i Kobenhauvn Tabel 9
kursnoteringen i Nationalbanken
(fortsattes)
pr. 100 enheder
Finske Islandske | Ostrigske | Spanske |Portugisiske| Canadiske | Japanske Irske Graeske ECUY) SDR?
mark kroner schilling pesetas escudos dollar yen pund drachmer )
162,55 10,85 55,285 6,01 4,40 566,30 4,5500 1025,10 4,175 785,25 864,62
163,28 10,90 55,27 6,02 4,415 574,00 4,5730 1025,30 4,17 786,60 871,07
164,00 10,95 55,31 6,025 4,415 574,30 4,6155 1027,50 4,175 788,20 873,45
163,33 10,85 55,41 6,02 4,415 567,20 4,5670 1027,50 4,175 787,75 867,63
163,10 10,85 55,235 6,005 4,40 564,40 4,5285 1024,50 4,155 786,00 864,17
163,10 10,80 55,22 5,93 4,385 559,50 4,4810 1024,25 4,155 786,50 860,05
163,60 10,80 55,14 5,945 4,39 559,25 4,4640 1023,00 4,15 786,50 859,06
163,80 10,85 55,15 5,95 4,40 565,10 4,5040 1023,75 4,155 786,90 863,38
164,02 10,80 55,11 5,94 4,395 563,80 4,4884 1023,50 4,15 787,65 862,24
164,38 10,85 55,08 5,96 4,40 564,25 4,4840 1023,60 4,145 788,20 862,44
164,84 10,90 55,04 5,985 4,41 568,80 4,5490 1023,85 4,15 788,25 869,10
164,40 10,85 54,985 6,005 4,40 563,20 45100 1023,00 4,15 786,80 864,12
164,05 10,85 54,99 6,005 4,40 563,60 4,5150 1023,75 4,155 787,00 865,19
164,50 10,90 54,98 5,965 4,405 564,45 4,5375 1027,60 4,16 788,15 869,10
164,65 10,90 54,95 5,985 4,405 563,00 4,5450 1027,25 4,16 788,50 869,85
164,15 10,85 55,015 597 4,405 560,60 4,5250 1026,30 4,155 788,10 867,02
163,80 10,85 55,00 5,96 4,395 555,55 4,4930 1024,45 4,15 787,75 862,47
163,95 10,85 54,97 5,97 4,39 551,15 4,5010 1024,40 4,145 787,40 862,09
164,40 10,85 54,955 5,99 4,40 547,15 4,5510 1024,50 4,145 788,10 864,42
164,10 10,85 54,97 5,975 4,395 545,00 4,5335 1024,50 4,135 787,75 861,05
164,10 10,85 54,93 5,985 4,395 545,20 4,5118 1024,00 4,135 787,90 861,02
164,26 10,85 54,92 5,985 4,395 546,45 4,5050 1025,90 4,13 788,50 861,69
163,93 10,86 55,087 5,981 4,400 560,56 4,5242 1024,89 4,153 787,44 864,78
. 10,80 54,92 5,995 4,395 547,60 4,4940 1025,30 4,12 788,35 861,06
. 10,80 54,89 5,985 4,395 547,90 4,4775 1024,50 4,12 788,10 860,64
. 10,80 54,885 5,985 4,395 546,60 4,4560 1025,25 4,12 788,30 859,72
. 10,75 54,82 5,975 4,38 540,00 4,4310 1023,50 4,105 786,85 854,21
. 10,75 54,90 5,95 4,375 539,50 4,4125 1025,00 4,11 787,40 854,48
. 10,75 54,85 5,962 4,373 536,80 4,4370 1023,75 4,091 786,45 855,96
. 10,80 54,89 5,959 4,375 539,65 4,4430 1024,60 4,099 787,35 856,81
. 10,80 54,88 5,965 4,38 536,80 4,4750 1024,30 4,10 787,75 858,72
. 10,85 54,86 5,98 4,385 542,00 4,5025 1024,30 4,10 787,95 861,99
. 10,80 54,84 5,963 4,378 537,70 4,4790 1023,50 4,10 787,40 859,07
. 10,85 54,82 5,971 4,379 537,10 4,4828 1023,50 4,094 787,50 859,52
. 10,85 54,80 5,985 4,385 543,75 4,5128 1024,50 4,099 787,65 863,42
. 10,80 54,815 5,98 4,38 539,70 4,4770 1024,25 4,092 788,10 859,24
. 10,80 54,79 5,97 4,38 537,80 4,4425 1023,55 4,09 787,80 857,38
. 10,80 54,72 5,965 4,375 535,50 4,4200 1021,25 4,078 787,10 854,92
. 10,80 54,675 5,967 4375 539,00 4,4305 1022,15 4,075 787,75 856,62
. 10,80 54,615 5,969 4,375 537,75 4,3900 1022,20 4,075 787,15 855,17
. 10,80 54,555 5,971 4,37 541,50 4,3595 1020,70 4,075 786,20 855,26
. 10,80 54,605 5,98 4,376 544,00 4,3680 1021,80 4,078 786,25 856,20
. 10,80 54,57 5,98 4,373 546,20 4,3756 1022,40 4,07 786,15 856,35
. 10,80 54,785 5,973 4,380 540,84 4,4433 1023,52 4,095 787,38 857,84

® Valutakursnotering suspenderet.



Tabel 9 Valutakurser

Middelkurser, fastsat ved
Kroner
17350 US-doll Engelske | & | Svenske | Norske | Franske | Belgiske |Schweizer- |Hollandske| Italienske
s pund Smar kroner kroner franc  |franc, konv.| franc gylden lire

. marts 655,65 1097,40 383,98 106,66 100,01 113,54 18,46 437,28 340,99 0,5202
.= 659,20 1096,20 383,79 106,78 100,10 113,58 18,47 437,65 340,83 0,5203

1

2

5 - 653,60 1073,90 383,77 106,40 99,51 113,58 18,475 435,10 340,73 0,5202
6, — 651,95 1077,00 384,06 106,26 99,42 113,61 18,475 435,60 340,95 0,5201
7. — 653,65 1073,60 383,68 106,14 99,40 113,55 18,46 435,20 340,63 0,5202
8 — 652,20  1075,60 383,62 105,76 99,35 113,48 18,46 434,00 340,63 0,5199
9. — 652,00 1061,15 383,40 105,69 99,14 113,43 18,435 432,33 340,50 0,5193

12. — 654,85 1053,60 383,46 105,82 99,15 113,44 18,445 432,60 340,60 0,5193
o = 657,15 105330 38330 10603  99.13 11341 18455 430,60 34046  0,5191
14 — 656,50 105585 38330 10612 9923 11343 18455 43110 34040  0,5193
15} - = 655,35 105530 38318 105,95  99.10 11338 1845 42934 34023  0,5192
i = 651,10 105640 38340 10590 9898 11345 1845 42978 34043 05194
19. — 647,00 1044,20 383,39 105,50 98,63 113,43 18,444 428,52 340,33 0,5191
20. — 645,70 1047,50 383,36 105,46 98,51 113,37 18,44 428,55 340,40 0,5185
21, — 652,35 1039,50 382,97 105,75 98,72 113,43 18,445 429,15 340,06 0,5188
22, — 654,60 1044,75 382,27 105,85 98,80 113,42 18,443 430,55 339,66 0,5192
23, — 651,70 1044,60 382,25 105,84 98,80 113,37 18,445 431,50 339,68 0,5191
26. — 654,30 1054,25 381,61 105,92 98,90 113,33 18,422 430,39 339,16 0,5187
27. — 652,75 1055,25 381,18 105,83 98,76 113,24 18,425 429,14 338,80 0,5188
28. — 653,10 1062,55 380,90 105,91 98,80 113,30 18,437 429,50 338,50 0,5188
29, — 651,45 1062,25 382,25 105,85 98,84 113,62 18,47 431,45 339,55 0,5190
30. — 646,85 1062,50 381,95 105,65 98,60 113,50 18,46 432,05 339,08 0,5179
Mineds-
gennemsnit 652,86 1061,21 382,96 105,96 99,09 113,45 18,451 431,88 340,12 0,5193
2. april 650,10 1057,20 381,77 105,80 98,56 113,60 18,46 431,75 338,89 0,5187
3. — 649,85 1059,75 381,70 105,75 98,64 113,64 18,47 432,30 338,95 0,5198
4., — 649,20 1066,00 382,28 106,00 98,88 113,81 18,495 431,90 339,70 0,5202
5. — 650,40 1069,75 382,58 105,96 98,95 113,83 18,495 432,53 339,83 0,5194
6. — 648,30 1063,40 382,28 105,66 98,80 113,75 18,475 432,60 339,60 0,5200
9. — 646,40 1059,80 382,20 105,46 98,66 113,75 18,49 432,25 339,50 0,5202
10. — 646,45 1055,20 381,95 105,52 98,60 113,76 18,48 431,60 339,26 0,5200
11. — 640,75 1051,40 382,14 105,08 98,14 113,67 18,475 430,49 339,38 0,5198
17. — 641,40 1044,00 381,35 104,90 97,96 113,52 18,44 429,65 338,70 0,5192
18. — 640,15 1046,50 381,05 104,78 97,88 113,40 18,41 429,00 338,44 0,5187
19. — 637,35 1048,00 381,30 104,80 97,92 113,37 18,415 430,70 338,72 0,5186
20. — 640,20 1050,70 380,73 104,97 97,97 113,28 18,398 431,29 338,31 0,5181
23, — 644,90 1055,00 380,42 105,14 98,27 113:32 18,40 433,00 338,24 0,5182
24, — 645,85 1054,65 380,61 105,16 98,35 113,42 18,42 433,50 338,37 0,5188
25, — 644,90 1055,10 380,57 105,15 98,29 113,43 18,415 435,10 338,37 0,5191
26. — 638,55 1042,90 380,55 104,75 97,89 113,47 18,43 436,55 338,30 0,5189
27. — 640,35 1045,45 380,66 104,89 98,05 113,47 18,448 436,50 338,45 0,5192
30. — 639,40 1044,10 380,50 104,78 97,90 113,35 18,43 438,65 338,25 0,5192
Mineds-

gennemsnit 644,14 1053,83 381,37 105,25 98,32 113,55 18,447 432,74 338,85 0,5192




i Kabenhavn Tabel 9
kursnoteringen i Nationalbanken
(fortsettes)

pr. 100 enheder

Finske | Islandske | Ostrigske | Spanske |Portugisiske| Canadiske | Japanske Irske Graske ECUY) SDR2)
mark kroner schilling pesetas escudos dollar yen pund drachmer
. 10,85 54,51 5,988 4,378 550,75 4,3865 1022,60 4,07 786,35 859,03
. 10,85 54,495 5,986 4,38 553,35 4,3975 1024,30 4,074 786,35 860,83

163,20 10,80 54,505 5,97 4,36 548,30 4,3775  1021,00 4,069 784,00 855,63
162,68 10,75 54,545 5,972 4,358 548,45 4,3575  1023,00 4,065 784,30 854,68
162,95 10,75 54,505 5,977 4,355 550,50 4,3350  1023,00 4,055 783,85 854,13
162,75 10,75 54,50 5,97 4,351 551,50 4,3245  1022,00 4,05 783,65 853,20
162,47 10,70 54,48 5,965 434 552.80 43116 102070 4,045 782,00 851,22
162,35 10,70 54,49 5.97 4,345 554,75 4,3025  1019,65 4,041 781,30 851,57
162,45 10,70 54,465 5,966 4,339 557,40 4,3025 1019,50 4,038 781,40 852,47
162,55 10,70 54,465 5,968 4,34 559,50 43155  1019,60 4,028 781,60 852,86
162,33 10,70 54,46 5,967 4,337 555,75 4,2835 1019,50 4,025 781,25 851,11
162,24 10,70 54,485 5,97 4,34 550,60 4,2780  1020,50 4,015 781,75 849,29
161,48 10,65 54,47 5,965 4,319 545,90 4,2080 1020,00 4,02 780,25 843,98
161,62 10,65 54,46 5,965 4,32 548,10 4,2100  1020,25 4,01 780,40 843,68
161,80 10,65 54,44 5,973 4,32 553,85 4,2250  1019,75 4,00 779,85 846,33
161,78 10,65 54,345 5,987 4,323 554,60 4,2250 1020,50 3,995 780,20 847,44
161,80 10,65 54,33 5,975 4,32 554,40 4,2055 1020,30 3,99 780,00 845,40
161,89 10,65 54,23 5,965 4,323 555,70 4,1930 1019,25 3,98 779,80 846,64
161,72 10,65 54,17 5,963 4,32 554,80 4,1565 1019,00 3,97 779,80 844,49
161,85 10,70 54,12 5,964 4,32 555,20 4,1170  1019,00 3,97 779,70 843,90
162,05 10,65 54,32 5,972 4,33 554,00 4,1515 1021,75 3,98 781,30 845,31
161,65 10,65 54,28 5,96 4,32 552,45 4,1105 1021,85 3,97 780,55 841,61
162,37 10,70 54,412 5,971 4,338 552,85 4,2625  1020,77 4,021 781,80 849,76
161,55 10,65 54,26 5,964 4,317 555,60 4,0655  1022,25 3,97 780,30 841,11
161,74 10,65 54,26 5,976 4,323 556,80 4,0953  1023,50 3,97 780,75 842,22
162,00 10,65 54,35 6,002 4,33 556,00 4,0915  1026,00 3,98 782,60 842,84
162,30 10,70 54,40 6,015 4,338 556,75 4,1270 1026,70 3,979 783,10 845,08
161,98 10,65 54,35 6,018 4,33 555,85 4,1225  1024,80 3,97 782,20 843,17
161,83 10,70 54,32 6,03 4,33 555,00 4,1200  1024,60 3,953 782,00 841,87
161,55 10,65 54,30 6,026 4,324 556,90 4,0860  1026,00 3,95 781,40 840,22
161,15 10,65 54,34 6,013 4,31 552,25 4,0480  1024,50 3,943 780,85 836,04
160,63 10,55 54,20 6,005 4,31 548,15 40140  1022,10 3,927 779,15 833,97
160,55 10,55 54,155 6,01 4,298 550,00 4,0080  1021,75 3,922 778,60 833,15
160,72 10,60 54,185 6,02 4,299 548,60 4,0650 1021,50 3,907 779,00 834,02
160,95 10,55 54,105 6,013 4,299 550,40 4,0685  1020,75 3,90 778,75 835,28
161,22 10,60 54,075 6,034 4,305 555,00 4,0915 1020,50 3,90 778,90 838,43
161,40 10,60 54,095 6,029 4,303 555,70 4,0720  1021,00 3,89 779,25 838,38
161,32 10,60 54,09 6,025 4,305 556,00 4,0525 1021,25 3,895 779,25 837,33
160,65 10,60 54,08 6,032 4,296 549,50 4,0185 1020,00 3,886 778,15 832,26
160,95 10,60 54,083 6,02 4,298 550,00 4,0290  1021,05 3,89 778,70 833,71
160,75 10,55 54,09 6,025 4,297 549,20 4,0165  1020,15 3,885 778,25 832,54
161,29 10,62 54,208 6,014 4,312 553,21 4,0662 1022,69 3,929 780,07 837,87




Tabel 9 Valutakurser

Middelkurser, fastsat ved
Kroner
e US-doll Engelske | o 1 | Svenske | Norske | Franske | Belgiske |Schweizer- [Hollandske | Italienske
e pund ST kroner kroner franc  |franc, konv.| franc gylden lire
. maj 639,90 1048,25 380,30 104,80 97,88 113,38 18,435 440,00 338,15  0,5192

1

2. — 640,85 1051,80 380,29 105,00 98,13 113,38 18,43 438,86 338,23 0,5188
3. — 639,55 1049,80 380,13 104,83 98,04 113,30 18,418 439,83 338,05 0,5186
4, — 637,50 1049,60 379,75 104,64 97,95 113,16 18,41 438,40 337,76 0,5183
7
8
9

.= 630,60 1049,85 380,05 104,30 97,69 113,12 18,42 439,05 337,94 0,5181
.- 628,95  1052,60 380,17 104,16 97,60 113,09 18,413 439,20 338,09 0,5177
— 62590 1051,00 380,98 104,14 97,65 113,20 18,435 443,60 338,68 0,5185

10. — 626,00 1047,50 381,90 104,05 97,75 113,32 18,455 448,10 339,50 0,5192
14, — 626,70 1054,25 381,50 104,27 98,00 113,18 18,442 448,20 339,40 0,5188
15. — 626,85  1056,75 381,43 104,34 98,06 113,23 18,44 450,70 339,40 0,5192
16. — 631,05 1056,50 382,14 104,59 98,25 113,30 18,469 450,10 340,05 0,5194
17. — 625,70  1059,00 382,15 104,25 98,06 113,30 18,47 447 85 339,82 0,5192
18. — 629,95 1066,90 381,62 104,50 98,26 113,29 18,47 448,25 339,50 0,5194
21, — 632,75 1071,95 381,82 104,62 98,41 113,24 18,476 446,70 339,61 0,5189
22 63495  1073,25 380,85 104,60 98,57 113,07 18,482 44645  338.85 05184
23, — 634,10 107520 380,90 10476 98,65 11325 1848 450,05 33890  0.5191
25, — 639,05 1081,10 380,50 105,00 98,83 113,12 18,501 450,30 338,47 0,5186
28. — 639,70  1082,75 380,80 105,10 98,97 113,06 18,502 450,15 338,33 0,5185
29, — 637,00 1078,00 381,15 105,01 98,76 113,06 18,51 451,15 338,40 0,5181
30. — 637,30 1086,35 380,96 105,04 98,95 113,04 18,51 452,50 338,30 0,5182
31, — 645,65  1085,75 381,29 105,48 99,20 113,07 18,527 453,10 338,65 0,5185
Maineds-

gennemsnit 633,81 1063,25 380,98 104,64 98,27 113,20 18,462 446,31 338,77 0,5187
1. juni 647,00 1086,30 381,68 105,52 99,25 113,00 18,53 452,25 338,89 0,5182
6., — 643,45 1084,05 381,40 105,41 99,16 113,08 18,528 450,40 338,75 0,5184
7. — 645,45  1088,00 380,88 105,43 99,10 113,06 18,52 448,80 338,50 0,5180
8. — 645,10  1089,55 380,93 105,44 99,18 113,06 18,53 446,65 338,58 0,5183
11. — 646,60 1086,70 380,80 105,43 99,21 113,18 18,53 447,00 338,60 0,5186
12. — 64450  1096,00 380,65 105,36 99,18 113,10 18,52 448,25 338,35 0,5184
13. — 64520 1099,50 380,55 105,41 99.23 113,09 18,515 449,78 338,17 0,5184
14, — 641,50 1099,00 380,64 105,33 99,16 113,12 18,49 449,80 338,25 0,5186
15. — 645,50 1103,00 380,64 105,47 99,30 113,12 18,503 448,95 338,03 0,5186
18. — 641,95 1096,60 380,26 105,17 99,08 113,00 18,495 448,30 337,72 0,5182
19. — 636,85  1091,00 380,47 104,97 98,78 113,10 18,52 450,45 337,92 0,5185
20. — 637,90 1099,25 380,15 105,05 98,86 113,09 18,515 450,75 338,00 0,5183
21, — 639,35 1101,50 380,15 105,14 98,92 113,15 18,518 451,50 338,00 0,5185
22, — 639,25 1100,50 380,44 105,22 98,94 113,28 18,55 451,38 338,20 0,5191
25. — 638,20 1104,25 380,59 105,10 98,92 11335 18,555 452,85 338,36 0,5194
26. — 638,95 1105,60 380,23 105,20 99,08 113,34 18,545 452,80 337,92 0,5194
27, — 633,60 1105,00 380,55 104,99 98,92 113,40 18,549 450,60 338,00 0,5197
28, — 634,45 1101,00 380,90 104,92 98,84 113,44 18,539 449,05 338,35 0,5190
29, — 635,85 1108,95 380,40 105,11 99,05 113,31 18,523 449,40 337,95 0,5187
Maneds-

gennemsnit 641,09  1097,14 380,65 105,25 99,06 113,17 18,525 449,95 338,24 0,5186




1 Kabenhauvn Tabel 9
kursnoteringen i Nationalbanken
(fortszttes)

pr. 100 enheder
Finske | Islandske | @strigske | Spanske [Portugisiske| Canadiske | Japanske Irske Graske ECUY) SDR?)
mark kroner schilling pesetas escudos dollar yen pund drachmer
160,90 10,55 54,08 6,04 4,299 549,60 4,0300 1020,10 3,885 778,45 833,51
161,23 10,60 54,06 6,04 4,303 549,50 4,0550 1020,50 3,88 778,85 835,09
161,05 10,60 54,03 6,05 4,30 548,00 4,0555 1020,30 3,878 778,35 834,17
160,68 10,60 53,98 6,068 4,297 547,25 4,0145 1019,00 3,875 778,15 831,52
160,38 10,55 54,01 6,07 4,292 543,15 4,0000 1020,30 3,868 778,80 828,05
160,30 10,50 54,03 6,072 4,292 541,10 3,9820 1020,20 3,865 778,70 826,98
160,38 10,50 54,15 6,076 4,295 536,95 3,9965 1021,30 3,865 779,70 826,48
16037 1050 54,27 6,084 4299 53670 39890 102375 3,868 780,50 826,57
160,90 10,55 54,22 6,074 4,302 532,00 4,0950 1022,80 3,859 780,50 830,68
161,30 10,55 54,215 6,091 4,31 531,60 4,1590 1022,85 3,859 780,80 833,12
161,55 10,60 54,316 6,10 4,313 536,85 4,1585 1024,25 3,877 781,75 835,43
16130 1055 54315 6105 431 533,75 41200 102410 3,87 782,05 831,95
16150 10,60 54,24 6123 4312 53630 41215 102320  3.866 782,50 834,34
161,75 10,60 54,26 6,129 4325 538,00 4,1260 1023,80 3,875 783,25 836,26
161,70 10,60 54,12 6,111 4,317 539,40 4,1770 1021,00 3,88 782,20 838,39
161,90 10,65 54,122 6,116 4,323 535,05 4,1955 1021,15 3,875 782,75 839,01
162,30 10,65 54,10 6,11 4327 53975 42825 102060 3,876 783,00 844,33
162,55 10,70 54,125 6,106 4,327 540,50 4,2800 1021,00 3,883 783,30 844,79
162,20 10,70 54,15 6,105 4,32 539,40 4,2180 1021,50 3,881 782,45 841,26
162,23 10,70 54,15 6,135 4,33 540,50 4,2280 1021,40 3,885 783,50 842,35
162,60 10,70 54,20 6,142 4,34 548,70 4,2375 1021,60 3,89 784,25 846,60
161,38 10,60 54,150 6,093 4,311 540,19 4,1200 1021,65 3,874 781,13 835,28
162,80 10,70 54,25 6,155 4,338 551,00 4,2470 1022,50 3,895 784,70 847,71
16254 1070 54,21 6,168 4335 54825 42160 1021,85 3,891 784,65 844,80
16259 1070  54.135 6,158 4345 551,85 42280  1021,00 3,89 784,05 846,16
16230 1070 5415 6,141 434 548,90 42125 102150  3.893 784,45 84565
162,12 10,70 54,13 6,163 4,34 553,75 4,1890 1021,00 3,895 784,50 845,34
162,15 10,70 54,10 6,14 4,336 549,00 4,1700 1021,00 3,893 784,90 844,43
162,37 10,70 54,09 6,147 4,346 550,70 4,1715 1020,50 3,893 785,15 845,05
162,10 10,70 54,11 6,158 4,35 547,60 4,1770 1021,00 3,893 785,25 843,59
162,30 10,70 54,10 6,167 4,349 551,75 4,1765 1021,00 3,895 785,60 845,74
161,50 10,70 54,065 6,157 4,335 547,75 4,1645 1020,30 3,891 784,60 842,84
161,21 10,65 54,09 6,165 4,335 543,00 4,1435 1020,30 3,888 784,45 839,55
161,39 10,65 54,045 6,162 4,335 544,25 4,1400 1019,50 3,888 784,70 840,46
161,70 10,70 54,035 6,179 4,34 545,25 4,1300 1020,00 3,886 785,25 841,04
161,81 10,75 54,085 6,177 4,345 543,25 4,1265 1020,85 3,895 785,15 841,08
161,69 10,70 54,09 6,181 4,34 538,75 4,1015 1021,25 3,892 785,60 840,25
161,83 10,75 54,05 6,189 4,33 544,65 4,1215 1020,30 3,89 785,50 841,18
161,77 10,70 54,095 6,187 4,323 540,40 4,1070 1020,50 3,89 785,75 838,46
161,75 10,65 54,175 6,195 4,323 541,40 4,1310 1021,40 3,895 785,45 839,51
162,20 10,70 54,095 6,196 4,331 544,40 4,1735 1020,30 3,891 785,80 841,88
162,01 10,70 54,111 6,168 4,338 546,63 4,1646 1020,84 3,892 785,03 842,88




