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Signaturforklaring
Nul
Mindre end en halv af den anvendte enhed
Tal kan efter sagens natur ikke forekomme

. 'Tal foreligger ikke

Forelabige eller ansliede tal
Databrud

I tabeller, hvor banker og sparekasser indgir, er
tallene eksklusive fzraske og grenlandske banker
og sparekasser, men inklusive herverende filialer

al udenlandske pengeinstitutter.

Bortset fra tabeller, der er baseret ps Nationalban-

kens balance, er tallene for banker og sEarekasser

baserer pd indberetninger fra samtlige banker og
sterre sparekasser - fra og med 1988 sparekasser

med en arbejdende kapital over 100 mill.kr.
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Seneste tendenser 1 valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrorer perioden fra februar til begyndelsen af maj 1991.

De internationale valutaforhold

Efter en yderligere svaeklelse over for D-mark styrkedes dollaren fra midten af februar
til begyndelsen af maj med knap 20 pet. I forhold til yen er dollaren i samme periode
styrket med ca. 6 pct.

Udsvingene i dollarkursen har veret bemarkelsesvardigt kraftige, og centralbankerne
har i perioder interveneret i valutamarkedet med henblik pd at moderere kursbevegel-
serne.

Styrkelsen af dollaren er sket p trods af en fortsat udvidelse af rentespaendet over for
Tyskland og Japan.

Den amerikanske pengepolitik biev pa baggrund af fortsat vigende konjunkrurer yder-
ligere lempet i forirsminederne, bl.a. markeret med nedsztielse af diskontoen med
Y pet. i slutningen af april. Den amerikanske 3-mineders pengemarkedsrente faide til
6 pet. og var dermed 3 pet. under den tyske i begyndelsen af maj mod 2V2 pet. i midien af
februar. Over for Japan er rentespzndet i samme periode udvidet med % pet. til 2 pet.

Den amerikanske obligationsrente ligger med godt 8 pet. pd samme niveau som ved
arsskiftet, hvilket sammen med faldet i den korte rente har gjort rentekurven ganske stejl.
Dette kan tolkes som usikkerhed i markedet om, hvorvidt det nuverende niveau for den
korte rente er holdbart pa lengere sigt.

1 de ovrige sterre industrilande ligger obligationsrenten under de korte renter.

Det exnropeeiske valutakurssamarbejde (EMS)

D-marken er de seneste maneder blevet svekket ikke bare over for dollar og yen, men
ogsi i forhold til de fleste ovrige EMS-valutaer.

Fra en placering i den avre del af det sneevre EMS-band er D-marken sammen med den
belgiske franc og gylden siden midten af marts blevet svekket. Den franske franc har
siden midten af februar ligget nederst i EMS-bandet, og det har i perioder varet nadven-
digt at intervenere for at holde franc’en inden for de bilaterale pariteter over for pesetas,
som ligger averst i det brede bind. ‘

Pund sterling har i den forlabne del af aret holdt sig inden for det snavre EMS-bind.

Den tyske 3-mineders pengemarkedsrente er siden midten af marts steget % pct. til
godt 9 pet. og ligger nu igen over lombardsatsen, men stadig under niveauet ved arsskiftet
(se Kvartalsoversigt februar 1991 side 1-3 for en naermere beskrivelse af de officielle tyske
rentesatser).

Svaekkelsen af D-marken, der bl.a. skal ses p baggrund af problemerne i forbindelse
med den tyske genforening, har sammen med vigende konjunkturer i de fleste avrige
lande i EMS-samarbejdet gjort det muligt at indsnzvre rentespendet over for Tyskland
yderligere, jf. figuren. I hovedparten af EMS-landene faldi pengemarkedsrenterne fra
midten af januar og frem til midten af april. I bl.a. Frankrig og Spanien understatiedes
faldet med en nedsettelse af de respektive centralbankers korte udlinssatser med hen-
holdsvis % pet. og 1 pet. midt i marts. Bank of Englands udldnsrente er blevet senket
med 2 pct. siden arsskiftet.

Siden midten af april har 3-mineders pengemarkedsrenterne beveeget sig omkring et
konstant niveau i de fleste EMS-lande, og der har ikke veret yderligere indsnaevring af
rentespaendet over for Tyskland. I England fortsatte rentefalder dog gennem hele aprii,
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hvilket bl.a. skal ses i lyset af et forholdsvis kraftigt konjunkturomsving og en fortsat af-
dempning af inflationen.

Obligationsrenterne i EMS-landene har stort set bevaeget sig parallelt de seneste mane-
der med den tyske obligationsrente som den laveste. Der har siledes ikke gennem perio-
den veeret yderligere konvergens 1 den lange ende af lgbetidsspekeret.

Betalingsbalancen

Betalingsbalancen viste 1 1. kvartal 1991 et overskud pa 1,1 mia.kr. mod stort set balan-
ce i samme periode sidste ar. Overskuddet pa tjenesteposterne steg med 2 mia.kr. Til gen-
gzld blev overskuddet ved varehandel lidt lavere end 1 1. kvartal 1990, idet et fald i netto-
eksporten af skibe pd godt 1 mia.kr. kun delvist blev opvejet af en fremgang i den @vrige
varehandel.

Den szsonkorrigerede industrieksport voksede pant 1 1. kvartal af indeveerende ar set i
forhold til kvartalet for, hvilket dog 1 nogen grad afspejler en ekstraordinzrt hej eksport
1januar,

Den fortsatte vaekst i industrieksporten kan i vid udstrzkning tilskrives den sterkt
ggede afsetning til det tyske marked, hvor saiget i 1. kvartal 1991 var ca. 35 pct. sterre
end 1 samme periode dret far. Derimod var der som felge af vigende konjunkturer et
mindre fald 1 vardien af industrieksporten til de ovrige eksportmarkeder set under ét.
Forelobige opgerelser tyder dog pa, at dansk industri har eget sine markedsandele sivel
pa det tyske marked som pd hovedparten af de evrige storre eksportmarkeder.

Efter en ekstraordiner stigning i januar har importen i de seneste to maneder stort set
ligget pa niveau med den gennemsnitlige manedlige import 1 andet halvir 1990.



Betalingsbalancens lobende poster Tabel 1
Andre Lobende
Vareeksport Vareimport Varchandel Renter og lebende poster
neto udbytter -
poster iak

Milliarder kroner

1989 ......... 209,8 192,1 17,6 -32,3 8,2 - 6,5
1990 ......... 2211 192,5 28,6 -34,3 15,4 9,7
1990 L. kvt. .. 54,2 47,0 7,2 -89 1,5 -0.2
2. — .. 55,1 48,6 6,5 - 88 4,0 1,7
- . 52,0 45,1 6,9 - 70 52 5,1
4, — .. 59,8 51,9 7.9 - 9,6 4,8 3,1
1991 1. kve, .. 53,9 47,4 65 - 90 3,6 L1
Kapitalbevaegelserne

Der var i 1. kvartal 1991 et overskud pd de private kapitalbevegelser pd 3 mia.kr.

Salget af kroneobligationer til udlandet har siden 3rsskiftet veeret stigende, og der blev i
3rets forste tre méneder netto solgt for godt 6 mia.kr. Stigningen fortsatte i april, hvor
nettosalget androg 9 mia.kr.

Nationalbanken havde ved drsskiftet en udestiende beholdning af valuta kabt pa ter-
min fra pengeinstitutterne p3 ca. 10 mia.kr. Heraf blev henved halvdelen afvikler 1 1.
kvartal, siledes at der nu udestar godt 5 mia.kr. Reduktion af Nationalbankens behold-
ning af valuta kebt pa termin indebzrer isoleret set en stigning i valutareserverne, der
modsvares af et tilsvarende fald i pengeinstitutternes udlandsstilling (kapitalimport). Fra-
regnes denne kapitalimport, var der et underskud pi 2 mia.kr. pa de private kapitalbevz-
gelser i drets forste tre méneder.

Der blev pd nettobasis tilbagebetalt offentlige 1dn for godt 9 miakr. i 1. kvartal. Kapi-
talbevegelserne og overskuddet p2 de lebende poster medfarte siledes et fald i valutare-
serverne pd godt 5 mia.kr. til 58 mia.kr., et niveau der holdt sig uzndret gennem april.

Renteudwiklingen 1 Danmark

Med virkning fra den 20. marts nedsattes renten for pengeinstitutternes lantagning i
Nationalbanken med ¥ pet. til 10 pet. Renten for indskud pa folio og diskontoen forblev
uendret 9% pet.

3-méineders pengemarkedsrenten, der siden midten af februar havde ligget pa godt 10
pet., faldt med % pet. i forbindelse med rentenedsettelsen. Bortset fra en mindre stigning
i slutningen af april som falge af risikoen for konflikt pa pengeinstitutomridet har
3-maneders pengemarkedsrenter veret kﬂap 10 pet. siden slutningen af marts.

Rentenedszttelsen, som bl.a. skal ses i lyset af den gunstige pris- og betalingsbalanceud-
vikling, muliggjorde en fortszttelse af den gradvise indsnaevring af rentespeendet over for
Tyskland, if. figuren.

Hertil kommer, at indsnavringen af forskellen mellem indlins- og udldnsrenten pd
pengeinstitutternes foliokonti i Nationalbanken har reduceret den usikkerhed for rente-
dannelsen 1 den helt korte ende af lebetidsspektret, som falger af skift 1 fortegnet pd pen-
geinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken.

Pengeinstitutterne senkede en rekke rentesatser med % pet. efter Nationalbankens
rentenedszxttelse og benyttede samtidig lejligheden til at @ndre pé rentestrukturen med



bl.a. en forhajelse af satserne for indskud pa serlige indlinsformer. Pengeinstitutterne
vurderer, at den samlede virkning heraf pd nettorenteindtaegterne er neutral.

Fra midten af januar til midten af februar faldt renten pa den toneangivende 10-drige
statsobligation med 1% pet. til 9% pct. Herefter har der kun veret mindre udsving paral-
lele med udviklingen i de fange udenlandske rentesatser, og obligationsrentespaendet over
for Tyskland har veret omkring % pet.

Likvidirersudvikiingen

Fra begyndelsen af januar til udgangen af april forbedrede de statslige betalinger penge-
institutternes likviditet med 4 mia.kr. Nationalbankens valutakeb belsb sig til 6%
mia.kr., hvoraf henved 5 mia.kr. stammer fra nedbringelse af Nationalbankens udestien-
de valutaterminsforretninger. En rekke andre poster, herunder salg af obligationer fra
Nationalbankens egenbeholdning samt en foragelse af Postgiroens indestdende 1 Natio-
nalbanken, virkede imidlertid likviditetsinddragende, saledes at pengeinstitutternes net-
tostilling over for Nationalbanken i drets forste fire maneder samlet forbedredes med 2
mia.kr. til et tilgodehavende pd % mia.kr.

Ved auktionen den 25. marts solgtes skatkammerbeviser til en kursverdi pa 6% mia.kr.
Skeeringspriserne for 3- og 6-méineders beviser svarede til en rente pd henholdsvis 9,75
pet. og 9,90 pct. Rentestrukturen i de afgivne tilbud indebar, at der overvejende blev
solgt 6-maneders beviser. Efter auktionen er der solgt skatkammerbeviser for 6% mia.kr.
- hovedsagelig i den lengst labende serie - siledes at den udestaende mangde ved udgan-
gen af april androg 26 mia.kr. ligeligs fordelt pa de to serier.

1 april zndredes fondsbersloven, siledes at skatkammerbeviser nu er undraget fra Ko-
benhavas Fondsbars’ eneret til at udeve barsvirksomhed. Lovendringen har til formal
at give pengemarkedsmzeglerne mulighed for at formidle handel med skatkammerbevi-
ser, idet disse er et velegnet instrument i den indbyrdes udligning af likviditet mellem
pengeinstitutterne som alternativ til den traditionelle udligning via pengemarkedet.

Den 13. maj startede pengemarkedsmeglerne med at formidle handel med skatkam-
merbeviser og sikaldte skatkammerswaps, der er markedsbetegnelsen for en kontantfor-
retning i skatkammerbeviser kombineret med en modgiende terminsforretning, dvs. 1 re-
aliteten et pengemarkedsian mod sikkerhedsstillelse.

Nationalbanken vil sikre en nar prismessig sammenheng mellem handel med skat-
kammerbeviser hos henholdsvis pengemarkedsmaglerne og Kebenhavns Fondsbers
gennem deltagelse i begge markeder.

Pengeinstitutternes balancer

Nationalbanken har hidtil offentliggjort to pengemangdeaggregater, M; og M,. Som
folge af en omfattende 2ndring af Finanstilsynets regnskabsbekendtgorelse for pengein-
stitutter mv. - og dermed af opstillingen af pengeinstitutternes balancer - er der foretaget
en revision af opgerelsen af pengemaengden. Ved samme leflighed er pengemzengdebe-
grebet blevet omdefineret, siledes at det ikke leengere omfatter ikke-banksektorens be-
holdning af statsgzldsbeviser. Den nye opgorelse af pengemangden er nermere omtalt
side 6.

Som led i et forstaerket samarbejde mellem EF-landenes centralbanker om forudgiende
koordinering af de nationale pengepolitiske malsztninger har Nationalbanken valgt at
basere sin deltagelse heri pd den indenlandske pengeskabelse. Den nzrmere definition er
beskrevet side 6.



Udvikling i nettopriserne Tabel 2
Netto- . Inden- Fede- Bolig- Offenc- Andre
pris- Energl Import) landsk arer o lige faktorer
indeks inflazion ¥ P ydelser
Vgt
1,000 | 0,104 1 0,139 ‘ 0,757 | 0,198 0,206 ‘ 0,060 1 0,293
Veekst i forhold ril drer far, pct.

1987........ 3,1 - 4,5 -01 4,5 0,8 3,8 3.4 7.7
1988........ 5,0 2,8 5,0 5,2 3.6 5,0 8,7 5,6
1989........ 52 13,5 47 4,6 4,3 50 5,8 4,1
1990........ 3,1 4,9 2,6 3,0 1,0 4,0 2,5 3,8
1990 1. kve. . 3.9 4,6 3,6 3,2 3,2 4,5 2,2 42
2 - . 2,7 - 4,1 2,8 3,4 1,9 4,0 2,5 4.1
30— . 3,2 9,1 2,3 2,7 0,0 3,8 2,3 3,8
4. — . 2,8 9,8 1,8 2,2 -1,2 3,6 2,9 3,2
1991 1. kve. . 2,7 5,5 2,3 2,5 -1,4 3,8 4,0 35

1y Ud over de importvarer, der indgdr i energi- og fodevareposterne.

Intervallet for vaksten i den indenlandske pengeskabelse er fastlagt til 47 pct. fra 4.
kvartal 1990 til 4. kvartal 1991.

Sasonmenstret taget 1 betragtning har pengeinstitutternes kroneudldn stort set varet
uendret siden oktober, hvilket ma ses pa baggrund af den lave indenlandske skonomi-
ske aktivitet og en relfativt hgj realrente. Samtidig har pengeinstitutterne reduceret obli-
gationsbeholdningen - med betydelige udsving fra mined til maned.

Fra begyndelsen af 4. kvartal 1990 til udgangen af 1. kvartal har den indenlandske pen-
geskabelse — seesonmanstret taget 1 betragtning - varet aftagende og vaksten dermed
under det fastlagte interval.

Prisndviklingen

De moderate prisstigninger i sidste del af 1990 afdempedes yderligere 1 1. kvartal af in-
devarende ir til en ar-til-4r stigning i nettoprisindekset pa 2,7 pet., jf. tabel 2.

Den fortsatte afdempning af prisstigningstakten kan tilskrives faldet i oliepriserne fra
midten af januar samt Vlgende fadevarepriser. Derimod har bl.a. styrkelsen af dollaren
aget importpriserne opgjort 1 kroner. Den aftagende stigningstakt i importkomponen-
ten af nettoprisindekset gennem 1990 er herved blevet vendt til opgang. Endelig er der
omkring arsskiftet sket forhejelser af en rekke offentlige takster.

Vzksten i posten ,,Andre faktorer”, der afspejler effekten pa priserne af udviklingen 1
de indeniandske lanomkostninger og avancer, ligger fortsat i intervallet 3-3% pet.

I de fleste OECD-lande aftog prisstigningerne ligeledes fra 4. kvartal 1990 til 1. kvartal
1991, men er som hovedregel fortsat hgjere end herhjemme.

I lyset af de internationale renteforhold og pa baggrund af den svage konjunkturud-
vikling herhjemme og den afdempede pris- og omkostningsudvikling nedsattes renten
for pengeinstitutternes lintagning og indskud i Nationalbanken med % pet. t1l 9% per.
for treek pa folio og 9 pet. for indskud pd folio med virkning fra den 22. maj 1991.

Diskontoen nedsattes ligeledes med ¥ pet. til ¢ pet.



Pengemengden og indenlandsk pengeskabelse
Andringer i tabelrtilleget

Pengeinstitutternes manedsbalancer er fra og med januar 1991 opstillet 1 henhold til
Finanstilsynets regnskabsbekendtgarelse af 17. december 1990. Den nye regnskabs-
bekendtgarelse er tilpasset bestemmelserne i EF’s direktiv af 8. december 1986 om kre-
ditinstitutters Arsregnskaber (86/635/EQF). Denne tilpasning indebarer en balance-
opstilling, der pd en rekke punkter afviger fra den hidtil anvendte.

Som falge af den nye balanceopstilling er der foretaget en revision af opgerelsen af pen-
gemaengden, jf. side 21 i tabeltillaegger.

Indskud i banker og sparekasser var tidligere opdelt i anfordrings- og opsigelsesind-
skud, hvor indskud med mindre end en mireds opsigelse var indeholdt i anfordringsind-
skud. I den nye opstilling sondres mellem rene anfordringsindskud, opsigelsesindskud og
tidsindskud. I den sidste gruppe indgir pengeinstitutternes aftaleindlin pd pengemar-
kedsvilkar, dvs. indldn hvor der ved etableringen er aftalt fast rente og lebetid.

Realkreditinstitutternes mellemverender med pengeinstitutterne indgik tidligere i ind-
og udlinstallene. I henhold il den nye regnskabsbekendeggrelse skal sadanne mellemve-
render bogfares under samme hovedpost som pengeinstitutternes mellemverender sig
imellem, idet realkreditinstitutterne : EF-sammenhang betragtes som kreditinstitutter pa
linje med pengeinstitutter. Realkreditinstitutternes indskud i pengeinstitutterne indgar
derfor ikke lengere i pengemzngden, idet der dog er korrigeret for denne @ndring 1 de
anfprie stigningstakter.

Den private ikke-banksektors beholdning af statsgeeldsbeviser indgik i den hidtidige
definition af pengemzngden p2 linje med indskud pd opsigelse i pengeinstitutterne. Da
disse beholdninger har vist kraftige fluktuationer, og da statsgzldsbeviserne ma betragtes
som nzre substitutter til variabelt forrentede statsobligationer, er det fundet mest hen-
sigtsmzessigt at opgere pengemzengden eksklusive ikke-banksektorens beholdning af
statsgzeldsbeviser.

Det bemzrkes dog, at der blandt EF-centralbankerne foregdr overvejelser om harmo-
niserede definitioner af medlemslandenes pengemzngdebegreber. Safremt disse over-
vejelser mitte fore til ndring af den danske opgerelsesmade, vil det ske med tilbagevir-
kende kraft fra primo 1991.

Pengemangden er som hidtil baseret pd valutaindleendinges indskud 1 kroner og valuta
i de danske pengeinstitutters indenlandske enheder og herverende filialer af udenlandske
pengeinstitutter.

Den indenlandske pengeskabelse, jf. side 22 i tabeltillegget, opgeres som summen af
kroneudlin til indlzndinge og pengeinstitutternes beholdning af kroneobligationer ud-
stedt af indlzendinge med fradrag af indskud pi szrlige indldnsformer. I modsetning ul
pengemengden, hvor der ikke skelnes mellem indskud i kroner og valuta, fokuseres der
med den indenlandske pengeskabelse pd mellemvarender i kroner, ligesom de tilsvarende
kroneudlin og obligationsbeholdninger i de udenlandske enheder af danske pengeinsti-
tutter indgdr 1 beregningsgrundlaget.



Pengepolitikken 1 1990
v/professor Morten Balling, Handelshajskolen i Arhus

Nye penge- og valutapolitiske omgivelser

Aret 1990 blev prager af fortsatte forandringer i det valutapolitiske landskab i Europa.
Forste fase 1 etableringen af den skonomiske og monetere union i EF pibegyndtes den
1. juli. Samme dag iverksattes fuld kapitalliberalisering i otte af de tolv EF-lande. Kun
Spanien, Portugal, Grekenland og Irland har tidsbegreensede overgangsordninger. Som
et led i forberedelserne til farste M U-fase blev der skabt grundlag for en styrkelse af det
gkonomisk-politiske samarbejde mellem EF-landene ved to ministerradsbeslutninger i
marts 1990. Centralbankchefkomiteens mandat blev udvidet, og de enkelte lande forplig-
tede sig til at opstille pengepolitiske malsztninger, som kan danne grundlag for koordi-
nering af pengepolitikken. For iagttagere, der har fulgt den mangedrige pengepolitiske
debat om hens1gtsm38351gheden af at opstille kvantitative mal for stigningstakten 1 penge-
skabelsen, er det interessant, at Nationalbanken nu har offentliggjort et interval for vek-
sten 1 den indenlandske pengeskabelse fra 4. kvartal 1990 il 4. kvartal 1991 pa 4-7 pet.

Efter mange 3rs overvejelser og taven besluttede den engelske regering i oktober 1990
at lade det engelske pund indtrade i interventionsmekanismen 1 EMS’en. England fulgte
hermed den opfordring, der var indbygget som et element 1 vilkirene for forste IMU-
fase, til alle EF-lande om at deltage i EMS-samarbejdet pa ensartede vilkdr inden overgan-
gen til anden fase. Interventionsgrenserne blev dog i forste omgang fastsat til plus-minus
6 pct. omkring de bilaterale paritetskurser, mens grznserne for flertallet af landene er
fastsat til plus-minus 2,25 pet.

Ligeledes i oktober mined vedtog den norske regering fremover at fore en valutakurs-
politik, hvorefter norske kroner styres efter et valutakursindeks, der falger ECU’n.

Set ud fra en dansk pengepolitisk synsvinkel er bide den engelske og den norske beslut-
ning vaesentlig. England og Norge horer til Danmarks vigtigste samhandelspartnere, og
de to skridt i retning af mindre valutakursvolatilitet i Europa kan umiddelbart forventes
at bidrage til en stabilisering af den effektive kurs ogsa pa danske kroner.

Til de nye penge- og valutapolitiske omgivelser 1 1990 herer endelig et brud pa det,
man méske kan kalde de traditionelle internationale renterelationer. Ved drets udgang og
et godt stykke ind i 1991 var den korte rente i USA siledes vaesentligt lavere end den
korte rente i Tyskland. En del af forklaringen skal seges 1 den tyske genforeningsproces.
De offentlige finanser i Forbundsrepublikken er under hardt pres i forbindelse med den
dybtgdende omstillingsproces i de wstlige linder. Overskuddet pd den tyske betalings-
balance faldt drastisk i 1990 1 forbindelse med en massiv stigning 1 den tyske import, som
bl.a. kom danske eksportvirksomheder tii gode. P2 denne baggrund strammede For-
bundsbanken den tyske pengepolitik i flere omgange i lobet af dret. I samme periode
skete der lempelser 1 den amerikanske pengepolitik, hvilket skal ses i lyset af faldende
okonomisk akeivitet.

Forskellen mellem den danske og den tyske rente har 1 en arrekke veret central i for-
bindelse med tilrettelzggelsen af dansk pengepolitik. Denne forskel ndede i andet halvar
ned pd godt 1 pet. p.a., hvilket 1 Nationalbankens beretning betegnes som et historisk



lavpunkt. Den lave renteforskel er et synligt udtryk for, at Danmark pa baggrund af en
meget lav inflationstakt er kommet til at tilhere den gruppe af lande, som betegnes
,kernelandene” 1 ER. En anden arsag til, at Danmark nu medregnes til kernelandene, er,
at vi i 1990 opniede at fi overskud pi betalingsbalancens lgbende poster. At det er en
begivenhed, der fortjener opmaerksomhed, fremgdr af, at de lgbende poster viste under-
skud i alle arene 1964 til 1989.

