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Signaturforklaring
— Nul
Mindre end en halv af den anvendte enhed

o

* Tal kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
* Forelebige eller ansliede tal

_ Databrud

I tabeller, hvor pengeinstitutterne indgir, er tallene
eksklusive fzraske og grenlandske pengeinstitutter,
men inklusive hervarende filialer af udenlandske
pengeinstitutter.

Bortset fra tabeller, der er baseret pid Nationalban-
kens balance, er tallene for pengeinstitutterne base-
ret pi indberetninger fra samtlige banker og sterre
sparekasser - fra og med 1988 sparekasser med en
arbejdende kapital over 100 mill.kr.
Statsinstitutionen Postgiro er fra 1. juni 1991 om-
dannet til pengeinstituttet GiroBank. Da banken
ved udgangen af 2. kvartal 1991 ikke i fuldt omfang
var omfattet af pengeinstitutternes indberetnings-
pligt, indgir GiroBank forst fra og med juli 19911
,-Pengeinstitutterne”, medmindre andet er anfort
ved de enkelte tabeller.

Som folge af afrundinger kan der vere mindre for-
skelle mellem summen af de enkelte tal og de anfarte
totalbelsb.
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Beretning fra direktionen

Indledende bemarkninger

Den ekonomiske udvikling i Danmark viste i 1991 samme hovedtendenser - positive
som negative — som dret for.

Omsvinget til overskud pa betalingsbalancens labende poster blev fastholdt og fulgt af
en yderligere forbedring. Pris- og omkostningsudviklingen var fortsat meget moderat og
indebar en konkurrenceevneforbedring i forhold til de fleste samhandelspartnere.

Derimod var det skuffende og i modstrid med den almindelige forventning, at arbejds-
lasheden viste en yderligere stigning. Baggrunden var dels en skonomisk vaekst - ca. 1%2
pet. - som 13 i underkanten af det langsigtede vakstpotentiale, dels en sterk vekst i pro-
duktiviteten, som 1i sig selv er positiv, men pi kort sigt har skarpet arbejdsleshedspro-
blemet.

Den danske vekst 13 dog i overkanten af EF-gennemsnittet, idet eksporten bl.a. i kraft
af konkurrenceevneforbedringen var i stand til at ege markedsandelene 1 udlandet.

Som resultat af den stabilitetsorienterede ekonomiske politik blev renteforskellen til
Tyskland og andre lavinflationslande i EMS stort set elimineret 1 1991, uden at det gav
anledning til problemer pd valutamarkedet. Siledes nedsattes renten ved pengeinstitutter-
nes lintagning i Nationalbanken med ¥: pct., og pengemarkedsrenten faldt tilsvarende,
mens den korte tyske rente gik lidt op.

I modsztning til pengemarkedsrenten viste obligationsrenten en generelt faldende ten-
dens internationalt, men mest markant i Danmark, si ogsa her blev renteforskellen til
Tyskland sterkt indsnazvret. Det serlig kraftige fald i den lange rente, som er markedsbe-
stemt og ikke direkte pavirkes af de pengepolitiske myndlgheder, ma tages som udtryk
for markedets tillid til en stabil skonomisk udvikling ogsa pa lengere sigt.

Den beskedne skonomiske vakst og iser problemerne i byggebranchen og pa ejen-
domsmarkedet betad, at danske penge- og realkreditinstitutter ogsd i 1991 matte notere
meget betydelige tab pa udlan. I mods=tning til aret for blev tabene dog delvis kompen-
seret af kursgevinster pi vardipapirbeholdningerne, si den traditionelt hgje solvensgrad
kunne opretholdes.

Den gkonomiske udvikling har siledes pa en rekke omrader varet tilfredsstillende - med
arbejdslasheden som en afgerende undtagelse. Renten har derfor varet holdt sa lav som
muligt. Efter at den korte rente er kommet pa samme niveau som i de andre lavinflati-
onslande i EMS, ma udviklingen i udlandet folges.

Fastholdelse af den gunstige udvikling i konkurrenceevnen er det nedvendige grundlag
for eget vekst, hvorimod erfaringen har vist, at en stimulering af den indenlandske efter-
sporgsel uundgdeligt medferer balanceproblemer i skonomien.

Den danske skonomiske vakst er noget stzrkere end i de fleste andre vesteuropziske
lande, hvor konjunkturudviklingen for ejeblikket er svag og udsigterne til et sterkere
opsving skydes ud.
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(Dkonomisk og Moneter Union

Pi EF-topmedet i Maastricht i Holland den 9-11. december 1991 blev stats- og rege-
ringscheferne enige om et traktatudkast, der vil zndre de nuvarende EF-traktater til
traktaten om Den Europziske Union. Traktatudkastet blev underskrevet den 7. februar
1992 1 Maastricht.