Tabel 9 Valutakurser

Middelkurser, fastsat ved
Kroner
M Engelske Svenske | Norske | Franske | Belgiske |Schweizer- [Hollandske| Italienske
US-dollar D-mark :
pund kroner kroner franc  |franc, konv.| franc gylden lire

2. juli 630,35  1106,80 380,55 104,90 98,89 113,29 18,515 449,45 338,17 0,5187

3 - 630,40 1116,35 380,45 104,88 98,99 113,40 18,52 450,50 338,08 0,5184

4. — 626,55 1120,90 380,83 104,82 99,02 113,47 18,525 451,05 338,22 0,5190

5. — 628,10 112235 380,51 104,79 99,03 113,40 18,51 449,75 338,00 0,5189

6. — 629,40 1123,30 380,75 105,01 99,06 113,38 18,52 449,50 338,11 0,5190

9. — 627,20 1135,20 380,75 105,03 99,17 113,45 18,52 450,50 338,06 0,5193
10. — 624,75  1137,10 380,56 105,11 99,17 113,44 18,51 450,88 337,77 0,5191
11. — 626,00 1132,85 380,68 105,06 99,18 113,35 18,481 449,50 337,70 0,5194
12. — 631,10 112315 380,60 10515 9920 11343 1848 44825 33762 05195
15, 626,65 113025 380,59 10498 99,19 11336 18478 44875  337.69  0.519
16. — 630,25 1134,30 380,35 105,19 99,29 113,46 18,475 447,20 337,45 0,5195
17. — 628,25  1136,25 380,41 105,14 99,24 113,47 18,47 444,00 337,39 0,5195
18. — 62535  1140,20 380,46 105,08 99,23 113,38 18,453 444,65 337,48 0,5194
19. — 625,85 1136,40 380,38 105,10 99,22 113,38 18,45 442,85 337,49 0,5192
20. — 624,50  1132,70 380,50 105,03 99,17 113,42 18,468 444,40 337,70 0,5195
23, — 623,25 1133,90 380,51 105,00 99,11 113,44 18,46 445,20 337,84 0,5197
24, — 618,50  1127,45 380,70 104,65 98,82 113,53 18,475 447,30 337,85 0,5200
25, — 618,15  1118,25 380,48 104,55 98,71 113,49 18,485 446,70 337,71 0,5198
26, — 618,40 1118,25 380,57 104,53 98,70 113,57 18,488 447,80 337,75 0,5200
27. — 617,90 1125,10 380,70 104,57 98,79 113,57 18,491 449,84 337,79 0,5200
30. — 615,00 1133,80 381,23 104,60 98,96 113,74 18,522 450,75 338,18 0,5206
31. — 611,50 1130,80 381,72 104,57 98,80 113,86 18,56 449,75 338,60 0,5212
Maneds-

gennemsnit 624,43 1127,98 380,65 104,90 99,04 113,47 18,493 448,12 337,85 0,5195

. aug. 606,75 1127,40 381,83 104,31 98,65 113,86 18,575 449,00 338,92 0,5214
— 615,00 1132,00 381,45 104,56 98,89 113,78 18,56 448,00 338,68 0,5211

607,40 1128,50 381,50 104,12 98,51 113,77 18,555 449,00 338,63 0,5213

1

2

3

6. — 601,70  1126,75 381,55 103,78 98,35 113,77 18,55 450,75 338,60 0,5213
7. — 601,25  1131,50 381,53 103,63 98,32 113,78 18,556 453,75 338,60 0,5213
8. — 607,10  1137,15 381,16 104,04 98,69 113,74 18,557 453,35 338,35 0,5209
9. — 606,75 113570 381,20 103,96 98,67 113,70 18,54 452,85 338,37 0,5208

10. — 609,50 1139,30 381,55 104,30 98,90 113,76 18,55 453,30 338,67 0,5207
13. — 601,15 1134,70 381,62 103,74 98,43 113,73 18,55 454,65 338,69 0,5201
14, — 602,75 1137,00 382,20 104,00 98,68 113,80 18,565 457,85 339,24 0,5204
15. — 595,30 1133,10 381,84 103,62 98,40 113,75 18,57 456,55 338,96 0,5200
16. — 598,50 1133,75 382,25 103,89 98,60 113,87 18,569 458,35 339,40 0,5197
1 59475  1137,55 382,87 10378 9852 11404 1861 46170 33990  0.5195
20. — 597,75 1145,00 382,97 103,88 98,73 114,00 18,612 461,75 339,95 0,5194
21, — 601,40 1149,55 383,75 104,23 99,07 114,10 18,65 462,75 340,50 0,5189
22, — 600,00 1151,60 384,83 104,26 99,20 114,33 18,70 466,40 341,50 0,5163
23, — 593,90 1160,70 384,78 104,00 99,11 114,33 18,715 472,20 341,58 0,5153
24, — 595,65 1158,25 383,25 103,92 99,00 114,30 18,665 467,75 340,20 0,5164
2. — 591,95 1153,50 383,50 103,80 98,83 114,28 18,67 467,50 340,35 0,5163
28. — 592,00 1155,85 382,54 103,72 98,73 114,13 18,625 463,80 339,60 0,5172
29. — 594,85 1159,00 382,27 103,86 98,90 114,05 18,62 463,65 339,35 0,5180
30. — 600,00 1156,50 383,05 104,20 99,02 114,27 18,65 462,25 340,10 0,5168
3. — 598,90 1141,75 383,30 104,09 98,89 114,24 18,655 462,40 340,16 0,5162
Maineds-

gennemsnit 600,62 1142,00 382,47 103,99 98,74 113,97 18,603 458,68 339,49 0,5191




i Kobenhavn Tabel 9
kursnoteringen ¢ Nationalbanken
(fortsattes)

pr. 100 enheder

Finske | Islandske | Ostrigske | Spanske [Portugisiske| Canadiske | Japanske Irske Graske ECUY) SDR?
mark kroner schilling pesetas escudos dollar yen pund drachmer )

162,05 10,65 54,11 6,195 4,328 542,00 4,1640 102090 3,89 785,60 838,94
162,17 10,65 54,09 6,199 4,333 542,00 4,1526 1020,70 3,886 786,35 839,49
162,55 10,70 54,14 6,204 4,338 539,90 4,1875  1021,55 3,893 787,50 839,60
162,49 10,70 54,10 6,203 4,334 540,50 4,1775 1020,75 3,887 787,10 839,85
16253 1070 5414 6,205 434 54035 41640 102130 3,89 78775 840,18
162,78 10,70 54,13 6,21 4,342 540,90 4,1575 1021,40 3,889 788,60 840,10
163,00 10,70 54,11 6,211 4,344 540,50 4,1880  1021,10 3,882 788,80 840,07
162,90 10,70 54,115 6,21 4,342 540,50 4,2215 1021,40 3,885 788,35 841,35
162,82 10,70 54,09 6,21 4,344 543,25 42400  1020,70 3,89 787,70 843,45
162,80 10,70 54,10 6,211 4,335 542,00 42410  1020,60 3,89 788,20 842,02
162,82 10,70 54,07 6,21 4,339 543,45 4,2515 1020,30 3,887 788,10 844,34
162,98 10,70 54,07 6,21 4,335 543,40 4,2420  1020,30 3,89 788,50 843,33
162,96 10,70 54,08 6,211 4,332 542,50 4,2415 1020,30 3,888 788,80 842,29
162,88 10,70 54,07 6,209 4,323 542,40 4,2360  1020,10 3,887 788,50 841,95
162,75 10,70 54,08 6,21 4,336 541,40 4,1945  1020,30 3,886 788,50 839,73
162,75 10,70 54,088 6,215 4,336 538,25 4,1850 1020,40 3,889 789,00 838,98
162,50 10,65 54,105 6,215 4,333 534,50 4,1665  1020,40 3,886 788,65 835,83
162,20 10,65 54,07 6,212 4,332 534,50 4,1450  1020,30 3,885 787,50 833,98
162,25 10,65 54,09 6,216 4,33 536,85 4,1055  1021,00 3,885 788,10 832,90
16223 10,65 54105 6203 4328 53540 41000 1021,00 3,885 78920 833,17
162,65 10,65 54,19 6,19 4,33 534,10 4,1445 1022,50 3,89 790,60 834,58
162,53 10,65 54,26 6,20 4,33 528,25 4,1600  1024,75 3,89 791,30 833,63
162,62 10,68 54,109 6,207 4,335 539,40 4,1848  1021,00 3,888 788,30 839,08
162,28 10,65 54,265 6,205 4,325 527,15 4,1530  1023,65 3,885 791,05 831,00
162,40 10,65 54,215 6,205 4,338 533,50 4,0870  1023,50 3,888 790,60 832,65
162,02 10,60 54,215 6,203 4,326 527,50 4,0635 1023,00 3,878 790,50 828,14
161,67 10,60 54,225 6,205 4,32 523,75 4,0160 1023,00 3,877 790,45 823,84
161,63 10,60 54,23 6,20 4,32 523,30 4,0100  1023,75 3,874 791,00 823,86
161,90 10,60 54,18 6,208 4,328 528,00 4,0400 1022,75 3,878 791,75 827,78
161,98 10,60 54,18 6,216 4,327 528,95 4,0560 1023,00 3,875 791,90 828,01
162,40 10,65 54,24 6,218 4,335 531,45 4,0595  1024,50 3,88 792,50 829,93
161,80 10,60 54,235 6,215 4,323 524,00 4,0045 1024,00 3,872 792,10 823,92
162,20 10,60 54,325 6,222 4,333 525,50 4,0230  1025,45 3,88 793,25 825,84
161,73 10,55 54,275 6,222 4,325 521,00 40315  1024,50 3,878 793,25 822,17
162,00 10,60 54,32 6,224 4,33 522,95 4,0545 1025,60 3,88 793,30 824,78
161,80 10,55 54,415 6,226 4,319 518,40 4,0275  1027,50 3,881 793,85 823,02
162,20 10,60 54,43 6,224 4,329 522,35 4,0685  1027,50 3,882 794,50 826,42
162,72 10,70 54,538 6,20 4,336 527,00 4,1015  1029,70 3,895 795,60 830,10
162,93 10,65 54,71 6,14 4,333 527,35 4,0940 1032,25 3,902 797,60 830,20
162,73 10,65 54,695 6,115 4,318 524,35 4,0810  1032,00 3,89 798,00 827,79
162,55 10,70 54,475 6,16 4,35 528,10 4,0750 1028,00 3,877 794,90 827,33
162,50 10,60 54,50 6,182 4,35 522,00 4,0875  1029,00 3,88 795,45 825,76
162,33 10,60 54,365 6,19 4,34 519,20 4,1335 1026,25 3,87 795,00 826,87
162,55 10,65 54,335 6,195 4,35 522,00 4,1315  1026,00 3,865 795,40 828,15
162,85 10,65 54,46 6,161 4,348 523,60 4,1530 1028,30 3,873 795,60 831,61
162,55 10,65 54,48 6,149 4,338 521,10 4,1535 1028,60 3,874 794,50 829,91
162,25 10,62 54,361 6,195 4,332 524,89 4,0741 1026,17 3,880 793,57 827,35




Tabel 9 Valutakurser

Middelkurser, fastsat ved
Kroner
1290 US-doll Engelske D K Svenske Norske Franske Belgiske | Schweizer- |Hollandske | Italienske
onar pund B kroner kroner franc  |franc, konv.| franc gylden lire
3. sept. 606,65 1135,25 382,88 104,40 99,13 114,20 18,64 460,35 339,82 0,5150
4. — 603,65 1136,70 382,95 104,20 99,05 114,25 18,645 459,84 339,80 0,5141
5 — 600,50 1139,15 382,90 104,17 99,03 114,24 18,63 461,45 339,75 0,5138
6. — 594,70 1136,00 382,55 103,86 98,79 114,15 18,605 458,88 339,36 0,5125
7. — 596,65 1129,60 382,14 103,70 98,55 114,10 18,60 459,50 339,17 0,5126
10. — 601,50 1126,50 381,94 104,11 98,80 114,07 18,59 458,70 338,96 0,5122
11. — 608,80 1121,50 382,14 104,40 98,96 114,10 18,595 457,95 339,10 0,5125
12, — 605,15 1126,10 381,72 10430 98,96 113,96 18,565 458.45  338.65 05118
13. — 606,20 1129,80 381,49 104,33 98,93 113,92 18,555 457,10 338,56 0,5117
14, — 598,50 1129,25 381,47 104,03 98,71 113,95 18,56 458,80 338,53 0,5117
17. — 594,00 1131,80 381,79 103,85 98,50 113,99 18,57 462,40 338,72 0,5108
18. — 592,95 1133,55 381,50 103,76 98,47 113,88 18,54 459,95 338,43 0,5091
19. — 592,10 1132,80 381,26 103,63 98,41 113,85 18,535 459,30 338,32 0,5091
20. — 599,00 1124,00 381,09 103,92 98,58 113,83 18,53 457,60 338,12 0,5111
21, — 602,00 1113,00 381,00 103,90 98,50 113,80 18,54 455,50 337,98 0,5118
24, — 597,80 1114,10 381,45 103,80 98,46 113,95 18,555 457,85 338,45 0,5113
25, — 595,55 1125,25 381,65 103,74 98,53 113,96 18,548 459,90 338,65 0,5103
26, — 599,50 111975 381,65 103,84 98,57 113,98 18,54 459,25 338,57 0,5099
27. — 599,50 1121,25 382,28 103,87 98,65 114,18 18,56 457,90 338,99 0,5110
28, — 598,10 1121,85 382,10 103,74 98,63 114,15 18,555 460,40 338,91 0,5106
Maineds-

gennemsnit 599,64 112736 381,90 103,98 98,71 114,03 18,573 459,05 338,84 0,5116

1. okt. 593,00 1122,70 382,10 103,58 98,45 114,09 18,55 461,48 338,84 0,5100
2. — 595,70 1121,25 382,21 103,74 98,49 114,08 18,55 458,35 338,97 0,5108
3. — 593,25 1121,85 382,25 103,65 98,45 114,05 18,56 459,65 339,05 0,5103
4, — 587,35 1117,40 381,60 103,28 98,14 113,91 18,537 458,20 338,45 0,5090
5 — 585,80 1121,30 381,63 103,33 98,20 113,99 18,532 456,50 338,50 0,5097
8. — 585,90 1158,75 381,55 103,67 98,80 113,90 18,545 455,50 338,41 0,5093
9. — 582,50 1148,00 381,55 103,40 98,58 113,98 18,549 456,45 338,54 0,5091
10. — 582,30 1145,50 381,24 103,26 98,52 113,88 18,52 455,55 338,27 0,5086
11. — 583,45 1149,50 381,10 103,28 98,51 113,86 18,515 454,18 338,08 0,5091
12, — 579,50 114445 381,30 102,92 98,40 113,90 18,519 453,10 338,24 0,5087
15. — 581,60 1135,50 381,58 103,05 98,50 11391 18,53 451,25 338,50 0,5089
16. — 582,30 1129,50 381,60 103,02 98,43 113,85 18,525 451,70 338,50 0,5093
17. — 574,65 1134,25 381,47 102,75 98,27 113,86 18,525 454,25 338,54 0,5093
18. — 575,65 1128,25 381,48 102,59 98,18 113,86 18,53 453,88 338,49 0,5094
19. — 574,75 1125,20 381,45 102,68 98,08 113,86 18,53 452,35 338,48 0,5090
22, — 575,15 1126,25 381,58 102,98 98,21 113,98 18,54 452,00 338,60 0,5094
23, — 580,40 1129,25 381,62 103,21 98,18 114,00 18,54 452,25 338,58 0,5095
24, — 579,75 1127,60 381,52 102,98 98,18 114,00 18,535 453,05 338,55 0,5097
25, — 575,70 1127,00 381,53 102,96 98,13 114,00 18,54 452,15 338,51 0,5097
26. — 578,60 1132,20 381,45 102,94 98,15 113,99 18,54 451,90 338,48 0,5097
29. — 576,60 1128,40 381,55 102,85 98,15 114,00 18,54 451,25 338,55 0,5093
30. — 580,60 1132,15 381,75 102,93 98,20 114,08 18,555 450,15 338,75 0,5095
31. — 580,60 1127,60 382,03 102,89 98,20 114,10 18,562 450,45 338,80 0,5099
Maineds-

gennemsnit 581,96 1131,91 381,61 103,13 98,32 113,96 18,538 454,16 338,55 0,5094




i Kobenhavn Tabel 9
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pr. 100 enheder

Finske Islandske | Ostrigske | Spanske |Portugisiske| Canadiske | Japanske Irske Graske ECUY) SDR?)
mark kroner schilling pesetas escudos dollar yen pund drachmer

162,88 10,65 54,425 6,141 4,336 523,80 4,2210 1027,50 3,874 792,90 834,83
162,76 10,65 54,43 6,122 4,331 522,50 4,2015 1027,80 3,871 792,70 833,04
162,77 10,65 54,425 6,113 4,331 520,10 4,2315 1027,60 3,868 793,45 832,80
162,10 10,65 54,38 6,09 4,315 517,00 4,2180 1026,50 3,858 792,60 829,17
161,95 10,60 54,325 6,105 4,31 513,75 4,2500 1025,75 3,87 791,75 830,28
162,20 10,60 54,29 6,096 4315 517,45 4,3325 1025,50 3,87 791,00 834,81
162,70 10,65 54,32 6,076 4,321 521,00 4,3355 1026,00 3,88 790,85 837,90
162,55 10,65 54,26 6,066 4,313 521,20 4,3900 1025,00 392 790,60 838,12
162,65 10,70 54,23 6,073 4,312 520,50 4,3875 1024,00 3,935 790,55 838,68
162,30 10,70 54,22 6,073 4,313 515,75 4,3740 1024,00 3,94 790,00 834,72
161,95 10,65 54,27 6,066 4,306 511,20 4,3400 1024,85 3,96 790,95 831,99
161,32 10,60 54,225 6,049 4,303 512,35 4,3100 1024,00 3,84 790,35 830,40
161,22 10,65 54,19 6,07 4,303 511,15 4,2890 1023,40 3,87 790,30 829,09
161,08 10,65 54,17 6,083 4,303 518,50 4,3800 1022,75 3,87 789,95 834,35
160,44 10,65 54,17 6,097 4,304 521,35 4,3835 1022,90 3,88 789,90 834,77
160,30 10,65 54,22 6,092 4,302 519,80 4,4045 1024,00 3,88 790,65 834,06
160,35 10,60 54,255 6,089 4,30 518,50 4,3575 1024,65 3,89 790,45 832,58
161,10 10,60 54,25 6,105 4,301 518,30 4,3715 1024,60 3,89 788,75 834,36
161,35 10,60 54,34 6,10 4,303 518,00 4,3370 1026,25 3,89 789,40 833,88
160,73 10,60 54,315 6,105 4,30 517,50 4,3315 1025,75 3,88 788,30 832,99
161,74 10,64 54,286 6,091 4,311 517,99 4,3223 1025,14 3,887 790,77 833,64
160,97 10,60 54,30 6,10 4314 514,50 4,3185 1025,75 3,85 787,65 830,27
160,84 10,60 54,335 6,106 4,316 516,50 4,3470 1026,00 3,846 789,20 832,36
160,70 10,60 54,345 6,09 4,31 514,70 4,3380 1025,70 3,845 789,80 831,00
160,19 10,55 54,25 6,082 4,30 511,00 4,3650 1024,00 3,83 787,85 828,35
160,43 10,55 54,25 6,085 4,307 508,75 4,4050 1024,00 3,835 787,90 829,43
161,17 10,65 54,235 6,054 4,323 509,50 4,4840 1023,70 3,83 791,35 835,32
161,30 10,60 54,24 6,075 4,33 506,20 4,4630 1023,75 3,819 791,35 832,21
161,30 10,60 54,20 6,053 4,337 506,50 4,4650 1023,10 3,81 790,45 831,69
161,30 10,60 54,175 6,06 4,34 507,10 4,4770 1022,75 3,808 790,35 832,88
161,00 10,60 54,20 6,067 4,348 506,00 4,5010 1023,10 3,794 790,40 831,59
161,25 10,60 54,24 6,07 4,335 504,10 4,5450 1023,50 3,80 790,20 833,37
161,50 10,60 54,235 6,088 4,328 503,10 45375 1023,75 3,794 789,55 832,85
161,35 10,60 54,23 6,09 4,325 495,50 4,6000 1023,25 3,785 789,05 831,84
161,02 10,55 54,225 6,09 4,327 490,70 4,6110 1023,30 3,785 788,75 832,13
160,80 10,55 54,24 6,078 4,323 492,25 4,5265 1023,10 3,786 789,50 828,61
161,00 10,55 54,24 6,074 4,323 491,40 4,5670 1023,25 3,784 789,75 830,43
160,90 10,60 54,25 6,09 4,328 494,75 4,5465 1023,00 3,787 790,05 832,43
160,30 10,60 54,24 6,089 4,33 494,75 4,5000 1023,25 3,782 789,70 830,38
160,43 10,55 54,235 6,088 4,327 492,80 4,5305 1023,10 3,778 789,50 829,52
160,50 10,60 54,23 6,09 4,332 496,60 4,5170 1023,00 3,78 790,00 830,79
160,56 10,55 54,25 6,088 4,34 495,45 4,5120 1022,60 3,778 790,25 829,45
160,56 10,60 54,28 6,093 4,345 498,85 4,4955 1022,85 3,778 791,55 831,23
160,55 10,60 54,32 6,10 4,348 496,70 4,4720 1023,75 3,776 791,75 830,20
160,87 10,59 54,250 6,083 4,328 502,07 4,4837 1023,63 3,803 789,82 831,23




Tabel 9 Valutakurser

Middelkurser, fastsat ved
Kroner
0 US-doll Engelske Dmash Svenske Norske Franske | Belgiske |Schweizer- [Hollandske| Italienske
OtRs pund AL kroner kroner franc franc, konv. franc gylden lire
1. nov. 582,05 1125,40 382,20 102,91 98,26 114,11 18,57 450,40 338,96 0,5102
2. — 575,40 1122,80 383,05 102,80 98,21 114,16 18,62 452,45 339,60 0,5100

5 — 571,10 1120,80 382,49 102,57 98,05 114,04 18,587 453,66 339,18 0,5091
6. — 569,25  1122,30 382,22 102,45 98,05 113,98 18,575 454,55 339,05 0,5092
7. — 568,70  1120,70 382,82 102,57 98,19 114,13 18,60 456,35 339,58 0,5097
8. — 572,40  1120,50 382,49 102,47 98,08 114,04 18,578 454,85 339,25 0,5091
9. — 570,45  1120,40 382,69 102,35 98,15 113,97 18,578 455,65 339,30 0,5087

12. — 566,80 1115,65 382,85 102,31 98,13 113,98 18,58 454,45 339,47 0,5088
13. — 566,05 1112,75 382,85 102,08 98,05 113,92 18,585 452,70 339,47 0,5092
14. — 567,25 1112,70 383,97 102,23 98,15 113,96 18,605 453,93 340,38 0,5101
15. — 567,15 1111,25 383,86 102,10 98,00 113,84 18,605 453,45 340,33 0,5093
16. — 568,10 1112.25 384,19 102,31 98,05 113,83 18,605 454,20 340,70 0,5096
19. — 563,60 1113,00 383,90 102,05 98,05 113,69 18,60 454,10 340,55 0,5090
20. — 566,40 1116,45 383,50 102,18 98,04 113,77 18,58 453,95 339,96 0,5094
B = 565,80 111395 38402 10229 9814 11375 18585 45480 34040 05104
2 — 568,85  1122,80 38426 102,51 9825 11393 18,605 45500  340.67  0.5115
23, — 569,85 1121,60 383,80 102,50 98,27 113,82 18,58 454,60 340,30 0,5109
26, — 571,15 1124,40 383,40 102,59 98,31 113,74 18,57 451,55 339,96 0,5113
27. — 571.20 112490 383,40 102,57 98,24 113,68 18,565 451,65 339,93 0,5113
28. — 566,00 1122,50 383,64 102,23 98,23 113,63 18,58 450,45 340,10 0,5111
29, — 570,85 1122,60 383,76 102,35 98,29 113,67 18,59 450,20 340,22 0,5108
30. — 577,15 1118,50 383,54 102,54 98,25 113,64 18,57 450,10 340,05 0,5111
Mineds-

gennemsnit 569,80  1119,01 383,31 102,41 98,16 113,88 18,587 453,32 339,88 0,5100