Nye kapitalkrav til pengeinstitutter og realkreditinstitutter

Onsket om at beskytte indskyderne hhv. obligationskeberne mod tab har i en lang ar-
reekke varet et hovedmotiv bag lovgivningens krav til egenkapitalen i pengeinstitutter og
realkreditinstitutter. Frem til udgangen af 1990 blev for pengeinstitutternes vedkom-
mende onsket tilgodeset i form af et solvenskrav, hvorefter et pengeinstituts ansvarlige
kapital skulle udgere mindst 8 pct. af de samlede gzlds- og garantiforpligtelser. Forholdet
mellem kapitalen og gzlds- og garantiforpligtelserne vil i det felgende blive kaldt ,,Sol-
vensbrok P for at markere, at brokens nevner beregnes ud fra passivsiden i pengeinsti-
tuttets balance.

Som et led i internationale harmoniseringsbestrabelser, som har omfattet sivel EF-lan-
dene som en rekke andre vestlige lande, er det besluttet at opgare solvensbrokens nzev-
ner med udgangspunkt pa aktivsiden. I stedet for at madle, hvor store pengeinstitutternes
forpligtelser over for indskydere m.fl. er og sxtte kapitalkravet 1 forhold hertil, skal man
fremover forsege at mile, hvor stor en risiko, pengeinstitutterne bzrer pd deres aktiver
og ikke-balancefarte poster. I det folgende kaldes forholdet mellem den ansvarlige kapital
og de risikovagtede aktiver for ,,Solvensbrosk A"

De danske pengeinstitutter har en hej soliditet. En international harmonisering af sol-
venskravene betyder derfor en lempelse set ud fra de danske institutters synsvinkel. EF-
Direktiverne stiller minimumskrav til Solvensbrek A i de nationale bank- og sparekasse-
love. De danske pengepolitiske myndigheder besluttede i 1990, at kapitaldeknings-
kravene til de danske pengeinstitutter skulle vere strammere end EF’s minimumskrav.

Finanstilsynet har i december 1990 udsendt en bekendtgarelse med detaljerede regler
om, hvorledes kapitaldekningen skal opgares. I overensstemmelse med EF-reglerne
opererer bekendtgerelsen med en gruppeopdeling af aktiverne efter risiko. Fordringer pa
centralregeringer og centralbanker i OECD-omradet tildeles eksempelvis en risikovaegt
pi nul. Danske realkreditobligationer tildeles en veegt pd 0,10. Tilgodehavender sikret
ved pant i beboelsesejendomme tif heldrsbrug inden for 80 pet. af den seneste offentlige
ejendomsvurdering tildeles vegien 0,50, mens usikrede tilgodehavender hos kunder,
materielle aktiver og aktier m.v. tildeles vaegten 1,00. Nar man studerer kapitaldeknings-
reglerne, kan man godt i det indtryk, at en del af vaegtene snarere er valgt ud fra poli-
tiske overvejelser, end ud fra en saglig vurdering af debitorernes evne til at klare deres for-
pligtelser.

Ved at multiplicere alle en banks aktiver og ikke-balanceforie poster med de respektive
risikovaegte nir man frem til nzvneren i Solvensbrek A. Brokens tzller — den ansvarlige
kapital - beregnes som summen af kernekapitalen og den supplerende kapital.

De i 1990 udsendte kapitaldekningsregler omfatter alene debitorrisikoen eller - som
det hedder i bekendtgarelsen — modpartsrisikoen. Der arbejdes imidlertid 1 EF-Kommis-
sionen med et direktivforslag, som omfatter fzlles regler for kapitaldekning af markeds-
risici. Pengeinstitutterne ma derfor forberede sig pd, at der vil komme justeringer af kapi-
taldzkningsbekendtgerelsen i den kommende tid.

De pengepolitiske myndigheder ma ogsa forberede sig pa, at justeringerne kan fi kon-



sekvenser for de finansielle virksomheders reaktionsmenster. Betegnelsen markedsrisici
dekker over rente- og valutakursrisiko, og reglernes udformning kan derfor fa betydning
for pengeinstitutternes holdning til volatilitet i markedet og for deres benyttelse af finan-
sielle instrumenter.

Pivirkning af pengeinstitutternes balancer?

Der er risiko forbundet med at drive pengeinstitutvirksomhed. Dette illustreredes
meget markant i 1990, hvor tab og henszttelser pd udlan og garantier satte rekord,
og hvor de danske pengeinstitutter tilsammen havde et regnskabsmessigt underskud
efter skat pd omkring 2,5 mia.kr. Risikoen betyder, at investorer, der keber bankaktier,
ensker et afkast af deres investering, som overstiger renten af statsobligationer. Set ud fra
den enkelte bankledelses synspunkt indebzrer dette, at man ma kalkulere med egenkapi-
talomkostninger, der overstiger omkostningerne ved at modtage indlan eller ved at funde
sig pa interbankmarkedet.

De nye kapitaldeekningsregler stiller som neevnt forskellige krav til den ansvarlige kapi-

tal alt efter hvilke aktiver, pengeinstitutterne erhverver. Det falger heraf, at pengeinsti-

tutterne ved at ndre balancestrukturen kan pavirke deres egen Solvensbrek A. Tager
man det forventede afkast af udlin, verdipapirplaceringer, pengemarkedstilgodehaven-
der mv. for givet, giver de nye kapitaldekningsregler isoleret set et incitament til at for-
skyde aktivsammensztningen i retning af statsobligationer, skatkammerbeviser, fordrin-
ger pi Nationalbanken og andre aktiver med en ristkovaegt pa nul. Et pengeinstitut kan
ligeledes nedbringe kravene til den ansvarlige kapital ved at forskyde aktivstrukturen fra
udlin til erhvervsvirksomheder og privatkunder til realkreditobligationer eller Iin il
kommuner mv. De gamle kapitaldekningsregler, der var baseret pd Solvensbrok P, var
derimod neutrale i forhold til pengeinstitutternes aktivstruktur.

De nye regler kan ogsi tznkes at pavirke de krav om sikkerhed, som pengeinstitutter-
ne stiller 1 forbindelse med deres udldnsvirksomhed. Ved at forlange sikkerhed i form af
deponering af statsobligationer kan et pengeinstitut nedbringe det af det pagzldende
udlin afledte kapitalkrav. Man kan ogsi sige, at pengeinstituttet kan sztie sin Solvens-
brek A i vejret ved at forlange sikkerhed i aktiver med lav rlslkovxgt

Det fremgar af Nationalbankens Arsberetning, at pengeinstitutterne 1 1990 nedbragte
deres obligationsbeholdninger markant. Alene salget af statspapirer oversteg 20 mia.kr.
De nye kapitaldekningsregler kan tenkes at vende denne tendens i pengeinstitutternes
balancestruktur. Reglerne ger i hvert fald statsobligationerne mere interessante som
placeringsobjekter ud fra pengeinstitutternes synspunkt. Tilpasses institutternes sikker-
hedskrav som beskrevet ovenfor, bliver statspapirerne ogsd mere interessante for de kun-
der, som er parate til at stille statsobligationsdepoter som sikkerhed.

Kapitaldekningsreglerne kan endelig muligvis foranledige justeringer af pengeinstitut-
ternes prispolitik over for lintagerne. Denne prispolitik er bide praget af konkurrence-
vilkirene pi de enkelte delmarkeder og af pengeinstitutternes kapitalomkostninger. I et
eller andet omfang vil det dog nok blive afspejlet i udlinsrentesatserne, at finansiering af
kreditgivning til nogle kundegrupper kraever en forholdsvis hejere andel af den dyrere
ansvarlige kapital end kreditgivning eksempelvis til offentlige lantagere.

Nationalbankens rentesatser

Danske pengeinstitutter, erhvervsvirksomheder og private investorer har stort set
uhindret adgang til at foretage internationale lebende betalinger og kapitalbevagelser.
Hovedparten af virksomhedernes og investorernes transaktioner sker gennem pengeinsti-
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tutterne og pa de rente, kurs- og provisionsvilkdr, som institutterne tilbyder. Det er
pengeinstitutterne, som stir 1 daglig forbindelse med Nationalbanken. Det falger heraf,
at Nationalbankens kronerentesatser, som knytter sig til pengeinstitutternes trek og ind-
skud pa foliokonti, repraesenterer den vigtigste del af bankens pengepolitiske instrumen-
ter. Pengeinstitutterne sammenligner labende rentevilkirene i Nationalbanken med ren-
tevilkdrene pd pengemarkedet, hvorfor justeringer af bankens satser umiddelbart som
folge af afledte forretninger afspejles i pengemarkedet.

Det har 1 en lengere periode vaeret et led 1 dansk pengepolitik, at underskud pa statsfi-
nanserne i alt vasentligt skal neutraliseres ved salg af statspapirer. Dansk pengepolitik
harmonerer i s3 henseende godt med, at der i EF er opndet principiel enighed om, at
statslige underskud ikke bar kunne finansieres ved trek pé centralbankerne. De inden-
landske likviditetsforhold preges derfor iser af Nationalbankens keb og salg af valuta.
Den gunstige udvikling pa betalingsbalancens lebende poster i lebet af 1990 og den pri-
vate kapitalimport beted, at Nationalbanken opkebte store valutabelsb 1 markedet. Un-
der hensyntagen til gnsket om at opretholde en passende renteforskel mellem Danmark
og Tyskland valgte Nationalbanken at lade en stor del af valutakabet ske pd termin. Ban-
ken opndr herved, at de private pengeinstitutter, som er Nationalbankens modparter i
terminskontrakterne, forager deres afgivne deposits i fremmed valuta for at afbalancere
den oversolgte position pi terminsmarkedet. Ligesom det gzlder for Nationatbankens
rentepolitik, gelder det altsd for bankens intervention pa valutaterminsmarkedet, at virk-
ningen i alt vesentligt kanaliseres gennem de private pengeinstitutter.

Nationalbankens diskonto er ved at blive pudset af, efter at den i en drrzekke har stdet 1
skabet med de stort set ubrugte instrumenter. Diskontoens virkninger kanaliseres ud 1
den private sektor ikke blot via de private pengeinstitutter, men ogsa via de lovbestem-
melser og private kontraktsforhold, hvis vilkdr er kayttet til diskontoen. Det gelder
f.eks. loven om renter ved forsinket betaling mv. For ikke at udsztte de bergrte borgere
og virksomheder for pludselige pavirkninger, har Nationalbanken valgt at tilpasse dis-
kontoen til et markedsmeessigt niveau gradvist. Ved arsskifter 1990/91 forhgjedes diskon-
toen til 9,5 pct. p.a., hvorefter tilpasningen i lyset af den seneste nedgang i markedsrenten
m3 anses for afsluttet.
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Pengepolitikken 1 1990

v/professor Christen Serensen, Odense Universitet

Mindre rentespaend

De europziske - eller rettere EF - rammer om dansk pengepolitik blev tydeligt aftegnet
i 1990. I 1989 var et rentespzend over for DM pd mindre end 2¥2 procentpoint ikke i over-
ensstemmelse med de dominerende valutakursforventninger, idet kronen ved et mindre
rentespend to gange — for piske og i oktober - kom for tt pad den nedre interven-
tionsgreense, jf. figur 1. I 1990 kunne rentespendet over for DM nedsettes til 1% pro-
centpoint - og pa det seneste til 1 procentpoint - uden at udfordre de dominerende valu-
tzkursforventninger. Dette skal givetvis ses i sammenheng med, at inflationen ~ malt ved
forbrugerpriserne — nu er mindre end i Tyskland. Efter 26 dr med vedvarende underskud
pé betalingsbalancens labende poster blev der endvidere realiseret et overskud pa godt
9 mia.kr. p betalingsbalancens lobende poster i 1990. 4 irs speciel dansk lavkonjunktur
og udsigt til fortsat meget lav vaekst i Danmark med tilhorende meget haje arbejdslas-
hedstal har ogsa sat sit preg pd den faktiske og forventede inflation samt betalingsba-
lanceudviklingen.

En anden vasentlig faktor bag indsnavringen af rentespaendet over for DM var givetvis
den fortsatte styrkelse af EMS-samarbejdet 1 1990. De bilaterale pariteter mellem de del-
tagende EF-valutaer blev ogsd fastholdt 1 1990 og er siledes ikke @ndret siden 12. januar
1987. 8. januar 1990 forlod Italien den udvidede bindbredde pd 6 pct. og gik over til dea
almindeligt gzldende bindbredde pd 2% pct. 8. oktober 1990 indtridte UK i EMS-samar-
bejdet, dog med en udsvingsmargin pd 6 pct. som tidligere Italien. Kun Graekenland og
Portugal star herefter uden for EMS-samarbejdet.

Udsigterne til en politisk, skonomisk og moneter union med en evt. feelles valuta -
ECU’n - spillede vel ogsd ind pd valutakurs - og derved pa renteforventningerne.

Rapitalliberaliseringen og nogle folger beraf

Sammenhzngende med eller i forlengelse af vedtagelsen af EF-kapitalliberaliserings-
direktivet 1 juni 1988 flernede Danmark de sidste restriktioner for de internationale kapi-
talbevaegelser — sommerhuse dog undtaget. Afsnittet om ,,Kapitalbevagelserne’ i Natio-
nalbankens rlige beretning er herefter blevet et af de mest spendende at lese. Det er
ilke overraskende!) men alligevel spendende eller nedslaende - alt efter temperament ~
at lase, hvor afggrende en rolle skattereglerne spiller for de faktiske kapitalbevaegelser. I
1990 var det fordelingen af 1in pd indenlandske og udenlandske filialer, nedleggelser af
filialer pd Cayman Islands, oprettelse af datterselskaber i Irland, skattebetingede opera-
tioner 1 kortfristede pund-obligationer, der omtales 1 beretningen. Hvad mon bliver de
omtalte skattemeessige kapitalbevegelser 1 1991, i 1992? Er det mon realrenteafgiftens
indflydelse p& danske forsikringsselskabers oprettelse af udenlandske selskaber, der ma
vies opmarksomhed?
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Stod det beslutningstagerne klart, hvilke implikationer frie kapitalbevegelser ville fa
ikke mindst for indkomstskattesystemets funktionsevne, da beslutningen herom blev
truffet 1 19882 Hvis ikke er det méske ikke si markeligt. Vi skal nemlig helt tilbage til
guldfodszraens store periode fra 1870°erne til udbruddet af 1. verdenskrig i 1914 for at
finde en periode med liges frie kapitalbevaegelser som nu. Men til forskel fra nu var ind-
komstskatteprocenterne dengang enten nul cller meget lave. Som bekendt blev ind-
komstskattesystemet forst indfert 1 begyndelsen af drhundredet - 1 1903 - i Danmark.
Og noget tilsvarende gelder for andre lande. I virkeligheden betyder de globale kapital-
liberaliseringer, at der er iverksat et omfattende eksperiment. Er kombinationen af frie
kapitalbevaegelser og beskatning af kapitalafkast efter et traditionelt indkomstskatte-
system holdbar? Med den indbyggede konstruktionsfejl, der 1 praksis karakteriserer tradi-
tionelle indkomstskattesystemers evne til at sikre en konsistent beskatning af kapital-
afkast, ma min vurdering vzere, at denne kombination ikke er holdbar, medmindre skat-
teprocenterne ved beskatning af kapitalindkomst bliver relativt ret s lave?). Men i sd fald
er der jo i realiteten heller ikke meget tilbage af et traditionelt indkomstskattesystem.
Dramaet om det traditionelle indkomstskattesystems storhed og fald vil, hvis oven-
stiende vurdering er korrekt, blive udspillet 1 de kommende ar. Og dette vil ogsd give sig
udslag 1 det, som Nationalbanken fremover vil skrive om ,,Kapitalbevaegelserne”. For-

1 Se bl.a. Arbejderbevzgelsens Erhvervsrid 1989. 90ernes skattereformer og det indre marked,
2} Se nzrmere herom 1z
Sarensen, C. 1988, Arvesynden - og beskatning af finansielle instrumenter, Finans/Invest 1988: Nr. 122: 1018,
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nemmelsen af et resigneret suk over for det politiske systems manglende evne til at til-
passe de kollektive spilleregler - her skattereglerne - til morgendagens eller blot dagens
realiteter, skulle dog nadigt blive en fast ingrediens knyttet til laesningen af Nationalban-
kens beretning. Men det er naturligvis ikke op til den, der beretter, at afgore dette.

Spillerummet for en selvstendig dansk pengepolitik

Med en stadig cementering af EMS-fastkurssamarbejdet og liberaliseringen af de inter-
nationale kapitalbeveegelser vil spillerummet for en selvstendig dansk pengepolitik blive
indsnavret. Undertiden hores det argument ~ ogsd fra skonomer - at Danmark via del-
tagelse 1 det planlagte europziske centralbanksamarbejde vil {3 storre reel indflydelse pa
dansk pengepolitik end nu, hvor det er den tyske forbundsbank, der dikeerer rentepoli-
tikken i EMS-landene. Efter denne opfattelse er der endvidere ikke nogen afggrende for-
skel p3 pengepolitikkens muligheder i EMS-regimet siden 1982 med den herefter erklee-
rede fastkurspolitik og et regime med ufravigeligt faste valutakurser, evt. med en felles
valuta. Dette er neppe en dekkende beskrivelse.

For det forste er nationernes historie lzengere end ni ar! Og i nationernes historie har
der varet flere perioder pa mere end ni 3r med helt fastldste valutakurser. Her skal alene
peges pa guldfodseraens storhedsperiode op til 1. verdenskrig.

For det andet har verden siden 1982 generelt set vaeret karakteriseret af en fortsat bety-
delig skonomisk ekspansion, der dog nu er ved at vige. Og det er jo i pressituationer, det
bliver afpravet, hvor faste faste valutakurser er. [ EF-Kommissionens egen store undersa-
gelse: ,,One market, one money. Ewropean Economy, No 44, October 1990” legges der
ikke skjul pa, hvilke krav uigenkaldeligt fastldste valutakurser stiller til pris- og ikke
mindst lenileksibilitet.

Overgangen til en fzlles valuta udelukker, at nationale forskelle i f.eks. aktivitetsniveau
kan udlignes ved en valutakurseendring.

Forskelle i de nationale ledighedsniveauer vil derfor i en @MU skulle udlignes ved
enten bevaegelser af arbejdskraft henover landegreenserne eller ved, at lonniveauet giver
sig.

Vurderingen i ,,JOne market, one money” er, at arbejdskraftens mobilitet henover lan-
degrenserne i EF — bortset fra specielle grupper - er yderst ringe, se bl.a. side 28, 31, 34,
129, 151, 152 og 216 i ,;One market, one money”.

Denne vurdering betyder i henhold til ogsd ”Osne market, one money”, at lgnfleksi-
bilitet vil blive et helt afgarende instrument til at undgd store nationale/regionale for-
skelle 1 arbejdsleshedsprocenterne. Det er givetvis den konsekvens, som papeges oftest 1
,;One market, one money, se eksempelvis side 11, 13, 20, 24, 25, 30, 36, 51, 95, 102, 103,
136, 145, 147, 149, 151 og 152.

De specielle spendinger, der kan blive en konsekvens af betydelige nationale forskelle 1
ledighedsprocenter i et EF med en valuta, kan ikke modvirkes af valutakursjusteringer 1
selv kriseagtige situationer. Den tyske Forbundsbank har i et notat fra september 1990
beskrevet denne problemstilling siledes:

The establishment of a Monetary Union signifies the irrevocable fixing of exchange
vates between the currencies concerned (with the possibility of their subsequently giving
way to a single currency), under conditions of complete, and durably guaranteed,
freedom of capital movements. At the same time, this implies the necessity of relin-
quishing autonomons national domestic and external monetary policies, and of trans-
ferring the responsibility for such policies to Community institutions. In this way the
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participating economies will be inextricably linked to each other, come what may, in
the monetary field. The implications of this - especially for the value of money - will
depend crucially on economic and financial policy and on the bebavionr of manage-
ment and labour in all member states. They will have to satisfy in full the require-
ments of an Economic and Monetary Union. In the final analysis, 2 Monetary Union
is thus an irrevocable sworn confraternity - “all for one and one for all” - which, if it
is to prove durable, requires, judging from past experience, even closer links in the form
of a comprebenstve political union3).

En uigenkaldelig fastlisning af valutakurserne er siledes ikke blot et lille skridt i for-
leengelse af 1982-beslutningen om at fore erklzret fastkurspolitik, som ogsd dette uddrag
viser. Stir det beslutningstagerne klart, hvad der fordres af fleksibilitet pa bl.a. arbejds-
markedet 1 henhold til EF-kommissionens egen vurdering, og nok sd vigtigt er det i prak-
sis muligt og enskeligt med en sddan fleksibilitet? Dette er det centrale punkt, ndr en fael-
les EF-valuta skal diskuteres. Sterrelsen af det zkzzelle spillerum for en selvstzendig dansk
pengepolitik er i sammenheng hermed af underordnet betydning. Si lenge vi selv
beslutter at fastholde de bilaterale pariteter over for vore partnerlande 1 EMS-samarbej-
det, og de frie kapitalbevaegelser er en realitet, har dansk pengepolitik ikke et stort
aktuelt spillerum. Herom er der nzppe den store uenighed. Men et aktuelt spillerum kan
ikke sidestilles med et potentielt spillerum.

Konkurrencen pd de finansielle markeder

Formilet med oprettelsen af EF’s indre marked og planerne om en gkonomisk og
monetzr union mellem EF-landene siges jo bl.a. at veere at styrke konkurrencevilkarene
for herigennem at bidrage til oget skonomisk velstand 1 EF-fandene. Dette fremhzves
ikke mindst af aktererne pa de finansielle markeder.

Men fri adgang til EF-landenes finansielle markeder sikrer ikke i sig selv et konkur-
rencepreget marked. Et gennemsigtigt marked er ogsd en nedvendig betingelse herfor,
og gennemsigtigheden kommer ikke af sig selv.

Nationalbanken navner siledes i sin 1990-beretning, at koncentrationen i pengeinsti-
tutsektoren med bl.a. dannelsen af de to megabanker Den Danske Bank og Unibank har
fort til, at en stigende del af fondshandelen foregir internt og dermed unddrages den
gennemsigtighed, der karakteriserer fondshandel over Kgbenhavns Fondsbars velfunge-
rende elektroniske system. Er det ikke pd tide at overveje berspligt? Og er det ikke pa
tide at overveje handelsformer, der er ligesa effektive og gennemskuelige som dem, der
nu anvendes for Skatkammerbeviser, og som er sa positivt omtalt side 30 i Nationalban-
kens egen 1990-beretning?

Gennemsigtigheden for alm. forbrugere over for pengeinstitutternes standardvilkdr
blev 1 1990 belyst i en rapport afgivet af en arbejdsgruppe nedsat af Forbrugerombuds-
manden med titlen: ,,Pengeinstitutternes standardvilkir over for forbrugerne.” Arbejds-
gruppen blev nedsat i 1985. Laesningen af rapporten lgfter en del af slaret for, hvorfor det
tog hele 5 4r at skrive denne rapport. Rapporten afspejler nemlig meget tydeligt de meget
store interessekonflikter, der var og er mellem pengeinstitutterne og alm. forbrugere
f.sv.a. gennemsigtighed. Mest kendt herfra er Forbrugerombudsmandens kritik og efter-

3) Deutche Bundesbank 1990. Statement by the Deutsche Bundesbank on the establishment of an Economic and Monetary Union
in Europe. Frankfurt, Sept. 1990,
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folgende sagsanleg mod pengeinstitutternes renteberegningsregler. Denne rapport havde
af mange grunde fortjent at blive omtalt 1 Nationalbankens 1990- beretning

Den manglende gennemsigtighed pa pengemstltutmarkedet er pa det seneste igen kom-
met i fokus. Denne gang er det pengeinstitutternes rentevilkdr pd statsgaranterede studie-
lan, der har tiltrukket sig opmerksomheden og givet anledning til forargelse.

Det ville - efter min opfattelse - vere langt mere konstruktive, hvis man i stedet for at
hange fast i forargelse tog udgangspunkt i den gennemsigtighed, der karakteriserer renze-
forholdene p4 obligationsmarkedet og den uigennemsigtighed, der karakteriserer rentefor-
holdene ved indlin og udldn fra pengeinstitutter. Hvorfor publicerer aviserne ikke en
daglig/ugentlig renteliste p3 pengeinstitutternes standard ind- og udlan og andre betingel-
ser? En del af forklaringen herpd er naturligvis, at dette er vanskeligere. Men kan det ude-
lukkes, at gennemsigtighed betragtes som godt pa andres omrader, men ikke pa egne?
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Kapitalbevagelser og valutaliberalisering

v/K. Biltoft-Jensen, Internationalt Kontor

Savel Danmark som andre vestlige industrilande foretog op gennem 198Q%rne en grad-
vis liberalisering af valutarestriktionerne. Det har veret en fzlles erfaring, at valuta-
restriktioner ikke er velegnede som instrument til beskyttelse af valutareserven og valuta-
kursen i1 en skonomi, der er integreret med omverdenen. De sidste danske valutarestrik-
tioner, som iszr vedrerte privatpersoners dispositioner samt peageinstitutternes mellem-
verender med indlendinge 1 udenlandsk vatuta, bortfaldt med effekt fra den 1. oktober
1988,

Restliberaliseringen indebar sdledes bl.a., at pengeinstitutterne fik fri adgang til over
hovedvirksomheden i Danmark at udlane valuta til indlendinge. Det er endvidere blevet
frit for pengeinstitutternes udenlandske enheder at vde lin 1 kroner til indlendinge, og
private kan uden restriktioner optage 1in i udlandet og oprette konti hos udenlandske
pengelnstitutter.