P det skonomiske og monetzre omride vil den ny traktat give grundlag for en gradvis
realisering af en skonomisk og monetar union, @MU, som skal skabe rammerne for en
tattere sammenkzadning af EF-landenes skonomier og vil indebare fzlles penge- og va-
lutakurspolitik med oprettelse af Det Europziske System af Centralbanker, ESCB, og
indferelsen af en fzlles valuta, ECU. Mere generelt vil traktatendringerne bl.a. betyde, at
det politiske samarbejde inden for EF udbygges pa en rekke omrader.

Traktaten om Den Europziske Union skal efter planen trede i kraft 1. januar 1993,
efter at den er godkendt af medlemslandene i overensstemmelse med deres respektive be-
stemmelser. | Danmark afholdes folkeafstemning den 2. juni 1992 om dansk tiltredelse af
traktaten.

Traktatens bestemmelser om @MU

Rom-traktaten blev senest ®ndret i 1987 med vedtagelsen af Fellesakten, der bl.a. gav
grundlag for en mere udstrakt anvendelse af kvalificerede flertalsafgerelser og lagde ram-
merne for gennemforelsen af det indre marked.

I lyset heraf blev overvejelserne om skonomisk og monetar union genoptaget og forte
til nedsettelse af Delors-komitéen 1 sommeren 1988. Efter at komitéen i foriret 1989
havde fremlagt sin rapport, som indeholdt en beskrivelse af @MU i tre faser, blev forste
fase iverksat i sommeren 1990. Samtidig blev stats- og regeringscheferne enige om at af-
holde en regeringskonference med henblik pa at fa fastlagt det traktatmassige grundlag
for de efterfolgende faser. Det besluttedes efterfelgende, at der sidelebende skulle afhol-
des en regeringskonference om udvidelse af det politiske samarbejde.

Regeringskonferencerne indledtes i december 1990 med deltagelse af henholdsvis med-
lemslandenes skonomi- og finansministre og udenrigsministre. Desuden etableredes to
serlige grupper bestdende af personlige reprasentanter, der har forberedt og bistdet mini-
strene under de lobende droftelser.

De intensive forhandlinger i lobet af 1991 skabte grundlag for, at der kunne opnas
enighed om et samlet traktatudkast i slutningen af aret.

Traktatens bestemmelser om den ekonomiske og monetare union er udformet med
udgangspunkt i en stabilitetsorienteret skonomisk og monetar politik. Det har bag-
grund i de fordele, en sidan linje erfaringsmassigt har vist sig at medfare.

I Tyskland har den uathzngige forbundsbank, der har prisstabilitet som malsztning,
spillet en central rolle for den skonomiske udvikling i efterkrigsarene. Det har varet
medvirkende til, at rammerne for det fremtidige centralbanksystem hviler pa de samme
hovedprincipper, som karakteriserer den tyske forbundsbanks virke.

Bestemmelserne om @MU omfatter i hovedtrek Fellesskabets malsetninger pd det
skonomiske og monetzre omride, anden fases start og indhold, procedurer og kriterier
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Trzek af regeringskonferencernes forberedelse og forlab

Juni 1988: Stats- og regeringscheferne genoptager overvejelserne om ekonomisk
og monetr union og nedsetter Delors-komitéen.

April 1989: Delors-komitéen fremlegger sin redegerelse, der beskriver en udvik-
ling hen imod @MU opdelt i tre faser.

Juni 1989: Stats- og regeringscheferne bliver enige om at sztte forberedelsen af
en @MU-regeringskonference i verk i de kompetente organer.

Det besluttes at starte forste fase af @MU 1. juli 1990.
April 1990: Stats- og regeringscheferne bliver enige om, at @MU-regeringskon-

ferencen skal indledes i december 1990 og afsluttes si betids, at resul-
tatet kan ratificeres inden udgangen af 1992.

Juni 1990: Stats- og regeringscheferne bliver enige om parallelt at afholde en re-
geringskonference om politisk union.

November 1990: Centralbankchefkomitéen fremlagger udkast til statut for Det Euro-
paiske System af Centralbanker i tredje fase. Under regeringskonfe-
rencen udbygges udkastet, og komitéen udarbejder udkast tl statut
for Det Europwiske Monetzre Institut og afgiver bemarkninger.

December 1990: Regeringskonferencerne dbner under italiensk formandskab.
Juni 1991: Det luxembourgske formandskab fremlaegger et samlet traktatudkast,
der far status som grundlag for de videre forhandlinger.