3. dec 577,10 1115,00 383,70 102,46 98,19 113,55 18,565 448,48 340,18 0,5107
4. — 578,90 1114,00 384,16 102,58 98,23 113,62 18,57 449,50 340,55 0,5107
5. — 575,10 1113,50 384,55 102,38 98,20 113,62 18,585 450,65 340,90 0,5112
6. — 576,75 1113,00 384,75 102,46 98,23 113,50 18,585 450,75 341,09 0,5108
7. — 571,10 1111,00 384,65 102,27 98,10 113,53 18,585 451,05 341,07 0,5110
10. — 565,50 1104,90 385,30 102,05 98,20 113,48 18,588 450,65 341,60 0,5103
1. — 567,30 1103,50 385,09 101,96 98,04 113,40 18,595 450,65 341,52 0,5104
12, — 567,45 1104,90 384,70 102,10 98,08 113,36 18,57 450,65 341,12 0,5110
13. — 568,50 1108,50 385,25 102,09 98,13 113,40 18,59 450,60 341,50 0,5110
14, — 570,00 1108,75 385,22 102,21 98,10 113,38 18,585 44950 341,50 0,5109
17. — 573,80 1109,25 385,85 102,38 98,38 113,47 18,63 450,12 342,05 0,5112
18. — 575,00 1110,00 386,30 102,54 98,34 113,47 18,68 451,10 342,45 0,5112
19. — 572,40 1107,50 387,25 102,39 98,43 113,43 18,71 452,00 343,35 0,5115
20. — 575,75 1107,40 386,83 102,48 98,40 113,55 18,70 450,50 342,84 0,5119
21. — 583,95 1109,85 385,95 102,68 98,48 113,65 18,665 449 65 342,15 0,5121
27. — 590,15 1112,50 385,80 102,95 98,53 113,65 18,677 451,50 341,70 0,5120
28. — 586,30 1112,45 386,00 102,92 98,43 113,47 18,675 452,42 342,13 0,5118
31, — 577,60 1114,15 386,04 102,68 98,23 113,50 18,693 452,60 342,20 0,5118
Maineds-
gennemsnit 575,15 1110,01 385,41 102,42 98,26 113,50 18,625 450,69 341,66 0,5112
Ars-

gennemsnit 618,53 1102,04 382,89 104,50 98,85 113,65 18,523 446,16 339,84 0,5163




i Kebenhavn Tabel 9

kursnoteringen i Nationalbanken

pr. 100 enheder
Finske Islandske | @strigske | Spanske |Portugisiske| Canadiske | Japanske Irske Graske ECUY) SDR?)
mark kroner | schilling | pesetas escudos dollar yen pund | drachmer
160,60 10,60 54,345 6,098 4,348 498,70 4,4470 1024,60 3,78 791,85 829,93
160,47 10,55 54,465 6,085 4,346 494,30 4,4725 1026,75 3,775 792,25 828,04
160,44 10,55 54,39 6,084 4,335 492,95 4,4899 1025,40 3,765 790,70 826,08
160,18 10,55 54,36 6,095 4,345 491,50 4,4710 1024,65 3,755 790,40 824,54
160,32 10,50 54,435 6,098 4,357 489,55 4,4550 1026,25 3,753 791,40 824,09
160,15 10,50 54,385 6,087 4,352 489,30 4,4000 1025,25 3,75 790,80 823,64
160,21 10,50 54,41 6,074 4,344 488,65 4,4040 1025,65 3,747 790,65 822,92
160,10 10,50 54,435 6,06 4,347 486,30 4,4110 1026,15 3,738 789,85 821,17
159,60 10,45 54,435 6,055 4,345 485,90 4,3820 1026,40 3,73 788,70 819,54
159,75 10,50 54,59 6,053 4,354 486,25 4,3830 1029,25 3,736 789,60 820,74
159,55 10,50 54,58 6,031 4,345 487,95 4,3905 1028,75 3,729 789,25 820,64
159,60 10,50 54,64 6,037 4,352 488,10 4,3835 1029,85 3,732 789,55 821,09
159,55 10,45 54,58 6,03 4,346 484,35 4,3915 1028,35 3,728 789,35 819,09
159,50 10,50 54,515 6,052 4,351 487,50 4,4020 1027,00 3,73 790,30 820,89
159,80 10,50 54,585 6,044 4,36 488,75 4,4430 1027,90 3,745 790,50 822,02
159,85 1055 54,64 6,065 4,375 490,63 4,4710 1028,25 3,745 793,00 825,43
159,80 10,55 54,57 6,064 4,364 491,40 4,4745 1025,00 3,74 792,55 825,54
160,33 10,50 54,505 6,065 4,372 493,00 4,4425 1024,65 3,737 792,00 825,01
160,35 10,50 54,51 6,05 4,368 491,60 44315 1025,25 3,73 791,50 824,65
160,18 10,50 54,54 6,042 4,366 486,00 4,3960 1024,50 3,728 791,30 820,98
160,15 10,55 54,57 6,037 4,363 490,00 4,3755 1024,25 3,729 791,10 822,60
160,23 10,55 54,55 6,06 4,365 495,00 43335 1023,00 3,73 790,60 823,53
160,03 10,52 54,502 6,062 4,355 489,90 4,4205 1026,23 3,742 790,78 823,28
160,10 10,50 54,565 6,043 4,36 495,80 4,3050 1023,80 3,73 789,55 822,24
160,08 10,50 54,63 6,033 4,364 496,85 4,3200 1024,90 3,719 790,00 823,78
160,03 10,50 54,67 6,027 4,361 495,05 4,2920 1025,75 3,725 791,00 821,28
160,00 10,50 54,705 6,024 4,362 496,20 4,3005 1025,45 3,725 790,85 822,25
159,53 10,50 54,71 6,028 4,36 491,50 4,3350 1025,50 3,72 791,10 820,65
159,50 10,50 54,76 6,017 4,354 488,75 4,3340 1026,25 3,71 790,75 817,83
159,28 10,45 54,74 6,014 4,354 489,80 4,2985 1025,20 3,699 789,70 817,14
159,48 10,50 54,675 6,029 4,351 489,25 4,3200 1024,50 3,69 789,50 817,81
159,35 10,50 54,75 6,036 4,358 490,30 4,3195 1025,25 3,696 790,75 818,92
159,60 10,50 54,75 6,053 4,362 491,20 4,3100 1025,75 3,705 790,90 819,26
159,40 10,50 54,84 6,055 4,366 496,10 4,3125 1027,20 3,705 791,70 821,53
159,70 10,50 54,905 6,044 4,363 496,65 4,3210 1028,25 3,70 791,40 822,66
159,40 10,50 55,03 6,043 4,363 495,10 4,2700 1029,60 3,70 791,75 820,02
159,70 10,50 54,98 6,05 435 496,10 4,2860 1027,00 3,70 791,75 821,96
159,60 10,55 54,86 6,042 4,345 504,00 4,3120 1026,40 3,685 791,75 826,39
159,80 10,65 54,82 6,05 4,328 507,75 4,3230 1025,85 3,702 791,60 829,72
159,85 10,60 54,87 6,038 4,321 505,40 4,3200 1026,75 3,70 792,15 827,80
159,43 10,60 54,865 6,04 4,295 499,00 4,2565 1026,50 3,68 791,50 821,95
159,66 10,52 54,785 6,037 4,351 495,82 4,3075 1026,11 3,705 790,98 821,84
161,89 10,65 54,420 6,074 4,341 530,19 4,2846 1023,56 3,907 787,37 838,80




Tabel 10 Registrerede betalinger
I. Lebende betalinger
Vare- Satiga. Andre Rente De Europz- | Bistand til Andre Loebende
betali Rejser varer og db olg) iske Felles- | udviklings- | ensidige | betalinger
o port tjenester’) | yite skaber lande betalinger ialt
Millioner
Fra udlandet
1981 .......... 112442 23493 8948 21652 8190 4744 . 329 179799
1982 ... ..... 127 336 26 039 10 884 28 325 8148 4753 . 535 206 020
1983 coimawonis 140421 25138 11952 31575 8216 5716 . 866 223 883
1984 .vovmmnss 164515 28922 13 384 34 034 11 960 8 262 . 1405 262 482
1985 o vissmenvinns 176 998 30876 14 048 35274 14 837 7 839 . 993 280 865
1986 .......... 166 594 25 046 14 234 34514 16 854 9 854 . 1012 268 108
1987 oo ocivs: 171771 25993 15 189 35 356 19 038 9299 . 1375 278 021
1988, «xmssmman 185 376 30002 16 308 38 670 24742 10 609 . 1471 307 178
1989 .......... 210410 38 468 16 898 45 094 32137 9207 . 2528 354742
1990 .......... 224523 38 353 20 556 46 646 41 472 9 408 . 2211 383 169
1990 1. kvt. ... 53 463 9095 3729 10 200 8 465 2 488 . 578 88 018
2. — 54568 9562 5189 12 101 10 499 2143 . 350 94 412
3. — 54 866 9276 7 180 11 817 11 459 2501 . 767 97 866
4, — 61626 10 420 4 458 12528 11 049 2276 . 516 102 873
Til udlandet
1B, oovarecnss seonese 116 264 19 313 9 163 20 383 21752 3 682 1306 1831 193 694
1982 oo i 129701 22079 11092 28 349 26 353 3935 1835 1890 225 233
1983 wonmuasaes 139 145 21718 11075 31125 26 453 4401 1807 2588 238 312
1984 e 163 740 25179 12714 35946 34939 4628 2265 2 358 281770
1985 .......... 181 107 27 524 14 937 37 128 40 263 5379 2510 2331 311179
1988 icivnnns 175693 22041 17 139 36 297 43 549 6738 3651 2907 308 015
I9BT: (somssummsigs 162 803 22517 19 562 36 042 46 295 7 053 2758 2639 299 669
{3111 T——— 165772 25799 21143 38913 52 655 7978 3216 2733 318 209
1989 .......... 188 134 33 154 21 434 45 820 64 303 7744 3380 2291 366 260
1990 ..o 189 799 30801 22748 46 379 75 500 7 390 3239 2654 378 510
1990 1. kvt. ... 46 166 7790 4615 11 527 17 279 1859 833 808 90 877
2. — .. 48 318 7742 5785 11382 19 254 2016 727 526 95750
3. — 45914 7327 7125 11 420 18 435 1599 765 777 93 362
4. — 49 401 7 942 5223 12 050 20532 1916 914 543 98 521
Netto fra udlandet
L — - 3822 4180 - 214 1270 -13563 1062 -1306 -1502 - 13895
1982 o - 2366 3961 - 208 - 24 -18204 817 -1835 -1355 -19213
315 [ 1276 3420 877 450 -18238 1315 - 1807 -1722 - 14429
1984 .......... 774 3742 670 - 1912 - 22979 3634 -2265 - 953 - 19288
1985 Lusacannas - 4109 3352 - 889 - 1854 -25426 2 460 -2510 -1338 - 30314
1986 connanss - 9099 3 005 - 2905 - 1783 -26695 3116 -3651 -1895 - 39907
1987 (... ..... 8 968 3476 - 4373 - 686 -27257 2246 -2758 -1264 - 21648
1988 cuzzeninas 19 604 4203 - 4835 - 243 -27913 2631 -3216 -1262 - 11031
1989 cvvermnnss 22276 5314 - 4536 - 726 -32166 1463 -3380 237 - 11518
1990 crmnmnames 34724 7 552 - 2192 267 -34028 2018 -3239 - 443 4659
1990 1. kvt. 7 297 1305 - 88 -1327 - 8814 629 - 833 - 230 - 2859
2. — 6 250 1820 - 596 719 - 8755 127 - 727 - 176 - 1338
3. — 8952 1949 55 397 - 6976 902 - 765 - 10 4504
4. — 12 225 2478 - 765 478 - 9483 360 - 914 - 27 4352

Anm.: Som felge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og totalbelabene.

2

‘% Specifikation af denne post kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Biblioteket.
Aktiver respektive passiver er indlendinges fordringer pi respektive gald til udlendinge.



fra og til udlandet

Tabel 10

(fortszttes)

1I. Kapitalbetalinger?)

Offentlig sektor Erhvervsmassige lin Portefaljeinvesteringer Direkte investeringer
Aktiver?) Passiver*) Aktiver?) Passiver Aktiver Passiver Aktiver Passiver
kroner
Fra udlandet
74 28 040 3 668 47 852 1192 5551 542 1681 | camaneds 1981
61 52 158 3891 52925 2 840 5253 769 2191 | emee 1982
53 50933 5002 84 832 2896 12 977 1232 w35 £ |« K 1983
61 66 829 6748 161 464 4610 25 494 411 2504 ..o 1984
112 68 230 7727 193 301 9502 76 363 854 3113 s 1985
1254 104 818 8611 224 866 33303 77 694 612 4889 cwneses 1986
486 61491 9375 227 766 49 296 111 177 1387 T 1 . 1987
162 43 953 17 078 187 931 28 405 153 344 702 STOL: ooy 1988
298 43 403 25048 167 778 34 185 102 508 1298 13581 rwmas 1989
636 56 767 22 161 199 887 62 823 158 878 1791 11692  sevcmm 1990
439 22 451 5212 50 840 10518 31027 800 2391 1. kvt 1990
141 11 002 4774 48 432 9754 46 546 162 1472 2. —
9 14 638 5706 45 185 10 570 38518 630 3553 3. —
47 8676 6 469 55 430 31981 42787 199 4276 4, —
Til udlandet
828 18 405 4 890 47 492 1332 4917 1547 856, ‘wmamaw 1981
725 25 877 5971 55599 3642 5678 1353 978 e 1982
1020 32550 8 236 79 444 3500 9511 2057 1203 | ool 1983
1147 71430 9534 139 678 6062 16 623 2981 2393 .ennnes 1984
969 63 076 11 134 162 590 12271 59 273 3069 1798 s 1985
1039 68 247 9591 213 455 51328 76716 4969 3584 oo 1986
1699 39 162 11 465 210 858 44 329 91 362 5 500 IME o 1987
1258 48 709 20877 166 221 32 855 141 730 5544 # BT  CRET C 1988
1471 46 048 32816 156 245 45 258 110 915 16 116 L 1989
1119 47 905 29 554 177 424 70938 133 431 11124 427 vevmmns 1990
272 17 530 6600 40 814 10 845 28 596 5299 123 1. kvt. .. 1990
294 13 002 6095 50 051 14 248 31631 2317 592 2. —
197 10 184 8118 41 158 27 457 33759 1727 1004 3. —
356 7 189 8741 45 401 18 388 39 445 1781 2508 4. -
Netto fra udlandet
- 754 9635 - 1222 360 - 140 634 - 1005 825 s 1981
- 664 26 281 - 2080 - 2674 - 802 - 425 - 584 4 & 1982
- 967 18 383 - 3234 5388 - 604 3 466 - 825 b R 1983
- 1086 - 4601 - 2786 21786 - 1452 8 871 - 2570 111 .. 1984
- 857 5154 - 3407 30711 - 2769 17 090 - 2215 1315« waaseas 1985
215 36 571 - 980 11 411 -18025 978 - 4357 1305 . cowmisnes 1986
-1213 22329 - 209 16 908 4967 19 815 - 4113 7037 S - 1987
-1096 - 4756 - 3799 21710 - 4450 11 614 - 4842 391 | i 1988
-1173 - 2645 - 7768 11533 -11073 - 8407 - 14818 2921 mumaaiee 1989
- 483 8 862 - 7393 22 463 - 8115 25 447 - 9333 7465  coomwoss 1990
167 4921 - 1388 10 026 - 327 2431 - 4499 2268 1. kvt 1990
- 153 - 2000 - 1321 - 1619 - 4494 14915 - 2155 880 2, —
- 188 4454 - 2412 4027 - 16 887 4759 1097 2 549 3. —
- 309 1487 -2272 10029 13 593 3342 - 1582 1768 4 —

3) Hovedsagelig lin til udviklingslande.
%) Lin optaget af staten, Hypotekbanken, Dansk Olie & Naturgas A/S med tilherende datterselskaber, A/S Store-
beltsforbindelsen, kommuner, verker, havne og lignende samt Eksportfinansieringsfondens lintagning i ud-

landet.

*) InkL. l4n ydet af Skibskreditfonden og Eksportfinansieringsfonden.



Tabel 10

(fortsar)

Registrerede betalinger fra og til udlandet

I1. Kapitalbetalinger (fortsat)

. Tale puldi | Andoog
Private lin mv. Kapical: registre- Fejl o Kapital- enge- :
: betalinger i alt 5 b ,d 5 3 1 . peng Danmarks
rede bDe- ude- regule- nstitutter- .
talinger ladelser ring nes udlands- “?[E:l
3 : ] : (I+1) stilling”) Taonae
Aktiver Passiver Aktiver Passiver likviditet
Millioner kroner
Fra udland
106 320 5582 83 444 268 825 . . . & nhos XS 19¢
151 296 7712 112 823 326 555 . . . 8 aaae 19¢
198 608 9381 151 490 384 754 . . . 8 e 19¢
229 453 12059 256 744 531285 . . . Wi e 19¢
300 440 18495 341447 640 807 . . . 8 s 19¢
340 346 44 120 412 613 724 841 . . L & iiseaal 19¢
346 342 60890 405320 744 231 . 4 . R 19¢
344 1467 46 691 392 457 746 326 . . . L 19¢
304 6 280 61133 333550 749 425 . . . oY . =R 19¢
425 24 878 87 836 452 102 923 107 . . . ® G 19¢
190 2455 17 159 109 164 214 341 . . . . 1 kvt. .. 19¢
87 3674 14 918 111 126 220 456 . . . . 2. —
56 14177 16 971 116 071 230 908 . . . L 3. —
92 4572 38788 115741 257 402 . . . . 4, —
Til udland
130 336 8727 72 006 274 427 . . . e 19¢
128 405 11 819 88 537 325 589 . . . ® e 19¢
126 677 14 939 123 385 376 636 . . . B s 19§
187 618 19 911 230742 532423 . . . RS ——— 19¢
249 639 27 692 287 376 626 247 . . . s, 19%
425 927 67 352 362929 738 296 . . . 8 | EmmTann 19¢
403 725 63 396 346 049 709 114 . . . & v 19¢
501 822 61035 359853 739097 . . . L 19¢
561 2 064 96 222 320932 783 414 . . . ¥ elaen 19¢
508 21 960 113 243 384 947 876 700 . . - o e 195
225 651 23241 87714 201 832 . . . . 1. kvt. .. 19§
112 1115 23 066 96 391 215 207 . . . . 2. —
75 2101 37 574 88 206 219 142 . . . . 3. =
96 18 093 29 362 112 636 240519 . . . . 4, —
Netto fra udland:
- 24 - 16 - 3145 11 438 - 5602 - 1119 3 375¢) 1051 - F295 | svesean 19§
23 - 109 - 4107 24 286 9%6 - 3419 4189 - 524 1212 s 19§
72 ~ 69 - 5558 28 105 8118 - 701 5225 4278 16920 ........ 198
42 - 165 - 7852 26002 - 1138 - 3865 3095 268 - 1640 ........ 19§
51 - 199 - 9197 54071 14560 - 3011 - 2362 4671 13858 ........ 19§
- 85 - 581 - 23232 49 684 - 13455 - 2242 - 229 - 1698 - 17.62%  uieaes 198
- 57 - 383 - 2506 59 271 35117 84 - 190 - 6506 28505 ........ 198
- 157 645 - 14 344 32 604 7 229 - 3551 6 646 1 546 11870 ........ 198
- 257 4216 - 35089 12618 - 33989 - 2500 -1700 6 854 =338 v 198
- 83 2918 - 25407 67 155 46 407 - 14944 -3583 - 9465 18415 | s 199
- 35 1804 - 6082 21450 12 509 3674 . -1772 14 411 1. kve. .. 199
- 25 2559 - 8148 14 735 5249 711 . -3093 2 867 2, — ..
- 19 12 076 - 20603 27 865 11 766 - 2746 . -5902 3118 3. -
- 4 -13521 9 426 3 105 16 883 - 16 583 -3583 1302 - 1981 4. —

Anm.: Som felge af afrundin
Inkl. tildelte SDR 243 mill
Udlandsstillingen er forskellen mellem aktiver og

6
7

}

ier kan der vare mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og totalbelebene.
kr.

assiver over for valutaudlzndinge i den del af pengeinstituttet,

som er hjemmehorende i Danmark. Udlandsstliﬁngen omfatter alle udenlandske mellemvarender bortset fra
garantier. Et positivt tal er udtryk for en nettolintagning i udlandet.



Emission af eurokroneobligationsldn Tabel 11
§ Hovedstol i | Kuponrentei | Emissions- Labetid
Do) e mill.kr. pet. pa. kurs (ar)
1990 3. oktober ......... Kredietbank International
Finance 300 10% 102 5
4,  — e Finansieringsinstituttet for
Industri og Handvaerk A/S 300 10% 101% 3
14, november ....... Finansieringsinstituttet for
Industri og Hindverk A/S 150 10 101%0 3
21. — e Kredietbank International
Finance 300 10%0 101%0 5
Udenlandske emittenter Danske emittenter Lalt
Kurs- Kurs- Kurs-
Nominel vardi Emissi Nominel vaerdi Emissi Nominel vaerdi Emissi
vzrdl Ved missioner vzrd:i ved missioner Wrdl ved missioner
emission emission emission
Mill kr. Antal Mill.kr. Antal Mill kr. Antal
g )1 ) P——— 3225 3225 13 1450 1453 5 4675 4678 18
1986........... 5750 5764 17 3380 3201 8 9130 8 965 25
) b L T 6 944 6 985 21 3350 2 646 8 10 294 9631 29
3 £ 1 CHEN———— 5030 4733 16 1 850 1766 6 6 880 6 499 22
1989........... 1700 1559 5 - — — 1700 1559 5
1990 apsyeaise 600 612 2 450 457 2 1050 1 069 4
| I | 23 249 22 878 74 10 480 9523 29 33729 32401 103
Indfriede lin
L1990 s 2330 2337 9 500 449 2 2830 2786 11
Udestaende lan
ultimo 1990 .... 20769 20 392 64 9780 8 909 26 30549 29301 90

1) Dato angiver tidspunkt for udsendelse af invitationstelex.



Tabel 12 Landefordeling af betalinger

Belgien/ EF- Schweiz/
Luxem- | England | Frankrig | Holland | Italien | Tyskland | Spanien lande | Liechten- | Norge
bourg ialtt) stein
Millioner
Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1981 ......... 0 6 9 3 0 9 2 71 65 29
1982 ......... 74 69 4 1 1 233 24 409 4 20
1983 ..., 4 383 5 0 2 63 1 458 46 35
1984 e e, 43 340 8 10 - 14 1 415 56 24
1985 ... 11 59 2 2 - 8 0 93 69 128
1L R — 1 2 4 2 0 6 1 17 106 23
1987 ......... 75 246 104 120 - 268 3 825 92 18
1988 uvvn 6 20 11 0 19 69 10 151 92 14
1989 coawmn 2 284 3 11 — 123 57 519 54 49
1990 ovcinsicns 60 354 36 3 0 570 — 1054 32 16
Til udlandet
1981 ... .. % 125 48 175 15 146 16 629 35 79
1982 ......... 16 151 128 32 10 161 20 533 77 66
T98F wus snns 15 286 135 65 24 208 8 748 83 52
1984 .o iminin 4 710 204 70 5 149 13 1180 73 94
1985 .v0ucs suzonon 77 560 86 95 6 359 247 1460 183 82
1986 o unsss 165 942 225 114 7 605 66 2142 240 327
1987 oz 139 1610 263 131 9 524 509 3232 188 182
1988 . cvnnionns 317 1253 141 113 34 1052 220 3196 66 354
1989 ......... 76 3513 2486 5295 19 1267 207 12 987 819 325
1990 ......... 165 2220 2908 562 113 1213 214 7 806 323 273
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
75 525 26 65 47 224 10 972 66 76
13 113 74 420 20 255 12 1007 116 90
49 447 50 76 13 221 7 863 144 87
7 319 41 181 3 134 11 697 84 37
29 349 50 84 19 102 6 638 118 225
28 435 14 153 7 268 o 913 79 1426
15 538 12 188 4 124 4 889 139 272
41 427 159 300 7 280 2 1223 221 234
183 470 3838 1:251 7 169 4 5931 184 252
173 2292 303 901 6 566 5 4249 420 3007
37 33 51 3 76 13 38 252 202 13
89 111 36 180 62 27 39 552 94 1
63 265 34 331 132 12 15 863 140 5
51 536 162 17 92 85 49 994 130 36
7 385 84 61 3 72 96 715 247 200
27 708 37 5 12 26 76 902 257 28
63 659 75 540 3 90 72 1503 530 82
24 369 42 21 15 33 60 581 146 98
176 865 963 787 1 63 10 2898 128 94
9 1087 10 56 2 18 4 1186 109 1233

Anm.: Direkte investeringer omfatter transaktioner mellem valutaindlendinge og valutaudlendinge, herunder
driftstilskud, hvor Ser opnis, opretholdes eller udbygges adgang til at udave vasentlig indflydelse pi ledelsen®
af en erhvervsvirksomhed med fast driftssted uanset selskabsform. Koncernlin omfattes si.l)édes ikke.