Samtidig med restliberaliseringen ndredes definitionen af Danmarks internationale
likviditet tii alene at omfatte Nationalbankens nettostilling over for udlandet. Det bety-
der, at pengeinstitutternes mellemverender med udlandet ikke lengere indgir i den
internationale likviditet. Derved sidestilles pengeinstitutterne i princippet med andre
indlzndinge, og ®ndringer 1 deres udlandsstilling medtages under de private kapitalbeve-
gelser.

Formalet med denne artikel er nermere at belyse udviklingen - specieit i 1990 - inden
for nogle af de omrider, der blev liberaliseret i 1988. I det falgende omtales derfor forst
udviklingen pa nogle af de balanceposter, iseer pd udlinssiden, hvor pengeinstitutierne
har fiet storre bevegelsesfrihed, dernest beskrives kort konsekvenserne for privatper-
soners dispositioner, og endelig omtales nogle af de opgerelsesmassige lolger af den
zndrede definition af Danmarks internationale likviditet. Afslutningen indeholder en
kort diskussion af begrebet kapitalbevaegelser.

Udlin fra boveduvirksombeden i Danmark

Adgangen til at yde 13n i valuta fra de indenlandske enbeder 11l indleendinge blev, som
det fremgir nedenstdende tabel, kun udnyttet i beskedent omfang frem til og med
1. kvartal 1990, hvorefter der i 2. kvartal 1990 skete nasten en fordobling. Der kan
bemerkes, at hovedparten af udlinene er erhvervslin.

En vasentlig forklaring pd udviklingen { 1990 er, at pengeinstitutterne omposterede
udldn til hovedvirksomheden 1 Danmark, som tidligere var bogfert hos Cayman Islands
filialer efter, at fritagelsen for stempelafgift pa lin ydet fra ubemandede filialer bortfaldt
fra den 1. april 1990.

Nedlzggelse af Cayman Islands filialerne medferte registrering af kapitaleksport under
erhvervslan og en modsvarende kapitalimport som falge af faldet i pengeinstitutternes
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udlandsstilling. En sidan ompostering fra Cayman Islands filialerne, som altid har vaeret
en form for bogferingsmassig abstraktion, medferer siledes ikke ny kapitalimport men
alene, at den statistiske registrering af udlinene bliver bragt i overensstemmelse med det
reelle indhold; indenlandsk lingivning finansieret ved kapitalimport over bankernes
balancer.

Der blev i lobet af 1990 nedlagt 12 Cayman Islands filialer. Der var dels tale om
en konsekvens af fusionerne mellem pengeinstitutterne dels tale om, at nogle pengeinsti-
tutter nedlagde filialerne formentlig som folge af den navnte ®ndring i reglerne for
fritagelse fra stempelafgift.

Desuden kan det neevnes, at udldn til udlendinge fra hovedvirksomheden i Danmark i
bade valuta og kroner steg i lobet af 1990, men fortsat er pa et forholdsvis beskedent
niveau, jf. tabellen pi side 16 i tabeltillegget.

De udenlandske enbeder

Udlin fra de udenlandske enbeder ¢il indlendinge fremgar ogsd af nedenstdende tabel,
hvor disse udlin er opdelt pi henholdsvis Cayman Islands filialer, bemandede filialer og
datterbanker.

Medens valutaliberaliseringen og ndringen i reglerne for stempelafgift har mindsket
interessen for anvendelse af #bemandede (Cayman Islands) filialer i forbindelse med lin
til indleendinge, kan skatte- og afgiftsreglerne fortsat give pengeinstitutterne en tilskyn-
delse til at yde linene fra de bemandede enheder 1 udlandet.

Der er dels tale om, at stempelafgiften kan vare lavere end i Danmark, dels at den til-
knyttede indtjening beskattes mere lempeligt.

Danmark har ligesom andre lande indgdet en rekke overenskomster vedrarende dob-
beltbeskatning. Indkomst indtjent i disse lande vil blive beskattet med den udenlandske
skattesats, som 1 nogle tilfzlde kan vere vesentlig lavere end den danske.

Herudover medfgrer den sikaldte udlandslempelse, at den danske indkomstskat kan
nedszttes, sifremt en del af virksomhedens indtjening stammer fra virksomhed i udlan-
det. Udlandslempelsen har til formdl at tilskynde danske virksomheder til etablering i
udlandet.

Kombinationen af disse bestemmelser giver pengeinstitutterne et incitament til at
lzegge en del af aktiviteterne i udlandet.

Udlan i kroner til indlendinge fra enhederne i udlandet er steget med i alt godt
4 mia.kr i lobet af 1990, men er stadig af forholdsvis beskedent omfang. Da disse udlan i
hovedsagen finansieres fra hovedvirksomheden i Danmark, medfarer de ingen nettokapi-
talbevagelser, og de er i realiteten identiske med almindelige udlan direkte fra hovedvirk-
somheden.

Mere igjnefaldende er stigningen i udldn i valuta til indlendinge, der har veeret i
lobet af 199C. Dette gzlder alene de bemandede enheder, idet der som navnt ovenfor har
varet en nedgang for Cayman Islands filialerne,

Savel i de bemandede filialer som i datterbankerne har der i 1990 veeret en vaekst
p4 30-40%. Stigningerne er bemarkelsesverdige bdde pd baggrund af udlinene det fore-
giende ar og pa baggrund af den generelle udvikling 1 udln fra hovedvirksomheden i
Danmark, jf. tabellen.

Blandt de bemandede filialer er det specielt enheder i Singapore, som tegner sig for
disse udldn. Udlan til indlzendinge fra Singapore var ultimo 1990 pa 26,6 mia.kr. mod
19,4 mia.kr. ultimo 1989. Hos datterbankerne er iser de nye etableringer i Irland i labet
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Udlin til indlandinge fra pengeinstitutier i Danmark
samt fra danske pengeinstitutters enbeder i udlander

Pel:]geinstitutter Cayzqa_r; Islands Bemandede filialer Datterbanker
i Danmark filialer
Ultimo Kroner Valuta Kroner Vaiuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1988 Dec........ 297.5 2,6 0,2 45,8 5,9 26,1 3,3 32,1
1989 Marts...... 2847 32 1,0 43,5 6,4 24,6 4,0 30,9
Juni....... 297.4 32 1,1 44,3 5,5 25,5 3,9 33,6
Sept. ...... 289.8 33 0,9 47,3 6,1 27,0 4,0 33,7
Dec........ 317,5 4,0 1,7 51,0 5,1 27,8 3,6 34,4

1990 Marts...... 306,3 6,4 1,5 51,5 5,8 31,5 3,2 36,5
Juni....... 3133 14,3 1,2 45,9 5,5 36,9 4,3 36,0
Sept. ...... 307,5 14,7 2,5 45,1 6,2 40,9 4.6 40,7
Dec........ 3344 15,5 2,1 38,1 7,6 38,7 5,0 45,1

af 1990 bemarkelsesverdige. Udlan til indlendinge i valuta herfra udgjorde ultimo ret
7,8 mia.kr.

Omfanget af forretninger med udlendinge foragedes 1 1990 bade i valuta og i kroner.
Stigningen i udlan til udlendinge modsvares nzsten fuldt ud af en tilsvarende foragelse
al indlan fra udlendinge, i, tabellerne pd siderne 16 og 17 1 tabeltillegges.

Priwvatpersoners transaktioner

Siden restli%eraiiseringen har privates [ntagning i udlandet pd nettobasis givet anled-
ning til kapitalimport pa 8 mia.kr. Iseer som felge af skattebetingede arrangementer med
lantagning 1 fremmed valuta og samtidig kab af udenlandske obligationer har brutto-
bevegelserne varet storre. Dette var specielt tilfzeldet 1 labet af 1990, hvor disse arrange-
menter kulminerede med et samlet omfang pa skensmeessigt 16 mia.kr. Hovedparten af
arrangementerne var afviklet ved arets udgang.

Private har kun i meget begreenset omfang udnyttet adgangen til at line 1 valuta hos
pengeinstitutter 1 Danmark og til at have indestdender pd konti i udlandet. Skensmees-
sigt udgjorde bdde lin og indestiender 0,1 mia.kr. ultimo 1990.

Kapitalbeveegelser via pengeinstitutterne

Det valutastatistiske system, som registrerer betalinger mellem Danmark og udlandet,
er bygget siledes op, at @ndringen 1 beholdningen skal forklares ved de afholdte transak-
tioner. Over en given periode skal @ndringen i den samlede udlandsstiiling (pengeinsti-
tutternes udlandsstilling plus den internationale likviditet) modsvares af registrerede be-
talinger. I det omfang regnskabet ikke stemmer, henfares forskellen til residualposten
,-fejl og udeladelser™.

Reglerne for anmeldelse af betalinger til og fra udlandet betyder, at alene zndringer i
den samlede udlandsstilling skal anmeldes. Det indebzrer, at hvis det enkelte pengeinsti-
tats udlandsstilling @endres, skal dette ikke anmeldes, safremt der samrtidig sker en mod-
giende 2ndring hos et andet pengeinstitut eller i Nationalbanken. Der foretages sdledes
ikke en opgerelse for det enkelte pengeinstitut af de af pengeinstituttet hindterede
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betalinger og ®ndringen i pengeinstituttets udlandsstilling. Eller sagt pa en anden made,
det enkelte pengeinstituts fejl og udeladelser opgeres ikke.

Med denne opbygning af systemet bliver det meget vanskeligt preecist at klarlegge drsa-
gen til fejl og udeladelser. Forudsat, at fejl og udeladelser ikke antager et for statistikken
forstyrrende omfang, er systemet hensigtsmessigt, idet det vil vaere forbundet med bety-
delige omkostninger at opgere fejl og udeladelser for de enkelte pengeinstitutter. Udvik-
lingen i fejl og udeladelser har generelt ikke varet forstyrrende, men i november 1990
konstateredes fejl og udeladelser pd knap 12 mia.kr., hvilket medvirkede til betydelig
usikkerhed 1 fortolkningen af kapitalbevaegelserne.

Efter restliberaliseringen i 1988 indgar pengeinstitutterne som tidligere nevnt i den
private sektor, men som det ligeledes er fremgaet, behandles de ikke statistisk pd samme
made som den evrige private sektor. I det folgende presenteres en rekke eksempler pd
kapitalbevegelser via pengeinstitutternes balancer.

Nir et pengeinstitut keber udenlandske obligationer til egen beholdning og betaler
med et indestiende hos en udenlandsk korrespondent, zndres pengeinstitustets udlands-
stilling ikke, og der afgives ingen betalingsanmeldelser. Den offentliggjorte statistik over
porief@l]emvestermger medtager derfor kun oplysainger om den private sektor ekskl.
pengemsmtutterne, hvorimod oplysninger om bevagelser 1 pengeinstitutternes behold-
ninger skal seges i specifikationen af pengeinstitutternes udlandsstilling.

Nir pengeinstitutterne foretager uclan i valuta til indleendinge, vil de normalt afdzekke
den tilherende valutakursrisiko gennem en nedbringelse af deres valutaaktiver eller en
foragelse af deres valutapassiver over for udlandet. En sidan Iineformidling medfarer
dermed kapitalimport og udbud af valuta p3 det danske marked pd samme mide, som
ndr indlzendinge direkte [dner hos pengeinstitutter i udiandet. Men denne kapitalimport
bliver - modsat den direkte lintagning i udlandet - registreret som zndring (fald) 1
pengeinstitutternes udlandsstilling!)

Det her beskrevne forlgb fra udlin 1 valuta til de resulterende kapitalbevagelser er en
,,isoleret set” betragtning, idet den forudsetter, at pengeinstitutterne ikke ®ndrer valuta-
position.?) Under denne forudsaetnmg vil en kundeinitieret linetransaktion som den be-
skrevne forringe pengeinstituttets udlandsstilling, medens valutapositionen vil veere uzn-
dret, idet pengeinstituttets nettoaktiver denomineret i udenlandsk valuta er uzndrede.
Udviklingen i udlandsstillingen afspejler siledes forst og fremmest kunders og korre-
spondenters transaktioner, medens eventuelle ®ndringer i valutapositionen kan tages
som udtryk for de kapitalbevaegelser, som pengeinstituttet gennemferer for egen regning.

Alternativt kunne pengeinstituttet tzenkes at afdekke valutaudldnet ved salg af et tilsva-
rende valutabeleb pa terminsmarkedet. I s3 fald vil der ikke umiddelbart blive registreret
kapitalbevagelser, men principielt vil resultatetr, som ved anden kapitalimport, blive et
udbud af valuta, der enten vil blive opkebt af Nationalbanken, eller som giver anledning
til siddanne kursrelationer, at andre markedsdeltagere tager en modsat position.

Kapitalbevaegelserne involverer et ofte kompliceret samspil mellem forskellige typer af

1} Pengeinstiturternes udlandsstilling er en opgarelse over deres nettospotakiiver i bdde kroner og valuta over for udlandet.
Ex fald i udlandsstillingen betyder, at nettospotaktiverne er blevet formindsket svarende til kapiralimport. Omvendt inde-
beerer en stigning i udlandsstillingen kapitaieksport.

) Valutapositionen er defineret som summen af nettovalutaaktiverne og terminspositionen netto. Det er alene positionen i
valuta mod DKK, som indgdr, og valutapositionen afspejler siledes pengeinstituttets risiko ved en isoleret @ndring i kro-
nens kurs over for andre valutaer. Ifalge de galdende regler skal det enkelte pengeinstitut inkl. eventuelle filialer holde
valutapositionen inden for +/~ 10% af egenkapitalen mv.
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Pengeinstitutternes udenlandske mellemveerender
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mellemvaerender pd pengeinstitutternes balancer, herunder mellem spot- og terminsmel-
lemvaerender, hvilket kan gore det svart at give en fuldstendig beskrivelse af kapital-
bevaegelserne.

I figuren er vist pengeinstitutternes udenlandske spotmellemverender (nettoaktiver) i
henholdsvis valuta og kroner samt de udenlandske terminsmellemvzrender (nettokeb)
og valutapositionen. Som det fremgir, har pengeinstitutterne traditionelt solge valuta
mod kroner pa termin til udlandet, og valutapositionen har veret stort set konstant.
Medio 1990 blev udlandet nettoszlger af valuta mod kroner, og de danske pengeinstitut-
ter blev 1 princippet pafert en 2ndring af valutapositionen.

Denne @ndring af valutapositionen kan dzkkes enten ved at szlge valuta spot til
Nationalbanken eller ved at videreszlge terminskontrakten med udlandet til National-
banken. Hvorledes pengeinstitutterne dzekker deres position har indflydelse pa registre-
ringen af kapitalbeveegelserne, selvom det reelle indhold er det samme.

Hvis pengeinstitutterne szlger valuta spot til Nationalbanken, vil der ske en privac
kapitalimport som falge af faldet i pengeinstitutternes udlandsstilling. Faldet vil blive
modsvaret af stigningen i den internationale likviditet, og udlandets terminsforretning
vil resultere 1 en indenlandsk likviditetsudvidelse.

Nationalbanken kebte valuta p3 termin af pengeinstitutterne, hvorved pengeinstitut-
ternes udlandsstilling ikke zndredes, og likviditetsvirkningen blev udskudt. Den under-
liggende tendens til kapitalimport fandt siledes valutarisk udtryk i en stigning i Natio-
nalbankens terminsposition,

Som det fremgar af figuren, var der 1 1990 en stigning i pengeinstitutternes udlandsstil-
ling som folge af foregede nettospotaktiver i kroner, medens de tilsvarende mellem-
vaerender 1 valuta forblev uzndrede.
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Huad er kapitalbeveaegelser?

I det ovenstiende har definitionen pa kapitalbevaegelser taget det traditionelle udgangs-
punkt i betalingsbalancens kapitalposter. Dermed modsvares nettokapitalbevagelserne af
de lgbende poster og ®ndringen i den internationale likviditet. Der bliver siledes regi-
streret nettokapitalbevaegelser, hvis en virksomhed optager et erhvervslin i udlandet og
seelger provenuet til Nationalbanken med en stigning i den internationale likviditet til
folge.

En anden made at definere, hvad man kunne kalde realokonomiske nettokapitalbevagel-
ser, er ud fra over- eller underskuddet pa betalingsbalancens labende poster. Realokono-
miske nettokapitalbevagelser kraever siledes en @ndring i Danmarks nettoaktiver over
for udlandet. Denne definition indeberer, at det f.eks. ikke er nettokapitalimport, nir en
virksomhed optager et l3n i udlandet. Godt nok foreger virksomheden sin geld til ud-
landet, men Danmark som sddan skylder stadig udlandet det samme, idet lineprovenuet
af virksomheden enten bliver brugt til ac nedbringe et passiv, alternativt forege et akuv,
over for udlandet, eller det ender hos pengeinstitutterne eller Nationalbanken som en
fordring pa udlandet.

Man kan havde, at 1 en kommende europzisk valutaunion vil de traditionelt define-
rede kapitalbevagelser mellem f.eks. Danmark og Tyskland vere af lige sd begranset
interesse som kapitalbevegelserne mellem Jylland og Sjzlland.

Der vil formentlig stadig vare et anske om at opgere Danmarks nettoaktiver over for
udlandet, hvorfor de realgkonomiske nettokapitalbevagelser ogsd fremover vil vere af
interesse. I en opggrelse af zendringen 1 Danmarks udlandsgeld udger de realskonomiske
kapitalbevagelser kun en del af forklaringen, idet resten udgeres af verdireguleringer.
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Nationalbankdirektar Erik Hoffmeyers
indleg pa Realkreditridets drsmede
den 19. april 1991

I de sidste par r har vi 1 Nationalbanken haft en forholdsvis optimistisk vurdering af
den danske skonomiske udvikling. Det skyldes, at ombegningen af den skonomiske
politik siden 1985/86 gradvis har givet handgribelige resultater.

Den har bestdet i en vasentlig stramning af finanspolitikken, en zndring af skattesyste-
met i opsparingsvenlig retning og en neutralisering af de for store Ipnstigninger 1 1987 og
1988. Hertil kommer en forholdsvis moderat lonstigning 1 de senere ir. Det er derfor
lykkedes at genoprette konkurrenceevnen, men vi har mattet gennem en sej periode med
meget lav vekst og stor ledighed.

Jeg har ved tidligere lejligheder sammenlignet med den stramning, der var nedvendig i
slutningen af 1970%rne og begyndelsen af 1980°erne. Vi havde dengang en stagnation i
den gkonomiske udvikling, der i virkeligheden var vaerre end den, vi har veret igennem
nu.

Man har lov til at gentage, at vi altid, hvis man har tillade for sterk ekonomisk ekspan-
sion her i [andet, er blevet nads til at rebe sejlene og gennemga en pinefuld tilpasnings-
periode.

Vier nu naet 54 langt, at det med tilfredshed kan konstateres, at inflationen er kommet
ned pa et meget lavt niveau - under 3 pct. - at underskuddet pd de offentlige finanser,
selv om det er for stort, dog er inden for rimelige grenser, og at vi for ferste gang i mange
ar har et overskud p3 betalingsbalancen og dermed er i stand til at begynde at nedbringe
den alt for store udlandsgzld, som vi padrog os i de tidligere over 25 ar, hvor vi har haft
underskud over for udlandet.

Det har veret en ubehagelig proces, og jeg vil bestemt ikke give udtryk for, at alle pro-
blemer er lost.

Egrst og fremmest har vi en meget stor arbejdslashed.

Det er papeget mange gange, at en betydelig nedgang i ledigheden kun kan tilvejebrin-
ges ved strukturendringer pd arbejdsmarkedet, ikke mindst i form af sget uddannelse,
men det er og bliver en langsommelig proces. Man kan ikke fra den kant vente hurtige
resultater.

Et andet tungt problem er den udtalte tendens til store tab for penge- og realkreditinsti-
tutterne i forbindelse med stagnationsperioden.

Pi baggrund af den ineffektivitet, som planskonomien i estlandene har brage for
dagen, er det kommet p3 mode at troste sig med, at tabene er udtryk for en naturlig
udrensning og et led i at have et system, der forer til hgj effektivitet og levestandard.

Sa langt kan man dog ikke g3.

Den balge af tab, der har ramt iser Nordamerika, England og de skandinaviske lande,
gér langt ud over effektivitetskriteriet.

Tabene hos os henger 1 meget stor udstrekning sammen med optimistiske forventnin-
ger, der er sldet i stykker af den skonomiske stagnation, vi har veeret igennem i de seneste
ar.

Det gelder ikke mindst realkreditinstitutterne, der har madttet foretage meget store
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henszttelser for 199¢. De er dog blevet szrlig store, fordi man har skerpet de regnskabs-
principper, der skal anvendes. Det er rigtigt, at man har gjort det, men det betyder, at
1990 kommer til at std som et atypisk ar.

Selv om man ser bort fra disse szrlige forhold, er tabene dog af en helt anden storrel-
sesorden end tidligere og udtryk for, at en stagnation nu rammer over en bredere flade
end for.

For pengeinstitutternes vedkommende er tabene ikke pd et vaesentligt andet niveau end
det, vi oplevede i begyndelsen af 1980°erne. Det ma i pvrigt bemerkes, at den gode kon-
solidering, der preeger de danske penge- og realkreditinstitutter, er i stand til at afverge
storre ulykker i vort finansielle system.

De tendenser, man nu kan spore til, at der kommer noget mere gang 1 skonomien -
om end der ikke er tale om kraftig stimulans - skulle i sig selv gore problemerne mindre
tyngende

Her m3 man dog vare klar over, at den internationale skonomiske udvikling former
sig mere negativt, end vi havde troet blot for nogle maneder siden.

Konjunkeurudviklingen 1 USA og England tegner ikke umiddelbart optimistisk. Der
vil for USA’s vedkommende blive tale om et betydeligt fald i den samlede produktlon
frem til sommer, og det er usikkert, om der vil komme et opsving i indevaerende r, eller
det vil vente til nzeste dr.

I den forbindelse er det ikke uvasentligt, at de store tab i den finansielle sektor med-
forer, at bide lintagere og lingivere er blevet mere forsigtige, og det kan bidrage til, at
opsvinget bliver langsomt.

Samtidig er det internationale renteniveau stachg meget hajt - ikke mindst, nir man
tager hensyn til de forholdsvis lave prisstigninger. Der synes ikke at vere udsigt til et
forestiende fald i den Iange rente. Det sztter en graense for os, selv om jeg ikke vil forstds
sidan, at der er et helt najagtigt forhold mellem vort renteniveau og det internationale.
Det har de sidste 4r dokumenteret med stor tydelighed.

Et positivt trek for os er, at efterspeirgslen i Tyskland er s sterk i forbindelse med
genforeningen. Kort sagt md man sige, at forbruget 1 det tidligere @sttyskland er blevet
forhajet og opretholdes pa et hojt niveau, mens produktionsapparatet i realiteten skal
nasten fornys, og det tager jo betragtelig tid.

Der er udsigt til, at den tyske eftersporgsel fortsat vil vere ganske betydekg, og man ma
glede sig over, at dansk erhvervsliv har kunnet udnytte de gunstige afsaetnmgsmuhg
heder i Tyskland og m3 ogsd formode, at det vil fortsztte i de kommende ar. Til gengaeld
vil det tyske renteniveau fortsat vaere hojt.

Vi har bide pa det tyske og p3 andre vigtige eksportmarkeder vist, at konkurrence-
evnen er genoprettet, og at vi, si vidt man kan skenne, ikke har tabt markedsandele
- snarere tvertimod.

Vi har adskillige gange givet udtryk for, at dansk gkonomi nu er kommet i klasse med
den gruppe, man kalder den hirde kerne inden for Fellesmarkedet, og at vi derfor uden
videre vil kunne deltage i etableringen af den skonomiske og monetere union, som man
forhandler om for sjeblikket,

Jeg skal ikke ved denne lejlighed prove at profetere om, hvordan forhandlingerne vil
forlabe. De er for sjeblilket kun i forste fase, og de meget store problemer om betingel-
serne for at kunne udv1de samarbejdet er i virkeligheden slet ikke afklaret.