December 1991:  Pi stats- og regeringschefernes mede i Maastricht i Holland frdigge-
res traktatudkastet om Den Europziske Union, som bide indeholder
bestemmelserne om @MU og om den politiske union.

Februar 1992: Traktaten om Den Europaiske Union underskrives i Maastricht og
er hermed klar til godkendelse i medlemslandene.

for overgangen til den tredje og endelige fase samt indholdet af denne fase. Til traktaten
er bilagt en reekke protokoller, herunder statutterne for Det Europaziske Monetare Insti-
tut, EMI, og for Det Europaiske System af Centralbanker, jf. afsnittet om det monetzre
samarbejde.

Milsztningerne er omfattende. I milsztningerne for den generelle ekonomiske politik
indgar bl.a. et hajt beskzftigelsesniveau samt en beredygtig og ikke-inflationzr skono-
misk vaekst, mens den monetare politik har prisstabilitet som hovedformail. Den skono-
miske politik skal endvidere fares i overensstemmelse med princippet om en iben mar-
kedsekonomi med fri konkurrence.

Med traktatens godkendelse skal medlemslandene betragte deres skonomiske politik
som et spargsmal af felles interesse, og i den forbindelse bliver det eksisterende grundlag
for den felles sikaldte multilaterale overvigning af den skonomiske udvikling i med-
lemslandene traktatfzstet. Overvigningen indebarer en gennemgang og vurdering af
udviklingen i de enkelte landes skonomier og konsekvenserne heraf for Fallesskabets
samlede skonomiske udvikling. Overvigningsprocessen skal medvirke til at opna en til-
strekkelig ensartet skonomisk udvikling i medlemslandene (skonomisk konvergens).
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Som led i denne proces skal Radet af EF’s skonomi- og finansministre, ECOFIN, ud-
stikke overordnede retningslinjer for den skonomiske politik i medlemslandene og med
regelmessige mellemrum fore opsyn med, at udviklingen forlaber i overensstemmelse
hermed. Overholdes retningslinjerne ikke, kan ECOFIN rette henstillinger til medlems-
landene om at &ndre politik og vlge at offentliggere henstillingerne.

Endvidere fastlises ECU-kurvens sammensatning ved traktatens ikrafttredelse. Hidtil
er ECU-kurvens sammensztning blevet taget op til revision hvert femte dr og blev senest
@ndret i september 1989.

Anden fase af @MU begynder 1. januar 1994. Inden da skal medlemslandene om for-
nedent vedtage ekonomisk-politiske handlingsplaner i form af sikaldte konvergenspro-
grammer med henblik pi at sikre den vedvarende skonomiske konvergens, der er nad-
vendig for gennemforelse af @MU. Planerne skal navnlig tage sigte pd at nedbringe infla-

Hovedtrazk af faserne i OMU

Farste fase:  Ivaerksat 1. juli 1990.

Styrkelse af det pengepolitiske og generelle skonomisk-politiske samar-
bejde.
Med traktatens godkendelse traktatfestes flles grundlag for droftelse af

samordning af ekonomisk politik, og ECU-kurvens sammensatning fast-
fryses.

Anden fase: Starter 1. januar 1994.

Det monetzre samarbejde sker inden for rammerne af Det Europziske
Monetzre Institut, EML

Ingen overdragelse af beslutningskompetence.

Forberedelse af de ®ndringer, der skal foretages i medlemslandenes cen-
tralbanklove for at kunne deltage i tredje fase.

Forbud mod finansiering af offentlige budgetunderskud ved lintagning i
centralbankerne, dvs. ingen monetzr finansiering.

Krav om at medlemslandene selv hefter for deres offentlige geldsforplig-
telser.

Procedure til at imadegd uforholdsmassigt store offentlige budgerunder-
skud. Fellesskabet kan rette henstillinger til medlemslandene om at gribe
ind og beslutte at offentliggare henstillingerne.

Tredje fase: Starter senest 1. januar 1999 og for, hvis det vurderes, at en tilstrekkelig
ensartet skonomisk udvikling er opniet for en tilpas bred gruppe af med-

lemslandene.

Som i anden fase baseres den skonomiske politik pa tzt samordning, men
uforholdsmzssigt store budgetunderskud kan medfere sanktioner.

Det Europaiske System af Centralbanker, ESCB, oprettes ved beslutnin-
gen om at overga til tredje fase og senest 1. juli 1998. ESCB vil sta for den
felles penge- og valutakurspolitik, og i de lande, der deltager fuldt ud i
tredje fase, skal de nationale valutaer erstattes af en fzlles valuta, ECU.
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tionen og fa styr pa de offentlige budgetter. Indtil videre har flere lande fremlagt sidanne
handlingsplaner, der strekker sig over flere ir.