I modsatning til opgerelsen af direkte investeringer i tabellen over de registrerede betalinger (tabel 10) inklu-
derer lande- og branchefordelingen af de direkte investeringer valutahandlernes direkte investeringer 1 udlan-
det. Landeforgelingen er i visse tilfzlde skonsmessig.

Som]bfall e af afrundinger kan der vere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og de anfoerte
totalbelab.

') Inkl. Grekenland, Irland og Portugal.



vedrarende direkte investeringer Tabel 12
g o Dvrige
. Ovrige Ovrige B :
Sverige?) Fin- USA Japeom OECD- OPEC- Iandﬁ lande i Andre Samtlige
land land lande Sibw Latin- lande lande
ande 1 Afrika 7
amerika
kroner
Fra udlandet
46 18 278 1 - 3 19 6 2 542 ......... 1981
17 1 161 21 4 55 9 5 27 0 1982
527 2 - 4 - 8 20 19 67 51 1232  aveweaes 1983
26 207 172 4 4 27 6 26 25 oo i OO — 1984
34 1 724 — 5 17 F 9 4 1090 .ol 1985
120 11 156 1 29 9 1 141 28 - 1986
86 198 317 — 111 o] 5 4 14 1672  «oscamsmnara 1987
139 0 196 1 23 — 12 57 49 733 i 1988
143 31 149 — 83 F | 0 126 143 17098 ok 1989
119 192 560 — 20 — 0 — 10 200  wiasaeean 1990
Til udlandet
104 3 481 6 23 23 14 89 173 L sesassl 1981
66 18 391 8 55 37 36 49 29 1366 . 1982
84 15 776 19 80 29 10 233 8 2166 ... 1983
246 27 1169 8 85 25 11 396 142 VASE.: s einses 1984
219 64 1331 9 184 11 17 148 79 e 1985
358 135 2081 71 119 18 114 135 127 5865  unsmean 1986
380 53 949 48 151 43 33 326 316 5899 ......... 1987
136 126 1428 178 217 5 32 120 165 6022 Coneaed 1988
712 78 802 33 275 5 19 194 1071 1732} v 1989
1344 83 1263 187 290 -3 10 154 284 1 A0 ] - . 1990
Fra udlandet
261 19 254 6 5 2 2 14 3 1681 .vnee 1981
355 20 504 19 43 28 2 2 7 219 s meaenn e 1982
501 107 403 11 6 2 1 2 12 Z1AD:  semeeias 1983
984 51 538 17 11 2 3 68 12 2504 icaans 1984
1515 30 542 9 5 1 o} 24 5 3113 ..., 1985
1605 122 555 15 3 23 — 127 22 ABBY. | omaaiaan 1986
2143 497 365 35 18 2 0 172 10 4544 eoeans 1987
2256 263 1382 98 53 9 1 3 19 7 5 L — 1988
5969 157 470 199 17 b 12 340 48 13581  .ocesiaen 1989
3210 232 381 32 61 0 3 52 45 11692 nesinens 1990
Til udlandet
158 5 205 — 9 — 1 1 9 856 v 1981
278 2 40 - 4 0 4 1 3 D781 o e 1982
133 — 42 — 6 0 6 4 5 1203 ......... 1983
672 — 454 —_ 47 2 4 50 4 2398 ammmms 1984
522 1 67 0 38 — 3 — 4 1798  cvvvovvan 1985
362 46 1931 1 36 5 4 11 1 5B s 1986
226 10 1497 1 46 — 17 27 2 L A, 1987
775 0 89 0 42 0 0 637 2 2371 ...l 1988
2008 131 202 1 12 o] 109 3 74 5660  csueares 1989
1629 18 33 — 5 — 3 1 9 ? 7 7 R N, 1990

2) Inkl. Scandinavian Airlines System’s investeringer i Danmark.



Tabel 13 Branchefordeling af betalinger
Nerings- og Elektro- Dvrig
nydelses- Kemisk Maskin- og male- frem- Industri ];ang:[rgf
middel- industri industri instrument- stillings- ialt f indi
industri industri virksomhed nennding
Millioner
Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1983............ 27 623 17 — 128 795 2
3 O e 28 — 45 — 40 113 3
198BS e i i 125 10 52 — 84 272 —
1986.......000 25 73 51 — 211 360 2
1987 . oot 204 177 110 93 187 772 4
1988 ;oo awsaness 97 49 38 16 79 280 8
9B v o 194 74 43 38 81 430 -
[t R ——— 136 75 50 3 598 862 10
Til udlandet
1983 ..., 342 93 270 42 283 1030 18
1984 . cieoinien 218 81 216 75 305 895 —
1985 o pves 615 125 407 39 162 1348 18
IIBE ccivvornsimmitins 646 583 348 276 213 2 066 79
1987 ............ 873 355 238 22 203 1691 69
1988 conaisiras 418 883 472 108 616 2 496 83
1989 v snniimians 426 474 528 140 1189 2757 95
19900000 i 378 907 766 193 608 2852 71
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
1983 ............ 158 3 166 59 198 584 98
1984 o civovasas 132 114 183 60 95 584 82
1985 . sisvmnimns 25 23 112 63 127 350 381
1 b LR 71 133 79 153 137 573 282
1987 . 20iciine cminitas 126 966 660 85 266 2104 155
1988 oo vavinn 166 352 138 294 442 1392 413
P98 o iniinsimas 245 436 161 722 881 2 446 355
1990............ 921 557 368 455 1410 3711 332
Til udlandet
1983 . ........... 58 288 61 78 18 503 48
1984 v ; 240 95 56 41 36 467 458
L1 R ——— 42 — 75 86 193 396 34
1986............ 217 55 114 4 98 488 71
YO87 s s iiaine s 300 458 224 98 112 1192 1352
1988 v s 64 71 120 7 63 326 77
{2 T 124 522 45 53 462 1206 39
1990............ 82 40 3 19 193 337 11

Anm.: Der henvises ﬁengrelt til anmarkningen til foranstiende tabel. Branchefordelingen vedrerer branche for den
virksomhed, der investeres i, og ikke branche for investor. Branchefordelingen er i visse tilfzlde skensmas-
sig for perioden 1983 ul 1988.



vedrarende direkte investeringer Tabel 13
Handel Transport Bank- Anden Ejendoms- Bvri
og og kommuni- virk- finansiel adm. og ;ngc, Lalt
service kation somhed virksomhed -handel ELAvery
kroner
Fra udlandet
82 22 241 20 58 13 1232 e 1983
68 161 580 22 28 15 W smmeeeeeves 1984
453 51 234 44 21 16 TOME apesmaiems 1985
89 10 29 13 132 6 Ml s 1986
405 20 283 121 59 7 LB72 e 1987
248 112 30 3 25 28 733 o 1988
267 301 — z 181 113 E298 . s 1989
353 406 240 17 105 9 2002 ... 1990
Til udlandet
253 316 274 121 78 77 2166 ... 1983
429 482 569 419 423 239 K L S 1984
820 341 753 168 136 205 - 1985
933 300 881 263 373 969 5865  vemesmmaoes 1986
830 481 395 316 1247 869 589F - Lalisewmeesa 1987
958 314 478 456 931 306 8022  aisaswaae 1988
1159 2033 2113 3617 1287 4262 17323  eoenems 1989
2444 595 1335 2727 1422 568 12014 | eoocvewrsa 1990
Fra udlandet
833 167 60 173 34 190 2180 eomeesese 1983
933 581 106 103 35 80 2504 uemvseaens 1984
865 1174 77 132 45 89 A IEF  comsmesesaas 1985
2208 1159 347 152 31 137 4889 ... 1986
1044 394 101 479 176 91 4544 ... 1987
722 1478 148 1380 139 91 5762 agsswweses 1988
1513 3538 148 4111 934 536 13581 . ovensmnm 1989
2 585 2241 7a | 1256 285 1211 1 6 1 . S —— 1990
Til udlandet
310 — — 169 171 2 1203 s s 1983
723 536 — 34 174 2 2393 e 1984
605 228 — 16 357 162 1798 | oy 1985
2147 421 — 24 266 167 3584 e 1986
886 85 28 34 292 73 ] 7 R — 1987
963 732 - 5 198 71 2L | L as 1988
380 1400 117 2144 306 67 5660  maassawee. 1989
1447 1479 — 868 60 29 [ 5 5.7 S e T 1990




Tabel 14 Registrerede betalinger
vedrarende portefoljeinvesteringer
Fra udlandet Til udlandet
Danske verdipapirer va:;:l;:pd;t: Danske verdipapirer E::;::;‘i:::
Aktier i‘b"]‘_f) ‘Zl‘j‘ldi)f Aktier | Obl?) | Akier i‘ba]‘_f) ‘ggf{; Aktier | Obl2)
Millioner kroner

1987 v 1254 548 3750 249 943 383 1507 3026 170 1162
£ 12 637 613 4003 629 2211 383 1205 4090 200 3442
1983 ......... 2126 4988 5862 234 2662 1189 2714 5608 472 3028
1984 oovinn 1 458 16 632 7 404 2107 2503 1737 9612 5274 3 349 2713
1985 cvwwanns 1801 49572 24990 5487 4015 2308 36016 20949 7 829 4442
1986 ......... 2999 37911 36784 21376 11927 2041 36661 38014 32446 18882
1987 .oveen. .. 6638 55706 48833 32000 17296 4713 40897 45752 29961 14368
1988 .ousoinen 3703 77454 72187 16529 11876 4760 70878 66092 18461 14394
1989 .o cccs e 10 448 55113 36947 15245 18940 9450 58938 42527 18836 26422
1990 ......... 9535 113334 36009 15257 47566 9229 89825 34377 17369 53569
1989 Jan...... 406 6 645 5712 993 1320 545 7 364 6811 1373 1026
Feb. .... 510 3337 4081 1109 922 539 5778 6271 1947 1278
Marts ... 368 2162 2815 1145 811 438 2827 3850 1386 1361
April .. 548 4895 3027 1196 1188 849 2 808 4777 1444 1205
}A];j ..... 818 2958 2607 1240 1849 759 4062 1854 1381 1420
Juni ... 991 5399 2932 1156 1934 663 3637 2684 1813 2431
Juhi i s 1033 5951 4227 1164 923 805 6167 5227 1.521 2353
Ang. 733 hol13 2136 1272 2 105 763 3975 1820 1481 2312
Sepr....... 811 6530 2176 1741 1894 454 3725 1673 1636 3279
Okt. ... 1641 6071 2846 1550 2138 1217 5152 3275 2084 3142
Nov 1087 3199 2694 1343 1909 1277 4905 2095 1281 3950
Bt vico 1502 2853 1694 1336 1947 1141 8538 2190 1489 2665
1990 Jan...... 643 4726 2250 892 2287 589 6 252 2262 1585 1880
Feb. .... 625 7630 3745 1421 2315 523 6292 3574 1359 2448
Marts 1885 6 692 2 831 1768 1835 1093 4983 3028 1648 1925
April 723 9 486 2 854 914 2726 488 6 240 2560 1334 3171
Maj. coos 763 10606 2692 1263 1880 1104 6732 3298 1292 2880
Juni 961 13737 4724 1365 1606 2255 5 886 3068 2199 3372
Juli zn s 1300 11362 3108 1556 3060 636 12 046 3538 1983 5852
Ao 938 8692 3055 1450 1978 796 6 469 2756 1480 8727
Sept..... 372 7 104 2 587 1072 1454 404 4299 2815 1039 8376
Okt. ... 369 9086 3689 1124 10187 602 6445 3537 1341 4842
Nov 432 14516 2704 1004 3829 312 12 991 2299 1048 3685
| &7 - 524 9 697 1770 1428 14 409 427 11 190 1642 1061 6411

2

‘; Inkl. skatkammerbeviser.
Inkl. pantebreve.



Registrerede betalinger

vedrorende portefoljeinvesteringer
(Netto fra udlandet)

Tabel 15

Danske verdipapirer

Udenlandske verdipapirer

Statsobli- |Statsgzlds- [Andre obli-| Fremmed- Obli
Aktier | gationer | beviser | gationer | mentede Lalt Aktier 5 lgi‘ Ialt
tkroner | ikroner!) | i kroner?) | papirer Faies)
Millioner kroner

1981 sos o anminn 871 - 955 - 4 730 - 7 635 9% - 220 - 124
1982 o v i 254 - 584 - 9 - 144 58 - 425 444 -1232 - 788
1983 o aromsins 936 21259 16 346 - 92 3465 - 223 - 366 - 589
1984........... - 278 7212 - 15 2137 - 184 8872 - 1298 - 209 - 1507
1985 5 e o o - 507 13166 - 48 4382 97 17090 - 2912 427 - 3339
1986 mwerraem 958 1878 45 -1204 - 609 978 -11504 -6955 -18459
198T. v mssnon e 1925 14 416 101 2864 509 19 815 2398 2928 5326
1111 ———— - 1057 5201 1 605 5959 - 94 11614 - 1505 -2518 - 4023
1L F—— 998 - 4257 442 -5130 - 460 -8407 - 3591 -7482 -11073
1990w mameess 306 21 400 3683 3521 -3463 25447 - 2112 -6003 - 8115
1989 Jan. .o - 139 - 1367 651 - 933 - 169 -1957 - 380 294 - 86
Feb: v - 29 -1959 - 449 -1909 - 314 4660 - 838 - 356 - 1194
Marts. .... - 70 - 715 52 - 798 - 239 -1770 - 241 - 50 - 791
l!\\dprii ..... - 30 639 1377 -1692 13 36 - 248 - 17 265

a) o 59 - 123 - 984 86 - 100 - 292 - 141 429 288

Junit. woves 328 1635 128 239 8 2338 - 657 - 497 - 1154

11 [— 228 - 252 47 -1086 75 - 988 - 357 -1430 - 1787
AOg o - 30 1370 - 247 - 116 447 1424 - 209 - 207 - 416
Sept: oo 357 2579 212 645 - 128 3 665 105 -138 - 1280

Okt 424 1310 - 382 - 307 - 131 914 - 534 -1004 - 1538

Nov. ..... - 190 -165 - 4 437 116 - 1297 62 -2041 - 1979
Dec:....c0ms 361 -5718 41 - 466 - 38 -5820 - 153 - 718 - 871

1990 Jan. ...... 54 -1306 - 218 83 - 97 - 1484 - 693 407 - 286
Beby; oo oo 102 1358 - 16 409 - 242 1611 62 - 133 - 71
Marts..... 792 1421 290 - 70 - 129 2304 120 - 90 30
eril ..... 235 1612 1661 690 - 423 3775 - 420 - 445 - 865

A Seisiens - 341 3631 430 - 331 462 2927 - 29 -1000 - 1029

Juni .nins -1294 6208 1631 1909 241 8213 - 834 -1766 - 2600
Julicowes 664 1798 -1245 140 -1807 - 450 - 427 -2792 - 3219
T A 142 1765 471 430 - 144 2664 - 30 -6749 - 6779

Sept. ..... - 32 423 2370 - 216 0 2545 33 -6922 - 6889
Okt o - 233 1190 1460 58 85 2560 - 217 5345 5128

Now. wuas 120 1485 129 258 58 2050 - 44 144 100
15— 97 1815 -3280 161 - 61 - 1268 367 7998 8 365

Anm.: Som folge af afrundinger kan der vare mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og totalbelabene.

1
2

}

Inkl. skatkammerbeviser.

Inkl. pantebreve.



Tabel 16 Nationalbankens status-
Ak-
Sarlige trek-
Fordsi Europziske ningsrettigheder Kvote i Den
Ultimo Guld 2 djmgd" valutaenheder i Den Inter- Internationale Udlin!)
pa udiandet (ECU) nationale Valuta- Valutafond
fond (SDR)
Millioner
i 120 R— 5741 15981 2336 1056 3567 2589
1981 ... ... 4759 14 283 2077 1471 3965 2836
1982 oo 5663 14796 2035 1631 4301 8 255
1983 ...voawunsaas 6 137 27 569 4 805 1227 7 351 8 049
1984 . ... ..., 5661 27 190 3234 1747 7 854 11 692
- T 4772 41328 4194 1759 6993 26 196
1986 ............ 4675 33562 392 1862 6390 42 875
1987 sinvnan oo 4 858 54 078 3777 1301 6147 18 319
1988 ocvnvnais 4595 59 063 10 454 1542 6 566 1712
1989 o vvvn e 4340 33180 4625 1850 6173 19 536
1990 ....oenne.. 3720 52707 5200 1246 5 844 6 246
1989 Jan... oo 4612 60 235 9074 1542 6 566 1483
Feb. ....... 4613 57 709 9074 1471 6 566 1573
Marts .o 4614 47 555 9074 1434 6 566 3026
?Fril ....... 4624 48 008 8 499 1414 6 566 1729
A e 4625 45 245 8 499 1439 6 566 899
Junviz s e 4628 45 477 8 499 1773 6 566 2106
Jubi o 4634 46 957 7 195 1434 6 566 2486
V. (1T —— 4638 43 687 7 033 1463 6 566 1031
Sept. ....... 4 641 40 397 7 034 1990 6 566 2018
Oktosrzas 4 688 35 803 5602 1726 6 566 17 963
! Fo RS 4698 35093 5 606 1964 6 566 16 536
Dec. ....... 4699 36 185 4820 1964 6 566 19 541
1990 Jal. . c.oscanse 4372 34732 3662 1290 6173 17 238
Feb. ....... 4374 35545 3 664 1326 6173 15 662
Marts ...... 4377 49 251 3674 1326 6173 6399
ﬁpril ....... 4460 45936 5 869 1493 6173 8299
I 4 462 45 146 5863 1 504 6173 6113
Junizse. 4463 50 004 5858 1335 6173 5721
Juli oo ooz 4539 53 379 5471 1335 6173 6 657
AU o v o 4541 53117 5462 1360 6173 5132
Sept. ....... 4542 52 969 5472 1360 6173 2392
Okt ;i 4501 53 882 5043 1322 6173 379
Nov..oooiin 4503 54 698 5042 1317 6173 2935
Dec: ocune 4505 55045 5041 1317 6173 6290

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens irsregnskaber. Minedstallene - ogsa pr. ultimo december - er fra mineds-

alancerne.

!) Bankers og sparekassers mellemvarender med Nationalbanken er specificeret i tabel 21.



opgorelser og mdnedsbalancer Tabel 16
(fortsettes)
tiver
Staten Statens
Obliga- i £ For-
L ; tioner og B o Garantier skellige Lalt
obende Postgiro- Pricd ment- deb;
konto?) midler?) akies) omleb ERHOIEL
kroner
33 148 — 11 876 639 277 2906 80 116
52 664 - 10 806 639 370 2892 96 762
72:199 — 10707 639 325 2677 123 228
82 891 - 14 657 639 401 2879 156 605
86 247 — 11 521 639 693 11 002 167 480
— - 13 760 639 988 10 407 111 036
- - 23 880 639 1169 8993 124 437
— - 24 189 639 1120 19 398 133 826
- 6246 26911 639 1059 30084 148 871
— . 32431 639 795 16 025 119 594
— 37717 639 569 18 469 132 357
- . 26 867 639 1019 29 986 142023
— . 26 840 639 1019 27 849 137 353
— . 27 658 639 1019 25113 126 698
— . 26 818 639 1019 19 683 118 999
—_ . 26 873 639 989 17 436 113 210
- . 26 958 639 989 18 440 116 075
— . 26 981 639 989 16 679 114 560
- . 28 490 639 989 14 787 109 323
— . 29 583 639 989 13 818 107 675
— . 31174 639 989 16 038 121 188
- . 31334 639 989 13 047 116 472
- . 33193 639 795 14 418 122 820
- . 34 230 639 795 13 823 116 954
- . 33 437 639 795 12129 113 744
— . 33077 639 795 17 083 122 794
— . 35133 639 795 16 085 124 882
— . 35048 639 795 17 516 123 259
- . 35 489 639 795 22517 132 994
- . 38 540 639 795 22 663 140 191
— . 37743 639 795 21170 136 132
— . 39713 639 795 22729 136 784
— . 38 358 639 795 23 393 137 902
— . 36 185 639 796 15 960 128 248
— . 38133 639 569 17:321 135033

?) Fra og med 1985 er ,,Konsolideringskonto” overfort til ,,Lebende konto™.

%) Fra og med januar 1989 overfort til ,,Lobende konto™.
#) Inklusive genkebsforretninger.



Tabel 16 Nationalbankens status-
(fortsat)
Pas-
Tildelte
. Den serlige
Forplig-
Hldino Seddel- Ment- telser na[:il:r:;]e ;:ks_ Indlin?) Indlins- Sarlige
omleb omleb over for val 5 beviser’)s) indskud?)
udlandet amies Lk
fond heder
(SDR)
Millioner
1980 o o i e 12 949 1202 479 2769 1130 1273 . .
1981 - osanvin 14 018 1270 350 3067 1525 1642 . .
1 ] SA——— 14 601 1338 698 3378 1654 930 . .
1983 ......... 15 644 1401 588 5231 1849 571 . .
1984 oo 17 237 1479 570 5486 1976 2507 . .
1985 ......... 18 599 1556 605 4953 1759 2562 23 816 3263
1986 ........: 19702 1637 5770 5247 1608 767 7 907 2038
1987 v 21093 1716 710 5082 1547 1403 - 756
1988 ..cociavaina 22094 1776 1582 4399 1652 7 865 . .
1989 ......... 23290 1755 1304 3960 1553 8977 . .
1990 0 24453 2530 1361 4037 1470 13114 . .
1989 Jan...... 20716 1734 686 4399 1652 10010 . .
Feb. .... 20 467 1734 966 4399 1652 7727 . .
Marts ... 20951 1746 863 4379 1652 2680 . .
April 22031 1741 879 4379 1652 4965 . .
aj..... 21538 1755 682 4181 1652 10 926 . L
Juni 22976 1705 492 4239 1652 2926 . .
| |11 ——— 22193 1694 683 4238 1652 3129 . .
Aug. ... 21718 1666 645 4265 1652 9103 . .
Sept..... 21856 1674 750 4218 1652 5160 . .
Okt .o 21491 1693 11512 4284 1652 6256 . .
Nov 22 066 1709 1332 4209 1652 6377 . .
Dec. .... 23 290 1755 1446 4209 1652 8976 . .
1990 Jan...... 21914 1711 1059 4075 1553 10 682 . .
Feb. 21732 1710 1071 4045 1553 10023 . .
Marts 22 211 1835 1316 4170 1553 9677 . .
April 23 187 2077 1377 4170 1553 12 168 . .
aj..... 23 156 2277 1034 4170 1553 11 570 b .
Juni 24155 2305 1481 4170 1553 11528 . .
Julic i 23 396 2281 1127 4071 1553 14 112 . o
T 22 689 2314 1477 4159 1553 12914 - .
Sept..... 22 567 2 366 1057 4159 1553 15873 . .
Okt oo 22 405 2 409 1202 4159 1553 15 497 . .
Nov 23 180 2425 1602 4255 1553 21337 . .
Dec. .... 24 453 2530 1360 4255 1553 13 170 . .

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens irsregnskaber. Minedstallene - ogsa pr. ultimo december - er fra mineds-

5
6

)

balancerne.

Bankers og sparekassers mellemvzrender med Nationalbanken er specificeret i tabel 21.