Hertil kommer, at der ikke er taget stilling til den vagt, der ma kegges pa at kombinere
de okonomiske forpligtelser inden for den skonomiske og monetzre union med paral-
lelle politiske forpligtelser.
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Derimod mener jeg godt, at man kan indtage det standpunke, at det er en fordel for
Danmark at forpligte sig s3 meget som muligt til at fastholde den stabilitetsorienterede
politik. Det ville veere uklogt at markere en holdning, der ma opfattes siledes, at man
setter sp@rgsmalstegn ved nytten af den politik, der har veret sd betydelig tilslutning til,
og som har givet sd vasentlige resultater.

Man sperger somme tider, om det kan vere rigtigt, at vi efter mere end et kvart dr-
hundrede med en for svag skonomisk politik og konstant underskud over for udlandet
nu kan holde fast ved den stabilitetsorienterede politik.

Det kan selvsagt ikke garanteres. Men det er vigtige at gere sig klart, at det skaber
storre sikkerhed, nir vi undgdr de uafladelige krisebetonede indgreb, hvis vi holder fast
ved stabilitetspolitikken, og at vi nu kan se frem til en —~ om end behersket - stigning 1
forbruget. Det er dog bedre end at skabe forhdbninger om bedre forhold, som si mé
gares til skamme ved skonomiske stramninger.

P3 penge- og kapitalmarkedet er der 1 de senere ar sket betydelige strukturendringer,
som er gennemfort 1 henhold til de regler, der findes i lovgivningen, men uden at der lig-
ger nogen egentlig politisk malsetning bag udviklingen.

Vi har gennem irene haft den holdning ikke at ville sgge at pavirke udviklingen i en
bestemt retning, men der er visse afgerende kriterier, som vi mener bar tilgodeses.

For det forste bor man holde aje med, om de strukturendringer, der sker, ikke mindst
ved fusioner, fortsat giver grundlag for, at konkurrencen opretholdes.

Det betyder dels, at markederne skal vere gennemsigtige, sdledes at prisdannelsen er
klar, dels at man ikke pa forskellig vis soger at udnytte en stzrk position i markedet til at
opna state gevinster.

Det er vor opfattelse, at man med de sammenslutninger, der er sket, ikke har kunnet
konstatere en udvikling i negativ retning pa kapitalmarkedet, men samtidig bgr man,
navnlig for si vidt angir handelen med obligationer, sikre en iriere adgang til markedet
fra pengeinstitutternes side.

For det andet er det overordentlig vigtigt at opretholde sa store krav til egenkapitalen,
at der ikke let opstir risiko for det enkelte kreditinstituts solvens, dvs. evne til at imede-
komme sine forpligtelser. Det vil der nok vare enighed om nu, men man m2 ogsa huske
det, nir tiderne bliver bedre.

For det tredje m man opretholde det princip, at der i en periode med brancheglidning
bar vere lige konkurrencevilkar for de forskellige grupper af institutioner, Ved tidligere
lejligheder har jeg givet uderyk for, at dette for realkreditinstitutternes vedkommende ma
betyde, at de serlige begrensninger for langivningen pa lengere sigt bor bortfalde. Det
stir jeg selvolgelig stadig ved, og jeg mener, at dette er klart i overensstemmelse med de
konsekvenser, som en fastholdelse af stabiliseringspolitikken medferer - nemlig at n-
givere ikke mere let bliver reddet af en inflationzr udvikling, men bliver nedt tif at se sig
for, nar der ydes l13n. Da der er blevet abnet mulighed for, at pengeinstitutter og forsik-
ringsselskaber kan drive realkreditvirksomhed, ndr blot det sker i datterselskabsform,
bor realkreditinstitutterne principielt gives en modsvarende adgang.

Endelig mi man vere klar over, at storrelse ikke n@dvendigvis er ensbetydende med
bedre effektivitet. Der findes faktisk ikke nogen opskrift pa, hvilken storrelse kreditinsti-
tut der er den bedste fra et omkostningsmessigt synspunkt. Ogsd af den grund md man
falge omkostningsudviklingen i de forskellige grupper af institutter.

Disse forhold ma respekteres, og bliver de det, har jeg fuld fortrestning til stabiliteten i
vort penge- og kapitalmarkedssystem.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 19. marts 1991

P4 baggrund af den generelle tendens til rentefald og den afdaempede pris- og omkost-
ningsudvikling nedszttes renten for pengeinstitutternes lintagning i Nationalbanken
med ¥ pct. til 10 pet. for trek pa folio med virkning fra den 20. marts 1991.

Renten for pengeinstitutternes indskud pi folio 1 Nationalbanken er uzendret 9%z pet.
Diskontoen er ligeledes uzndret 9% pet.






Tabeller og figurer






Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Dznmarks
internationale
likviditet?)
Obliga- Seddel- ol
Utltimo?) Netto- Udlan?)) tioner 8 Indlén?)) E ans- Staten
fordringer og aktier’) m:aln ti_; eviser
Guld pé ud- omia
landet
mv.
Millioner kroner
1980, ... il 5741 19 692 2589 1% 876 14 151 1273 ® 14 024
1981000 iiia 4759 18 379 2 836 10 806 15288 1642 . 6744
198200 ian 5663 18 687 8 255 10 707 15 939 930 © 9 268
1983 ...t 6137 35133 8 049 14 657 17 045 571 ® 22 496
1984, ... et 5661 33 969 11692 11521 18 716 2507 ® 16 675
1985, .00 innt 4772 48716 26 196 13760 20155 2562 23 816 21 349
1986, .0t 4675 31189 42 875 23880 21 339 767 7907 50 990
1987 .. i 4 858 59511 18 319 24 189 22 809 1403 — 59971
1988 ... ..ot 4 595 71 644 1712 26911 23 870 7 865 ® 44 138
1989 ...l 4340 40 564 19 536 32431 25 045 8977 s 34 504
1990 ... 3720 59 599 6246 37717 26 983 13114 ® 38 405
1988 Marts....... 4858 65 796 5659 23 950 21 999 2137 ° 52 383
Juni ... 4891 75 136 1839 24 181 23 200 7748 ° 50 274
Sept. ....... 4890 74 487 1777 24 165 22383 15429 . 41 429
Dec......... 4903 67 378 1755 24 173 23 870 7 822 ¢ 39 075
1989 Jan. ........ 4612 72332 1 483 26 867 22 450 10010 ® 37 674
Feb......... 4613 69 455 1573 26 840 22201 7727 ® 36 366
Marts....... 4614 59 387 3026 27 658 22 697 2 680 . 38 015
April ... ..., 4624 59229 1729 26 818 23772 4965 © 31784
Maj ........ 4625 56 886 899 26 873 23293 10926 ° 22 823
Juni........ 4628 57 584 2106 26958 24 681 2926 ® 31439
Juli ... 4 634 57 231 2 486 26 981 23 887 3129 e 31 260
Aug.... ..., 4 638 53 839 1031 28 490 23384 9 103 . 21 657
Sept. ....... 4 641 51 019 2018 29 583 23 530 5160 s 24912
Okto........ 4 688 33901 17 963 31174 23 184 6256 © 23 662
Nov. ....... 4698 43 688 16 536 31334 23775 6377 . 30965
Dec......... 4699 43 880 19 541 33193 25 045 8976 ® 32215
1990 Jan. ...t 4372 40723 17 238 34230 23625 10 682 ® 29 839
Feb......... 4374 41592 15 662 33 437 23 442 10023 ® 29 295
Marts....... 4377 54938 6399 33 077 24 046 9677 e 35765
April ....... 4 460 53924 8299 35133 25 264 12 168 * 33745
I‘VII;} ........ 4 462 53482 6113 35048 25433 11570 e 31160
Juai ...l 4 463 57719 5721 35 489 26 460 11528 . 34714
R oL 4539 61 160 6 657 38540 25 677 14112 ® 39 965
Aug......... 4541 60 476 5132 37 743 25003 12914 ® 38545
Sept. ....... 4542 60758 2392 39713 24933 15 873 ® 35333
Okt e 4501 61 059 3796 38358 24 814 15 497 . 35714
Nov. ....... 4503 61373 2935 36185 25 605 21337 ® 25 799
Deco...o.. 4 505 61961 6290 38133 26983 13 170 € 38 405
1991 Jan. ...ue 3758 56 266 6391 36 610 25 255 12 064 e 35795
EFeb, ........ 3764 54 254 6337 36 496 25277 10 270 . 34932
Marts....... 3769 54292 4 449 37 989 26736 11 524 ° 32724
3 Arstallene er statustal, mens manedstallene er balanceral. %) Inklusive genkabsforretninger. Fra og med 1. august 1989 modsva-
) Danmarks internationale likviditet er specificeret pé side 2. res genkabsforretninger af uforrentede indskud pi genkebskonts i
3) Bankers og sparekassers mellemverender med Nationalbanken er Nationalbanken.
specificeret pa side 14. §) Inklusive genkebskonti.

4} Inklusive udlin vedrarende kontantdepoter.



2 Danmarks internationale likviditet
Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
80 a0
60 60
40 40
20 20
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Furopziske Sarlige Reserve- Danmarks Danmarks
Guld- Fordringer urop trzzknings- Serv inter- Forpligtelser inter-
p valuta- : stilling : .
behold- pi hed rettigheder i nationale over for nationale
Ultimo?) ning udlandet "(%&5’ i IMF °;§;Fgr likviditet udlandet likviditet
(SDR) {brutto} {netto)?}
Millioner kroner
1980......... 5741 15981 2336 1056 798 25912 479 25433
1981......... 4759 14 283 2077 1471 898 23 488 350 23138
1982......... 5663 14 796 2035 1631 923 25 048 698 24350
1983......... 6137 27 569 4 805 1227 2120 41 858 588 41270
1984......... 5661 27 190 3234 1747 2 368 40 200 570 39 630
1985......... 4772 41 328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986......... 4675 33562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987 ... 4858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1988......... 4 595 59 063 10 454 1542 2167 77 §21 1582 76239
1989......... 4340 33180 4625 1 850 2213 46 208 1304 44 904
1990......... 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
1990 Jan. .... 4372 34732 3 662 1290 2098 46 154 1059 45 095
eb..... 4374 35545 3 664 1326 2128 47 037 1071 45 966
Marts 4377 49 251 3674 1326 2003 60 631 1316 59 315
April 4 460 45 936 5 869 1493 2003 59 761 1377 58 384
aj 4 462 45 146 5863 1504 2003 58 978 1034 57 944
Juni 4 463 30 004 5 858 1335 2003 63 663 1481 62 182
Jubi..... 4539 53 379 5471 1335 2102 66 826 1127 65 699
Aug 4541 53117 5 462 1 360 2014 66 494 1477 65 017
Sept. 4542 52 969 5472 1360 2014 66 357 1057 65 300
Okt 4501 53882 5043 1322 2014 66 762 1202 65 560
Nov 4 503 54 698 5042 1317 1918 67 478 1602 65 876
Dec 4 505 55045 5041 1317 1918 67 826 1360 66 466
1991 Jan. .... 3758 48714 4895 1719 1905 60991 967 60 024
Feb..... 3764 46511 4897 1691 1905 58 768 750 58 018
Marts 3769 46933 4900 1677 1905 59 184 1123 58 061

Anm.: Nationalbankens udenlandske mellemverender.

1) Se note 1, side 1.
2} Danmarks kvote minus fondens beholdning af danske kroner,
sifremt belgbet er positivt. Fra og med 1983 er kvoten bogfert pd

basis af 711 milL.SDR.

%} Kursreguieringer af Danmarks internationale likviditet medferte i

mill.kr., i 1982 en forbedring pd 3.436 mill.kr., i 1983 en forbed-
ring pd 4.471 millkr., 1 1984 en forbedring pd 2.214 milLkr, i

1985 en forringelse pd 3.274 millkr, i 1986 en forringelse pa 807
millkry., i 1987 en forringelse pd 1.501 mill.kr., i 1988 en forbed-

ring pé 3.178 millkr., 1 1989 en forringelse pd 3.675 mill.kr. og i

1980 en forbedring pd 4.597 mill.kr., i 1981 en forbedring p3 2.556

december 1990 en forringelse pa 3.147 mill.kr.



Middelkurser i Kobenbawn for visse valutaer 3
Gen‘ngm- Hajest Lavest Gen_nejm— Hajest Lavest Gen.ne:m- Hajest Lavest
snitlig snitlig snitlig
Kroner pr. 100 enheder
ECU SDRY) US-dollar
1988......... 795,25 804,00 787,30 904,56 940,47 863,19 674,19 732,40 609,40
1989.. ... 804,55 812,90 784,30 936,69 971,06 864,95 731,51 793,25 653,25
1990......... 787,37 798,00 778,15 838,80 873,45 817,14 618,53 667,60 563,60
1990 2. kvt .. 782,08 785,80 778,15 838,57 847,71 826,48 639,40 650,40 625,70
30— .. 790,93 798,00 785,60 833,26 844,34 822,17 608,38 631,10 591,95
4. — .. 790,49 793,00 787,65 825,77 835,32 817,14 575,77 595,70 563,60
1991 1L kvt... 791,69 797,40 788,00 831,42 874,80 814,57 587,10 648,20 560,20
Jan. .... 793,88 797,40 791,15 827,34 837,41 820,79 581,66 595,95 571,25
Feb..... 791,64 793,00 790,40 820,15 831,16 814,57 569,27 585,95 560,20
Marts 789,20 790,70 788,00 847,99 874,80 829,26 612,17 648,20 586,75
Sterling Drmark Svenske kroner
1988......... 1197,70 1247,00 1135,70 383,34 386,88 379,35 109,84 112,65 105,27
1989......... 1197,53 1275,45 1060,25 388,84 390,16 385,94 113,40 116,10 105,96
1990 ... 1102,04 1160,70 1039,50 382,89 389,70 379,75 104,50 106,91 101,96
1990 2. kve, .. 1071,43 1108,95 1042,90 380,99 382,58 379,75 105,03 106,00 104,05
30— .. 113275 1160,70 1106,80 381,68 384,83 380,35 104,29 105,19 103,62
4. — .. 112115 1158,75 1103,50 383,29 387,25 381,10 102,67 103,74 101,96
1991 1. kvi... 1122,56 1135,60 1115,30 384,66 385,70 383,50 103,44 105,97 102,41
Jan. ..., 112394 1134,15 1115,55 385,03 385,70 384,50 103,14 103,76 102,46
Feb..... 1119,30 1127,50 1115,3C 384,81 385,40 384,05 102,84 103,50 102,41
Marts 1124,38 1135,60 1119,55 384,08 384,43 383,50 104,41 105,97 103,29
Norske kroner Franske franc Belgiske franc
1988......... 103,29 105,45 98,33 113,02 113,93 112,22 18,315 18,480 18,125
1989......... 105,87 108,34 95,83 114,61 115,48 113,05 18,559 18,640 18,410
1990, ... .. 98,85 106,80 97,6C 113,65 114,33 113,00 18,523 18,715 18,398
1990 2. kvt. .. 98,54 99,30 97,60 113,30 113,83 113,00 18,478 18,555 18,398
- .. 98,83 99,29 98,32 113,82 114,33 113,29 18,557 18,715 18,450
4, — .. 98,25 98,80 98,00 113,80 114,16 113,36 18,580 18,710 18,515
1991 1. kv, .. 98,39 98,67 98,25 113,09 113,60 112,65 18,678 18,725 18,620
Jan. ... 98,45 98,67 98,25 113,36 113,60 113,14 18,690 18,725 18,665
Feb..... 98,37 98,45 98,25 113,06 113,23 112,90 18,696 18,725 18,660
Marts 98,35 98,53 98,25 112,82 113,01 112,65 18,646 18,670 18,620
Sehweizerfranc Hollandske gylden TFralienske [ire
1988......... 460,23 475,25 452,06 340,61 344,05 336,20 0,5173 0,5258 0,5110
1989....... . 447,24 458,48 426,70 344,71 345,88 341,94 0,5330 0,5421 0,5193
1990......... 446,16 472,20 424,20 339,84 345,17 337,39 0,5163 0,5214 0,5086
1990 2. kvt. .. 443,29 453,10 429,00 338,62 340,05 337,72 0,5188 0,5202 0,5177
3. — .. 455,22 472,20 442,85 338,74 341,58 337,39 0,5169 0,5214 0,5091
4. — .. 452,87 461,48 448,48 339,90 343,35 338,08 0,5101 0,5121 0,5086
1991 L. kvt .. 450,68 462,80 440,40 341,27 342,08 340,15 0,5132 0,5168 0,5113
Jan. ... 457,17 462,80 453,20 341,54 342,08 341,12 0,5122 0,5132 0,5113
Feb..... 449,73 452,95 444,30 341,47 342,03 340,73 30,5126 0,5146 0,5115
Marts 444,15 450,90 444,40 340,75 341,06 340,15 30,5149 0,5168 0,5142
Spanske pesetas Japanske yen Irske pund
1988......... 5,782 6,060 5,640 5,2567 5,5225 4,9080 {1025,41 1035,00 1016,10
1989......... 6,177 6,285 6,000 5,3079 5,6915 4,5960 11036,38 1043,10 1023,00
1990......... 6,074 6,226 5,93C 4,2846 4,6155 3,9820 | 1023,56 1032,25 1019,0C
1990 2. kvt. .. 6,093 6,196 5,964 4,1179 4,2825 3,9820 | 1021,71 1026,70 1019,0C
3. — .. 6,167 6,226 6,049 4,1879 4,4045 4,0045 |1024,10 1032,25 1020,10
4. — .. 6,062 6,106 6,014 44113 4,6110 4,2565 | 1025,25 1029,85 1022,60
1991 L kve. .. 6,144 6,188 6,043 4,3936 4,6650 4,2700 | 1025,17 1030,60 1021,65
Jan. ..., 6,111 6,157 6,043 4,3477 4,4050 4,2700 | 1027,65 1030,60 1025,25
Feb..... 6,151 6,184 6,118 4,3674 4,4200 4,3C10 | 1023,99 1025,00 1023,00
Marts. .. 6,175 6,188 6,162 44744 4,665C 4,3510 |1023,54 1025,50 1021,65

1) Beregnet pi basis af middelkursen i Kebenhavn pa de valutaer, der
indgar i SDR-kurven.



Valutaksursudviklingen i forhold til dollar

UGEGEMNEMSNIT

1 =8

-10
- Danske kronar === Sterling
D-mark - - - Swenske kroner
- ECU —— Japanske yen
—— Schwelzerfranc

Valutakursudviklingen i forbold til danske kroner

| | UGEGENNEMSNIT [

D-mark - == Sterling
—— US-dollar - - - Svenske kroner
~——— MNorske kroner

Anm.: Figurerne viser, hvor mange procent kursen pd de pagaldende valutaer, udtrykt i dollars respektive kroner, er @ndret siden 29. decem-
ber 1989.



EMS-valutaernes indbyrdes placering 5

Pct.
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Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgrenser pd 2% pct. Pesetas og
sterling, der har veret omfattet af valutakurssamarbejdet siden juni 1989 respekeive oktober 1990, har udsvingsgraenser pa 6 pct. Den
8. januar 1990 zndredes lirens udsvingsgrenser fra 6 pet. til 2% pet,

Den effektive kronekurs

1980 = 100
UGEGENNEMSNIT
a7 | ’ 97
96 96
95 95
94 94
g); F. M. | A M. e A g, 1 0 N. o | 4 [ M.

1990 1891

Anm.: Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens veerdi. Indekset er beregnet pd basis af handelen med industrivarer i 1983, Det
gennemsnitlige indeks udgjorde 92,3 1 1988, 90,21 1989 0g 96,3 i 1990. Nazrmere oplysninger om beregningsmetoden kan fis ved hen-
vendelse til Danmarks Nationalbank, @konomisk-Statistisk Kontor.



6 Registrevede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor .
Regi-
Oflgegnt- Direkte investeringer I;;Jlrjt:- Lintagning Lin- Pix;nS%c- it;;fjf
sekror?) Indad- Udad- investe- | Virksom- | Privat- s udlands- Lalt bet?hﬁ ger
giende giende | ringer?) heder | personer mng stilling®) ta
Milliarder kroner
Indtegt
1981 ..ol 28,1 1,7 0,5 6,7 47.9 0,3 3,8 . 60,9 89,0
1982 ... ... 52,2 2,2 0,8 8,1 52,9 0,3 4,0 . 68,3 120,5
1983 ... 51,0 2,1 1,2 15,9 84,8 0,6 5,2 ® 109,9 160,9
1984 ...l 66,9 2,5 0,4 30,1 161,5 0,5 7,0 ° 201,9 268,8
1985 ........... 68,3 3,1 0,5 85,9 193,3 0,4 8,0 . 291,6 359.9
1986 ... ... 106,1 4,9 0,6 111,0 2249 0,3 9,0 . 350,7 456,7
1987 ..ol 62,0 4,5 1,4 160,5 227.8 0,3 9,7 . 404,2 466,2
1988 ... ... 44,1 5,8 0,7 181,7 187,9 1,5 17,4 . 395,0 439,1
1989 ... .t 43,7 13,6 1,3 136,7 167,8 6,3 25,4 . 351,0 394,7
1990 ...l 57,4 11,7 1,8 2217 199,9 24,9 22,6 . 482,5 539.,9
1990 L kvt .... 229 2.4 0,8 41,5 50,8 2.5 5.4 ° 103,4 126,3
2. — ... 11,1 1,5 0,2 56,3 48,4 3,7 49 ®° 114,9 126,0
- .. 14,6 3,6 0,6 49,1 45,2 14,2 5,8 . 118.4 133,0
4, — ... 8,7 4,3 0,2 74,8 55,4 4,6 6,6 ® 145,8 154,5
1991 1. kvt .... 6,5 2,3 0,0 79,4 45,0 2,1 7,5 . 136,4 1429
Udgift
1981 ... .. 19,2 0,9 1,5 6,2 47.5 0,3 5,0 * 61,5 80,7
1982 ... oot 26,6 1,0 1,4 5,3 55,6 0,4 6,1 . 73,8 100,4
1983 ........... 33,6 1,2 2,1 13,0 79,4 0,7 8,4 . 104,8 138,3
1984 ... 72,6 2,4 3,0 22,7 139,7 0,6 8,7 . 178,1 250,7
1985 ... .. 64,0 1,8 3,1 71,5 162,6 0,6 11,4 . 251,0 315,1
1986 ... ... 69,3 3,6 5,0 128,0 2135 0,9 10,0 * 361,0 430,3
1987 ...l 40,9 3,9 5,5 135,7 210,9 0,7 11,9 . 368,6 409,4
1988 ........... 50,0 2,4 5,5 1746 166,2 0,8 21,4 . 3709 420,9
1989 ..., 47,5 5,7 16,1 156,2 156,2 2,1 33,4 . 369,6 417,2
1990 ... 49,0 4,2 i1,1 204,4 177,4 22,0 30,1 . 4492 498,2
1990 1 kvt .... 17,8 0,1 5,3 39,4 40,8 0,7 6,8 . 93,1 111,0
2, — ... 13,3 0,6 2,3 45,9 50,1 1,1 6,2 . 106,2 119,5
3o— 10,4 4,0 1,7 61,2 41,2 2,1 8,2 . 115,4 125,8
4, — ... 7,5 2,5 1,8 57,8 45,4 18,1 3,8 . 134,4 142,0
1991 1. kvt. ... 16,0 0,1 1,6 79.8 42,8 2.3 7.6 ° 1343 150,3
Nettoindtzgt
1981 ... o0t 8,9 0,8 - 1,0 0,5 0,4 0,0 - 12 1,6 1,0 9,9
1982 ........... 25,6 1,2 - 0,6 - 1,2 - 27 - 9,1 - 2,1 0,2 - 52 20,4
1983 ..., 17,4 0,9 - 08 2,9 5,4 - 9,1 - 3,2 5,0 1,2 27,6
1984 ........... - 5,7 0,1 - 2,6 7,4 21,8 - Q2 - 27 1,1 25,0 19,3
1985 ........... 4,3 1,3 - 22 14,3 30,7 - 9,2 - 3,4 5,6 46,2 50,5
1986 o 36.8 13 - 44 -170 114 - 06 -11  -11 115 253
1987 ... ... 211 0,6 - 4,1 248 16,9 - 0,4 - 2,1 -52 30,5 51,6
1988 .o 59 3.4 - 48 7.2 217 06 - 40 5.0 29.1 23,3
19989 .. ... ... - 3,8 7.9 - 14,8 - 195 11,5 4,2 - 8,0 8.8 - 938 - 13,6
1990 .. ... ..., 8.4 7.5 - 93 17,3 22,5 2,9 - 7,5 -99 23,5 31,8
1990 1. kvt. .... 5,1 2,3 - 4,5 2,1 1¢,0 1,8 - 1,4 -~ 1,8 8,5 13,6
2 — - 22 0.9 - 22 10,4 - 1,6 2,6 - 1,3 - 3,1 5,6 3,5
3 — 4,3 2,5 - 1,1 - 12,1 4,0 12,1 - 24 ~59 - 2,9 1,3
4, — 1,2 1,8 - 1,6 16,9 16,0 - 135 - 23 0,9 12,2 13,4
1991 L kvt .... - 94 2.1 - 1,6 - 04 2,1 - 0,2 - 0,1 -1,0 1,0 - 84
Anm.: Som fslge af afrundinger kan der veere mindre forskeile mel- 1) Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning i udlandet.
lem summen af de enkelte tal og totalbelobene. De anfarte 2} Specifikation heraf er anfort pd side 7.
kapitalbetalinger er indberettet til Nationalbanken - hoved- 3} Et positivt tal er udtryk for en netiolintagaing i udlandet. Ud-
sagelig af valutahandlere ~ og udger kun en del af de i beta- landsstillingen er specificeret pé side 8.

lingsbalancen anforte kapitalbeveegelser, som ogsi omfatter
ikke-registrerede lan og kreditter, jf. side 10.
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1991 1 kvt ..

- 0,7
1} Inkl. pantebreve.

- 15

6,5

- 0,1
lem summen af de enkelte tal og totalbelabene.

Anm.: Som felge af afrundinger kan der vare mindre forskelie mel-



8 Bankers og sparekassers udlandsstilling

Aktiver Passiver
. . Netto-
Kredit- Andre Kredit- Andre aktiver
Ultimo Udlin institutter | mellem- Talt Indidn’) | institutter | mellem- Tale
mv. \’XI‘EHCI!CI' mv. va’.render

Milliarder kroner

1981 Dec. ...... 9,4 32,1 3,1 44,6 7.7 33,8 6,2 47,7 - 3,1
1982 — ...... 10,4 43,4 2,9 56,7 96 43,9 6,0 59,5 - 28
1983 — ...... 1,0 63,7 3,0 67,7 10,5 58,4 5.8 747 - 70
1984 — ...... 1,4 86,9 3.8 92,1 12,9 79,4 7,2 995 - 74
1985 — ...... 1,6 122,4 6,9 130,9 20,2 11,6 112 143,0 -12,1
1986 — ...... 2,5 108,8 12,1 123 4 22,7 96,8 14,0 1333 -10,1
1987 — ...... 2,6 1391 10,9 152,6 22,4 119.4 15,1 1569 - 43
1988 — ...... 5,2 1853 13.7 2042 433 147.6 21,3 2122 - 80
1989 — ...... 8,4 2021 28,5 239,0 53,1 178.8 20,5 2524 - 134
1990 — ...... 19,0 216,0 38,5 273, 53,7 202,2 19,1 2750 - 15
1990 April ..... 8,6 207,2 30,1 2459 50,2 193,0 20,0 2632 -17,3
Maj....... 9,6 2125 30,2 252,3 49,4 194,9 20,0 2643 ~12,0
Tuni ...... 11,1 201,4 30,7 2432 48,9 180,3 20,6 249.8 - 6,6
Tuli....... 11,7 205.9 30,7 2483 46,2 188,9 20,0 255,1 - 6,3
Aug....... 13,6 228,0 31,6 2732 48,0 2113 19,8 279,1 - 59
Sept....... 13,8 207.0 35,0 255,8 48,7 189,0 18,7 256,4 - 0,6
Okt....... 15,5 2125 40,5 2685 51,3 194,5 19,4 265,2 33
Nov. ..... 18,1 210,2 38,9 2672 50,0 199,9 19,7 2696 - 24
Dec. ...... 19,0 216,0 38,5 2735 537 202,2 19,1 275.0 - 15
1991 Jan. ...... 19,3 2288 39,8 287,9 21,1 2171 53,0 291,2 - 33
Feb. ...... 19,8 253,9 41,5 3152 217 245,4 52,3 3194 - 42
Marts..... 21,9 232,38 42,2 296,9 225 222,9 52,4 297.8 - 09

Anm.: Udlandsstillingen er forskellen mellem aktiver og passiver %} Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der
over for valutaudizndinge i den del af pengeinstitutter, som herefter indgir under ,,Andre mellemvarender”.
er hjemmehgrende i Danmark. Udlandsstillingen omfatter
alle udenlandske mellemvrender bortset fra garantier. Begre-
bet Udlandsstilling indfartes i oktober 1988.

Udenrigshandelen
Import Eksport
heraf heraf
Handels-
Varer til balance
Lalt Va{ler Brendsels- | forbrug Lale Landbrugs- | Industri- Brs:ngcsels-
b ,U stoffer mv. | samt per- produkter?} | produkter sta f)r
erhvervene wonbiler mv.
Milliarder kroner
1981 ... ... 124,2 67,3 29,7 21,9 113,8 26,4 71,2 3.5 - 10,4
1982 . ...t 138,9 78,0 30,0 25,9 128,2 31,2 80,7 33 - 10,7
1983 ..o 148,9 86,0 28,6 29,5 146,8 32,0 91,5 7,2 - 21
1984 ... 171,8 99,9 30,4 36,3 165,3 35,6 106,7 8,3 - 6,5
1985 .. .00 i 191,6 109,4 32,2 41,5 179,6 37,6 115,2 2.4 -12,0
1986 ... 184,7 111,7 15,8 48,3 171,8 35,3 115,8 5,1 -12,9
1987 . .viin 174,1 105,3 13,2 46,7 175,3 33,3 1184 4,9 1,2
1988 ..., 174,4 1077 16,9 45,7 182,4 34,0 1248 4,5 8,0
1989 ... 195,3 117,0 13,7 49,5 205,5 37,9 142,2 6,6 10,2
1990 . ... 195,7 116,1 13,2 54,5 216,3 38,8 149,9 7,8 20,6
1989 4. kvt. .... 51,2 38,5 3,8 13,1 58,7 9,9 38,3 2,0 4.5
1990 1. kvt. .... 47,9 29,7 3,1 12,5 53,1 9,4 37,1 1,5 5,2
20— .. 49,3 29,8 2.8 13,0 53,9 95 37,3 1,5 4,6
3.— . 45,6 26,7 3,2 12,6 50,8 9,9 36,0 1,9 5,2
4 — ... 52,9 29,9 4,1 13,4 58,5 10,0 39,5 2.9 5,6
1991 L kv, ... 47,9 28,6 33 13,4 52,7 9,6 37,3 2,2 4,8

Anm.: Specialhandel, dvs. eksklusive transithandel. Omfatter alene 1) Inklusive kod- og mzlkekonserves.
det egentlige Danmarks udenrigshandel, herunder det egent-  2) Inklusive nordseolie fra og med 1983 og naturgas fra og med sep-
lige Danmarks samhandel med Feroerne og Grenland. tember 1984,



Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen 9
1885 = 100
Eksportpriser (enhedsvasrdier) KVARTALSVIS
importpriser (enhedsvaardier)

Bytteforhold

120 120
/ J.f' T -\""'\-\.\_\_/"\ -
o A -  L— 2 /- &
\.. ; > — —— ~ -
v
&0 { 80
60 . 60
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980
Kvantumindeks Indeks for enhedsverdier
Bytteforhold?)
1985=100%) 1985=1001)
Eksport Import Ekspert Import 1985=1007)
1981 ...l s 82 80 78 80 97
1982 ...l 83 82 86 88 28
1983 ... 90 87 20 20 100
1984 ... 96 93 97 98 99
1985 ...t 100 100 100 100 100
1986 ...l 102 108 95 920 106
1987 ..ol 104 106 95 86 110
1988 ... 110 104 94 87 108
1989 ...l 118 107 100 93 107
1990 ...l 124 111 98 90 110
1988 1. kvt ...... 107 100 94 87 109
2.0 — 108 106 94 87 109
3— . 103 98 95 89 107
4. — L. 117 110 %6 89 109
1989 1. kvi....... 111 102 98 93 106
20 — .. 121 110 100 95 106
- i1 100 102 94 108
4, — ... 124 112 102 93 109
1990 1. kvt....... 119 110 100 91 109
20— . 123 112 99 89 111
3— 120 103 98 90 110
4. — . 132 114 99 91 108
1991 Jan. ..o o s 122 114 99 92 107
Feb......... 120 106 98 91 108
Marts ...... 126 167 99 90 110

Anm.: Speciathandel, dvs. eksklusive transithandel. Eksklusive skibe  2) Indeks for enhedsveerdierne i eksporten i procent af indeks for en-
ogfly. hedsvardierne i importen.
1) Til og med 1984 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis
1980=100.



10 Betalingsbalancen

Mia.kr.
I Handelsbalance KVARTALSVIS

[} Tjenester og ranter my. "

—— Labende poster | alt

-4

-8
—-10 s i ¥ =10

_12 -12
1986 1987 1988 1989 1880

- Uregistre- | Andringer
A Registrerede rfiie ii)anma%ks
Renter, ndre kapital- kapital-  |internarionale
Setrans— . § labende Lebende | betalinger?) by o
Handels- Rejser udbytter g betalingers} | likviditet
2 ) ¥t i
balancet} port’) (netto) og lign. trans- poster
(netto) akticner?) ialt .
(netto) -=forogelse af passiver
(netra)
eller
formindskelse af akiiver
Milliarder kroner
1981.......... - 11,6 9,9 -0,2 -13,4 3,0 -123 - 99 2,5 - 49
1982......... - 11,6 10,1 -0,2 - 18,4 0,9 -19,2 - 20,4 34 - 22
1983......... - 33 10,4 0,9 -19,0 - 1,8 -12,8 - 276 2,4 12,4
1984......... - B84 9,2 0,7 - 24,2 49 -17.,8 -19,3 5.4 - 39
1985......... -14,9 9,5 - 0,9 ~-27,0 4,5 -28,8 - 50,5 46 17,1
1986......... -15,3 7,3 -29 -28,0 2,4 - 36,3 - 25,3 5,8 - 16,8
1987......... - 0,9 6,0 - 4.4 -28,1 7,1 -20,3 -51,6 1,3 30,0
1988......... 6,0 6,8 -4,8 -28,2 11,8 ~ 8,4 ~23,3 6,2 8,7
1989....... .. 10,3 8,2 - 4,5 -32,3 11,8 - 6,5 13,6 7,6 -277
1990......... 1,2 10,3 -2,2 - 34,3 14,7 9,7 -31,8 15,9 21,6
1989 4 kvt .. 4,0 1.7 -1,5 - 90 2,6 - 2,2 - 05 5,4 - 71
1990 1. kve. .. 5,4 2,0 -~ 0,9 - 8,9 2,2 - 0,2 -13,6 - 1,0 14,4
2. - 4,7 2,5 ~0,6 - 8,8 39 1,7 - 35 2,3 29
3 - 5,2 2,6 0,1 - 7,0 4,2 5,1 - 1,3 3,3 3,1
4. — .. 5,9 3.2 - 0,8 - 9,6 4,4 3,1 - 13,4 15,3 1,2
1991 1. kve. .. 4,8 2,6 - 1,0 - 90 37 1,1 8,4 - 20 - 53
Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil sedvanligvis blive reviderer. 2} Inklusive stette fra EF’s landbrugsfond (FEOGA) samt Danmarks
') Betalingsbalancen opgeres i modsztning til udenrigshandelsstari- bidrag til dekning af fallesskabernes finansieringsbehov.
stikken som generalhandel, dvs. inklusive transithandel, og for ) Registrerede kapitalbetalinger til og fra udlandet er specificeret pa
riget under ét, dvs. den ogsi afspejler Fergernes og Gronlands side 6.
samhandel med udlandet. #) Inklusive fejl og udeladelser.

?) Inklusive danske skibes fragtindteegter ved fragr af import til Dan-
mark.



Statsfinanserne L1
(Ifelge statsregnskab)
Mia.kr.
B Overskud pa drifts-, anlsgs- og udlansbudgettet

[77] Mettoudgifter pa kapitalbudgettet

26 | 25
= Bruttokasseoverskud
Sken Skan
0 0
-25 -25
-50 -50
=75 -75
-100 =100
-126 =125
150 | -150
1980 1981 1982 1983 1084 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Afviklet ved
Overskud Netto- Indenlandsk lantagning
pi drifts,, udgifter Brutto-
anlegs og pé kasse- <
Finansar udlins- kapital- overskud?) ik pd Ljdenlapds}{
budgettet?) budsettet'})") Salg af National- Andett) [ntagning?)
8 5 statspapirer banken
(netto)
Milliarder kroner
1980 ...l -~ 17,9 31,2 - 49,1 34,9 77 -1,0 75
1981 ......a -338 31,6 - 65,4 51,1 7,6 -03 7,0
1982 ... -49.4 325 - 81,9 66,8 - 8,4 0,3 23,2
1983 ... - 54,3 60,6 -114,2 101,1 -10,8 1,7 22,9
1984 ... ..., -43,6 100,5 - 144,1 103,9 5,0 1,9 33,3
1985 ... -26,3 1114 -1377 102,3 - 6,9 7,1 35,2
1986 ..., 7,9 113,0 -105,1 58,1 - 30,5 -0,2 77,7
1987 .ol 3,5 98,5 - 950 60,4 - 6,4 -01 41,1
1988 ......... - 13,5 1255 -139,0 94,7 22,5 - 4,4 26,2
1989 ...l - 187 107,7 -126,4 108,7 0,6 4,0 13,1
19908) ... ... -235 96,5 - 120, e s o
1991¢) ........ -31,7 97,1 - 128,8

1} Fra og med 1983 er drifts,, anlegs- og udlinsbudgettet foraget med
et beregner emissionskurstab og nettokapitaludgifterne formind-
sket med et tilsvarende belab. T de forudgiende ir udgjorde emis-
sionskurstabet: 2,3 miakr. 1 1980, 3,4 mia.kr. 1 1981 og 3,7 mia.kr.

i 1982,

?) Kapitaludgifterne omfatter bl.a. afdrag p3 indenlandsk og uden-
landsk gzld, Den sociale Pensionsfonds obligationskeb, kab af

obligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapi-
talindregterne bl.a. afdrag pd statens udlén.
#) Fra og med 1986 inklusive ndringer i Postgiroens mellemvaren-
der med andre end staten.
9 Til og med 1985 inklusive traek pd postgiro, ji. note 3.

5} Inklusive udenlandske lin genudldnt til elveerker.

¢) Sken, budgetoversigt januar 1991,



12 Statens finansieringsbehov
Dixkket ved
Statens Indfrielser Statens Nettosalg af statspapirer til Nettorrek pd
bratto- Afdrag pd af inden- netto-
finansie- | udenlandske jandske finansie- Pri
. o . rivate, .
rings- statslédn stats- rings- irksorn. National- Uden-
behovt) papirer?) behov!} e banken og National-
heder og banker banken?) landske
fonde P ldn
5 mv.*)
mv.})
Milliarder kroner
1981......... 65,8 2.2 22,1 41,5 20,7 83 7.5 5,0
1982......... 87,4 7,2 22,1 58,1 31,1 13,6 - 26 16,0
1983......... 113,4 12,5 48,1 52,8 22,9 30,1 - 10,7 10,5
1984......... 143,8 45,7 58,3 39,8 36,4 9,2 6,6 -12,4
1985......... 134,7 30,2 77,0 27,5 12,5 13,7 - 39 5,2
1986......... 100,6 46,3 68,2 -13,9 - 20 - 83 - 35,3 31,7
1987......... 94,2 27,2 67,7 - 07 7,8 - 15,1 - 7,4 14,0
1988, ... ..... 131.4 36,3 86.8 .3 - 22 10.1 10.5 —101
1989. ... ... 130,1 17,9 89,5 22,7 11,6 7,6 8,2 - 47
1990......... 119,7 14,7 79,1 259 41,9 -19,2 - 24 5,6
1988 2. kvt. .. 46,4 6,0 17,5 22,9 6,4 6,4 9,7 04
3— . 45,8 11,5 34,2 0,1 - 1,2 1,9 0,7 - 13
4, — .. 13,6 12,8 19,3 - 18,5 -159 7,0 - 09 - 87
1989 1. kvt. .. 27,2 5,1 18,0 4,1 47 3,0 1,9 - 55
20— .. 454 2,1 18,8 24,5 15,1 4.6 5.5 - 07
3 - .. 294 7.5 12,3 9,6 7,9 0,0 59 - 42
4. - L. 28,1 3,2 40,4 - 15,5 - 16,1 0,0 - 51 5,7
1990 1. kvt. .. 27,2 6,3 12,1 8,3 17,8 - 79 - 50 3,4
20— . 48,4 3,9 25,0 19,5 16,6 5,8 0,3 - 32
30— .. 20,6 23 9.7 8,6 14,9 - 97 - 08 4,2
4. — .. 23,5 1,7 32,3 ~ 10,5 - 7.4 - 74 3,1 1,2
1991 1. kvt. .. 36,6 10,7 13,3 12,6 13,2 6,0 4,4 -11,0

1} Beregnet ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der
set bort fra endring af postgiromidler. Fra og med 1989 eksklusive
afdrag pd kortfristet udeniandsk statsgeeld (Commercial paper).
Fra og med 3. kvartal 1990 eksklusive afdrag pa kortlristet inden-

landsk statsgzeld (skatkammerbeviser).

%) Inklusive bunden opsparing i 3. kvartal 1990,
3} Inklusive valutaudlzndinges nettokob, der fremgir
side 7. Inklusive bunden opsparing i 2. halvir 1985.

4} Banker, sparekasser, Hypotekbanken og Postgiroen.

%) Korrigeret for ®ndring af postgiromidler.

af tabellen

Statens udldn og geeld
{Udestdende beloh)
Indenlandsk gxld
Udlzn Heraf Udenligdsk Gald
Ulki iak & falt
timo Lalt Oblizations- Nettogeld ) 1alt
gl & til National- Postgiroen?)
& banken?)
Milliarder kroner
1980 Dec. .... 21,5 80,6 90,8 - 12,0 1,8 45,4 126,0
1981 — 23,7 132,8 135,4 -~ 4,5 1,9 57,5 190,3
1982 — 26,6 198,7 204,0 - 76 2,3 79,2 277.9
1983 — 29,9 256,6 272,5 - 18,8 2,9 102,5 359,1
1984 — 32,6 322,1 3314 - 13,6 4,3 98,5 420,6
1985 — 346 348,1 361,2 - 183 5,2 92,9 441,0
1986 — 35,1 304,2 352,6 - 49,9 1,5 119,9 424,1
1987 — 35,7 290,7 346,5 - 56,8 1,0 1276 418,3
1988 — 39,2 309,7 355,0 - 39,1 -6,2 124,3 434,0
1989 — 42,0 340,1 3771 ~32,2 -4,8 116,0 456,1
1990 — 48,4 367,0 406,5 - 384 -1,1 119,1 486,1

1) Fra og med 1985 inklusive bunden opsparing.
2) Beregnet ud fra Nationalbankens balance.

3) Fhsklusive indestiender pd statens og Nationalbankens postgiro-

konti.



Kommuner, havne og verker mv’s likvide beholdninger og geeld 13
Likvide beholdninger Gald
Kasse Indenlandsk
samt
inde- Behold-
Tivs stiende ning af Uden-
Ultimo 1 penge- obliga- Tale Kort- Lang- landsk Lalt
institut- tioner fristet fristet
ter og pa
postgiro
Milliarder kroner
Kommuner
1979 . oo 10,0 43 14,3 0,1 19,8 37 23,6
1980, ... 8,9 4,0 12,9 0,1 19,8 4,1 240
1981 ... o 7,5 42 11,7 0,2 19,5 5,4 25,1
1982 .. 6,2 4,6 10,8 0,2 18,9 6,5 25,6
1983 ... 10,2 5,9 16,1 02 18,5 7,1 25,8
1984 ... 12,3 6,7 19,06 0,1 17,8 7,4 25,3
1985, i 12,4 7.4 19,8 0,1 17,0 8,0 25,1
1986, et 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 8,2 24,9
1987 .o 8,0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988 ... . e 6,2 5,7 11,9 0,3 15,8 12,0 28,1
1989 . cvvvin e, 7.6 5,0 12,6 0,4 16,6 12,9 299
1988 1 hevt. .......... 5,9 5,9 i1,8 0,1 16,1 10,1 26,3
20— i 6,0 5,6 11,6 0,1 15,6 11,0 26,7
o— 50 55 10,5 0,1 15,7 11,0 26,8
4, — L 6,2 53 11,5 0,1 15,5 11,5 27,1
1989 kvt ...l 5,2 5,4 10,6 0,3 16,2 12,2 28,7
2 — e 4,5 5,7 10,2 0,3 16,4 11,7 28,4
3. = e 7,6 5,4 13,0 0,3 16,1 12,9 29,3
4o 7,9 5,1 13,0 0,3 16,1 13,0 29,4
1990 Lkvto ... ...l .. 7.6 5,1 12,7 0,2 16,8 13,0 30,0
2, — 6,2 5,3 11,5 0,3 16,6 13,5 30,4
3= e 7.7 53 13,0 0,4 17,0 13,5 30,9
4, — e 6,5 5,1 11,6 0,6 17,1 13,3 31,0
1991 f. kvt ........ .. 4,1 5,5 9,6 0,4 17,4 13,3 31,1
Havne og veerker mwv. 1}
1979 December. ...... . . ® 041 1.7 59 7.7
1980  —  ....... 0.6 0,6 1,2 0.9 23 7.4 10,6
1981 — ... 0.8 14 22 14 39 8.9 14,2
1982 — ... 11 21 32 13 3.9 12,5 17.7
1983 — ... 20 27 47 12 5.7 148 217
1984 — ... 21 28 49 14 7.7 16,7 258
1985  — ... 31 19 5.0 18 113 16,2 293
1986  — ... 19 22 21 22 15,9 14,3 32,4
1987  — ... 2.6 1,4 40 20 16,3 16,2 345
1988 — ... 37 18 5.5 24 155 230 10,9
1989 — ... 37 18 5.5 30 17.7 235 442

1y El, gas- og varmeveerker, telefonselskaber og forbrendingsanstal-
ter med en geld pd 10 millks. og derover samt jernbaner, luft-
havne og havne med en geld pi 1 millkr. og derover. Inklusive

den stauslige og kommunale naturgastorsyning. I 1579 ¢l- og gas-

vaerker, telefonselskaber, havne og privatbaner.



14 Bankers og sparekassers likviditetsmeessige nettostilling
over for Nationalbanken

Mia. kr.
DAGLIGE OBSERVATIONER
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J
10 10
. | | =20
" =30 30
J. F. M. A. M. J J. AL 8. 0. M. D. Jo F. M.
1990 1991
Bankers og sparekassers mellemvarender med Nationalbanken
Tilgodehavender Geld Li::i_di- Udisn
s Serlige Genkobs- vedr,
Ultimot) I:I’nn:]_linsl- Indlén Trek pd Anﬂdre nettofg indskud®) kontif) kontant-
eviser?) folio?) udldn®) e depoter
stilling
Millioner kroner
1981......... ® 279 1307 3 - 1031 ® . .
1982......... . 18 3464 2810 - 6256 . . .
1983......... . 57 2 886 2 567 - 539 . . .
1984......... ° 124 9776 — - 9652 . ° .
1985, ..., 23777 9 14 521 8231 1034 3263 ° .
1986......... 7811 33 6929 35514 - 34599 2036 . .
1987 ... - 160 17 116 700 ~ 17 656 754 . .
1988......... . 5 884 612 700 4572 ° . .
1989.. ... . 351 17913 475 - 18 037 ® 6376 20
1990......... . 1748 3055 — - 1307 . 8764 1013
1990 Jan. .. .. . 88 16 075 — - 15987 . 8 161 144
Feb. .... . 100 14 250 — ~ 14150 . 7421 239
Marts. .. . 114 4826 — - 4712 ® 7 029 274
April . .. . 810 6 454 — ~ 5644 . 9105 398
Maj ... . 165 4072 - - 3907 . 9016 450
Juni ... ® 271 3591 — -~ 3320 . 8730 517
Juli..... . 394 4461 — ~ 4067 . 11259 663
Aug. ... . 293 3206 — - 2913 . 10 305 454
Seﬁt. e . 3098 426 — 2672 . 10 204 515
Oks. ... . 3092 1126 — 1972 . 10017 627
Now. ... . 10 318 420 — 9 898 e 8 467 654
Dec... .. . 1749 3055 — - 1306 ° 8764 1013
1991 Jan. .... . 322 3712 — - 339 ® 9231 670
Feb. ... . 279 3563 - - 3284 . 7371 839
Marts. .. . 975 1504 - - 529 ® 8051 532
1 Se note 1, side 1. ningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte pengein-
2) Nominel verdi. stitutters indenlandske indidn. Indlansovervigningssystemet blev
3} Omfatter 13n under linerammerne {til og med juli 1985), l4n pd stiller 1 bero fra og med januar 1988 og afvikledes pr. 1. marts
indlansbeviser (i perioden august 1985 til august 1987) og treek pa 1991.
folio (fra og med august 1987). ¢) Fra og med 1. august 1989 provenu af indgiede genkebsforretnin-
4} Til og med 31. juli 1989 inklusive indgiede genkebsforretninger. ger. Likviditetseffekten af indgdede genkebsforretninger sker ved

%} Som falge af overskridelser af den i henheld 6l indldnsovervig- trzk pd folio.