Nominel vardi.



opgorelser og manedsbalancer Tabel 16
(fortsat)
siver
Staten”)
Sikrings- W
G Forskel- Gt R fond for %kr‘;'}gs_
Konsoli- Libiad Post- g lige kre- T e obliga- i Tale
i obende iz tier o fond fond i :{Ill':il't
& konto 8 : aktiver
konto midler®) og aktier
kroner
45 346 — 1826 277 481 50 250 1946 10 138 80 116
57 521 - 1887 370 628 50 250 1946 12 238 96 762
79 142 — 2325 325 1363 50 250 1946 15228 123 228
102 515 - 2872 401 1849 50 250 4539 18 845 156 605
98 593 - 4329 693 10 058 50 250 4539 19 713 167 480
e ey
. 16 207 5142 988 7 034 50 250 24 2529) 111 036
. 49 499 1491 1169 3050 50 250 24 252 124 437
. 58 939 1032 1120 15 876 50 250 24 252 133 826
. 50384 — 1059 28 950 50 250 28 810 148 871
. 34 504 . 795 14 346 50 250 28 810 119 594
. 38 405 . 569 17 362 50 250 28 756 132 357
. 37 674 . 1019 39 581 50 250 24 252 142 023
. 36 366 . 1019 38 471 50 250 24 252 137 353
. 38015 . 1019 26 283 50 250 28 810 126 698
. 31784 . 1019 21439 50 250 28 810 118 999
. 22823 . 989 19 554 50 250 28 810 113 210
. 31439 . 989 20 547 50 250 28 810 116 075
. 31260 . 989 19 612 50 250 28 810 114 560
. 21657 . 989 18 518 50 250 28 810 109 323
. 24912 . 989 17 354 50 250 28 810 107 675
. 23 662 . 989 20 539 50 250 28 810 121 188
. 30965 . 989 18 063 50 250 28 810 116 472
. 32215 . 795 19 372 50 250 28 810 122 820
. 29 839 . 795 16 216 50 250 28 810 116 954
. 29 295 . 795 14 410 50 250 28 810 113 744
. 35765 . 795 16 362 50 250 28 810 122 794
. 33745 . 795 16 700 50 250 28 810 124 882
. 31160 . 795 18 434 50 250 28 810 123 259
. 34714 . 795 23 183 50 250 28 810 132 994
. 39965 . 795 23781 50 250 28 810 140 191
. 38 545 . 795 22576 50 250 28 810 136 132
. 35333 . 795 23971 50 250 28 810 136 784
o 35714 . 795 25058 50 250 28 810 137 902
. 25799 . 796 18 191 50 250 28 810 128 248
. 38 405 . 569 19 628 50 250 28 810 135033

7) Se note 2 til foregdende tabel 16.
*) Se note 3 til foregiende tabel 16.
%) ,.Sikringsfond for obligationer og aktier” og ,,Sikringsfond for andre aktiver” er fra og med ultimo 1985 sammen-
lagt til ,,Sikringsfond”.



Tabel 17 Seddelomlabet

i, | Feb. IMa.rr.s I apal | e l Joni | Juli | Aug. | Sept. l Ok. I || The:
Ultimo

Millioner kroner

1980 .... 11463 11409 11686 11584 11500 11957 11862 11554 11446 12325 12193 12949
1981 .... 12270 12149 12480 12542 12657 12992 12991 12542 12559 13014 13223 14018
1982 .... 13168 12963 13094 13428 13449 13866 13758 13084 13366 13822 13721 14601
1983 .... 13734 13580 14443 14200 13914 14961 14611 14174 14491 14603 14815 15 644
1984 .... 14728 14733 15189 15088 15335 16010 15547 15463 15436 15814 16409 17237
1985 .... 16208 16119 16500 16269 16627 18246 17259 17030 16953 16987 17 427 18599
1986 .... 17437 17348 17906 17581 18678 19011 18569 18179 17928 18157 18437 19702
1987 .... 18456 18240 18079 19432 19446 1994 19755 19134 19055 19387 19556 21093
1988 .... 19871 19422 20306 20201 20550 21459 20839 20306 20654 20465 20721 22094
1989 .... 20716 20467 20951 22031 21538 22976 22193 21718 21856 21491 22066 23290
1990 ... 21914 21732 22211 23187 23156 24155 23396 22689 22567 22405 23 180 24 453

Anm.: Inkl. det szrlige freske seddelomleb (pr. 31. december 1990 154 mill.kr.) samt 5 mill.kr. i 5-krone-sedler.

Tabel 18 Specifikation af seddelomlobet
1000-kr. | 500-kr. ’ 100-kr. | 50-kr. I 20-kr. | 10kr. Talt
Ultimo
Millioner kroner

1980 . ..oooiin.. 4 400 2937 4397 353 575 150 12 812
1981 ... 5190 3 005 4583 358 611 126 13873
1982 ........... 5735 2929 4 686 356 623 118 14 447
1983 ........... 6504 3016 4847 365 642 114 15 488
1984 v 7 542 3213 5132 388 686 112 17 073
1988 .vivivin 8504 3302 5403 393 712 110 18 424
1986 ..o 9424 3298 5568 39 731 108 19525
1987 ..o 10 595 3360 5715 398 745 107 20920
1988 coen s 11 547 3361 5735 399 767 106 21915
1989 ... ..., 12 410 3433 5955 413 797 105 23113
1990 oo 13 167 3 688 6 544 588 203 104 24 294

Anm.: Ekskl. det serlige feraske seddelomleb (pr. 31. december 1990 154 mill.kr.) samt 5 mill.kr. i 5-krone-sedler.



Specifikation af mentomlobet Tabel 19

20-kr. l 10-kr. | 5-kr. l 1-kr. l 50-are l 25-are l Lalt
Ultimo
Millioner kroner

1980 ......... . 282 358 326 . 117 1083
1981 ......... . 338 350 336 . 122 1146
1982 sovvmavan . 382 349 348 . 129 1208
1983 visnmss . 413 355 363 . 134 1265
1984 ......... . 444 366 385 . 142 1337
1985 svvsnmn . 474 373 408 . 152 1407
1986 scvzinwani . 511 380 429 L 161 1481
1k | S — . 544 389 452 . 169 1554
1988 ......... . 569 397 470 . 174 1610
1989 wevanis . 620 383 454 44 135 1636
1990 i s 746 601 392 459 64 126 2388

Anm.: Mentomleb i henhold til Nationalbankens balance inkluderer endvidere 200- og 2-krone-menter samt 10- og
5-gre-meonter.

Checkclearingen i Kebenhavn Tabel 20

. . . . Hele

Jan. Feb. | Marts | April | Ma Juni Juli Aug. | Sept. | Okt. | Nov. | Dec. drek

Milliarder kroner

1981.... 1126 997 98,7 1023 101,5 103,9 1142 981 954 1033 107,6 106,7 12440
1982.... 106,8 100,6 100,8 1046 1032 110,0 111,3 101,0 955 1108 121,8 117,3 12837
1983.... 1196 106,7 107,0 109,6 1268 119,4 123,8 1239 113,6 121,7 1363 1292 1437,6
1984.... 137,2 127,3 118,3 1136 1340 1275 1380 1460 1157 1576 167,5 1417 16244
1985.... 1641 1429 1289 1382 1625 1361 1603 153,2 1342 1697 1832 172,5 18458
1986.... 181,01 157,2 127,0 176,01 1734 1437 1749 160,2 147,1 176,0 1904 1835 19906
1987.... 179,1 1612 1412 1666 1694 151,8 1749 160,1 1463 1656 1851 186,6 19879
1988.... 1839 163,9 141,3 157,1 1825 1528 168,6 1752 1628 170,7 199,9 1740 20327
1989.... 201,9 1722 1426 171,5 191,2 1528 1782 1756 140,5 1782 211,1 1839 20997
1990.... 202,3 164,8 1425 159,8 1808 139,8 169,3 1481 116,3 1556 1827 1349 18969




Tabel 21 Bankers og sparekassers mellemveerender med Nationalbanken

Tilgodehavender Gzld Likvidi- Udlin
mb:;'ig Sarlige Genkebs- i vedr.
4 Indlins- . Trek pi Andre indskud®) konti¢) ontant-
Utimo bevisery | 10dln) | gRlS L i) fietzo- depoter
stilling
Millioner kroner
Banker
1980.......... . 143 1441 6 - 1304 . . .
1981 s v . 259 974 3 - 718 . . .
1982 . v cinnn . 1 2282 2225 - 4506 . . L)
1983.......... . 50 1923 1981 - 3854 . . .
1984.......... . 114 6851 — - 6737 . . .
1985 coinanas 21674 5 12717 7033 1929 2411 . .
1986 e i 6 852 26 6205 23 009 -22336 1624 . .
L (7 - 141 11 086 700 - 11645 584 . .
1988 ic:imies . 5570 394 700 4 476 . . .
19890, . 192 11 892 475 -12175 . 2573 20
1990 . vuswmnn . 1563 2724 — - 1161 . 8764 546
1990 Jan. .o . 64 11 550 - - 11 486 . 3053 69
Feb...... . 76 12022 - - 11946 . 2937 139
Marts. ... . 70 4325 - - 4255 . 2933 174
April .... . 758 5546 — - 4788 . 8 194 362
QY werarivis . 136 3355 — - 3219 . 8 187 390
77— . 235 3 400 — - 3165 . 8279 382
Juli...... . 313 3098 — - 2785 . 10 139 481
Aug. .... . 204 2926 — - 2722 . 9275 350
Sept. .... . 2842 422 — 2420 . 9174 387
Okt. .... . 2893 551 — 2342 . 8 986 402
Nov. .... . 7 844 419 — 7 425 . 8 458 345
Dec crareis . 1564 2724 — - 1160 . 8764 546
Sparekasser
AIBO . vy sowss . 3 379 — - 376 L . .
YI8L o . 20 333 - - 313 . b b
19825 oo e . 17 1182 585 - 1750 . . .
1983 o mmnians . i 963 586 - 1542 . . -
1984.......... . 10 2925 — - 2915 . . .
1985 .. consvan 2103 4 1804 1198 - 89 852 . .
1986 . couvrsimesos 959 7 724 12 505 -12263 412 . .
19870 comeicovioss — 19 6030 - - 6011 170 . .
1988 cevsms . 314 218 — 96 . . .
198w . 159 6 021 — - 5862 . 3 803 -
1990, < cccoasamia . 185 331 — - 146 . — 467
1990 Jah. oo . 24 4525 - - 4501 . 5108 75
eb...... . 24 2228 — - 2204 . 4 484 100
Marts. . 44 501 - - 457 . 4096 100
April . 52 908 - - 856 . 911 36
FTiEm— . 29 717 — - 688 . 829 60
Juni..... . 36 191 - - 155 . 451 135
Julicas.:. . 81 1363 — - 1282 . 1120 182
Aug. .... . 89 280 — - 191 . 1030 104
Sept.. .o . 256 4 — 252 . 1030 128
Okt. .... . 199 569 — - 370 . 1031 225
Nov. .... . 2474 1 - 2473 . 9 309
 § T . 185 331 — - 146 . — 467

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens irsregnskaber. Minedstallene - ogs pr. ultimo december — er fra mineds-

balancerne.

1) Nominel vardi.

?) Til og med oktober 1980 inkl. deponeringer som falge af overskridelser af det i henhold til aftalen af 2. november
1973 aftalte udlinsloft.

*) Omfatter lin under linerammerne (til og med juli 1985), lin pa indlinsbeviser (i perioden august 1985 til august
1987) og trzk pé folio gj-a og med august 1987).

*) Til og med juli 1989 inkl. indgiede genkobsforretninger.

*) Som lolge af overskridelser af den 1 henhold til aftale med pengeinstitutternes organisationer fastsatte basisstig-
ningstakt for de enkelte pengeinstitutters indenlandske indlin eiskl. serlige indlansformer, se tabel 27. Indbeta-
ling af serlige indskud er stillet i bero fra og med januar 1988.

¢) Fra og med august 1989 provenu af indgiede genkobsforretninger. Likviditetseffekten af indgiede genkebsforret-
ninger sker ved trek pa E}Iio.



Statens finansieringsbehov Tabel 22
Dazkket ved
Statens Afdrag Statens i Netr.osz_!.lg i Nettotrek pa
brutto- Afdrag pi | pdinden- netto- dbsatspapircrvt
finansie- |udenlandske [ landske finansie- Pri
£ x : rivate, ;
rings- statslin stats- rings- g National- Uden:
behov') papirer?) behov') ;;lrd sont banken og | National- -
EPELOE banker banken®) lan:iske
fonde P lin
mv.) mv.*)
Millioner kroner
1981.......... 65 806 2196 22092 41518 20 684 8312 7 491 5031
1982 cn swanias 87 414 7 198 22 103 58 113 31088 13 628 - 2609 16 006
1983 veoenan s 113 398 12511 48 074 52 813 22 902 30115 -10672 10 468
1, |7 R — 143 845 45724 58 276 39 845 36 392 9199 6 635 -12 381
1985, .. connnes 134 665 30207 76 959 27 499 12 474 13760 - 3912 5177
1986.......... 100 606 46 269 68 266 -13929 - 2040 - 8324 -35240 31675
1987 niivmvins 94 157 27 166 67 706 ~. 715 782 -15119 - 7395 13974
1988 o e 131 404 36 327 86773 8304 - 2168 10 057 10498 -10083
1], — 130 083 17 834 89 507 22742 11 600 7572 8238 - 4668
1990 ... cniins 119 697 14701 79 069 25927 41 808 -19045 - 2416 5580
1989 Jan. ..... 11 157 116 6676 4365 2138 1203 1157 - 133
Feb::..a 8755 1654 11313 - 4212 - 2306 - 656 717 - 1967
Marts. . 7 289 3329 1 3959 4922 239% - 14 - 3345
April 19 907 687 4 827 14 393 6 065 3450 5742 - 864
4 o s 14 326 1216 14 013 - 903 - 2741 - 4141 7520 - 1541
Juai's g 11 133 123 5 11 005 11757 5284 - 7767 1731
j (111 8 437 1581 1190 5 666 2 850 2 866 116 166
Aug. .... 12 441 5108 11127 - 3794 - 2859 - 5300 7404 - 3039
Sept. .... 8585 805 7 7773 7916 2448 - 1556 - 1035
Okt s 11 664 2972 961 7731 5 894 3276 758 - 2197
NOV.. < 3236 65 19 327 -16156 - 8824 - 6700 - 8204 7572
| B 13153 178 20 060 - 708 -13212 3 446 2 365 316
1990 Jan. . ccae 14 979 6 665 4436 3878 7730 - 3566 532 - 818
Feb...... 4631 40 7 678 - 3087 784 - 3839 46 - 78
Marts 7 550 94 1 7 455 885 - 37 - 5628 4264
April 20 552 1318 4 827 14 407 6 235 6740 2 883 - 1451
T 18 250 1981 20163 - 3894 1930 - 4468 428 - 1784
Juni..... 9 652 646 5 9001 8 492 3479 - 3012 42
Julic..oe. 9 258 1485 1689 6084 7919 - 478 - 6113 4756
Al croes 3569 163 8 000 - 4594 - 8469 3587 318 - 30
Sept. .... 7798 658 7 7 133 14607 -11920 5041 - 59
Okt .... 7 040 43 961 6036 2 260 3600 299 - 123
Nov, .:.. 17 104 747 27 452 -11095 -14113 - 5778 939 - 600
Deci: i - 686 861 3 850 - 5397 5577 6365 - 6606 1997

1) Beregnet ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der set bort fra zndring af postgiromidler. Fra og
med 1989 ekskl. afdrag pa kortfristet udenlandsk statsgzld (Commercial paper). Endvidere ekskl. afdrag pa kort-
fristet indenlandsk statsgzld (skatkammerbeviser).

?) Inkl. tilbagebetaling af bunden opsparing i juli 1990.

%) Inkl. valutaudlendinges nettokeg.gnkl. unden opsparing i 2. halvar 1985.
4) Banker, sparekasser, Hypotekbanken og Postgiroen.

5) Korrigeret for @ndring af postgiromidler.



Tabel 23 Bankers og sparekassers udldn
Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder!)
Til indlzndinge Til udlzndinge Til indlendinge Til udlendinge Tale
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1986 Dec. ... 273,2 1,4 1.5 1,0 37 73,0 w2 30,6 3844
1987 — 303,5 1,6 1,6 0,9 53 85,0 i 443 4422
1988 — 297,5 2,6 26 2,6 9,4 104,0 1,4 57,7 477,8
1989 — 3175 4,0 3,0 5,4 10,4 113,2 2,0 70,3 525,8
1990 — 3344 15,5 53 13,6 14,7 121,9 3,2 77,5 586,1
1989 Marts .. 284,7 32 27 2,6 11,4 98,9 1,5 66,8 471,8
Juni.... 297.4 32 2,6 5,1 10,4 103,3 1.2 70,5 4937
Sept.ius 289.8 33 2,9 5,3 11,0 108,0 2,0 71,3 493,6
Dec. ... 3175 4,0 3,0 5,4 10,4 113,2 2,0 70,3 525,8
1990 Jan. .... 295,8 5,4 35 52 10,2 110,5 1,3 71,0 502,9
Feb..... 300,4 5,6 3,4 4,8 10,3 116,8 1,2 68,4 510,9
Marts .. 306,3 6,4 3.7 49 10,4 119,5 1,6 70,3 523,1
April. .. 300,4 12,0 3,6 5,1 10,1 116,7 1,6 69,9 519,4
2] i 299,0 14,0 3,4 6,1 10,5 118,4 1,5 73,0 525,9
Juni.... 3133 14,3 4,0 7,1 11,0 118,9 1,9 79,2 5497
Juli ... 300,7 14,3 4,2 75 11,1 120,8 22 76,3 537,1
Aug. ... 296,9 13,5 4,6 9.1 11,8 125,6 2.4 75,9 539,8
Sept. ... 307,5 14,7 4,5 9,3 13,4 126,8 23 76,7 5552
Okt. ... 304,7 14,9 4.8 10,7 13,8 121,2 2,3 77,8 550,2
Now. ... 302,7 14,6 5,2 12,8 14,0 123,5 3,0 79,5 555,3
Dec, ... 3344 15,5 5,3 13,6 14,7 121,9 3.2 77,5 586,1
') Filialer og datterselskaber i udlander.
Tabel 24 Bankers og sparekassers beholdning af obligationer og aktier
Indenlandske enheder Udenlandske enheder!)
Obligationer Aktier Danske Andre Iale
Ultimo krone- obligationer
Danske Udenlandske | Danske | Udenlandske | obligationer | og aktier
Milliarder kroner
1986 Dec....ovvivine 176,6 6,2 17,5 5,1 22 2.3 2149
1987 — e 133,3 4,7 15,9 52 23 7,6 169,0
1988 — .......... 149,7 6,3 17,3 6,3 2,0 10,0 191,6
1989 = pocvoen.: 159,5 17,2 223 99 3.4 14,6 226,9
1990 — ..o 127.6 264 244 103 2.7 18,4 209,8
1989 Marts......... 155.7 8,8 19,8 7.9 24 10,8 205,4
Juns e 159,6 10,9 20,8 8,7 29 12,2 215,1
SEPt. s 158,0 15,7 21,3 9,4 3,2 13,2 220,8
Dec........... 159,5 17,2 223 9,9 3.4 14,6 226,9
1990 Jaii.: «wsienm s 141,7 17,4 249 10,8 3,2 14,9 212,9
Feb. .......... 136,2 16,7 25,4 10,7 3,4 15,0 207,4
Marts e veae: 137,8 16,7 25.7 10,8 3:1 14,9 209,0
AMPI.-“ ......... 141,5 17,8 24,7 10,5 3,1 14,1 2117
LV ER——— 138,6 17,5 24,4 11,0 3,0 14,6 209,1
Juni .oooolL 138,5 17,2 249 10,9 2,9 13,4 207,8
Tl 00 1373 18.1 24.6 10,9 2.8 146 2083
ANE i 136,3 19,2 246 10,2 29 15,8 209,0
SEDL e 133,3 23,1 244 9,9 2,6 16,0 209,3
Okt........... 132,0 28,5 243 10,3 2,8 16,7 214,6
Nov: wawvig 1349 27,0 243 10,3 2,5 17,5 216,5
Dec.....o..... 127.6 264 24.4 10.3 2.7 18,4 209.8

') Filialer og datterselskaber i udlandet.



Bankers og sparekassers indldin Tabel 25

I indenlandske enheder I udenlandske enheder?)
Fra indlzndinge Fra udlzndinge Fra indlzndinge Fra udlendinge Talt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1986 Dec. ... 376,9 1,9 7.7 15,0 . 0,7 0,2 10,2 412,6
1987 — ... 390,0 2,1 7,4 15,1 g 1,4 0,3 17,5 4338
1988 — ... 413,4 4,9 8,3 35,0 0,1 1,9 2.5 24,7 490,8
1989 — ... 412,4 8,8 8,2 449 0,1 25 2,4 36,4 5157
1990 — ... 4352 10,6 8,2 45,5 0,1 2,8 3,2 41,2 546,8
1989 Jan. .... 3826 5,6 8,7 36,8 0,1 2,8 2.3 28,2 467,1
Feb..... 377,0 5,9 8,3 35,5 0,1 2,7 27 31,2 463,4
Marts .. 393,2 6,0 8,7 36,2 0,1 23 2.5 34,5 - 4835
AI%]:sril. - 384,0 7,6 8,2 38,3 0,0 2,0 1.5 35,1 476,7
) send 381,6 8,0 8,3 38,1 0,0 2,4 2,0 38,8 479,2
Juni.... 396,9 8,1 7,8 39,1 0,1 2,5 1,6 345 490,6
Juii ... 377,2 7,8 8,2 429 0,1 23 2.2 33.9 474.6
Aug. ... 3787 7.0 81 472 0.0 2.4 21 35.4 4809
SeEE. L 389,1 73 8,3 50,7 0,1 2.5 1.5 38,2 497,7
Okt. ... 3844 9.1 732 51,9 0,0 29 2,0 352 493 .4
Now. ... 3856 9,2 i 49,7 0,1 28 2,1 34,6 491,8
Dec. ... 412,4 8,8 8,2 449 0,1 2,5 2.4 36,4 515,7
1990 Jan. .... 385,6 95 8,1 47,1 0,2 2,4 2.5 33,1 488,5
Feb..... 386,2 9.3 8,0 46,5 0,1 3,0 25 33,8 4894
Marts .. 400,0 2.5 8,5 41,4 0,2 2,4 27 35,6 500,3
April. .. 400,6 8,9 8,4 41,8 0,1 2,2 27 37,4 502,1
aj ... 402,7 8,8 8,3 41,1 0,1 21 2.5 36,5 502,1
Juni.... 417,2 8,7 8,4 40,5 0,1 2,2 2,8 42,6 5225
Juli ... 405,6 8,9 8,2 37,9 0,1 2,6 2,6 40,0 505,9
Aug. ... 405,9 9,4 8,1 39,9 0,1 22 27 39,4 507,7
Sept. ... 416,9 9,1 8,3 40,5 0,1 27 33 42,7 523,6
Okt o 415,4 10,4 8,5 427 0,1 2,8 32 43,4 526,5
Nowv.. 2 416,1 10,1 8,0 42,0 0,1 33 3,5 447 527,8
e e 435,2 10,6 8,2 45,5 0,1 2,8 32 41,2 546,8

1) Filialer og datterselskaber i udlandet.



Tabel 26 Branchefordeling af bankers og sparekassers

indenlandske udlin
Erhvervsmassige udlin Ikke-_crhvcdri\:s—
maessige udlan
Fir_xan— Talt
Frem-  o— sierings- | Offent- indes
. Land- _st:l- og an- Handel, | virk- | lig ﬂ?r' . . landske
Ultimo b lings- lg g trans- |somhed, | valtning | @vrige Lal Studie- And dl
rug - qs - alt ° ndet udlan
virk- i port ejen- |og andre| erhverv lin
M| somhed Vlrh-d mv. doms- |tjeneste-
mvy) | 3omhe handel | ydelser
mv.
Millioner kroner
1979 ... 8131 9178 5770 16635 6684 3903 4705 55006 5926 46013 106 945
1980 ........... 10010 11397 6825 20359 10396 5074 3268 67329 6700 42543 116572
198) =coviemna 10817 12281 6408 21184 13005 5620 3459 72774 7354 47108 127 236
1982 ooz amnearars 11872 14448 6193 23269 15910 5694 4921 82307 7895 50440 140 642
1983 ........... 12737 14955 6203 23965 17548 5894 7891 89193 8072 60725 157 990
1984 ........... 13658 16479 7411 26881 18952 6151 10647 100179 8222 70514 178 915
1985 roooruomian 15142 19056 6845 30106 27763 7042 5214 111168 8365 88823 208 356
1986 cinvavamans 16686 25281 9215 38894 39990 8482 14900 153448 8222 112234 273 904
1987 ..., 19016 27954 10851 49363 49010 10129 16943 183266 7351 112927 303 544
1988 ........... 17571 24368 11016 40882 54478 10658 21239 180212 6970 110730 297 912
1989 ........... 16985 31919 11558 48989 66571 10891 16482 203395 6425 114031 323 851
1987 Marts ..... 16477 25518 10023 39721 37137 8523 17161 154560 8250 113048 275858
Juni....... 17569 25306 10469 39748 40754 9255 16706 159807 8140 115281 283 228
Septruis 18388 23685 10078 39527 34707 9337 17610 153332 7486 115973 276 791
Dec ...... 19016 27954 10851 49363 49010 10129 16943 183266 7351 112927 303 544
1988 Marts ..... 17552 25443 10752 41524 41108 9746 16205 162330 7283 112668 282281
Juni....... 19482 25998 11526 43919 48554 10177 16478 176134 7230 108 814 292178
Sept. iives 19093 22803 11111 43739 41479 10639 15758 164622 7113 110197 281932
Dec: v 17571 24368 11016 40882 54478 10658 21239 180212 6970 110730 297 912
1989 Marts ..... 16708 25861 11609 41459 46501 10571 16337 169046 6800 109 919 285765
Juniui o 18 421 25937 11575 42617 55217 11395 16626 181788 6618 109906 298 312
Sept. ...... 17587 24285 10948 44006 49793 10359 18533 175511 6521 109 354 291 386
Dec uvom 16985 31919 11558 48989 66571 10891 16482 203395 6425 114031 323 851
1990 Marts ..... 16452 31470 12568 46959 56775 10894 14566 189684 6285 116335 312 304
Junis s 18768 31674 12305 46173 63470 11271 20790 204451 6139 116811 327 401
%;:pt. ...... 18266 29964 12186 44938 58841 10822 28366 203383 6026 112780 322 189
ec. ......