Bankers og sparekassers indenlandske udlin og indldin 15
(Ménedsgennemsnit)
Indlin Indlin
eksklusive eksklusive
Udlan Indlin serlige Udlin Indldn szrlige
indldns- indlans-
former former
g Stigning 1 procent
Milliarder kroner iforhold til iret for

1988 ......... 286,4 370,2 288,2 2,3 3,2 1,8
1989 ... 292,6 391,2 302,3 2,2 5,7 4.9
1990 ... 3223 413,3 318,0 - 10,2 5,6 5,2
1990 Marts .. 311,3 399,9 308,0 9,3 32 3,1
ﬁprii .. 325,7 408,7 316,3 12,0 4,8 4,6
al.....n 321,3 411, 318,8 12,2 4,9 4,8
fumi ...l 324,7 414,5 3206 12,1 6,4 6,3
Juli ..., 329,4 415,2 3180 10,7 7.7 7,4
Aug...... 324,2 4157 319,1 12,6 7.4 7,3
Sept...... 3221 417,1 319,5 10,9 6,9 6,4
Okt. ..... 3285 4227 3247 8,6 8,0 7.5
Nov...... 326,2 4272 330,1 7,7 7.2 6,5
Dec. ..... 334.4 429.2 328.6 7,5 6,7 4,8

1991 Jan....... 326,7 420,3 3332 . . .

Feb. ..... 340,2 422.9 339,8 . . .

Marts 348,1 430,4 3476 . .

Anm.: Mellemverender i indenlandske enheder i kroner og valuta.
Til og med december 1990 inklusive udldn til og indlin fra
realkreditinstitutter mv. Endvidere under indlin inklusive

Branchefordeling af bankers og sparekassers indenlandske udlin

udstedte obligationer. Da der ikke foreligger gennemsnitstal ser-
skilt for disse poster, vit det ikke vaere muligt at beregne stignings-
takeer i 1991.

Erhvervsmassige udlin

Yike-erhvervs-
meessige udiin

Finan-
Frem- — sterings- | Offent- Tale
Land- stil- oygfn» Handel, | virk- lig for- inden-
Ul b lings- lg _ trans- | somhed, | valtning | @vrige Iale Studic- landske
me ug rirk- BS ort ejen- | ogandre | erhvery alt rude Andet udlin
mv. i virk- P } 5 lin
somhed hed mv. doms- | tjeneste-
mvl} somie handel | ydelser
mv.
Milliarder kroner

1981 Dec....... 10,8 12,3 6,4 21,2 13,0 5,6 3,5 72,8 7,3 47,1 127,2
1982 — ..., 11,9 14,4 6,2 233 15,9 5,7 4,9 82,3 7,9 50,4 140,6
1983 — ..., 12,7 15,0 6,2 24,0 17,5 5,9 7,9 89,2 8,1 60,7 158,0
1984 — ..., 13,7 16,5 7.4 26,9 19,0 6,1 10,6 100,2 8,2 70,5 178,9
1985 — ...... 15,1 19,1 6,9 30,1 278 7,0 5,2 111,2 8.4 38,8 208,4
1986 — ...... 16,7 25,3 9,2 38,9 40,0 8.5 149 153,5 8,2 112,2 273,9
1987 — ... 19,0 28,0 10,9 49,4 49,0 10,1 16,9 183,3 7,3 112,9 3035
1988 — ...... 17,6 24,4 11,0 40,9 54,5 10,6 21,2 180,2 7,0 11,7 297,9
1989 — ..., 17,0 31,9 11,5 49,0 66,6 10,9 16,5 203,4 6,4 114,1 3239
1990 — ..., 18,3 34,7 12,6 47,6 65,8 10,8 32,5 2223 5,9 121,7 349,9
1990 Marts..... 16,4 31,5 12,6 46,9 56,8 10,9 14,6 189,7 6,3 116,3 3123
Juni...... 18,7 31,7 12,3 46,2 63,5 11,3 20,8 204,5 6,1 116,8 327.4
Sept. ..... 18,3 30,0 12,2 44,9 58,8 10,8 28,4 203,4 6,0 112,8 3222
Dec....... 18,3 34,7 12,6 47,6 65,8 10,8 32,5 2223 5,9 121,7 3499

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



16 Bankers og sparekassers udlin

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder?)
Til indleendinge Til udlendinge Til indlzendinge Til udlendinge L ait
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1986 Dec. ...... 273,2 1,4 1,5 1,0 3,7 73,0 s 30,6 3844
1987 — ...... 303,5 1,6 1,6 0,9 53 85,0 e 44,3 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 20 70,3 525,8
1990 — ..., 3344 15,5 5,3 13,6 14,7 121,9 3,2 77,5 586,1
1990 Jan........ 295,8 5,4 3.5 52 10,2 110,5 1,3 71,0 502,9
Feb. ...... 3004 5,6 3.4 4,8 10,3 16,8 1,2 68,4 510,9
Marts ..... 306,3 6,4 37 4,9 10,4 11%,5 1,6 70,3 523,1
ﬁLAprﬂ ..... 300,4 12,0 36 5,1 10,1 116,7 1,6 69,9 5194
L N 299,0 14,0 3.4 6,1 10,5 118,4 1,5 73,0 525,9
Juni ... 313,3 14,3 4,0 7,1 11,0 118,9 1,9 79,2 549,7
Julio.o.ooo 300,7 14,3 4,2 7,5 11,1 120,8 2,2 76,3 537,1
Aug ... .. 296,9 13,5 4,6 2,1 11,8 1256 2.4 75,9 539,8
Sept....... 307.5 14,7 4,5 9,3 13,4 126,8 2,3 76,7 555,2
Okt....... 304,7 14,9 4,8 10,7 13,8 121,2 23 77,8 550,2
Nowv....... 302,7 14,6 5,2 12,8 14,0 123,5 3,0 79,5 555,3
Dec. ...... 334.4 15,5 5,3 13,6 14,7 121,9 3,2 77,5 586,1
1991 Jan........ 3145 15,2 4,7 14,6 14,5 1221 3.4 77,0 566,0
Feb. ...... 311,6 15,3 4,8 15,0 14,4 124,9 3,1 779 567,0
Marts..... 3197 15,8 5,6 16,3 16,0 127.9 3,8 78,8 583,9
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udlan til realkreditinsti- ) Filialer og datterselskaber i udlandet.

tutter mv. Eksklusive uopsigelige pantebreve.

Bankers og sparekassers beholdning af obligationer og aktier

Indenlandske enheder Udenlandske enhedert)
Obligarioner Aktier Danske Andre Talt
Ultimeo krone- abligationer
Danske Udenlandske Danske Udenlandske | obligationer og aktier

Milliarder kroner

1986 Dec. ........ 176,6 6,2 17,5 51 2,2 7,3 2149
1987 — ... 133,3 47 15,9 5,2 2,3 7,6 169,0
1988 — ...l 149,7 6,3 17,3 6,3 2,0 10,0 191,6
1989 — ... 159,5 17,2 22,3 9,9 34 14,6 226,92
1990 — ...l 127.6 26,4 244 10,3 27 18,4 209,8
1990 Jan.......... 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 ....... 1378 16,7 25,7 10,8 3,1 14,9 209,0
April ....... 141,5 17,8 247 10,5 3,1 14,1 211,7
Maj......... 138,6 17,5 24,4 11,0 3,0 14,6 209,1
Juoi ... 138,5 17,2 24,9 10,9 2,9 134 207,8
Julioooooo 1373 18,1 246 10,9 2,8 14,6 208,3
Aug...o.l 136,3 19,2 246 10,2 2,9 15,8 2090
Sept......... 1333 23,1 24,4 2,9 2,6 16,0 2093
Oke....oo L. 132,0 28,5 243 10,3 2,8 16,7 214,6
Nov......... 134,9 27,0 24,3 10,3 2,5 17,5 216,5
Dec......... 127.6 26,4 24.4 10,3 2,7 18,4 209,8
1991 Jan........L. 132,5 27,5 14,9 34 1,4 19,3 199,0
Feb. ........ 136,3 28,8 14,1 3.6 14,1 19,3 203,2
Marts ....... 134,2 2%,6 14,1 39 1,2 23,1 206,1

Anm.: Fra og med januar 1991 pavirker genkobsforreninger ikke 1) Filialer og datterselskaber i udlandet.
bankers og sparekassers obligationsbeholdninger. Eksklusive
aktier i datterbanker mv.



Stigning i bankers og sparekassers indldn, udldn
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Bankers og sparekassers indlin
I indenlandske enheder I udenlandske enheder?)
Fra indleendinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra udlendinge Tak
Uldmo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1986 Dec. ...... 3769 1,9 7,7 15,0 ces 0,7 0,2 10,2 4126
1987 — ...... 3900 2,1 7,4 15,1 e 1,4 0,3 17,5 433,8
1988 — ...... 4134 4,9 8,3 35,0 0,1 1,9 25 24,7 490,8
989 — ..., 4124 8,8 8,2 449 0,1 2,5 2,4 36,4 515,7
1990 — ..., 435,2 10,6 8,2 45,5 0,1 2,8 3,2 41,2 546,8
1990 Jan........ 385,6 9,5 8,1 471 0,2 2,4 2,5 331 488,5
Feb. ...... 386,2 9,3 8,0 46,5 o1 3,0 25 33,8 489,4
Marts.. ... 400,0 9,5 8,5 41,4 0,2 2,4 27 35,6 500,3
Aprii ..... 400,6 8,9 8,4 41,8 0,1 22 2,7 37,4 502,1
Maj....... 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 22 2,8 42,6 522,5
Juli....... 405,6 8,9 8,2 37,9 0,1 26 2,6 40,0 505,29
Aug....... 405,9 9,4 8,1 39,9 0,1 2,2 2,7 39,4 507,7
Sept....... 416,9 9,1 8,3 40,5 0,1 2,7 3,3 42,7 523,6
Okt....... 415,4 10,4 8,5 427 0,1 2,8 32 43,4 526,5
Nov....... 416,1 10,1 8,0 420 0,1 3,3 3,5 44,7 527.8
Dec....... 4352 10,6 8,2 45.5 0,1 2,8 32 41,2 546,8
1991 Jan........ 4142 10,5 8,1 12,9 0,1 2,4 3,3 27,9 4794
Feb. ...... 4118 9.8 9,1 12,6 0,0 34 3,5 28,2 4784
Marts . .... 410,92 10,1 2,8 12,7 0,0 3,0 3,6 32,3 4824

Anm.: Til og med december 1990 inkiusive udstedte obligationer

samt indldn fra realkreditinstitutter mv.

1) Til og med 1989 indenlandske ud- og indlin (ekskl. szrlige ind-
Bnsformer) i den danske hovedvirksomhed. Derefter indln fra og

udldn tl indlendinge i kroner fra sivel inden- som udenlandske

enheder. Tilsvarende er beholdning af danske kroneobligationer 1

udenlandske enheder inkluderet fra 1990.
%) Filialer og datterselskaber i udlander.



18 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemvaerender

Aktiver Passiver
Ui Juni September | December Juni September | December
fmoe 1990 1990 1990 1990 1990 1990
Milliarder kroner

Valutafordeling
I danske kroner

med egneenheder ................L 10,7 12,1 14,5 2,9 1,7 2,0

med andre banker mv. ....... . .. 26,1 21,7 17,8 19,3 11,6 13,1

med ikke-banker ............ oL 4,7 4,3 4,4 7,1 6,7 5,4

Talt danske kromer ...l 41,5 38,1 36,7 29,3 20,0 20,5
I fremmed valuta

med egneepheder ........ ... .. L 111,9 93,9 110,4 31,0 8,6 11,9

med andre banker mv. ... ... ... oL 438 69,9 63,7 146.8 189,8 2116

med ikke-banker ... .ol 15,2 25,4 32,2 18,4 16,2 91

Lalt fremmed valuta .................. 170,9 189,2 206,3 196,2 214,6 232,6
Talt o e 212,4 227,3 2430 2255 2344 253,1
Landefordeling
Belgien ... 6,7 6,8 8,2 10,8 11,8 11,7
Tysidand ..o 15,3 14,2 10,4 30,5 29,0 32,5
Frankrig ... e 5,8 4,9 4,3 6,7 7,2 8,0
Grakenland . ... .ol 0,1 o1 0,1 0,3 0,2 0,3
Holland ...o.ovvei i 1,0 2,0 1,6 6,9 7,3 9.4
Trland ..o 0,5 3,2 4,5 0,5 0,4 0,6
Tealien ...ooove e 2,1 3,1 3.4 4,4 4,7 4,9
Luxembourg .....oooovviiiiiiia 14,7 13,4 22,0 22,3 19,6 24,1
Portugal ...... ... 0,9 0,8 0,5 0,5 0,4 0,5
Spanien...........ooiiiiii oo 1,0 1,6 1,7 1,9 2,3 2,8
Storbritannien . ......... ... ..l 243 23,8 29,5 374 45,5 43,4
ERlandeialt ... oo, 724 73,9 86,2 1222 1284 138,2
Finland ...... ... i 3.9 3,3 4,2 1,4 3,0 2,2
Norge ................................ 5,9 4,2 33 1,0 32 2,1
SVErIEe vviiiiiii e ig,0 12,7 19,3 3,3 3,9 2,5
Novdiske landeialt) . ................... 198 20,2 26,9 5,7 10,1 68
Canada «.vveiver e e 0,7 1,5 4,0 0,7 1,0 0,7
Japan. ..ot 39 5,9 5,5 2.2 2,1 1,6
Schweiz ... oo 5,9 10,3 7,8 14,8 19,2 14,7
USA 24,5 27,8 21,3 25,2 16,7 22,8
1 o T 1,3 1,6 1,3 6,1 7.4 59
Australien/New Zealand .. .............. 0,7 1,2 0,5 0,2 .5 0,3
OECD-lande i 21t «.ovveoeeeeeaneaneens, 1292 142,4 150,5 177,1 1854 191,0
Cayman Islands. ...l 46,5 44,3 44,1 6,0 2,6 6,3
HongKong ......cooviiiiein 1,4 1,8 3,0 1,1 i3 2,4
SINApPOre . vvv i 26,7 30,7 35,7 1,6 2.7 3,1
@vrige ,,Offshore Banking”” centre ....... 0,1 0,0 0,1 1,7 1,7 1,2
Gibraltar ... .. 0 i 32 4,2 5,1 1,1 1,3 1,6
@vrige Buropa. . ..oovvvviaiiiaiiiil, 3,0 2,1 1,5 2,7 2.6 1,5
@vrige Latinamerika ...l 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2
Gvrige Mellemesten. .. ................. 0,5 0,3 0,5 2,6 2,7 2,7
Ovrige Afrika ... 0,2 0,2 0,2 0,7 0,7 0,4
Ovrige Asien .. .. 0,2 0,2 0,4 1,7 1,9 1,8
Uoplyst mve. v ovonvoeoioi e, 14 11 19 3 2.2 9.1
International udstedelse af verdipapirer . .. e . ¢ 25,9 29,3 31,8
Lalt o e 212,4 2273 2430 225,5 234,6 253,1
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af ¢ pengeinstitutter, der lemverender med hovedvirksomhedens filialer og datterbanker i

reprasenterer godt 90 pet. af de samlede udenlandske mel- udlandet. Eksklusive garantier og aktier.
lemvzrender. Opgjort pa grundlag af den hervzerende hoved- 1) Inklusive Island.

virksomheds mellemvzrender. I tallene indgdr siledes mel-



Landefordeling af pengeinstitutternes udenlandske aktiver
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{Ronsolideret opgorelse)

December Juni December
. 1989 1990 1950
Ultimo
Milliarder kroner

Belglen «uvvo ittt e e 7.1 9,1 9,9
Tyskland ... 9.9 18,4 14,4
Frankeie ..o i 7.5 7.1 5,7
Grekenland ... o i 23 1,4 1,8
Holland . ... o 43 2,0 33
Tland . o e e 0,4 1,1 1,3
TEalI@N v vt ettt e 4,0 3,3 4,3
Luxerbourg . .....oooiiiiiii 8,4 14,2 7,2
Portugal. . ... .o 0,7 1,2 0,6
Spanien ... 3,6 2,7 2,5
Storbritannien .. ...t r i 421 47 .4 49,2
EFlandeialt ... ...coveuioi i 90,3 107.9 100,2
Finland oot e e 5,6 53 4.9
NOEE «vvveviaea i 7.5 8,3 5,0
SWEITHER « vt eve s in e 12,6 11,3 20,5
Novdiskelandeialt) .. ... . ...coiiiin, 26,3 25,5 30,9
Canada oo e e 1,0 1,4 1,4
Japan .o 9,1 6,1 8.4
Schweiz oo e 8,1 58 7.7
L - 37,0 24,1 33,3
21 TS 2,5 1,7 1,3
Australien/New Zealand ... .. oot 1,8 1,2 1,0
QECD-landeialt ..o ivienie i 176,1 173,7 184,2
Cayman Islands ..o 0,9 4.6 1,5
HongKong....ooovvirioiniiiiiiiiiiiaiininas 1,8 3,2 4,0
SIMGAPOLE « v vvveverarreae e e aeeas 3,3 9,1 8.8
Gyrige ,,Offshore Banking” centre. ... o0 et 1,5 1,9 1,1
Gibraltar ..o e 0,6 0,7 1,2
Dvrige BUIOPa .o vvevein e 6,9 7,3 42
@vrige Latinamerika. ... 0,9 0,8 0,7
Gvrige Mellemesten ... ooooiiiiin 1,0 0,7 1,0
Ohvrige Afrika. .oooovi 0,5 0,4 0,6
Phorige Aslen ....ooveiiieiiii s 1,7 1,0 1,5
Uoplyst .o 0,0 0,0 0,0
Talt oo e e e 195,2 2034 208,8

Anm.: Som indberettet il Nationalbanken af 6 pengeinstitutter med
de storste udenlandske mellemverender. Opgjort pa koncern-
basis, dvs. inklusive filialer og datterbanker 1 udlandet. Mel-
lemverender mellem hovedvirksomhederne 1 Danmark og
deres udenlandske enheder samr mellemvarender de uden-

{andske koncernenheder imellem er siledes udeladr. Endvidere er
der set bort fra mellemvaerender med valutaindlzndinge samt
udenlandske enheders fordringer pa lokale kunder i lokal valura.
Eksklusive garantier og aktier.

1 Inklusive Island.



20 Primeer likviditet og forskellige faktorers pdvirkning heraf
Mia.kr.
KVARTALSVISE AENDRINGER, AKKUMULERET
100 — ZEndring | den primeere likviditet 190
Statens nettotréek pa Nationalbanken og udenlandske lan
75 75
Hypotekbanken og Eksportfinansieringsfonden
50 Nationalbankens valutakeb 50
25 il .. o
' o i / - v
AT T Y - o
B
-25 -25
50 50
L 75
=100 =100
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Primar likviditer Forskellige faktorers pavirkning af
den primere lkviditet
Bankers og
sparekassers Statens Hypotek-
Sedler, likvidirets- pettorrek banken og National
Ultime?) ment og massige pd National- | Eksport- anonat Andre
. o Talt P bankens Tale
postgire- nettostilling banken og finansie- urakeb?) faktorer®)
indskud aver for udenlandske rings- veluiake
National- 14n%) fonden?)
banken?)
Milliarder kroner
1980......... 19,7 - 1,7 18,0 8,9 2,4 - 83 - 0,1 29
1981......... 20,7 - 1,0 19,7 12,5 39 -12,6 - 2,1 1,7
1982......... 1,7 - 6,2 15,5 13,4 6,6 -238 - 0,4 - 4.2
1983......... 23,2 - 54 17,8 -~ 0,2 6,9 - 35 - 09 2,3
1984......... 29,0 - 97 19,3 - 57 5,6 2,1 - 05 1,5
1985......... 31,8 1,0 32,8 1,3 1,7 13,2 - 27 13,5
1986......... 31,6 - 34,6 - 30 - 3,6 0,9 -51,8 18,7 - 358
1987......... 34,4 - 17,6 16,8 6,6 1,8 14,6 - 3.2 19,8
1988......... 30,3 4,6 349 0,4 -1,6 22,4 - 31 18,1
1989....... .. 35,5 - 18,0 17,5 36 -29 -19,3 1,2 - 17,4
1990....... .. 41,9 - 1,3 40,6 3,2 -2,8 22,2 0,5 231
1990 Jan. . ... 33,2 - 16,0 17,2 - 03 -0,8 1,3 - 0,5 - 03
Feb. .... 32,5 -14,1 18,4 0,0 -0,5 1,1 0,6 1,2
Marts 34,0 - 4,7 29,3 - 14 0,1 9,6 2,6 10,9
Aprl 36,5 - 57 30,8 1,4 ~-0,6 2,5 - 1,8 1,5
Maj 34,5 - 39 30,6 - 1,3 -0,2 1,9 - 0,6 - 02
Funi 36,0 - 33 32,7 - 30 -0,2 4,9 0.4 2,1
Huli..... 34,0 - 4,0 30,0 - 1,3 -0,2 - 09 - 0,3 - 27
Aug 32,2 - 29 29,3 0,3 -0,4 - 06 0,0 - 0,7
Sept 34,0 27 36,7 4,5 0,1 a1 1,7 7,4
Okt 34,6 2,0 36,6 0,2 1,1 1,3 - 2,7 - 0,1
Now. 349 2,9 44,8 8,8 -0,7 1,0 - 0,9 8,2
Dec..... 41,9 - 1,3 40,6 - 446 -0,6 - 1,0 2,0 - 42
1991 Jan. .... 36,7 - 3,4 33,3 - 78 -0,2 1,5 - 0,8 - 7,3
Feb. .... 37,8 - 33 34,5 - 31 -05 3,4 1,4 1,2
Marts 41,5 - 0,5 41,0 43 0,4 22 - 04 6,5

Se side 14.

3

)
!
)
)

" Senote 1, side 1.

Se side 12 sverst.
4] Udiansstigning og obligaticnskeb.

%y Stigning i Danmarks internationale

likviditet, korrigerer for

statens, Hypotekbankens og Eksportfinansieringsfondens netto-

lantagning i udlandet.

4 Inklusive 2ndring i serlige indskud i Nationalbanken, se side 14.



Pengemeengden 21
Primar Indskud i banker og sparekasser") Stigning
likviditet pengemengden
hos erhverv Pengemangden 1 forhold til
Ultimo og hushold- Anfordring Opsigelse Tidsindskud?) samme tidspunkrt
ninger mv. dret for
Milliarder kroner Procent
1982 ... 19,7 66,9 46,5 39,2 172,3 10,0
1983 ......... 21,2 87,3 49,9 59,0 217 4 26,2
1984 ... ... 26,1 96,0 49,7 87,4 259,2 19,2
1985 ......... 28,6 118,9 58,7 100,2 306,4 18,2
1986 ..., 28,7 130,7 58,1 115,9 3334 8.8
1987 ... 31,4 138,2 45,5 128,7 343,8 3,1
1988 ......... 27,9 178,9 42,0 107,7 356,5 37
1989 ......... 32,8 71,1 37,4 120,9 362,2 1,6
1990 April ... 33,1 169,2 32,9 115,1 350,3 52
Maj...... 31,4 171,6 34,3 113,0 350,3 6,4
Juni ..... 32,5 170,3 341 1254 362,3 5,0
Juli...... 30,5 169,9 36,2 113,5 350,1 8,0
Aug. ..... 29,5 170,8 37,5 112,8 350,6 8,7
Sept. ..... 31,1 176,5 37,0 118,7 363,3 8.4
Okt ... 31,3 176,1 36,5 119,6 363,5 9,3
Nov...... 31,3 177,0 37,7 118,4 364,4 8,9
Dec. ..... 37,5 179.0 38,6 128.% 384.0 6,5
1991 Jan....... 33,6 196,2 41,7 89,5 361,0 9,1
Feb. ..... 34,4 195,5 39,7 89,8 359,4 8,6
Marts 38,0 192,0 41,1 92,0 363,1 8.4

Anm.: Til og med 1990 inkl. realkreditinstitucters indskud i banker
og sparekasser. Ved beregning af stigningstakter er der kor-

rigeret herfor.

ringskonti.
?) Inkl. udstedre obligationer mv. med en oprindelig lebetid pd op til

2 ir.

Forskellige faktorers pdvirkning af pengemangden

1} Mellemvaerender med valutaindlzndinge i indenlandske enheder.
Elkskl. indskud pi srlige indinsformer bortset fra gevinstopspa-

s Stig-
Statens Ujfia{lsh ning (-} Andringi | Andringi
ek i ningi Obliza- iind- penge- Danmarks Samlet
Natig- banl%er tiongs- skud p3 institui- inter- Andre ndring af
nalban- o keb?) serlige ternes nationale faktorer®) penge-
ken) s ai_ indlins- udlands- likviditet mengden
kisscr former stilling mv.*)
mv.3)
Milliarder kroner
1983......... - 0,2 19,7 42,9 -13,2 -43 - 35 3,7 45,1
1984......... -~ 58 22,8 20,4 - 58 -0,3 2.2 8.3 41,8
1985, ........ 1,3 32,0 21,0 - 10,5 -47 12,3 - 4.2 47,2
1986......... - 36 69,7 83 - 49 1,7 -54,8 10,6 27,0
1987 ... ... 6,6 30,0 - 30,2 - 57 6,5 12,3 - 91 10,4
1988......... 0,4 - 40 17,5 - 82 1,5 18,9 - 13,4 12,7
1989..... ..., 3,6 30,0 11,6 - 59 - 6,8 -19,3 - 75 5,7
1990, 32 29,7 - 26,4 - 5,0% 9,5 222 - 11,4% 21,8%
1989 4. kvt. .. 0,6 28,7 4,1 - 43 0,5 -11,3 8,7 27,0
1990 1. kvt. .. - 17 - 77 - 16,7 1,8 1,8 12,0 - 3.2 - 13,7
2. — .. - 29 15,0 2,1 - 36 3,1 9,3 - 92 13,8
.- . 34 - 53 - 29 2,2 5% - 04 - 19 1,0
4. — .. 4,4 27,7 - 89 - 54% -1,3 1,3 2,9% 20,7%
1991 1. kvt. .. - 6,7 ~ 14,17 0,5 1,9% 1,0 7,1 - 10,6% - 20,9%

1) Korrigeret for statens netzolintagning i udlandet, dvs. svarende 1il

summen af de to sidste kolonner side 12 averst.

?) Nationalbanken, banker, sparekasser, Hypotekbanken og Post-

giroen.

3} Ekskl. gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedre obliga-

tioner med en Jebetid over 2 &r.
4} Korrigeret for kursreguleringer mw. af den internationale likviditet
samt for statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansierings-
fonds nertolintagning t udlandet.

%) Residual, omfatter bla. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eks-

portfinansieringsfonds udl3n, stigning i bankers og sparckassers

beholdning af uclearede checks, foragelse af Nationalbankens og

pengeinstitutternes egenkapital, samt fra og med L. kvartal 1991

talet indgdr med skansmassigt 7,5 miakr.

inkl. stigning (=) i indskud fra realkreditinstitutter, som for kvar-



22 Indenlandsk pengeskabelse
Sarlige Aindring i forhold
K;ol?e- b;irm_ae- indlins- Lale til samme tidspunke
Ultimo uclan obiigationer former (-1} iret for?)
Milliarder kroner
1989 Dec..... 3345 168,6 92,3 410,8 .
1990 — ... 356,3 138,9 98,1 397,1 - 9,9
1990 1. kvt. .. 323.8 147,5 51,2 380,1 10,2
2, — .. 3314 148,8 54,8 3854 1,8
3.o— .. 328,1 145,2 92,7 380,6 1,3
4, — .. 356,3 138,% 98,1 397,1 - 99
1991 1 kvt. .. 3373 134,1 96,0 375,4 - 50
Anm.: Mellemvaerender med valutaindlzndinge i indenlandske en- 1} Ekskl. gevinstopsparingskonti.
heder samt i danske pengeinstitutters udenlandske enheder. *) Ekskl. kursregulering af kroneobligationer.
Statens nettofinansieringsbebov samt kveditudvidelse til den private sektor
og kommuner mv. gennem en rakke vigtige finansieringskilder
Netroudlan til private, virksomheder og kommuner mv. fra
Statens
| nettor Banker Realkredit- | Forsikringssel- | . De nzvnte Samtlige
finansierings- S indenlandske de nevnte
og institutter skaberogpen- | . O Udlandet?) P
behov?) : finansierings- finansierings-
sparekasser mv.%) sionskasser?) Kilder i alt Yilder
Milliarder kroner
1982 ......... 58,1 16,0 17,3 0,7 34,0 - 1,6 32,4
1983 ......... 52,8 19,7 353 - 0,3 54,7 4.9 59,6
1984 ..., 39,8 22,8 40,7 - 0,2 63,3 17,0 80,3
1985 .. ... 27,5 32,0 63,9 - 0,1 95,8 27,6 1234
1986 ......... - 13,9 69,6 64,0 1,5 135,1 2,6 137,7
1987 ......... - 0,7 30,0 53,3 - 0,7 82,6 17,5 100,1
1988 ......... 8,3 - 4,0 52,1 - 0,1 48,0 23,6 71,6
1989 ......... 27 30,0 13,8 - 0,4 43,4 12,1 55,5
1990 ......... 259 29,7 23,0 0,4 53,1 13,5 66,6
1989 4. kvt. ... - 15,5 28,7 1,1 ~ 0,4 29.4 6,5 359
1990 1. kvt. ... 8,3 - 77 5,1 0,2 - 2,4 15,4 13,0
2 — 19,5 15,0 4,9 - 0,2 19,7 1,4 21,1
- ... 8,6 - 53 11,1 0,3 6,1 13,7 19,8
4. — ... - 105 27,7 1,9 0,1 29,7 - 17,0 12,7
1991 1. kvt. ... 12,6 - 14,17 9,7 0,2% ~ 4,2% 6,1 1,9%

1 Se side 12 gverst.

2} Nettoudlan fra realkreditinstitutter og erhvervsfinansieringsinsti-
tutter samt nettotilgang af obligationer udstedt af kommuner og

virksomheder.

3} Stigning I udlin. Inklusive Lonmodtagernes Dyrtidsfond.

) Virksomheders og privates samt kommuners og koneessionerede
selskabers lantagning i udlandet inklusive leveranderkreditrer og
fejl og udeladelser.



Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom 23
Pantebreve tinglyst til {lingiver)
Bolig- .
Forsik- Sl selska- '111r1g-
Real- Banker ringssel- Stat Ejer- - bernes Al
kredit- og spare- | skaber og og kom- pante- ger Lands- Andre n}n%er
institutter kasser pensions- muner breve E)ante— bygge- ralt
kasser eve fond
mv. 1}
Milliarder kroner

1981......... 25,8 0,9 1,6 1,7 18,5 9,9 1,0 0,7 60,1
1982......... 28,8 0,8 0,5 1,% 17,7 5,3 1,3 0,3 56,6
1983......... 50,6 0,7 0,3 2,3 19,9 4,1 1,3 0,2 79,4
1984, ........ 60,7 0,8 0,3 1,9 26,2 3,7 1,0 0,3 94,9
1985......... 86,7 2,7 0,8 1,8 34,5 5,2 1,0 0,7 133,4
1986......... 105,8 4,9 2,1 1,8 44,5 6,8 0,8 1,2 167,9
1987 .. ... ... 86,9 3,2 0,2 1,8 33,4 3,6 1,3 0,3 131,4
1988......... 81,4 7,5 0,6 2,1 30,7 2,7 1,0 2,5 128,5
1989......... 80,2 9,1 0,8 1,8 25,8 2,3 1,0 23 123,3
1990. ... .. 75,8 11,6 2,1 2,0 20,2 2,3 0,7 2,4 117,1
1989 1. kvt. .. 25,5 2,5 0,2 G5 6,3 0,5 0,3 0,8 36,6
2. — .. 19,8 2,0 0,3 0,4 7,2 0,6 0,3 0,7 31,3
3. — .. 17,2 2,2 0,1 0,4 6,1 0,6 0,2 0,2 27,0
4, — .. 17,7 2,4 0,2 0,5 6,2 0,6 0,2 0,6 28,4
1990 1. kvt .. 19,9 3,4 0,5 0,6 5,6 0,5 0,2 0,8 31,5
2, — .. 18,3 2,5 0,3 0,4 5,1 0,5 0,2 0,6 27,9
3 - . 19,5 3,0 0,7 0,4 4,7 0,6 0,1 0,4 29,4
4 — .. 18,1 27 0,6 0,6 4,8 0,7 0,2 0,6 28,3

%) Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut-

ter for Hoteller.
Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
(Nominel veerdi)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- ]i&ndre 14l
Uldi Krone- Statsgeelds- | Skatkammer- obligationer wrone- alt
timo o ” . Tale obligationer
obligationer beviser beviser
Milliarder kroner

1980 . .o 69,4 21,4 . 90,8 335,6 223 448,7
1981 oot 102,1 333 e 135,4 356,9 243 516,6
1982 ...l 167.8 36,2 * 204,0 379,0 27,8 610,8
1983 ... 231,8 40,7 . 2725 417.5 34,4 7244
1984 .. ... 2935 37,8 . 331,3 468,3 38,0 8376
1985 .. 331,1 28,7 e 359,8 540,4 41,0 941,2
1986 ..o 3236 27,5 e 351,1 408,7 43,7 1003,5
1987 . e 301,3 43,7 ® 3450 668,8 44,8 1058,6
1988 oo 299,5 54,1 ° 3536 7240 46,0 11236
1989 . .o 311,2 64,6 e 375,8 7393 48,5 1163,6
1990 .. .l 315,4 68,8 21,4 405,6 762.,8 55,7 12241
1990 Jam. .oovvnn.. 312,1 68,4 ° 380,5 735,8 49,0 11653
Feb. ...t 3143 66,5 ° 377.8 740,4 49,6 1167,8
Marts .. ... 313,6 73,6 . 387,2 745,3 50,4 11829
April ... 314,5 76,8 9,8 401,1 7423 51,2 11946
Maj..ooiinn 318,7 69,6 11,4 399,7 745,4 51,2 1196,3
Toni ooovene 324,9 74,4 13,0 412,3 750,1 51,7 1214,1
Julic.ooooonoes 327,1 76,8 17,0 420,9 751,3 52,6 12248
Aug..o.oan 329,0 69,9 17,3 4162 759,1 53,6 1228,9
Septceieien... 329,8 70,7 18,5 419,0 761,4 54,0 12344
Okt.......... 331,2 74,0 20,5 4257 755,6 54,8 i236,1
Nov....ovovvnn. 316,3 68,7 21,2 406,2 758,2 56,8 1221,2
Dec..ovavvae 315,4 68,8 21,4 4056 762,8 55,7 12241
1991 Jan. .......... 3213 75,4 22,8 419,5 758,6 56,2 12343
Feb. .......... 3223 69,8 27,9 4200 763,9 56,9 1240,8
Marts......... 325,8 72,8 27,9 426,5 7747 58,4 1256,6




24

Realkreditinstitutternes [dneaktivitet

Mia. kr.
Boligejendomme KVARTALSVIS
Erhvervsejendomme
24
Andre ejendomme \ A )
Laneeffektueringer | alt Vv .\_ In'l \ )
20 \ / 20
/ \ |
16 / i 16
; V \
A / \/ \
L i srepaz o | 12
I I|
/ | |
8 i l / A
=, / : \f
/ |
4 * ~i 4
0 0
4
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1088 1989 1990 1991
Lineeffektueringer?)
Boligejendomme Erhervs.
ejendomme
Line-
; . . Andre
tilbud?) Ejerboliger Udlej- Land- | Industri- | ejen- Talt
A nings- brugs- ejen- domme
Nybyg- ??é % | Ejer- Asndre ejen- Tale ejen- | domme
eri UOYE | skifter | formdl | domme domme mv.
3 ninger
Milliarder kroner
1980........... 26,2 6,9 5,4 1,8 0,2 2,0 16,3 5,1 3,1 0,2 25,4
1981. ... ... .. 20,9 4,6 4,7 2,6 0,3 2,6 14,8 2,7 3,3 0,8 21,6
1982, ... ... .. 25,7 2,3 3,3 7,5 0,5 4,% 18,5 2,0 2,1 0,7 233
1983, ... .. 49,3 4,2 5,5 15,6 0,6 7,5 33,4 2,9 3,9 1,6 41,8
1984, ..., 62,9 5,5 8,8 17,6 0,5 7,8 40,2 37 5,8 2,4 52,1
1985... ... 116,6 2,6 12,7 19,5 1,5 9,0 52,3 7.4 15,5 3,6 78,8
1986, . ......... 112,8 12,1 7,9 19,3 0,8 10,1 50,2 12,7 21,5 3,2 87,6
1987 . ... 85,9 15,5 3,4 15,0 0,0 10,8 42,3 8,1 21,5 1,9 73,8
1988......... .. 56,0 8,6 2,5 13,1 0,1 12,1 33,5 6,2 19,5 14,6 60,8
1989 ... ... 61,4 53 1,6 11,4 0,1 12,0 25,2 5,2 11,3 1,3 43,0
199C........... 59,1 2,6 1,1 11,8 0,1 13,6 23,2 4,3 7,1 1,4 36,0
1988 2. kvt. ... 13,4 1,6 0,6 33 0,0 1,7 6,6 1,6 4,6 0,3 13,1
3 - .. 14,0 1,6 0,6 3,5 0,0 4,1 9,0 1,3 4,1 0,5 14,9
4. — ... 19,7 1,7 0,6 3,4 0,1 2,1 7,0 1,8 57 0,4 14,9
1989 1. kvt. ... 19,7 1,6 0,4 2.8 0,1 4,4 7,8 1,9 4,7 0,5 14,9
2. — ... 18,8 1,4 0,4 3,1 0,0 1,6 5,1 1,0 2,2 0,5 8,8
3— . 10,4 1,2 0,4 2,8 0,0 4,4 7,6 1,2 2,3 0,2 11,3
4, — ... 12,5 1,1 0,4 2,7 0,0 1,6 4,7 1,1 2,1 0,1 8,0
1990 1. kvt. ... 15,2 0,7 0,3 2,1 0,0 4,9 6,6 1,4 2,2 0,2 10,4
2. — ... i7,1 0,7 0,3 2,3 0,0 1,7 4,0 0,9 1,7 0,4 7,0
3. — ... 12,0 0,8 0,3 3,8 0,0 5,4 8,6 1,3 4,7 0,6 15,2
4, — ... 14,8 0,4 0,2 3,6 0,1 1,6 4,0 0,7 -15 0,2 3,4
1991 £ kvt. ... 11,6 0.4 0,2 3,3 0,0 4,8 6,7 1,5 5,4 0,7 14,3

1) Kontantverdi. Nye afgivne bindende linectilbud minus overfers-
ler, dvs. de restgaldsbeleb til institutter, der forudsertes at blive
indfriet i forbindelse med optagelsen af det nye lan. Der er end-
videre foretager fradrag for afsldede, bortfaldne og reducerede dne-

tilbud.

%) Karsverdi pa effektueringstidspunktet. Bructolan minus overfars-
ler. Fra og med 1987 ogs3 minus ekstraordinzre indfrielser. Sidst-
nevnte gelder dog ikke fordelingen af ejerboliger pd formil
Boligejendomme i alt afviger derfor fra summen af tallene for ejer-
boliger og udlejningsejendomme.



Nettotilgang af barsnoterede kroneobligationer 25
til kursverdi samt aktieemissioner
Mia.kr.
Sthtspapiver ARSGENMNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
P Realkreditobligationer 40
- — - Byrige barsnoterade Kroneobligationer
—— lalt nettotilgang af bersnoterede kronecobligationer
30 30
Aktieemissioner
20 / \ ."; 20
A )
- - N _ e 4 |
10 ._f-"'/ \\ " | ! || | 10
R . | f
AL
ok i “ ‘I|, = |} -
| |
" |
If =19
'i
-20 -20
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1989 1990 1991
Nettotilgang af bersnoterede
kroneobligationer til kursvaerdi Placeret hos
Dvrige fS occiag: For- Frhverve Aktie-
Inden- Real- bers- ondes), sikrings- Fhvervs emis-
p . Banker Post- virksom- ,
landske kredit- | noterede Tal Natiomal- . selskaber sioner
° ) alt og spare- | giroen heder,
stats- obliga- krone- banken?) Tenseer og .
. ) p asser?) og £ private
papirer tioner obliga- Hypoek. | PEnsions- )
tioner b};i ien kasser i
Milliarder kroner
1981 ...l 29,0 11,4 1,7 42,1 0,4 4,9 9,3 12,7 14,8 0,1
1982 ...l 44,7 11,3 3,2 59,2 1,7 11,4 12,5 16,6 17,0 0,6
1983 ... ol 53,0 27,6 6,3 86,9 1,3 39,0 13,6 18,6 14,4 1,9
1984 ... 45,6 35,9 3,2 84,7 - 1,5 17,3 15,0 18,3 35,6 3.9
1985 ...t 240 60,4 2,8 87,2 - 03 20,7 12,3 19,9 34,6 3,7
1986 ... iet - 10,4 62,1 2,7 54,4 12,1 - 7.4 16,7 16,3 16,7 8,3
1987 ool - 73 53,0 1,0 46,7 -0,1 -337 12,7 13,2 54,6 3,0
1988 .. ......... 7,9 50,9 1,1 59,9 -01 15,7 12,3 14,1 17,9 4,0
1989 ...l 19,2 10,2 1,7 311 - 0,3 10,5 14,5 8,4 1,0 10,7
1990 ... .. 233 15,2 5,8 44,3 2,0 - 26,2 10,3 5,8 52,4 6,1
1988 2. kve...... 12,8 10,6 1,0 24,4 0,2 6,8 35 39 10,0 0,6
3— 0,7 11,0 0,4 12,1 0,0 4,3 3,6 4,9 - 0,7 1,2
4. — ... - 8,9 17,6 -1,5 7,2 0,0 17,8 - 0,4 ~ 5,0 - 52 2,1
1989 1. kvt...... 7,7 7,0 0,9 15,6 -0,1 1,8 5,0 9,5 - 0,6 1,7
2, — ... 19,7 - 2,1 1,2 18,8 0,0 34 4,3 5,0 6,1 3,1
3o— . 7,9 3,9 1,5 13,3 0,0 1,0 4,3 2,7 5,3 4,6
4, — ... -16,1 1,4 -1,9 - 16,6 - 0,2 4,3 -21 - 88 - 9,8 1,3
1990 1. kvt...... 9,9 3,8 1,4 15,1 0,0 -17,2 6,0 7.4 18,9 0,7
2. — . 22,4 2,9 1,1 26,4 0,7 2,0 2,7 0,7 20,3 3,9
3. — ... 5,8 8,9 1,9 16,6 1,5 - 40 3,9 3,2 12,0 1,0
4, — ..., - 14,8 - 0,4 1,4 -13,8 -0,2 - 70 - 23 - 55 1,2 0,5
L
1991 1. kvt...... 19,3 7,2 2,5 29.0 1,3 - 14 6,4 22,7 3,5

1} Korrigeret for genkabsforretninger.

%) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension og

Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

7} Beregnet residualt. Inklusive nettosalg til udlandet, se side 7.



26 Finansieringsselskaber
Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- Garanti- ejendomme,
Ultimo behold- behold- Tkke- arantr maskiner Andet lalt
. . Frhvervs- debitorer .
ning ning ssize erhvervs- og inventar
TEESSIE miessige’} mv.2)
Milliarder kroner
1984. .. ...... 07 04 2,0 1,1 0,1 1,0 0,2 55
1985 .. ... 17 o1 2.8 19 01 14 04 8.4
1986 .. ...... 2.3 0.2 45 3.9 01 18 0.6 134
1987 ... 0.9 0.2 5.5 5.1 0.3 21 1.1 15.2
1988 ........ 1,3 0,0 5,3 4,8 1,9 1,8 1,7 16,8
1989......... 0,1 0,1 5,4 5,2 3,2 2,0 1,9 17,9
1990 ........ 0,2 0,2 6,1 5.9 4,8 1,0 23 20,5
1988 Juni.... 1,1 0,0 5,5 4,5 0,1 18 1,1 14,1
Sept. ... 0,3 0,1 5,2 4,6 0,1 1,8 1,1 13,2
Dec..... 1,3 0,0 53 4,8 1,9 iL,8 1,7 16,8
1989 Marts .. 1,2 o1 5,0 4,6 2.4 1.7 1,5 16,5
Juai. ... 0,2 0,1 5,2 4,7 2,3 1,9 1,7 16,1
Sept. ... 0,1 0,1 53 5,0 2,4 1,8 1,8 16,5
Dec..... 0,1 0,1 5,4 5,2 3,2 2,0 1,9 17,9
1990 Marts .. 0,1 0,1 5,5 5.1 3,3 1,9 17 17,7
Juni.... 02 01 6.2 5.8 39 15 19 196
Sept. ... 0.2 o1 6.1 5.9 45 11 19 19.8
Dec..... 0,2 0,2 6,1 59 4,8 1,0 23 20,5
1991 Marts .. 0,1 0,1 6,2 5,8 0,0 1,0 0,2 13,4
Passiver
G'led Fii Andet Egen-
pengeinstitutter Afoivne kapital
Ultimo g . og ansvarlig Talt
Inden- Uden- garantier Inden- Uden- indskuds-
landske landske landske landske kapital
Milliarder kroner
1984 (..., ... 1,9 0,7 0,1 1,4 0,7 o7 5,5
1985 .. ... ... 2,7 2,2 0,1 1,7 2,6 1,1 8,4
1986 ......... 6,9 2,6 0,1 1,2 1,2 1,4 13,4
1987 ... ... 7,2 2,0 03 1,8 20 1,9 15,2
1988 ...... ... 7,2 2,2 1,9 2.6 1,0 1,9 16,8
1989 ......... 8,0 1,7 32 1,7 1,2 2.1 17,9
1990 ......... 9.3 06 48 1.8 10 3.0 205
1988 funi..... 6,8 2.4 0,1 2,0 1,0 1,8 14,1
Sept. ... 6,1 2,4 0,1 1,9 1,0 1,7 13,2
Dec. .... 7,2 2,2 1,9 2,6 1,0 1,9 16,8
1989 Marts ... 6,8 2,2 2,4 2,1 1,0 2,0 16,5
Juni. ... 6,9 1,7 2,4 1,7 1,0 2,4 16,1
Sept. ... 7,5 1,8 2.4 1,5 1,2 2,1 16,5
Dec. .... 8,0 1,7 3,2 1,7 1,2 2,1 17,9
1990 Marts ... 8,1 4,1 3,3 2,0 1,1 2,1 17,7
Juni..... 9,0 13 3,9 1,4 1,0 3,0 19,6
Sept. ... 9,5 0,4 4,5 1,3 1,0 3.1 19,8
Dec. .... 93 0,6 4,8 1,8 1,0 3,0 20,5
1991 Marts ... 9,6 0,4 0,0 1,0 1,0 1,4 13,4

2} Alwovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede
finansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under erhvervs-
mzessige udlin.

Anm.: Omfatter ca, 15 finansieringsselskaber. Opgerelsen pavirkes
over tiden af etablering, fusion og nedleggelse af selskaber.
Sddanne bevagelser har specielt pdvirker opgerelsen ultimo
2. kvartal 1990.

Y Herunder udidn til erhvervsdrivende til keb af personbiler og

varige forbrugsgoder.



Priser og lonninger 27

Pect.
Engrosprisindeks 12-MANEDERS STIGNING
Forbrugerprisindeks
Nettoprisindeks
— Timefortjeneste
20 20
L \\
10 AN s 10
\ = i \ \\
\\ \
\___ — _h_“//——-’" ~" P
0 1]
10 -10
1980 1981 1982 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1989 1990
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks?) | prisindeks?) | prisindeks®) | fortjeneste®) | prisindeks) | prisindeks?) fortieneste?)
Ar-til-dr stigning i procent 1980=100 1980=100 1;;3:_];80 Kroner

1981......... 15,0 11,7 11,3 8,8 115 11,7 109 64,52

1982......... 10,4 10,1 10,4 10,4 127 123,0 120 71,26

983......... 5,5 6,9 6,2 6,6 134 131,5 128 75,98

1984......... 7,5 6,3 6,0 4,8 144 139,8 134 79,66

1985......... 2,8 4,7 4,6 4,7 148 146,4 141 83,42

1986......... - 6,8 3,6 0,7 54 138 151,7 148 87,89

1987. ... ..., 0,0 4,0 3,1 9,5 138 157,8 162 96,25

1988......... 3,9 4,6 5,0 6,3 143 165,0 173 102,34

198%......... 58 4.8 5,2 4,0 152 172,9 180 106,46

1990......... 1,6 2,6 3,1 . 153 177.4 R .-

1988 Jan, .... 30 4,3 4,6 8,1 140 161,3 168 99,33
Apri 42 4,7 4,9 6,1 142 163,8 172 102,15
Juli..... 37 4,1 4,6 6,1 144 164,4 174 103,15
Okt. ... 39 4,2 4,7 5,4 145 166,7 177 104,71

1989 Jan. .... 5.4 4,6 5,1 5,0 148 168,7 176 104,26
April . .. 5,9 4,9 5,6 4,1 150 171,9 179 106,33
Juli..... 5,8 5,0 55 3,6 152 172,6 180 106,86
Okt. ... 6,1 51 5,5 34 154 175,2 183 108,30

1990 Jan. ... 3,3 37 4.3 3.8 152 1749 183 108,20
April ... 1,2 24 2,7 3,9 152 176,0 186 110,47
Juli..... - 0,3 2,1 2,7 39 152 176,3 187 111,12
Okt. ... 0,5 2,7 33 154 179,9 c ..