Anm.: Tallene ultimo aret er manedstal. Fordelingen pi erhvervsmassige og ikke-erhvervsmassige 13n revideres lo-
bende. Til og med december 1981 inkl. pantebrevslin til fast rente, men ekskl. erhvervede pantebreve. Til og
med december 1981 sparekasser med en arbejdende kapital pi 10 millkr. og derover. Derefter sparekasser
med en arbejdende kapital pa 25 millkr. og derover. Fra og med januar 1989 sparekasser med en arbejdende
k?pitb:allpi 100 mill.kr. og derover. Fra 1. oEtobcr 1988 indgir indenlandske udlin i fremmed valuta, 13 anm.
til tabel 27.

1) Herunder el-, gas-, vand- og varmeforsyning samt ristofudvinding.



Bankers og sparekassers indenlandske udlin og indlin Tabel 27
(Minedsgennemsnit)

Indlin Indlin Basi

eksklusive eksklusive 15

Udlin?) Indlin serlige Udlin Indlin serlige il

indlins- indlins- ng:'

former former wake’)

e Stigning i procent
Millioner kroner i forhold til ret for Procent

1987 Jan.....5.50: 272329 356 057 281 828 32.7 8,0 8,1 9
Feb s 268 574 344 887 271133 32,6 4,6 4.2 7
Marts ..... 276 227 349 349 276 183 34,0 4,1 3,8 7
ﬁpril ..... 283 215 352747 278 874 33,2 3.0 27 7
C Y I 277 970 358 548 283 458 294 3,2 30 7
Jutiiizre s 278 393 366 573 290 159 26,4 49 4,7 7
|1 ECEyrep— 280 558 359 480 281 544 19,6 47 4,1 4
Aug....... 274 829 358 898 281 361 18,0 5,1 4,6 7
Sept: .oz 277 419 360 110 283 241 16,7 43 3.7 7
OKL: sowies 286 644 360 581 283 604 15,1 4.4 3,7 7
| o) Ap— 285 324 365 600 288 843 153 43 3,7 7
Dec. ...... 296 796 371838 294 981 13,0 2.9 1,8 7
1988 Jani....omss 294 603 367 799 286 937 8,2 35 1,8 7
EBeb: wana 284 968 359 695 279 090 6,1 43 29 7
Marts ..o 281705 357 265 276 848 2,0 2.3 0,2 7
April v 289516 360 003 279 356 2.2 2,1 0,2 7
B oese i 286 785 361 034 280 664 3.2 0,7 - 1,0 7
Juni. 00 285 939 369 569 288 213 27 0,8 - 07 7
Jalil s 290 685 370 136 286 446 3,6 3,0 1,7 7
0 T B, 282 042 371974 288 469 2.6 3,6 25 7
Sept. ...... 283 446 374 570 291 261 2.2 4,0 2,8 7
Okr: . .oiis 286 209 378 524 295 252 - 0,2 5,0 4,1 7
NOV. s 281327 382 842 299 989 1,4 4,7 39 7
B3 T — 289 405 389 104 305 397 - 25 4.6 35 I
1989 Jan........ 285935 392 174 302 334 - 2,6 7,0 5,8 74
Eeb: zvues 281 438 388 247 298773 - 09 8,3 5 7
MaArts oo 284 767 387 538 298 680 1.5 8,9 8,3 7
April ..... 290 640 390011 302316 0,8 8,8 8,7 7.
N{:j ....... 286 323 391720 304 220 0,2 8,9 8,8 7
Jindesuan 289 577 389705 301516 1,7 59 5.1 7
1 L —— 298 785 385 626 295953 3.2 4,6 3.7 7
Aug. ...... 290 642 386 957 297 496 3.5 4.4 3,6 7
Septac oo 292 623 390 085 300299 3,7 4,5 35 7
Oktocn v 304971 391290 302 047 7,0 3,8 27 7
| ) (o — 305 274 398 445 310002 9,0 4,5 3,8 7
Deci v cevone 313 588 402 279 313 463 8,8 3,8 3.1 7
1990 Jan........ 314 748 399793 306714 10,1 1,9 1,4 7
Feb. ...... 312315 398 206 305538 11,0 26 23 7
Marts ..... 313953 399 938 308 029 10,2 3,2 31 7
i\}lpril ..... 328 608 408 709 316 304 13,1 4.8 4,6 7
Ly 324 331 410992 318756 13,3 4.9 4,8 7
Juiiic s 327727 414 496 320 646 13,2 6,4 6,3 7
Juh, wosepere: 332 459 415172 317 987 11,3 7.7 7.4 7
AN camine 327 211 415736 319 124 12,6 7,4 7,3 7
Sept. ...... 325046 417 098 319531 11,1 6,9 6,4 7
Oke....... 331764 422 664 324704 8,8 8,0 7 7
POV rarass 329 916 427 183 330093 8,1 7,2 6,5 7
Dec. ...... 338 614 429 211 328 564 8,0 6,7 4.8 7

Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 er restriktioner vedrerende indenlandske kunders lin og konti i fremmed valuta

1
2

)

erfor.

Inkl. uopsigelige pantebreve til fast rente.

Safremt stigningen i det enkelte pengeinstituts in
storre end as:ssngmnﬁftakten, skal

lige indskud i Nationa

ophzvet. Sidanne lin og konti indgir under indenlandske udlin og indlin i fremmed valuta. Fra og med
Emuar 1989 sparekasser med en arbejdende kapital pd 100 mill kr. og derover. Stigningstakterne er korrigeret

dlin ekskl. szrlige indlinsformer i procent i forhold til ret for er
pengeinstituttet foretage serlige indskud i Nationalbanken, se tabel 21. Ser-
anken beregnes som 20 pt. af indlansstigningen ud over basisstigningstakren.



Tabel 28 Forsikringsselskabers og pensionskassers vigtigste aktiver
. Indskud Bors. s s
behold- AP figarede noterede Heraf
Ultimo nin; tasttEr obligs- aktier Tal?) rioritets-
£ Y P
mv. tioner!) lin
Millioner kroner
Forsikringsselskaber
7 IR —— 178 862 43 951 2081 8 499 3422
1980........... 18 1014 51 467 2 265 10 415 4934
1981........... 26 1281 61043 2 608 11 228 5622
1982500 v 14 1167 72 086 3776 11 582 5590
L P 3 1628 90 086 6329 12 487 5530
1984 .o 4 2833 103 338 7 467 14 620 5177
1} ] L —— 4 3607 161 896 9147 16 505 5 069
1986........... 5 2372 175 146 11735 20715 6 251
1987 . ..cvieen.. 8 3153 187 378 10 156 21963 6 164
1988 . oo v 6 3453 199 419 12 681 24 635 5965
1989 woninconcmninse 5 5285 204 605 20 826 31355 5462
1987 1. kvt. 2 3 300 182 780 10 331 21 254 6 298
2. — 2 4161 185515 10515 21479 6227
3., — 2 3 246 189 246 10 625 21513 6 181
4. — .. 8 3153 187 378 10 156 21963 6 164
1988 1. kvt. ... 3 3 682 196 940 10 041 21361 6 146
2. — ... 2 4362 199 630 10 269 22 439 6 077
3. — 2 4134 203 236 10910 22 943 6051
4., — 6 3453 199 419 12 681 24 635 5965
1989 1. kvt. 4 2956 206 227 15 834 27 856 5950
2. — 2 3063 209 856 18 319 28 438 5891
3. — 3 2430 211 705 19 486 30877 5819
4, — 5 5285 204 605 20 826 31355 5 462
1990 1. kvt 5 5358 210 207 23 491 34526 5557
— 4 4891 207 100 26 853 41232 5436
3. — 23 7 258 209 322 28 024 41517 5438
Pensionskasser
1979........... 28 326 14 918 465 7 162 3 644
1980........... 5 483 17 476 711 8 666 5199
198 cnewncsmnin 3 520 21333 1151 9584 5913
1982........... 3 680 28 142 1218 10 085 5992
1983........... 36 1002 35185 2203 10 259 5937
1984 ... oo 3 515 42170 2830 10 504 5842
1985........... 6 814 61942 4724 10533 5677
1986 cvanmnues 0 842 67 085 5702 11 060 5563
1907 . vionavson 0 883 70572 6 428 12117 5379
1988........... 1 1485 72 855 8 635 13 405 5193
1989 s mns sy 1 967 76 080 12 771 16 115 4792
1987 1. kvt 4 483 69 038 5567 11030 5539
2. — 1 820 70 207 5930 11172 5 465
3. — 5 588 72342 6215 11292 5460
4. — o] 883 70572 6428 12117 5379
1988 1. kvt 3 556 71872 6 666 12 465 5348
2. — 0 1041 72799 7 019 12 629 5220
3. — 8 955 74 305 7 256 13 167 5199
4, — 1 1485 72 855 8 635 13 405 5193
1989 1. kvt. 4 860 75 205 10 195 14 322 5107
2 - 1 773 76737 10 805 15 062 4957
3. — (0] 773 77 698 11 654 15 501 4 990
4, — 1 967 76 080 12771 16 115 4792
1990 1. kvt. 0 1048 76 672 14 091 16 232 5013
2. — 0 857 79 074 14 865 16 333 4 838
3 - 0 1403 82 804 15927 17 606 4785

Anm.: Omfatter stort set samulige forsikringsselskaber og pensionskasser.

2

‘} Nominel vardi. Til og med 1984 bogfert verdi.
Inkl. unoterede obligationer og aktier. Vedrerende obligationer se note 1.



Finansieringsselskaber Tabel 29
Aktiver
Udlan Faste
Kasse- Fonds- G s ejendomme,
Ultimo behold- | behold- - Tkke- L | maskiner | Andet Lk
- 5 Erhvervs- " debitorer o
ning ﬂlﬂg - erhvens- 0og mventar
mEsee massige') mv.?)
Millioner kroner
707 409 2 006 1080 88 1013 230 5533
1727 112 2791 1934 91 1396 341 8 392
2305 251 4461 3 858 124 1787 645 13 431
935 175 5555 5067 278 2083 1123 15 216
1260 22 5288 4823 1951 1763 1732 16 839
150 123 5425 5213 3170 1954 1882 17 917
199 152 6131 5 846 4 819 1034 2314 20 495
1988 Marts ... 925 172 5710 5032 388 2042 1441 15710
Juad s 1141 44 5468 4 467 112 1792 1112 14 136
Sept: ... 285 104 5248 4 642 89 1802 1062 13 232
Det.sun 1260 22 5288 4823 1951 1763 1732 16 839
1989 Marts ... 1172 68 5013 4616 2374 1680 1567 16 490
Juni..... 195 63 5216 4720 2368 1899 1679 16 140
Sept. s 108 65 5261 4 988 2426 1804 1838 16 490
& - S— 150 123 5425 5213 3170 1954 1882 17 917
1990 Marts ... 120 88 5501 5 109 3266 1963 1693 17 740
Junt oo 210 138 6227 5824 3914 1465 1870 19 648
SEPL. cuens 196 149 6115 5903 4452 1092 1922 19 829
Dec...... 199 152 6131 5 846 4819 1034 2314 20 495
Passiver
G:_rld .[H Andet Egen-
. pengemsututter Af ivne kapu:l
Ultimo rg . og ansvarlig I alt
Inden- Uden- garantier Inden- Uden- indskuds-
landske landske landske landske kapital
Millioner kroner
T84 i s 1882 750 88 1:399 659 755 5533
1 L L — 2694 2198 91 1671 624 1114 8392
1986, . cemnn i 6939 2620 126 1161 1216 1369 13 431
987 omnanawm 7212 2063 278 1800 1965 1898 15 216
1988 v 7 164 2234 1951 2586 1007 1897 16 839
5 o R 8030 1723 3170 1719 1141 2134 17 217
1990 ......... 9298 584 4819 1756 1000 3038 20 495
1988 Marts ... 7 180 2258 388 1986 1777 2121 15710
Tont:: o 6 807 2 411 112 2028 986 1792 14 136
Septisaes 6141 2 368 89 1905 982 1747 13232
| = . 7 164 2234 1951 2586 1007 1897 16 839
1989 Marts ... 6761 2252 2374 2081 1005 2017 16 490
Juni .. 6 859 1753 2 368 1714 1 006 2440 16 140
Sept, . i 7 461 1838 2426 1501 1144 2120 16 490
Dec! oo 8030 1723 3170 1719 1141 2134 17 917
1990 Marts ... 8 090 1134 3 266 2041 1143 2066 17 740
| T T 9 057 1290 3914 1360 1000 3027 19 648
Sept. ... 9470 416 4 452 1341 1000 3150 19 829
Bee ... 9 298 584 4819 1756 1000 3038 20 495

Anm.: Omfatter ca. 15 finansieringsselskaber. Opgorelsen pivirkes over tiden af etablering, fusion og nedleggelse
af selskaber. Sidanne bevagelser har specielt pavirket opgerelsen ultimo 2. kvartal 1990.
1) Herunder udlin til erhvervsdrivende til keb af personbiler og vanﬁe forbrugsgoder.

2) Altovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede

ret under erhvervsmessige udlin.

inansieringsselskaber er i et vist omfang place-



Tabel 30 Primeer likviditet og forskellige faktorers pavirkning heraf

Primer likviditet Forskc‘::lllige f:_aktorer!s_fi_\jfkning af
en primare likviditet
Bankers og Statens
sparekassers Hypotek-
Sedler, likviditets- netl.:o-n banken og National
Ultimo ment og massige Lk ]\;:Tionp:l- Eksport- b::l(:::s- Andre Lale
postgiro- | nettostilling baiken finansie- wilskak faktorer®)
indskud over for denz rings-
Natignal la:gsll:celrilnz) fonden’)
banken!)
Millioner kroner
1980 vivvvvrais 19703 - 1680 18 023 8915 2367 - 8350 - 61 2871
1981 ccovnononmins 20776 - 1031 19 745 12 522 3881 - 12 634 - 2047 1722
117, 7 R ———— 21738 - 6256 15 482 13397 6562 -23777 - 445 - 4263
1983 ............ 23 211 - 539 17 815 - 204 6 880 - 3448 - 895 2333
1984 covmmmam 28 962 - 9652 19310 | - 5746 5652 2090 - 501 1495
YIS o e 31764 1034 32798 1265 1758 13 175 - 2710 13 488
1986............ 31622 -34599 - 2977 | - 3565 943 -51817 18664 -35775
1987 . ........ ... 34418 - 17 656 16 762 6579 1753 14 603 - 319 19 739
1988 coouvaniinas 30 352 4 572 34924 415 -1575 22422 - 3100 18 162
1989 civsnmiacin 35500 - 13 037 17 463 3570 -2927 -19276 1172 -17 461
1990............ 41872 1307 40 565 3164 - 2802 22 227 513 23102
1989 Jan. ..o 29 364 6644 36 008 1024 - 307 806 - 439 1084
Feb. ....... 28 540 4321 32 861 - 1250 206 - 920 - 1183 - 3147
Marts...... 30 686 - 2901 27785 | - 3359 - 236 - 6495 5014 - 5076
April oo 31304 1335 32639 4878 - 266 991 - 749 4 854
aj ... 29 680 8331 38011 5979 - 181 309 - 73 5372
Juni 32393 - 847 31546 - 6036 - 308 - 942 821 - 6465
11 FEERS—— 31544 - 1189 30355 - 50 - 302 - 104 - 735 - 1191
AL, oo 28 840 5001 33841 4365 - 249 42 - 672 3486
Sept. ...... 30978 - 969 30009 - 2591 - 130 - 1776 665 - 3832
Ok 30627 - 16998 13 629 - 1439 - 289 -13234 - 1418 - 16 380
NOV: e 30 604 - 15586 15018 - 632 - 180 2299 - 98 1389
Dec........ 35 500 - 18037 17 463 2681 - 685 - 252 701 2445
1990 Jan. ....... 33 208 - 15987 17 221 - 286 - 746 1279 - 489 - 242
Feb. ooy 32523 - 14150 18373 | - 32 - 480 1130 534 1152
Marts:=cu: 33981 - 4712 29 269 - 1364 81 9619 2560 10 896
Apnil ..o 36 470 - 5644 30826 1432 - 551 2455 -1779 1557
E Y 34 484 - 3907 30577 - 1356 - 188 1918 - 623 - 249
Juns s e 36 068 - 3320 32748 | - 2970 - 233 4908 466 2171
|11 E—— 34033 - 4067 29 966 - 1357 - 223 - 924 - 278 - 2782
AU swses 32257 - 2913 29 344 288 - 354 - 59 39 - 622
Sept. ...... 34040 2672 36712 4 446 62 1121 1739 7 368
Oktaciies: 34 603 1972 36 575 176 1106 1311 -2730 - 137
Nov. v 34 873 9 898 44771 8796 - 663 998 - 935 8196
DEE wscsiosavann 41872 - 1306 40 566 - 4609 - 613 - 993 2009 - 4206
Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens irsregnskaber. Minedstallene - ogsi pr. ultimo december - er fra mineds-
balancerne.
1) Se tabel 21.

2) Se tabel 22.

*) Udlansstigning og obligationskeb.

*) Sugning 1 Danmarks 1n:ernat10na]e likviditet, korrigeret for statens, Hypotekbankens og Eksportfinansierings-
fondens nettolintagning i udlander.

5) Inkl. 2ndring i szrige indskud i Nationalbanken, se note 3, tabel 21.



Pengemangden Tabel 31

Anfordringsindskud Indskud Procentvis stigning
i banker og pa i forhold til samme
Primar sparekasser') opsigelse Ikke- tidspunkt dret for
likviditet i banker bank-
b og sektorens
ey Ll spare- behold- Lale
Ultimo busbold | Kond | Homg | B4y | ks | oiegak |08
: d 4 vekskl. stats- M Ms
ninger me: uden dS]‘(le xlds- 1 2
mv. checks checks ' li bg vy
pa serlige eviser?)
indlans-
former?)
Millioner kroner Procent
1979 xvnestomas 16 910 29 090 34314 80314 51692 11 008 143014 9.4 10,8
1980 .......... 17 540 29917 40 294 87751 56 097 10722 154 570 93 8,1
1981 .. vonaisy 18 687 34329 44 299 97 315 59 227 12 888 169 430 10,9 9.6
1982 .......... 19 685 31697 59036 110418 61 842 16 613 188 873 13,6 11,8
1983 crmamnns 21167 40261 75575 137 003 80417 19650 237070 24,1 255
1984 . .oiiiain 26 086 44 229 91346 161 661 97 561 18112 277 334 18,0 17,0
Lo A, 28 649 54 319 120175 203 143 103 277 15465 321885 25:7 16,1
1986 .......... 28 711 53 148 139253 221112 112639 14028 347779 8,8 8,0
1987 «waveem 31430 56781 153095 241306 102529 20610 364 445 9,1 4,8
1988 .......... 27 888 80177 166 019 274 084 82 424 17772 374 280 13,8 3,0
1 32 831 75 426 169 802 278 059 84149 37193 399401 1,5 6,7
1989 Jan. oo 26 807 65310 154 149 246 266 80902 20276 347 444 12,3 5,1
Febi.ionu 26128 60457 152258 238843 82843 16645 338331 8,6 4,2
Marts .... 28513 74 602 152798 255913 84 032 18 685 358 630 12,1 7.7
April..... 28 880 65 861 155 417 250 158 82846 22825 355829 7,8 6,1
Maj s o 26987 65374 151850 244211 84912 23287 352410 4,1 5,0
j |11 CER—— 29741 76 890 153512 260 143 84 965 26 887 371995 1,5 3,8
| [ Tp— 28734 65392 149062 243188 81139 30119 354446 2,0 3,0
Aug. ..... 26 429 63 128 151 408 240965 81393 29 085 351 443 2.2 3,8
SePt: e 28626 72822 152735 254183 81017 33552 368752 2,0 9,1
Ot oo 27 820 65 783 155411 249014 83637 35457 368 108 1,0 4,8
Nov. ..... 28 116 64 846 159204 252 166 82326 34715 369207 4,8 8,4
Dec. ... 32 831 74 653 170653 278 137 82305 38045 398 487 1,3 6,3
1990 Jan. ...... 30 413 64 704 154 180 249 297 83518 41212 374027 1,2 7,7
Bebs o 29 761 63 412 154 137 247 310 85823 41270 374 403 3,5 10,7
Marts .... 31549 76969 150260 258778 89724 46295 394797 1,1 10,1
April..... 33139 74329 158 540 266 008 84332 46252 396592 6,3 11,5
Nﬁi ...... 31425 71580 161732 264737 85523 40555 390815 8,4 10,9
Tusicmua 32454 85317 158861 276632 85670 43928 406230 6,3 9,2
1 Le—_ 30 527 75045 153 852 259 424 90 701 42729 392854 6,7 10,8
AUg: .ovne 29522 72227 155804 257553 93011 39162 389726 6,9 10,9
Sept..iii 31127 85 147 154 544 270 818 92 464 45291 408 573 6,5 10,8
Okt. o 31258 78 849 159921 270028 93 488 43 651 407 167 8,4 10,6
Nov. ..... 31328 74 619 161913 267 860 96542 39173 403575 6,2 9.3
Dec. ..... 37 464 93 139 161 650 292253 91765 43242 427 260 5.1 752

Anm.: Til og med 1981 sparekasser med en arbejdende kapital pa 10 mill. kr. og derover. Derefter sparekasser med
en arbejdende kapital pi 25 mill.kr. og derover. Fra og med irstal for 1988 sparekasser med en arbejdende
kapital pa 100 miﬁ.kr. og derover.

1) Indenlandske. Fra 1. oktober 1988 indgir indenlandske kunders indlin i fremmed valuta, jf. anm. til tabel 27. Seer-

lige indlinsformer er korrigeret for gevinstopsparingskonti.

2) Fra 1. oktober 1988 kan vafutaudkendinge ES‘[VCTVE statsgeldsbeviser.



Tabel 32 Forskellige faktorers pd-
Andring Obligationskeb
Statens 1 ikke- Udls
nettotrak banksek- i Banke k
pa National- torens ?Egni‘ng SISEL VB ApalcTasser Posi
banken beholdning pr— National- o;iglmexll‘
og uden- af stats- Dkg pAT 5 And banken ng Yf::w j
landske lin?) gelds- asser’) s e S
beviser?) papirer obligationer

Millioner
111 ) C 12 522 2 166 11722 9 245 - 4331 388 - 247
19825, .onmnisn 13 397 3725 16 024 10908 498 1 660 2743
1983 .......... - 204 3028 19718 28 600 10 364 1351 2 550
1984 usenamns - 5746 - 1529 22 806 6361 10 924 - 1543 4655
1985 ccempien s 1265 - 2647 32010 12 381 8 380 - 251 468
£y —— - 3565 - 1437 69 651 - 11581 4350 12015 3544
1987 .. ........ 6579 6582 30 004 -13715 -19919 - 76 3572
1988 o s 415 - 2838 - 4033 9759 5936 - 54 1880
1989 s venons 3 570 19 421 30 000 6109 4 360 262 1411
11 0 O — 3164 7 523* 29 655 - 20607 - 5586 199 - 1360
1988 1. kvt. ... 497 410 - 19945 - 6248 - 7017 - 244 574
2. — 10 104 - 1638 10 260 6181 673 198 777
3. - - 619 1099 - 10433 2584 1763 - 15 87
4. — ... - 9567 - 2709 16 085 7 242 10 517 7 442
1989 1. kwvt. ... - 3585 913 - 6217 2923 - 1112 - 107 586
2. — 4 821 8 202 12 694 2794 553 48 726
3. — 1724 6 665 - 5214 1178 - 178 40 93
4. — ... 610 3 641 28737 - 786 5097 - 243 6
1990 1. kvt. ... - 1682 9102 - 7683 - 9092 - 8045 - 9 480
2. — 2 894 - 2367 14 992 6 190 - 4173 734 - 614
3. — 3377 1363 - 5308 - 10 146 6135 1493 426
4. — 4363 - 575% 27 654 7 559 497 - 222 - 1652

Se tabel 22.

Wk e A=

som falge af kursgevinster pa obligationer og aktier.

Kan vare pavirket af valutaudlendinges adgang til at erhverve statsgzeldsbeviser fra 1. oktober 1988.
Inkl. stigning i uopsigelige pantebreve til fast rente.
Korrigeret for gevinstopsparingskonti.
Residual, omfatter bl.a. foragelse (-) af Nationalbankens og pengeinstitutternes egenkapital bortset fra foragelse



virkning af pengemaengden Tabel 32
) Slignini Stigning Udenlandske faktorer®)
|I:y;i(me : 1 bankers Stigning (-) Den ikk Simbt
anD;]r;i og spare- i indskud Andre Indenlandske Overskud :n !'}, £ adm:‘
%Eks s kassers pi szrlige indenlandske faktorer pi betalings- uﬁo‘f: :;" ern 5
f i E beholdning indlins- faktorer?®) ialt balancens it P ag
.ma?md af uclearede former*) lobende knet_to-l mEngeen
rmgg e checks poster o
udlan import”)
kroner
3969 - 259 - 5279 - 1502 28 394 -12270 - 1264 14 860
3675 824 - 5771 - 4721 42962 -19230 - 3906 19 826
4143 763 -13231 1121 55961 -12775 5002 48 188
3580 1819 - 5821 2870 38 376 -17 780 19 677 40273
1628 103 - 10489 - 5875 36973 - 28833 36 411 44 551
- 493 -1254 - 4925 12 657 78 962 -36315 -16753 25 894
- 155 -1118 - 5663 - 8233 - 2142 - 20342 39150 16 666
- 1875 1367 - 8191 - 12937 - 10571 - 8360 28 766 9 835
- 2083 - 233 - 5891 - 5151 51251 - 6499 -19631 25121
- 9 -2772 - 5034% -10713* - 3833* 9 266 22426 27 859*
184 611 776 - 2750 -33152 - 618 3354 - 30416
-1013 1045 - 2268 - 6681 17 638 - 4460 12 208 25 386
- 275 -1245 - 256 - 3692 -11002 - 1128 4731 - 7399
- 7 956 - 6443 186 15945 - 2154 8473 22 264
- 433 494 513 544 - 5481 - 1278 - 8891 - 15650
- 738 472 - 1779 - 8784 19 009 - 2310 - 3337 13 362
- 502 -2493 - 295 4677 - 3659 - 733 1153 - 3239
- 410 1294 - 4330 7 766 41382 - 2178 - 8556 30 648
- 661 -1704 1737 847 - 18 404 - 256 14 056 - 4604
17 - 483 - 3581 - 8762 - 941 1513 10 861 11 433
- 524 - 106 2192 - 2063 - 3161 5112 392 2343
1069 - 479 - 5382* 959* 18 673% 2897 - 2883 18 687%

¢) Andring i Danmarks internationale likviditet og pengeinstitutternes udlandsstilling korrigeret for kursregulerin-
er mv. af den internationale likviditet samt statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds netto-
E"mtagning i udlandet. For den 1. oktober 1988 er i stedet for pengeinstitutternes udlandsstilling anvendt pengein-
stitutternes nettovalutastilling korrigeret for deres optagelse af ansvarlig indskudskapital i udlandet.
7) Beregnet residualt ud fra berﬁingsbjancen og omfatter siledes bl.a. direkte investeringer og portefaljeinvesterin-
Fer samt statens nettolangivning til udviklings]ande mv. 3—{) Som felge af residualberegningen vil revision af tid-
igere opgerelser af betalingsbalancens labende poster medfare tilsvarende revision af nettolintagningen.



Tabel 33 Statens nettofinansieringsbehov samt kreditudvidelse til den private

Nettoudlin til private,

Statens Forsik-

netto- Banker Realkredi Kommune- : I
finansierings- og aRIRCI Kredit, ;{mlz;gsse

behov!) spare- ApsHa kommuner SKANEE 08

kasser?) ter mv.?) mfl.¢) pensions-

kasser®)

Millioner

41518 11722 11 641 - 455 1752

58 113 16 024 11703 - 364 644

52 813 19718 29 262 -272 - 256

39 845 22 806 37 686 - 444 - 203

27 499 32010 62977 - 78 - 155

1986 cpantaones -13929 69 651 65 191 - 157 1475
AIBY s s it - 715 30 004 54 132 - 844 - 665
111 S ——— 8 304 - 4033 53 234 20 - 9
1989 . .cvem waivmnns 22742 30 000 13 512 295 - 373

190 cenmmames 25927 29 655 21837 260 - 229*
1988 1. kvt soupas 3.257 - 19945 13 075 - 309 - 145
Lo — sawuss 22 951 10 260 10923 70 117

I = e 64 - 10433 11 398 -123 - 71

4. — L.l - 18 468 16 085 17 838 382 8

1989 L kvt ...... 4112 - 6217 7 985 39 443
B = . 24 495 12 694 - 1712 178 - 296

£ 9 645 - 5214 4862 - 285 - 80

& — smaess -15510 28 737 2377 363 - 440

1990 1. KW s 8 246 - 7683 4550 - 31 172
7 19514 14 992 3 801 227 - 206

3. — 8 623 - 5308 10 269 - 154 275

A = o - 10 456 27 654 3217 218 - 470%

1) Se tabel 22.
1; Inkl. stigning i uopsigelige pantebreve til fast rente. Regnskabstekniske @ndringer mv. har medfert en stigning i
ngeinstitutternes udlin 1 1982 pd ca. 2 mia.kr.
) R’eettoudlin fra realkreditinstitutter og erhvervsfinansieringsinstitutter bortset fra udlin nzvnt under serlige finan-
sieringsordninger samt nettotilgang at obligationer udstedt af virksomheder.
4) Inkl. Een Danske Banks kommuneobligationer.



sektor og kommuner mv. gennem en rakke vigtige finansieringskilder Tabel 33
virksomheder og kommuner mv. fra
Sarlige finansieringsordninger
De nzvnte S li
i amtlige
ey de nzvnte
Danmarks Elaansk {l_andsl‘ce Udlandet®) finansie-
Skibskre- . Spon K-lin) nanse rings-
g
dicfonds finansie- ringskilder :
itfond®) £ 4 kilder
ringsfond 1alt
kroner
1645 1809 1971 30085 19 30 104
2619 1646 1686 33958 - 1599 32359
3 668 1833 812 54 765 4 866 59 631
2473 1280 - 333 63 265 17 048 80313
2372 - 207 -1127 95792 27 623 123 415
2339 -1517 - 1865 135 117 2552 137 669
1578 - 778 - 773 82 654 17 477 100 131
335 - 832 - 619 48 014 23 580 71594
1531 - 974 - 541 43 450 12 063 55513
2028 - 490 - 415 52 646* 13 959 66 605*
783 - 265 - 205 - 7011 2147 - 4864
1057 - 363 - 136 21928 4657 26 585
498 = M - 153 1082 6 264 7 346
- 2003 - 170 - 125 32015 10 512 42527
678 - 397 - 171 2360 4 649 7 009
1143 - 280 - 144 11583 - 2700 8 883
1115 - 208 - 120 70 3 667 3737
- 1405 - 8 - 106 29 437 6 447 35884
1074 - 352 - 127 - 2397 15 490 13093
935 63 - 113 19 699 1545 21 244
1274 - 181 70 6 105 13 684 19789
-1255 - 2 105 29 299* - 16760 12 479*

5) Inkl. Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

¢) Nettotilgang af obligationer til kursvardi.

7) Nettoudlan af K-lin formidlet af Dansk Landbrugs Realkreditfond, Fiskeribanken og Finansieringsinstituttet for
Industri og Hindverk (inkl. EM-lin).

%) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede selskabers lintagning i udlandet inkl. leveran-
derkreditter og fejl og udeladelser.



Tabel 34 Tilgang af bors-
(Nominel
Bruttotilgang Afgang
Obl. ud- Obl. ud-
stedt i stedt i
i:':‘;:ic ﬁt specielle | Andre lij:ll; kl::;':: specielle | Andre
fas: obliga. | serieraf | obliga- Talk gy obliga. | S€TieT af | obliga- Talt
psapin:r tiongﬂ_ Danmarks | tioner it :iu:-nger Danmarks | tioner
Skibskre- Skibskre-
ditfond ditfond
Millioner
1981 ......... 66 710 33560 3459 1543 105272 22092 12 260 1818 1200 37 370
1982 ......... 90 695 38 827 4388 2190 136 100 22 103 16 801 1828 1214 41 946
1983 oo 116 582 57 842 5366 4058 183 848 48074 20 106 1698 1211 71089
1984 . oo 117146 71892 4129 2561 195728 58276 21938 1658 1437 83 309
1985 ......... 105 435 96 502 4188 2233 208 358 76959 25 604 1832 1612 106 007
1986 .. cvuovs 59520 101 665 4364 2958 168507 68266 34386 2026 2542 107 220
¢ 7 61 645 93 455 3 880 2095 161 075 67 706 33 436 2308 2615 106 065
1988 ......... 95 315 84 635 3949 3514 187 413 86 773 31636 3642 2720 124 771
1989 ......... 111 700 77388 4925 4881 198 894 89 507 65 183 3395 4339 162 424
1990 oo 125 350 81394 5159 7 145 219048 95470 61725 3132 2756 163 083
1989 Jan...... 10 000 11 382 224 465 22071 6676 15701 9 652 23038
Feb s 8 450 6220 90 234 14994 11313 942 — 150 12 405
Marts 7 400 7 235 373 344 15 352 1 583 — 0 584
April 14 600 6 149 867 96 21 712 4 827 17 676 177 24 22704
A e 7 300 6124 138 108 13670 14013 1968 0 403 16 384
Juni 17 700 6358 315 683 25 056 5 776 — 306 1087
{1 — 7 000 6 458 114 341 13913 1190 11 809 10 747 13756
Aug. .... 3000 5650 656 421 9727 11127 823 — — 11950
Sept.: . 10750 5394 394 491 17 029 7 540 39 135 721
Okt ... 10 700 5959 229 472 17 360 961 10 103 110 43 11217
Now. .... 3950 4602 632 929 10113 19327 3073 14 125 22 539
Dec. .... 10 850 5 857 893 297 17 897 20060 1189 3036 1754 26 039
1990 Jan...... 9 200 6 607 405 513 16725 4 436 10 499 17 528 15 480
Peb..:i.: 5000 7 108 327 337 12772 7 678 3011 69 70 10 828
Marts 9400 8932 428 278 19 038 1 4 408 — 30 4439
April 18 700 6265 524 381 25 870 4827 9 960 36 30 14 853
aJ an 18 750 6138 173 123 25184 20163 3136 6 435 23740
Juni 12 650 5290 359 436 18 735 5 1147 79 273 1504
Juli ..... 16 150 8742 446 1015 26353 7 540 7 680 93 536 15 849
Aug. .... 3300 11373 722 268 15 663 8 000 3817 37 2 11 856
Sept.i.us 2 800 4 669 236 192 7 897 7 2609 - 35 2651
Okt i 18 200 5434 428 457 24519 11 511 11 439 66 43 23 059
Now. .... 7 950 5081 632 1378 15 041 27 452 2725 4 86 30 270
Dec: .5 3250 5755 479 1767 11 251 3 850 1294 2722 688 8554

Anm.: Omfatter kun danske kroneobligationer.



noterede obligationer Tabel 34
vardi)
Nettotilgang
Obl. udstedt
llndcn- Realkreti- i specielle Aivke
andske bliza- serier af blica Tale
stats- o Danmarks oo
Papirel.' toner Skl.bskl.'e- tioner
ditfond
kroner
44 618 21 300 1641 343 67902 ......... 1981
68 592 22 026 2560 976 94154 @ ......... 1982
68 508 37 736 3 668 847 12759 e 1983
58 870 49 954 2471 124 112419  ......... 1984
28 476 70 898 2 356 621 102351« anaoiavs 1985
- 8746 67 279 2338 416 B6L287  cacaoein 1986
- 6061 60 019 1572 - 520 55010  coneanas 1987
8542 52999 307 794 o R ——— 1988
22193 12 205 1530 542 36470 ......... 1989
29 880 19 669 2027 4 389 85965 | ceenmaies 1990
3324 - 4319 215 - 187 = OF s Jan. 1989
- 2863 5278 90 84 2589 .. Feb.
7 399 6652 373 344 14 768 . Marts
9773 -11527 690 72 - 992 . April
- 6713 4156 138 - 295 - 2714 ... aj
17 695 5582 315 377 23 969 Jum
5810 - 5351 104 - 406 1571 ' e Juli
- 8127 4827 656 421 - 2223 .. Aug.
10743 4 854 355 356 16 308 .. Sept.
9739 - 4144 119 429 6 143 .. Okt.
-15377 1529 618 804 - 12426 ...Nov
- 9210 4 668 -2143 - 1457 - 8142 +« Dec,
4764 - 3892 388 - 15 1245 ... Jan. 1990
- 2678 4097 258 267 1944 .. Feb.
9 399 4524 428 248 14 599 . Marts
13 873 - 3695 488 351 11017 . April
- 1413 3002 167 - 312 1444 ..., aj
12 645 4143 280 163 17 231 Jum
8610 1062 353 479 10504 ..... Juli
- 4700 7 556 685 266 3 807 .. Aug.
2793 2060 236 157 5246 .. Sept.
6 689 - 6005 362 414 1 460 .. Okt.
-19502 2 356 625 1292 - 15229 ...Nov
- 600 4 461 -2243 1079 2697 .« Dec.




Tabel 35 Nettotilgang af barsnoterede obligatio-
Obligationer
Indenlandske Realkredit- - T Andre
: o i specielle serier BT Ialt
statspapirer obligationer of Dasirnarke obligationer
Skibskreditfond

Millioner
1981 covswvmammanies 28 996 11 470 1645 28 42 139
1982.....cccviinnn.. 44716 11 333 2619 567 59 235
198 cvnivvnisavasns 53 017 27 541 3 668 2634 86 860
1984. . vivnvnamanas 45 591 35945 2473 732 84741
1985 ocoe sssivans wizass 23 985 60 386 2372 443 87 186
1986................ - 10364 62 150 2339 318 54 443
1987 zeveasnwnines - 7294 52979 1578 - 543 46720
1988 oz crovnmnsianienna 7 889 50933 335 752 59 909
L L TR 19 172 10 152 1531 214 31069
ITR s B e 23 262 15 158 2027 3821 44 268
1989 Jai. .. convnnans 3 341 - 4498 215 - 1% - 1132
Feb. ........... - 2962 5051 90 80 2259
Marts.......... 7 318 6401 373 344 14 436
ﬁ{)ril .......... 9515 - 11620 690 73 - 1342
T I —— - 6882 4042 138 - 324 - 3026
Juni........... 17 041 5423 315 380 23139
Juli e 5716 - 5440 104 - 401 - 2
F LI S - 8159 4707 656 412 - 2384
Sept. .......... 10 364 4659 355 352 15730
OE[. .......... 9170 - 4412 119 414 5291
Nov: avnemues - 15 524 1418 618 869 - 12619
D7 A - 9766 4421 -2142 -1795 - 9282
1990 Jan. .oocuaveies 4 164 - 4266 388 - 33 253
Feb. ........... - 3055 3773 258 151 1127
Marts.......... 8 819 4278 428 218 13743
F.1 1 EE—— 12 975 - 3647 488 332 10 148
" - 2538 2801 167 - 38 102
}uni ........... 11971 3714 280 124 16 089
ubic s 7 940 229 353 292 8 814
AU v v v - 4882 6931 685 270 3 004
DEDL.. osvmsmsinins 2687 1740 236 134 4797
Okt. .......... 5 860 - 6203 362 372 391
Nov: s - 19891 2005 625 1257 - 16 004
| b AR - 788 3803 -2243 1032 1804

Anm.: Omfatter kun danske kroneobligationer.
Korrigeret for genkebsforretninger indgdet med Nationalbanken.
ets Tillegspension og Lanmodtagernes Dyrtidsfond.

1
2
3

Arbejdsmarke
Beregnet residualt.




ner til kursveerdi samt placeringen heraf Tabel 35
Overtaget af
Post- Den Forsik- Kom-
Na:io- Banker giroen sociale ATP se.l‘igls:er :::_12:’ e‘:}:vir:v Uden-
nal- og spare- og Pen- LD?) pay o - landske
banken!) kasser?) Hypotek- sions- %8 8 Pe i e CEP :l aftagere
banken o sions- avne vate®)
kasser mv.
kroner

388 4914 - 247 6745 2 806 12 681 153 14 897 - 198
1665 11 406 2743 5331 4 451 16 592 969 16 649 - 571
1351 38 964 2550 5325 5685 18 604 990 10 463 2928
- 1543 17 285 4655 5948 4 450 18 324 910 25385 9327
- 316 20 669 468 6141 5751 19 870 - 1228 18 421 17 410
12071 - 7405 3544 5771 7 386 16 353 88 16 006 629
- 88 -33638 3572 4882 4224 13 185 - 1245 38 545 17 283
- 54 15 695 1880 5169 5298 14 060 - 968 6205 12 624
- 262 10 469 1 411 4964 5164 8 346 - 582 10518 - 8959
199 -26193 - 1360 6045 6360 28 832 28 588
83 - 5930 685 2197 25 3627 - 1653

28 - 1293 - 99 1421 567 6010 - 4319

4 9034 0 0 245 6612 - 1459

- 30 - 1473 - 58 1539 335 - 1975 320
24 - 3694 36 47 687 126 - 252

54 8514 748 37 889 10915 2002

63 - 447 5 2423 - 195 - 576 - 1284

- 19 - 3925 180 - 92 352 476 1004
- 4 5372 278 0 1739 4913 3432
- 18 - 1776 306 1577 145 4438 619
23 - 381 123 280 - 142 - 7809 - 1227

- 192 9 898 - 423 -4 465 517 - 8475 - 6142
15 -12129 783 2167 921 9942 - 1446

- 52 - 6310 - 302 1497 741 3804 1749
28 1302 - 1 0 207 10 568 1639

- 17 5502 - 385 1524 - 89 - 350 3963
24 - 2689 - 129 - 26 821 - 1629 3730

727 - 79 - 100 46 1003 5 460 9749

- 735 1395 655 2408 997 3 400 694
157 - 2314 - 24 6 1059 1667 2670
2071 - 3092 12 - 1 - 40 3381 2576
-1168 727 - 333 1627 - 479 - 1232 2703
- 669 468 706 - 346 677 -17 292 1864
1615 - 6803 613 -2747 542 11113 - 1303




Tabel 36 Cirkulerende borsnoterede obligationer
(Nominel verdi)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre L ale
e Obligatiotier St;;svgia:clfs- Skalt)tva::::cr- takk obligationer | obligationer
Millioner kroner

198050005 69 408 21 350 . 90 758 335574 22 332 448 664
1981 ccvinen 102 126 33 250 . 135 376 356 874 24 316 516 566
1982........ 167 818 36 150 . 203 968 379 005 27 852 610 825
1983000000 231776 40 700 . 272 476 417 556 34 367 724 399
1984 oo 293 546 37 800 . 331 346 468 261 37 962 837 569
e 331062 28 760 . 359 822 540 425 40939 941 186
1986........ 323 576 27 500 . 351076 608 706 43 693 1003 475
198700000 301 340 43 675 . 345015 668 819 44786 1058 620
1988 covan 299 472 54 085 . 353 557 723973 46 026 1123 556
i J SRR 311200 64 550 . 375750 739 319 48 538 1163 607
1990........ 315430 68 850 21350 405 630 762 818 55 691 1224139
1989 Jan. ... 299 796 57 085 . 356 881 719970 46 092 1122943
Feb.... 302 668 51350 . 354018 725 568 46 302 1125 888
Marts . 308 567 52 850 . 361417 732 550 47 064 1141031
April .. 313190 58 000 . 371190 721 355 47 868 1140 413
aj ... 310527 53950 . 364 477 725 845 47 762 1138 084
Juni... 323 622 58 550 . 382172 731767 48 504 1162443
Juli: s 326 282 61700 . 387 982 726 602 48 224 1162 808
Aug. .. 322 205 57 650 . 379 855 731 619 49 329 1 160 803
ScEt. 45 329 898 60 700 . 390 598 736 666 50072 1177 336
Okt. .. 336 837 63 500 . 400 337 732791 50 651 1183779
Now. .. 324 410 60 550 . 384 960 734 451 52 105 1171516
Dec.... 311200 64 550 . 375750 739 319 48 538 1163 607
1990 Jan. ... 312114 68 400 . 380514 735 832 48 982 1165328
Feb.... 311 336 66 500 . 377 836 740 345 49 575 1167 756
Marts . 313 635 73 600 . 387 235 745 293 50 332 1 182 860
April .. 314 458 76 800 9 850 401 108 742 280 51250 1194 638
A o 318745 69 600 11 350 399 695 745 463 51 187 1196 345
Juni ... 324 890 74 450 13 000 412 340 750 047 51712 1214 099
Juli ... 327 050 76 850 17 050 420 950 751314 52 576 1224 840
Aug. .. 329 000 69 900 17 350 416 250 759 080 53 600 1228 930
Sept. .. 329 793 70750 18 500 419 043 761 353 54 034 1234 430
Okt. .. 331232 73 950 20550 425732 755 563 54 850 1236 145
Nowv. .. 316 330 68 650 21 250 406 230 758 136 56 810 1221176
Dec.... 315 430 68 850 21350 405 630 762 818 55 691 1224139

Anm.: Omfatter kun danske kroneobligationer.



Realkreditinstitutternes lineeffektueringer Tabel 37
% Erhvervs-
Boligejendomme Endomme
Eierboli Andre
ISR Udlej- Land- Industri- ejen- Lalte
nings- brugs- ejen- domme
Nybyg (211]; o-g Ejer- Andre ejen- Lak ejen- domme
geri nin;fr skifter formil | domme domme mv.
Millioner kroner
1981 e 4542 4708 2625 318 2571 14764 2710 3316 804 21594
1982 wivodi 2339 3298 7 444 446 4919 18 446 2014 2123 687 23 270
1983 .ovianee 4 160 5516 15575 639 7 446 33336 2934 3890 1600 41760
1984 ...... 5462 8842 17 648 477 7776 40205 3 641 5794 2420 52060
1985 .oouwi 9566 12664 19561 1560 8962 52313 7 444 15492 3557 78 806
1986 i 12 108 7892 19291 781 10167 50239 12668 21491 3157 87 555
1987 vives 15 540 3397 14997 15 10760 42285 8077 21521 1961 73 844
1988 ...... 8579 2476 13094 133 12101 33526 6199 19508 1617 60850
1989 ..a 5251 1581 11354 117 12028 25220 5197 11327 1274 43018
1990 e 2572 1057 11797 124 13586 23 147 4334 7068 1420 35969
1989 Jan. .. 577 186 968 25 2530 3384 481 1304 176 5345
Feb... 518 140 878 55 934 2294 666 1528 152 4 640
Marts 496 122 970 47 950 2185 755 1874 125 4939
ﬁpril - 354 111 85 - 46 324 912 53 - 348 98 715
Y. i 522 129 1054 26 964 2388 478 885 163 3914
Juni.. 471 134 1149 18 362 1808 462 1704 185 4159
Juli .. 406 138 884 - 15 2714 3703 265 257 54 4279
Aug. . 429 121 1000 10 810 1921 547 891 178 3537
Sept. . 356 119 909 9 880 1974 380 1130 38 3522
OEt. : 420 127 916 - 21 711 1625 386 757 - 99 2 669
Nov. . 354 130 897 1 490 1564 395 433 112 2 504
Peéc:; . 348 124 873 8 359 1462 329 912 92 2795
1990 Jan. .. 238 110 713 - 4 2956 3416 323 110 102 3951
Feb. .. 223 83 599 7 939 1495 608 1164 29 329
Marts 231 91 726 3 1024 1703 427 909 85 3124
April . 215 81 709 8 970 1639 138 256 125 2158
a .. 233 94 847 6 453 1232 405 788 173 2598
uni .. 263 88 778 23 236 1075 373 620 132 2200
}uli - 259 97 1004 6 3470 4283 384 797 170 5634
Aug. . 383 133 1946 28 1020 2847 729 299 239 6811
Sept. . 164 64 858 -1 884 1449 244 958 130 2781
Okt. . 104 71 1101 16 770 1356 191 - 1874 51 - 276
Nov. . 144 81 1367 9 574 1525 285 180 98 2088
Dec. . 115 64 1149 23 290 1127 227 164 86 1604

Anm.: Bruttolin minus overforsler, dvs. de restgzldsbeleb til instituttet, der indfries i forbindelse med effektuerin-

sen af det nye lin. Fra og med 1987 ogsd minus ekstraordinare indfrielser. Sidstnavnte gzlder do
elingen af ejerboliger pa formil. Boligejendomme i alt afviger derfor fra summen af tallene for ejer

udlejningsejendomme.

ikke for-
%oliger og



Tabel 38 Nationalbankens vigtigste rentesatser

Rente Rente ved ;
Diskonto | Almindelig | vedbeli- | Reme | dagtildag | Bosistente | Remteved | Rente of
dis- udlins- ning af ved trek udlin naoes i et
Gazldende OE;:;O rente in dl%.ns— 3 folio!) " genkabs- indlins- | stiende pi
fra beviser P2 mf: kcgdct ordningen?) | beviser folio
Procent p.a.