1991 Jan. .. .. 0,9 2,5 2,8 154 179,3
Feb. ... 0,6 2,6 27 153 179,8
Marts. .. 0,7 2,4 2,5 153 180,1

Anm.: Arstallene for de anfarte prisindeks er gennemsnit af mineds- %) Eksklusive direkte og indirekte skatter samt offentlige pristilskud.

indeksene. Tnklusive udgifter til bolig. Vegtene bliver lobende reguleret og er

1} Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra told og importafgifter. nu baseret pi forbrugssammensztningen i lenmodtagerhushoeld-

Vagtene er baseret pa engrosomsztningen i 1980. ninger i 1981, hvor vegtene er ajourfert for prisudviklingen frem

3 Vaegtene bliver lobende reguleret og er nu baseret pi sammenset- til april 1984.

ningen af det samlede forbrug i 1981 fert frem med prisudviklin- ) Gennemsnitlig timefortjeneste for samtlige arbejdere i industri,

gen til april 1984, Inklusive udgifter til bolig. hindvark samt bygge- og anlegsvirksomhed.



28 Bankers og sparekassers effektive udldns- og indlinsrenter

Udlin Indiin
Heraf Heraf
Genvem- Udlin Gen'nem- Indlin
suit of med ad- suit af Indlin 3 12 Serlige
samtlige - Andre samtlige P b X S Aftale-
] gang til P s pi an- maneder indHns- e
udlin R udlin!) indlin . indlin
variabel fordring og former
udnyttelse derover
Procent p.a.
Banker
1986 1. kvt. .. 13,2 12,9 13,6 7,2 5,7 7,3 8,6 9,3
2. — .. 12,5 12,2 13,1 6,7 5,5 6,8 7.2 8,7
3— .. 12,5 12,1 13,1 6,7 5,6 6,5 7.8 9,0
4. — .. 12,5 12,2 13,0 7,2 5,5 6,4 7,8 9.4
1987 1. kvt. .. 13,0 13,0 13,2 77 5,6 6,9 7.8 10,5
2 — . 13,6 13,5 13,8 7.7 57 7,1 8,0 10,1
3Lo—- . 13,5 13,3 13,8 7,6 57 7,1 3,0 9.8
4. — .. 13,4 13,3 13,7 77 5,8 7,1 8,0 10,0
1988 1. kvt. .. 13,2 13,2 13,5 7,3 5,8 6,8 7.9 9.3
2 - . 13,4 13,4 13,5 7,2 5,8 7.2 7,9 9,0
3 - .. 13,2 13,1 13,6 6,9 5,6 7,6 7,6 8,6
4. — .. 13,0 12,7 13,5 6,9 5,6 7,7 7,6 8,4
1989 1. kvt. .. 12,3 11,% 12,7 6,5 5,4 7.4 6,6 8,3
2 — .. 12,8 12,6 13,2 6,7 5,5 7.4 6,5 8,7
3— . 13,3 13,2 13,6 7,0 5,6 7,1 6,6 2,5
4, — .. 14,6 14,6 14,8 8,2 6,4 8,2 8,0 11,0
1990 1. kvt .. 14,8 14,7 15,1 8,7 6,8 6,8 8,4 11,2
2 - .. 14,3 145 14,1 8,1 6,3 7.4 7,7 10,8
3. - .. 13,9 13,8 14,2 7,8 6,0 6,8 7,0 10,8
4, — .. 13,3 12,7 13,9 7,6 6,0 7.7 7,2 10,1
Sparekasser
1986 1. kvt. .. 13,5 13,7 13,6 6,6 4,8 8,0 EA 9,4
20— .. 13,0 13,3 12,9 6,2 4,6 7,4 8,0 9,1
3o— .. 13,1 13,4 13,0 6,0 4,7 6,9 7,8 88
4. — .. 12,8 13,3 12,6 6,7 4,7 6,9 8,0 9,8
1987 1. kvt. .. 13,3 13,7 13,2 6,8 5,0 7,0 7.8 10,0
2 — .. 13,6 143 13,3 7,1 5,3 7,1 8,5 10,0
3— .. 13,5 13,9 13,3 6,9 5,3 7.3 7,8 9,6
4. — .. 13,5 14,2 13,1 7,0 5,3 7.4 7.8 9.9
1988 1. kvt .. 13,4 14,1 13,1 7,0 5,7 7.3 8,1 9,1
20— 13,4 14,6 12,7 7,0 5,6 7.3 8.3 8,9
3. — . 13,2 14,3 12,4 6,7 5,6 6,8 8,0 8,3
4, - .. 13,0 14,4 12,3 6,6 57 6,8 7.5 8,1
1989 1.kvt. .. 12,7 13,5 12,4 6,3 5,3 6,6 7,1 7.9
2. — .. 13,1 14,1 12,7 6,3 53 6,7 6,9 8,2
3. — .. 13,4 14,7 12,9 6,5 5.4 6,4 6,7 9.4
4 — .. 14,7 16,1 14,3 7.7 6,2 8,0 8,2 10,7
1990 1.kvt. .. 15,1 15,9 14,7 8,1 6,5 8,1 8,5 11,5
2. — .. 14,1 15,6 13,5 7.7 6,3 6.8 8,2 11,0
3o— .. 14,0 15,3 13,3 7,2 6,1 6,3 7,5 10,2
4. — .. 13,9 15,3 13,2 7.3 5,9 6,3 7.3 10,2
Anm.: Periodens renteindtzgter respektive renteudgifter er sat i for- sion. og stiftelsesprovision. Stiftelsesprovision og underkurs ind-
hold til periodens gennemsnitlige saldo for de pagzldende regnes 1 det omfang, bekendtgerelsen om bankers og sparekassers
udlins- respektive indlinsformer, omregnet til effektiv rente regnskabsafleggelse foreskriver.

pA heldrsbasis. Renteindizgter omfatter rente, labende provi- Y Omfatter ikke veksler, byggelin og prioritetslin.



Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer 29
samt mindsterenten

Pct.
20-arig enhedsobligation ULTIMO MANEDEN
10-érig statsobligation
18 t ‘ 18
2-8rigt statsgaeldsbevis
Mindstarantan®)
16 16
f
14 | \x 14
/
12§ 12
10 A % 10
a \ r _J 8
/
f
6 6
1984 1285 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Statsobligationer Realkreditobligationer
Gennem-
9 9 9 9 snit
Stats- 10 perd) | 9perd) 9 pet)
gelds pet.8) pet.é) pet.é) pet.?) " :idv Mindste-
Ulddmo?) ]E;‘i[sg rz)) Fardigamortiseret Ferdigamortiseret antal ar obliga- renten)
ange senest efter seriens lukning tions-
rente®)
2004 | 2000 1 1994 30 20 10 ! 5
Procent p.a
1980 ......hh 18,17 19,98 . 19,62 18,93 19,52 19,79 17,61 18,60 .
1981 ...l 18,87 20,91 e 19,63 19,93 20,38 19,96 18,55 19,45 .
1982 ...l 19,05 20,14 . 20,63 19,10 19,69 19,65 18,78 19,38 .
1983 ...l 12,16 12,96 12,80 12,73 12,83 12,61 12,65 12,65 12,64 .
1984 ... ... 13,30 14,60 14,33 14,16 14,75 14,77 14,18 13,94 14,02 .
1985 ... ... %13 9,67 9,53 9,47 10,31 10,32 9.65 9,29 9,86 2
1986 .. vvvnn . 10,59 11,70 11,24 10,82 12,48 11,96 11,60 10,85 11,61 8
1987 ..o 10,34 12,05 11,15 10,61 12,79 12,61 11,67 9,61 11,73 10
1988 ... 8,53 9,39 9,03 8,71 9,92 92,82 9,32 8,94 9,78 9
198% ...l l 11,30 10,37 10,26 10,56 10,49 10,57 10,38 10,34 10,79 9
1990 .. ...kl 10,79 10,87 10,50 10,71 11,15 11,17 10,62 10,16 11,01 9
1990 Jub ....... 9,97 2,98 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 16,93 9
Sept. ...... 10,72 11,17 11,03 11,03 11,44 11,42 11,08 9,58 11,28 9
Okt ... 10,35 10,76 10,68 10,61 11,05 11,05 11,04 9,59 10,99 9
Nov....... 10,56 10,66 10,57 10,48 11,02 11,04 10,53 10,15 10,95 9
Dec. ...... 10,79 10,87 10,50 10,71 11,15 11,17 10,62 10,16 11,01 9
1991 Jan........ 10,35 10,37 9,95 10,2C 10,58 10,62 10,20 10,40 10,65 9
Feb. ...... 2,69 9,79 9,31 9,61 10,04 10,12 2,85 10,11 10,26 9
Marts ... .. 9,7% 9,82 9,39 9,68 10,04 10,12 9,81 9,81 10,23 9

1y Den effektive rente pd heldrsbasis som beregnet af Kobenhavns
Fondsbars.

%) 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 pet.

5} Til og med 1982 12 pet.

4 Til og med 1987 10 pet.

5) Tit og med marts 1986 10 pet. Til og med december 1986 8 per.
T og med 1988 10 pet.

) 1 1980 10 pct. Til og med 1982 12 per. Til og med marts
1986 10 pet. Fra og med april 1986 4 kreditorterminer. Til og med
december 1986 ¢ pet. T1l og med 1987 10 pet.

7) Rentetilpasningstin. 11980 9 pet. Til og med 1982 12 per. Til og
med 1985 10 pet.

§) Vejet gennemsnit af samtlige serier/afdelinger pd kurslistens sek-
tion 1 og IL Til og med 1981 dog vejer gennemsnit af samtlige
statspapirer samt alle dbne serier af almindelig og seerlig realkredit.

%} T henhold til kursgevinstloven.



30 Rentesatser i en reekke lande
Rente for 3-mdneders interbankindskud
Ultimo Danmark?) England?) Japan?) Sverige?} Tyskland?) USA?)
Procent pa.

1989 April ......... 9,0 12,8 4,6 11,6 6,4 9.8
Maj.ooooininn. 9.4 14,2 5,0 11,6 7,1 9.4
Tuni covein 96 139 5.4 17 7.0 9.2
Tulio.ooooool, 9,2 13,8 5,2 11,8 6,8 8,5
August........ 9.3 13,9 5,4 11,7 7,1 8,9
September.. ... 10,0 14,8 5,6 11,8 7.9 9,1
Oktober ...... 11,8 15,2 6,4 11,9 8,2 8,6
November..... 11,9 15,1 6,6 12,0 8,1 8,5
December .. ... 12,1 15,1 6,8 12,2 8,2 8,2

1990 Januar ........ 12,0 15,0 7,0 12,9 8,1 8,2
Februar ....... 123 15.1 7.3 152 84 82
Marts......... 11,4 15,2 7,3 14,4 8,1 8,4
April ..ol 10,8 15,2 7.2 13,5 8,2 8.6
Maj........... 10,6 15,1 732 13,0 8,1 82
Tuni oo 10,4 14,9 7.6 125 8.1 82
Hh........... 10,0 14,9 77 12,6 8,1 7,8
August........ 10,6 14,9 8,2 13,1 8,4 8,0
September. . ... 10,5 14,9 8.4 13,2 8.5 8,2
Oktober ...... 10,2 13,7 8,0 15,5 8,6 7.9
November. .. .. 10,4 13,5 8,3 15,2 9,1 8,3
December . .... 10,4 13,9 8,1 14,0 9,1 7,6

1991 Januar ........ 10,3 13,8 8,2 12,8 9,1 6,9
Februar .. ..... 102 1206 8.1 12,0 89 6.8
Marts ..o oo 9.8 123 7.7 123 91 6.3

Effektiv rente af 10-drige statsobligationer?)

Ultimo Danmark England Japan Sverige Tyskland USA
Procent p.a.

1989 April ......... 9,7 10,2 5,0 11,1 6,8 9,3
Maj........... 10,2 10,6 55 11,0 7,0 8,8
Juni ... 9,6 10,5 5,6 11,3 6,7 8,2
Julio.ooooooie, 9,1 9,9 5,1 11,1 6,6 8,0
August........ 9,6 10,2 5,2 11,0 6,8 8,4
September. .. .. 9,8 10,7 5,1 11,0 7,0 8,5
Oktober ...... 10,3 10,6 5,4 11,5 7,1 8,1
November..... 10,3 10,9 5,4 12,9 7.3 8,0
December..... 10,3 10,6 5,7 12,8 7,3 8,1

1990 Japuar ........ 10,7 11,2 6,5 13,2 7,7 8,6
Februar ....... 11,5 11,8 6,8 13,6 8,8 8,7
Marts......... 10,5 12,5 7,0 13,8 8,4 8,8
April ..o 10,5 13,2 6,9 13,7 8,8 9,2
May. oo 16,4 12,2 6,5 13,2 8,7 8,8
Juol o.o.oooa 16,2 11,6 6,8 12,6 8,7 8,6
Julicooooinn 9,8 11,8 7,1 12,8 8,5 8,5
August........ 10,6 12,1 7,7 13,4 8,9 9,0
September. . ... 11,0 12,2 8,1 13,4 2,1 9,0
OQktober ...... 10,7 11,6 74 13,3 2,0 8,8
November.. ... 10,6 11,0 7,1 12,8 8,8 8,4
December .. ... 10,5 11,2 6,8 12,2 3,0 8,2

1991 Januar ........ 10,0 16,4 6,6 11,5 8,6 8,2
Februar ....... 9,3 10,3 6,6 11,3 8,3 8,2
Marts......... 9,4 10,2 6,7 11,6 8,5 8,2

) 3-méneders pengemarkedsrente.
%) 3-mineders eurorente.

3 3-mdneders skathkammerbeviser.

1) Stiende ln.



Nationalbankens vigtigste rentesatser 31
Rente Rente ved .
Diskonto | Almindelig | ved beli- Rente dag-til-dag Basméente lete Vfc d R?née af
G og redis- udlins- ning af ved trek udlin uneer g oo
zldende P PR : genkebs- indlins- | stdende pd
fra konto rente indidns- pa folio) ipenge | ioen?) | beviser folio
beviser markedet &
Procent p.a.

1986 Loapril......... 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .
4, — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,45 .
23, — o 7,00 8,00 8,50 . — . 8,45 °
24, — ool 7,00 8,00 8,50 ® 9,250 . 8,45 .

Lomaj.oeee... 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .
5 e 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .
15, — oot 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .
23— e 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .
20001 vaieenn 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .
12, — oo 7,00 8,00 8,50 . 9,250 ® 8,50 .
foang, «ovvvenn 7,00 8,00 8,50 ® — . 8,50 .
5. — e 7,00 8,00 8,50 ® 9,250 . 8,50 .
20 — oieen 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .
22— e 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 e
Lsept.......... 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 ©
4, — oo 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 .
12, — oo 7,00 8,00 9,75 ® 11,000 . %75 .
2.4eb. ...l 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 . 9,5¢ .
9.qunl v 7,00 8,00 9,00 . 9,500 * 9,00 .
£ 111 SO 7,00 3,00 9,00 . 9,500 . 8,95 .
Joaug. ..ooe.e 7,00 8,00 9,00 9,50 — 4 9,25 8,75
15.septe..ovvnns, 7,00 8,00 . 9,50 - . 9,25 8,75
9.dec. ... 7,00 8,00 . 9,00 — ® 8,75 8,25
1988 4.jam. ... 7,00 8,00 e 9,00 — ® e 8,25
Lomarts........ 7,00 8,00 © 9,00 — — e 8,25
13.aprife. venn.. 7,00 8,00 © 9,00 — 9,00 . 8,25
15, — oo 7,00 8,00 ° 9,00 — — . 8,25
16.juni oo 7,00 8,00 . 8,75 — — . 8,00
Souli...ooil 7,80 8,00 . 8,50 — — e 7,75

1989 30. marts........ 7,00 8,00 . 8,50 — 9,00 e 8,00
24.april. ..ol 7,00 8,00 . 9,00 - 9,50 . 8,50
30.7umi ..ol 7,00 8,00 ° 9,50 - 10,00 ® 9,00

lLaug «.ooovnnn 7,00 8,00 ° 9,50 — 4 . 9,00
6.okt, ...l 7,00 8,00 . 10,50 — 4 . 10,00
17, — oo 7,00 8,00 ® 10,50 13,000 ° ® 10,00
200 — ol 7,00 8,00 e 10,50 12,500 . . 10,00
Lnov. .o.ooenn 7,00 8,00 . 12,00 — ® . 11,00
23, — . 7,00 8,0c . 12,00 12,000 ® . 11,00
Ldec. vvvvennnn 7,00 8,00 * 12,00 — . . 11,00
14, — oo 7,00 8,00 * 12,00 12,000 . . 11,00
55— 7,00 8,00 ® 12,00 — . . 11,00

1990 23. marts........ 3,00 9,00 . 11,50 — . U 10,50
18. april ......... 8,00 9,00 . 11,50 11,500 . . 10,50
23, — . 8,00 9,00 . 11,50 — € . 10,50
27, - 8,00 9,00 ® 11,00 — . . 10,00
22.5uni ... 8,50 9,50 . 10,50 - . ° 9,50

1991 2.jan. ......... 9,50 10,5 ° 10,50 — . . 9,50
22.feb. ..ol 9,50 10,50 . 10,50 10,550 ® . 9,50
20, marts........ 9,50 10,50 . 10,00 — . . 9,50
(31. martsy ....... 9,50 10,50 . 10,00 — . . 9,50

1) 1 perioden 10. juli 1989 til 31. oktober 1989 rente ved trk indtil
5 pet. af det enkelte pengeinstituts egenkapital mv. Ved trek her-

udover har renten varet ¥2 pet. hajere.

%} Fraog med 1. august 1989 modsvares genkabsforretninger af ufor-
rentede indskud p3 genkebskonti i Nationalbanken. Likviditets-
effekten of indgdede genkobsforretninger sker ved trek pi folio.



32 Nationalbankens rentesatser samt pengemarkedsrenter
Pet.

IS

« 0
Jl ) | Y S, —
9 9
8 8
7 7
J. F. M. A M. J J A 5. Q. N D, J F. M.
1890 19891

Marginalrente ved pengeinstitutternes ldntagning | Nationalbanken
Rente af indskud pa folio | Nationalbanken

Dag-til-dag pengemarkedsrente

3-mineders CIBOR-sats

Diskonto
Pengemarkedsrentesatser
Dag-til-dag 1 méned 3 mineder
Gennem- Hajest Lavest Geanem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1989 April... 8,53 8,94 8,12 8,76 2,00 8,38 8,84 9,06 8,47
Maj ... 8,56 8,62 8,56 8,89 2,00 8,75 9,20 9,50 8,97
Juni.... 9,03 10,06 8,56 9,15 2,62 8,75 9,31 9,62 9,19
Juli..... 9,71 10,12 9,12 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 18,25 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 12,27 12,50 11,94 12,11 12,33 11,90
Dec..... 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 12,31 12,00 12,32 12,50 12,00
Marts. . . 11,84 12,06 11,38 12,00 12,25 11,44 12,02 12,31 11,44
]\A/[Prﬂ cs 11,51 11,75 10,94 11,38 11,69 10,62 11,28 11,50 18,75

aj ... . 10,76 11,12 10,12 10,66 10,88 10,44 10,69 10,81 18,56
Joni.... 10,69 11,12 10,12 16,73 11,06 10,38 15,63 10,94 10,38
Juli. .. .. 10,47 10,56 10,00 18,30 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 10,51 10,69 16,14 10,68 10,88 10,50
Okt. ... 9,92 10,44 92,56 10,11 10,31 9,94 10,34 10,50 10,16
Now. ... 9,59 10,25 2,50 10,07 10,19 9,94 10,40 10,56 10,22
Dec..... 9,93 10,50 2,50 10,29 18,62 10,10 10,40 10,62 10,25

1991 Jan. .... 9,94 18,56 2,56 10,37 10,62 10,06 10,53 10,88 10,31
Feb..... 10,12 10,69 9,56 10,23 10,38 10,12 10,25 10,38 10,06
Marts. .. 9,92 10,50 9,62 10,11 10,38 9,81 10,04 10,25 9,81

Anm.: Daglige omsztningsgennemsnit. P4 bankdage uden omswt-
ning er anvendt simple gennemsnit af keb og salg slutsatser.



CIBOR-satser 33
1 mined 2 méneder 3 mineder
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Haojest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1989 April... 8,84 9,05 8,44 8,87 9,05 8,50 8,92 9,12 8,53
Maj ... 8,96 9,25 8,84 9,18 9,48 8,95 9,27 9,58 9,02
Juni.... 9,22 9,64 8,88 9,31 9,58 9,19 9,37 9,69 9,27
Juli.. ... $,66 9,94 9,36 2,59 9,75 9,36 9,59 9,75 9,36
Aug. ... 9,32 9,38 9,25 9,38 9,44 9,25 9,39 9,45 9,25
Sept. ... 2,62 9,89 9,27 9,69 9,94 9,39 9,75 10,03 9,44
Okt. ... 11,51 13,62 9,89 11,43 13,62 10,00 11,32 13,50 10,12
Nov. ... 12,39 12,75 12,12 12,37 12,69 12,11 12,20 12,44 12,02
Dec..... 12,23 12,38 11,94 12,17 12,31 11,91 12,12 12,28 11,81

1990 Jan. .... 12,26 12,38 12,17 12,23 12,33 12,08 12,20 12,31 12,05
Feb. .... 12,27 12,38 12,08 12,34 12,44 12,06 12,39 12,59 12,06
Marts. .. 12,05 12,31 11,50 12,08 12,33 11,50 12,12 12,38 11,47
April ... 11,44 11,62 10,81 11,40 11,56 10,83 11,38 11,56 10,88
Maj ... 10,76 10,92 10,62 10,77 10,92 10,62 10,76 10,92 10,62
Juoi. ... 10,81 11,12 10,45 10,73 11,00 10,45 10,71 11,00 10,44
Juh..... 10,39 10,62 10,09 10,34 10,50 10,09 10,32 10,48 10,09
Aug. ... 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
Okt. ... 10,19 10,34 10,08 10,31 10,44 10,16 10,43 10,56 10,25
Nowv. ... 10,15 10,25 10,02 10,40 10,59 10,25 10,48 10,62 10,33
Dec..... 10,37 10,62 10,14 10,45 10,64 10,33 10,52 10,70 10,41

1991 Jan. .... 10,46 10,78 10,17 10,57 10,89 10,28 10,60 10,89 10,38
Feb..... 10,29 10,41 10,16 10,32 10,44 10,17 10,34 10,50 10,19
Marts. .. 10,21 10,41 9,88 10,15 10,31 9,88 10,14 10,25 9,94

4 mineder 5 mineder 6 maneder
Genneme Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit sait snit
Procent p.a.

1989 April ... 8,96 9,12 8,62 8,98 9,19 8,73 9,04 9,25 8,75
Maj ... 9,33 9,69 9,08 9,39 9,75 9,12 9,45 9,81 9,12
Juni.... 9,44 9,72 9,38 9,52 9,73 9,38 9,56 9,75 9,44
Juli..... 3,59 9,75 9,38 9,59 9,75 9,38 9,60 2,75 9,38
Aug. ... 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. ... 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. .. .. 12,12 12,20 12,00 12,06 12,14 11,94 12,03 12,12 11,86
Teb,.... 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
April e 11,38 11,53 10,89 11,38 11,50 10,92 11,37 11,50 10,92
Ma .... 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
Juli..... 10,31 10,45 10,06 10,30 10,45 10,06 10,30 10,45 10,06
Aug. ... 10,54 10,89 10,06 10,54 10,892 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 16,70
Okt. ... 10,52 10,69 10,38 10,58 10,75 10,44 10,62 10,80 10,45
Nov. ... 10,53 10,62 10,41 10,58 10,69 10,45 10,62 10,70 10,50
Dec..... 10,58 10,73 10,45 10,65 10,77 10,52 10,70 10,81 10,62

1991 Jan. .... 10,66 10,94 10,44 10,71 10,94 10,50 10,74 10,95 10,55
Feb..... 10,34 10,55 10,19 10,33 10,56 10,17 10,32 10,58 10,12
Marts. .. 10,12 10,25 9,94 10,11 10,25 9,94 10,10 10,19 9,94