1986 3. marts. 7,00 8,00 8,50 . - . 8,50 .
12 — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .
21, — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,45 .

1. april. 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .
14, — . 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,45 .
23, — 7,00 8,00 8,50 . — . 8,45 .
24, — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,45 .

1. maj 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .

5. — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .
15. — 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .
23, — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .

2. juni 7,00 8,00 8,50 . - . 8,50 .
12. — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .

1. aug. .... 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .

5 — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .
20. — 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .
22, — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .

1. sept. 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .

4, - 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 -

1987 6.jan. .... 7,00 8,00 9,75 . 10,250 . 9,75 .

8. — 7,00 8,00 9,75 . 12,000 . 9,75 .

9. — 7,00 8,00 9,75 . 14,000 . 9,75 .
17, = 7,00 8,00 9.75 . 11,000 . 9,75 .

2. feb. .... 7,00 8,00 10,50 . 11,000 . 10,50 .
17. marts 7,00 8,00 10,00 . 10,500 . 10,00 .
26. — 7,00 8,00 9,50 . 10,000 . 9,50 .

9. juni 7,00 8,00 9,00 . 9,500 . 9,00 .

1. juli 7,00 8,00 9,00 . 9,500 . 8,95 .

J.aug. .... 7,00 8,00 9,00 9,50 — . 9,25 8,75
15. sept 7,00 8,00 . 9,50 —_ - 9,25 8,75

9.dec. ... 7,00 8,00 . 9,00 — . 8,75 8,25

1988 4.jan. .... 7,00 8,00 . 9,00 — . . 8,25

1. marts . . 7,00 8,00 . 9,00 — — . 8,25
13. april. .. 7,00 8,00 . 9,00 — 9,00 . 8,25
15. — 7,00 8,00 . 9,00 — - . 8,25
16. juni 7,00 8,00 . 8,75 — - . 8,00

8:qoli.ee 7,00 8,00 . 8,50 — — . 7,75

1989 30. marts. . . 7,00 8,00 . 8,50 - 9,00 . 8,00
24. april. ... 7,00 8,00 . 9,00 — 9,50 . 8,50
30.juni..... 7,00 8,00 . 9,50 — 10,00 . 9,00

1. aug. .... 7,00 8,00 . 9,50 - . . 9,00

6.okt. ... 7,00 8,00 . 10,50 - . . 10,00
17. — o 7,00 8,00 . 10,50 13,000 . . 10,00
20. — ... 7,00 8,00 . 10,50 12,500 . . 10,00

l.nov..... 7,00 8,00 . 12,00 — . . 11,00
23— 7,00 8,00 . 12,00 12,000 . . 11,00

1.deC cuen 7,00 8,00 . 12,00 — . . 11,00
14, — ... 7,00 8,00 . 12,00 12,000 . . 11,00
15, — ... 7,00 8,00 . 12,00 — . . 11,00

1990 23. marts... 8,00 9,00 . 11,50 — . . 10,50
18. april. ... 8,00 9,00 . 11,50 11,500 . . 10,50
23, = e 8,00 9,00 . 11,50 - . . 10,50
27, — ... 8,00 9,00 . 11,00 — . . 10,00
22.juni ... 8,50 9,50 . 10,50 — . . 9,50

1991 2.jan. .... 9,50 10,50 . 10,50 - . . 9,50

) I perioden 10. juli til 31. oktober 1989 rente ved trek indtil 5 pet. af det enkelte pengeinstituts egenkapital mv. Ved
trek herudover har renten veret ¥ pet. hajere.

?) Fra og med 1. august 1989 modsvares genkebsforretninger af uforrentede indskud pd genkebskonti i Nationalban-
ken. Likviditetseffekten af indgiede genkebsforretninger sker ved trek pi folio.



Pengemarkedsrentesatser Tabel 39

Dag-til-dag 1 mined 3 mineder
Lyennem- Haojest Lavest Gennem- Hojest Lavest Gennem: Haoijest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1988 Jan..... 8,93 9,06 8,50 8,99 9,13 8,78 9,14 9,38 8,94
Feb..... 8,59 8,88 8,38 8,65 8,75 8,50 8,77 8,88 8,69
Marts .. 8,71 8,94 8,38 8,80 9,13 8,63 8,85 9,06 8,69
ﬁpril s 8,92 9,19 8,44 9,20 9,75 8,75 9,23 9,56 8,88

Y — 8,80 9,06 8,38 9,14 9,44 8,88 9,26 9,50 8,97
Juni.... 8,43 8,81 8,13 8,53 8,81 8,19 8,59 8,88 8,31
Juli S 8,15 8,50 7,81 8,12 8,25 7,94 8,19 8,31 8,00
Aug. ... 7,86 8,12 7,81 7,93 8,00 7,84 8,11 8,25 8,00
Sept. ... 7,81 7,88 7,81 7,84 7,88 7,62 8,06 8,19 7,88
Okt. ... 7,81 7,81 7,81 777 7,81 7,62 8,05 8,19 7,88
Nov. ... 7,82 8,06 7,81 7,85 8,00 7.75 8,08 8,12 7,97
Dec.: v 7,96 8,31 7,81 7,96 8,06 7,88 8,00 8,06 7,94

1989 Jan..... 7,98 8,44 7,81 8,00 8,25 7,81 8,08 8,35 7,88
Eeb. ... 7,83 7,88 7,81 7,99 8,31 7,90 8,23 8,50 8,09
Marts .. 7,98 8,50 7,81 8,14 8,62 7,94 8,34 8,62 8,25
April. .. 8,53 8,94 8,12 8,76 9,00 8,38 8,84 9,06 8,47

aY s 8,56 8,62 8,56 8,89 9,00 8,75 9,20 9,50 8,97
Juni.... 9,03 10,06 8,56 9,15 9,62 8,75 9,31 9,62 9,19
Juli ... 9,71 10,12 212 9,57 9,88 9,19 9,50 9,69 9,19
Aug. ... 9,14 9,44 9,06 9,29 9,44 9,25 9,33 9,44 9,12
Sept. ... 9,51 10,25 9,06 9,57 9,81 9,19 9,69 10,00 9,34
Okt. ... 11,33 13,56 9,12 11,42 13,50 9,88 11,26 13,50 10,10
Nowv. ... 12,03 12,38 11,06 1227 12,50 11,94 12,11 12,33 11,90
Dec:. 2 5 12,13 12,69 11,81 12,14 12,28 11,81 12,03 12,25 11,72

1990 Jan..... 12,14 12,19 12,00 12,17 12,31 12,06 12,14 12,31 11,96
Feb..... 11,99 12,06 11,88 12,19 1231 12,00 12,32 1250 12,00
Marts .. 11,84 12,06 11,38 12,00 12.25 11,44 12,02 12,31 11,44
April. .. 11.51 11,75 10,94 11,38 11,69 10,62 11,28 11,50 10,75

aj ... 10,76 11,12 10,12 10,66 10,88 10,44 10,69 10,81 10,56
Jung': e 10,69 11,12 10,12 10,73 11,06 10,38 10,63 10,94 10,38
Juli ... 1047 10,56 10,00 10,30 10,50 10,00 10,25 10,44 10,00
Aug. ... 10,01 10,62 9,56 10,37 10,65 9,94 10,46 10,75 10,00
Sept. ... 10,18 10,69 9,56 10,56 10,69 10,14 10,68 10,88 10,50
Okt - 9,92 10,44 9,56 10,11 10,31 9,94 10,34 10,50 10,16
Nov. ... 9,59 10,25 9,50 10,07 10,19 9,94 10,40 10,56 10,22
Dec. ... 9,93 10,50 9,50 10,29 10,62 10,10 10,40 10,62 10,25

Anm.: Daglige omsztningsgennemsnit. P3 bankdage uden omsztning er anvendt simple gennemsnit af kob og salg
slutsatser.



Tabel 40 CIBOR-satser
1 mined 2 mineder 3 mineder

Geanem- | prier | Lave |G | prge | Loves [G00m | prpn | Leven

snit snit snit

Procent p.a.
1989, Jani.. .cs 8,05 8,39 7,88 8,07 8,39 7,94 8,11 8,41 7,94
b 8,07 8,44 7,98 8,20 8,50 8,06 8,29 8,62 8,12
8,20 8,64 8,05 8,28 8,70 8,16 8,38 8,75 8,28
8,84 9,05 8,44 8,87 9,05 8,50 8,92 9,12 8,53
8,96 9,25 8,84 9,18 9,48 8,95 9,27 9,58 9,02
9,22 9,64 3.88 9,31 9,58 9.19 9,37 9,69 9.27
9,66 9,94 9,36 9,59 9,75 9,36 9,59 9,75 9,36
932 9,38 9,25 9,38 9,44 9,25 9,39 9,45 9,25
9,62 9,89 9,27 9,69 9,94 9,39 9,75 10,03 9,44
11,51 13,62 9,89 11,43 13,62 10,00 11,32 13,50 10,12
1239 12,75 12,12 12,37 12,69 12:11 12,20 12,44 12,02
12,23 12,38 11,94 12,17 12,31 11,91 12,12 12,28 11,81
12,26 12,38 12,17 12,23 12,33 12,08 12,20 1231 12,05
12,27 12,38 12,08 12,34 12,44 12,06 12,39 12,59 12,06
12,05 12,31 11,50 12,08 12,33 11,50 12,12 12,38 11,47
}{\Ap i 11,44 11,62 10,81 11,40 11,56 10,83 11,38 11,56 10,88
A s 10,76 10,92 10,62 10,77 10,92 10,62 10,76 10,92 10,62
§ (77— 10,81 11,12 10,45 10,73 11,00 10,45 10,71 11,00 10,44
Juli....... 10,39 10,62 10,09 10,34 10,50 10,09 10,32 10,48 10,09
Aug. s 10,46 10,78 10,06 10,53 10,89 10,06 10,53 10,89 10,06
Sept. .. 10,61 10,75 10,25 10,71 10,84 10,45 10,76 10,94 10,62
OE{. ..... 10,19 10,34 10,08 10,31 10,44 10,16 10,43 10,56 10,25
Nov. ..... 10,15 10,25 10,02 10,40 10,59 10,25 10,48 10,62 10,33
Deconni 10,37 10,62 10,14 10,45 10,64 10,33 10,52 10,70 10,41
4 mineder 5 mineder 6 mianeder

Gennem- Hojest Lavesy | Gennem- Hajest Taves; | Comnem: Hajest Lavest

snit snit snit

Procent p.a.

1989 Jan. ...... 8,14 8,47 7,97 8,17 8,50 8,00 8,20 8,50 8,02
Feb....... 8,36 8,72 8,19 8,42 8,77 8,27 8,50 8,97 8,31
Marts. ... .. 8,49 8.75 8.36 8,57 8.81 8.44 8.67 8.88 8,59
April ..... 8,96 9,12 8,62 8,98 9,19 8,73 9,04 9,25 8,75
Pﬂgj ...... 9,33 9,69 9,08 9,39 9,75 9,12 9,45 9,81 2,12
Joni...... 9,44 9,72 9,38 9,52 9,73 9,38 9,56 9,75 9,44
Juali e 9.59 575 9,38 9,59 9,75 9,38 9,60 9,75 9,38
T SR 9,41 9,50 9,28 9,41 9,50 9,28 9,41 9,52 9,28
Sept. ..... 9,78 10,06 9,48 9,81 10,12 9,52 9,83 10,16 9,52
Okt: e 11,27 13,12 10,12 11,18 12,64 10,14 11,11 12,27 10,19
Nov. ... 12,02 12,25 11,77 11,75 11,84 11,61 11,69 11,80 11,61
Dec....... 12,00 12,17 11,75 11,80 12,02 11,56 11,75 11,97 11,50

1990 Jan. .o 12,12 12,20 12,00 12,06 12,14 11,94 12,03 12,12 11,86
Feb....... 12,41 12,66 12,06 12,44 12,75 12,00 12,50 12,88 12,00
Marts..... 12,15 12,44 11,47 12,19 12,55 11,47 12,23 12,62 11,47
Apaal oo s 11,38 11,53 10,89 11,38 11,50 10,92 11,37 11,50 10,92

a ... 10,76 10,91 10,62 10,76 10,91 10,62 10,77 10,91 10,61
Juni...... 10,68 10,91 10,44 10,68 10,88 10,44 10,68 10,88 10,44
| L e 10,31 10,45 10,06 10,30 10,45 10,06 10,30 10,45 10,06
AUE. i 10,54 10,89 10,06 10,54 10,89 10,06 10,55 10,89 10,06
Sept. ..... 10,79 11,00 10,69 10,84 11,03 10,69 10,85 11,06 10,70
OE(. ..... 10,52 10,69 10,38 10,58 10,75 10,44 10,62 10,80 10,45
Nov..;.su 10,53 10,62 10,41 10,58 10,69 10,45 10,62 10,70 10,50
Dec..we.n 10,58 10,73 10,45 10,65 10,77 10,52 10,70 10,81 10,62




Effektiv rente af et udvalg af barsnoterede obligationer Tabel 41
samt mindsterenten

Statsobligationer Realkreditobligationer
Gennem-
9 9 9 9 snit
- ; 9 pet.? i3
SS;TZ 10 pet pet.?) | 9 pet?) pet.f) pet.f) petd) pets) T —
Ulki beviser!) . e . 3 = effe!&tw renten’)

timo (2-4rige) Fardigamortiseret Fardigamortiseret ar_ml ar obliga-

& senest efter seriens lukning tions-

rente®)

2004 [ 2000 I 1994 30 I 20 10 l 5
Procent p.a.

1o p— 18,17 19,98 . 19,62 18,93 19,52 19,79 17,61 18,60 .
1981 mnimmenss 18,87 20,91 . 19,63 19,93 20,38 19,96 18,55 19,45 .
1982 v 19.05 20,14 . 20,63 19,10 19,69 19,65 18,78 19,38 .
1983 ......... 12,16 12,96 12,80 12,73 12,83 12,61 12,65 12,65 12,64 .
1984 . ..vinvin 13,30 14,60 14,33 14,16 14,75 14,77 14,18 13,94 14,02 .
1985 ......... 9.13 9,67 9.5 9,47 10,31 10,32 9,65 9,29 9,86 9
1986: . S 10,59 11,70 11,24 10,82 12,48 11,96 11,60 10,85 11,61 8
1987 oo simisisinn 10,34 12,05 11,15 10,61 12,79 12,61 11,67 9,61 11,73 10
1988 . o cavens 8,53 939 9,03 8,71 9,92 9,82 9,32 8,94 9,78 9
1989 svansim 11,30 10,37 10,26 10,56 10,49 10,57 10,38 10,34 10,79 9
1990 e 10,79 10,87 10,50 10,71 11,15 11,17 10,62 10,16 11,01 9
1989 Jan. cnes 8,79 9.5/ 9,11 9,15 9,98 9,96 9,62 8,89 9,85 9
Feb. .... 9,14 9,93 9,69 9,64 10,27 10,20 9,72 8,72 10,12 9
Marts ... 9,07 9,74 9,63 9,56 10,12 10,04 9,74 8,69 10,01 9
April ... 9,49 9,73 9,69 9,63 10,06 10,06 9,65 8,64 10,02 9
3 e 10,05 10,12 10,17 10,20 10,32 10,37 10,20 8,63 10,30 9
Juni ... 9,76 9,76 9,64 9,68 10,08 10,13 9,96 8,59 10,12 9
Juli w5 0 9,15 9,19 9,08 9,13 9,70 9,71 9,62 9,59 9,83 9
A o 9,49 9,74 9,56 9,60 10,00 10,06 9,78 8,93 10,04 9
SEPE. e 10,01 9,96 9,81 9,96 10,29 10,29 10,06 9,41 10,27 9
Okt. ... 10,75 10,39 10,29 10,51 10,66 10,70 10,34 9,91 10,77 9
Nowvis iz 10,77 10,46 10,26 10,48 10,59 10,66 10,59 10,01 10,79 9
Dec..coso 11,30 10,37 10,26 10,56 10,49 10,57 10,38 10,34 10,79 9
1990 Jan....q. 11,23 10,62 10,66 10,94 10,79 10,93 10,91 10,15 11,02 9
Feb. .... 12,10 11,76 11,48 11,67 11,45 11,70 11,36 10,50 11,67 9
Marts ... 11,17 10,81 10,52 10,82 10,68 10,81 10,69 11,49 11,01 9
April ... 10,81 10,69 10,54 10,59 10,65 10,82 10,46 11,52 10,89 9
aYtny 10,56 10,60 10,35 10,46 10,65 10,64 10,49 10,41 10,79 9
Juni o 10,41 10,42 10,21 10,32 10,53 10,55 10,59 10,43 10,67 9
Juli..... 9,97 9,98 9,85 9,93 10,22 10,31 10,41 10,19 10,41 9
Aug..... 10,47 10,75 10,59 10,61 10,88 10,94 10,95 9,58 10,93 9
Sept: .o 10,72 11,17 11,03 11,03 11,44 11,42 11,08 9,58 11,28 9
Y oo 10,35 10,76 10,68 10,61 11,05 11,05 11,04 9,59 10,99 9
Nov..... 1056 10,66 10,57 10,48 11,02 11,04 10,53 10,15 10,95 9
Dec. isv 10,79 10,87 10,50 10,71 11,15 11,17 10,62 10,16 11,01 9

Anm.: Den effektive rente pi helirsbasis som beregnet af Kobenhanvs Fondsbers. Som hovedregel den til enhver
tid varende dbne serie eller afdeling.

1) Til og med 1982 12 pet. Til og med 1984 10 pet. Til og med marts 1986 9 pet. Til og med december 1986 8 pet. Til
og med 1987 10 pet. Derefter 9 pct.

'[Bil og med 1987 10 pct.

Til og med marts 1986 10 pct. Til og med december 1986 8 pct. Til (;g med 1988 10 pct.

11980 10 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med marts 1986 10 pet. Fra og med april 1986 4 kreditorterminer. Til

og med december 1986 9 pct. Til og med 1987 10 pet.

5) Rentetilpasningslin. I 1980 9 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med 1985 10 pet.

"} Vejet gennemsnit af samtlige serier/afdelinger pa kurslistens sektion I og II. Til og med 1981 vejet gennemsnit af
samtlige statspapirer samt aﬁle ibne serier aFalmindelig og serlig realkregit.

7) I henhold til ﬁursgevinstloven.

2
3
4




Tabel 42 Bankers og sparekassers effektive ind- og udlinsrenter

Indlin
Anfordring og s st
opsigelse 112 mineder | 12mineder | Sedigeind- | e o gs | padiniak

andir T indnsd og derover linsformer
Spare- Spare- Spare- Spare- Spare- Spare-
Banker kasser | Banker kasser | Banker kasser | Banker lasser | Banker kasser | Banker Vil

Procent p.a
1987 1. kvt. . 5,6 5,0 6,0 5,4 6,9 7,0 7.8 7,8 10,5 10,0 7.7 6,8
2. —.. 5.7 5,3 6,5 6,1 71 7,1 8,0 8,5 10,1 10,0 7,7 7,1
3 - 5,7 53 6,7 6,3 2l 7,3 8,0 7,8 9,8 9,6 7,6 6,9
4. — 5,8 5.3 6,7 6,5 7,1 7,4 8,0 7.8 10,0 9,9 7,7 7,0
1988 1. kvt 5,8 5.7 6,5 6,4 6,8 7.3 7,9 8,1 9,3 9.1 7,3 7,0
2. — 5,8 5,6 6,6 6,7 7,2 7,3 7.9 83 9,0 8,9 7,2 7,0
3. — 5,6 5,6 6,2 6,7 7,6 6,8 7,6 8,0 8,6 8,3 6,9 6,7
4. —.. 5,6 57 6,5 6,8 737 6,8 7,6 7,5 8.4 8,1 6,9 6,6
1989 1. kvt. . 5,4 53 6,1 5,8 7,4 6,6 6,6 71 8,3 7.9 6,5 6,3
2. —.. 5,5 5,3 6,0 5,8 7.4 6,7 6,5 6,9 8,7 8,2 6,7 6,3
3.—.. 56 54 61 58 71 64 66 67 95 94| 70 65
4, —.. 6,4 6,2 6,8 7,0 8,2 8,0 8,0 8,2 11,0 10,7 8,2 77
1990 1. kvt. . 6,8 6,5 7,5 7,0 6,8 8,1 8.4 8,5 11,2 11,5 8,7 8,1
2, — 6,3 6,3 6,9 6,6 7.4 6,8 7,7 8,2 10,8 11,0 8,1 7,7
3. —.. 6,0 6,1 6,6 6,3 6,8 6,3 7,0 7,5 10,8 10,2 7,8 7,2
4. —.. 6,0 59 6,4 6,2 7,7 6,3 72 73 10,1 10,2 7,6 73
Udlin
Udlin med ad-
gang til variabel Veksler Byggelin Prioritetslin Andre udlin Udlin i alt
udnyttelse

Banker | SP2re- Banker Spare- Banker Spae- Banker it

Spare- Spare
Banker Banker kasser kasser kasser kasser

kasser kasser

Procent p.a.

1987 1. kvt.. 13,0 13,7 11,1 11,9 12,2 12,8 12.5 13,1 13,2 13,2 13,0 13,3
2. — 13,5 14,3 12,1 11,6 13,0 13,8 13,4 13,5 13,8 133 13,6 13,6

3.—.. 133 13,9 11,8 11,5 13,0 14,2 13,1 13,5 13,8 13,3 13,5 13,5
4 —.. 133 14,2 12.1 11,9 12,8 13,8 13,2 13,4 13,7 13,1 13,4 13,5
1988 1. kvt.. 13,2 14,1 10,8 11,2 12,5 12,7 12,9 13,4 13,5 13.1 13,2 13,4
2. —.. 134 14,6 113 11,3 12,5 13,2 13,2 13,7 13,5 12,7 13,4 13,4
3. —.. 131 14,3 10,6 10,7 12,3 13,3 13,2 13,5 13,6 12,4 13,2 13,2
4 —.. 127 14,4 10,7 9,5 12,0 13,0 13,0 13,5 13,5 12,3 13,0 13,0
1989 1. kvt.. 119 135 10,5 9.9 11,2 12,4 12,4 13,2 12,7 12,4 12,3 12,7
2. —.. 126 14,1 10,7 10,3 11,7 12,7 12,8 13,1 13.2 12,7 12,8 13,1
3 =.. 132 14,7 10,7 11,3 12,0 12,8 12,9 13,0 13,6 129 13,3 13,4
4 —.. 146 16,1 11,6 12,4 13,6 14,0 14,0 14,0 14,8 14,3 14,6 14,7
1990 1. kvt.. 14,7 15,9 11,8 13,7 13,7 14,2 14,8 15,1 15,1 14,7 14,8 15,1
2. —.. 145 15,6 11,8 12,8 13,2 13,9 14,2 13,7 14,1 13,5 14,3 14,1
3. —.. 13,8 15,3 10,3 14,2 13,0 13,7 13,5 13,7 14,2 13,3 13,9 14,0
4, —.. 127 15,3 10,8 13,5 12,4 13,9 13,7 13,7 13,9 13,2 13,3 13,9

Anm.: Periodens renteindtagter respektive renteudgifter er sat i forhold til periodens gennemsnitlige saldo for de
agzldende udlans- respektive indlinsformer, omregnet til effektiv rente pi helirsbasis. Renteindtzgter om-
atter rente, labende provision og stiftelsesprovision. Stiftelsesprovision og underkurs indregnes i det om-

fang, bekendrgorelsen om bankers og sparekassers regnskabsafleggelse foresgkriver.



Kobenhavnske bankers lukkedage bortset fra lordage og sendage
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