Fra anden fases begyndelse vil en rekke regler om finanspolitikken, som skal medvirke
til at styrke den monetzre stabilitet, trede i kraft.

Dert vil ikke leengere vere tilladt at finansiere underskud pi de offentlige finanser ved
statslig lintagning i centralbankerne (forbud mod monetar finansiering). Hovedparten
af landene, herunder Danmark, overholder allerede dette princip.

Desuden stadfastes det, at medlemslandene under alle omstzndigheder selv skal hafte
for deres offentlige gzldsforpligtelser. Sigtet er at undg3, at lande optager 1an i forvent-
ning om, at Fellesskabet i sidste instans vil vere ,,redningsplanke’ og traede til, hvis 13-
nene misligholdes.

Endelig fastlegges en procedure, som skal modvirke, at medlemslandene oparbejder
uforholdsmassigt store budgetunderskud. Kommissionen skal labende vurdere budget-
situationen i medlemslandene og iser se pd storrelsen af underskuddet og den samlede
offentlige gzld i forhold til bruttonationalproduktet, BNP. Som hovedregel m budget-
underskuddet ikke udgere mere end 3 pct. og den offentlige geld ikke mere end 60 pet.
af BNP. Hvis budgetsituationen skennes at udgere en trussel mod den skonomiske stabi-
litet, kan ECOFIN rette henstilling til medlemslandet om at stramme finanspolitikken.
Henstillingen kan senere offentliggeres, hvis situationen efter en nazrmere fastsat tids-
ramme fortsat anses for uholdbar.

Pd det penge- og valutakurspolitiske omride skal samarbejdet foregd inden for ram-
merne af EMI, som afleser Komitéen af EF-landenes centralbankchefer, Centralbank-
chefkomitéen. Desuden skal medlemslandene i labet af anden fase forberede de nadven-

Rammer for det almindelige skonomisk-politiske samarbejde

1974: Beslutning om rammerne for samordning af den ekonomiske politik.

1990: Beslutningen fra 1974 bliver strammet op med sigte pi en gradvis gennem-
forelse af eget konvergens i den okonomiske politik og udvikling 1 Felles-
skabet.

1993: Det eksisterende samarbejde fir traktatstatus, og medlemslandene skal be-

tragte deres skonomiske politik som et spergsmal af falles interesse.

Medlemslandene skal om fornedent have fremlagt stabilitetsorienterede
fleririge okonomisk-politiske handlingsprogrammer til fzelles draftelse.

1994: Som led i anden fase skal uforholdsmessigt store budgetunderskud und-

gas. Ved sidanne underskud kan ECOFIN rette henstillinger til medlems-
landene om at gribe ind og offentliggere henstillingerne.
Ogsi andre regler pa det finanspolitiske omride skal hindre, at penge- og
valutakurssituationen bliver ustabil, herunder forbud mod moneter fi-
nansiering og traktatfastet krav om, at medlemslandene selv hafter for
deres offentlige gzldsforpligtelser.

Senest 1999: Som led i tredje fase indfares legalt bindende krav om, at de lande, der del-
tager fuldt ud i IMU, ikke ma have uforholdsmessigt store budgetunder-
skud. Sidanne underskud kan medfare sanktioner, bl.a. krav om rentefrie
deponeringer hos Fallesskabet og pileggelse af en bod.
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dige @ndringer 1 centralbanklovene, siledes at disse pa tidspunktet for ESCB’s oprettelse
er i overensstemmelse med ESCB-statutten.

Kravet om frie kapitalbevagelser bliver trakratfastet og treder med enkelte undtagelser
i kraft 1. januar 1994 sivel inden for Fzllesskabet som over for tredjelande. I princippet
blev kapitalliberaliseringerne gennemfort inden for Fallesskabet fra starten af forste fase
1 @MU. Danmark afviklede de sidste kapitalrestriktioner allerede 1 oktober 1988.

QOwergangen til den tredje og endelige fase kan finde sted pa to mider, enten ved beslut-
ning eller automatisk.

Stats- og regeringscheferne kan med kvalificeret flertal treffe beslutning om tidspunk-
tet for overgangen til tredje fase og skal soge at treffe en sidan beslutning inden udgan-
gen af 1996. En beslutning om tredje fases start forudsztter, at et flertal af medlemslan-
dene opfylder betingelserne for en falles valuta, og at det vurderes, at Fellesskabet er
rede til at overga til tredje fase.

Huvis der ikke inden udgangen af 1997 er skabt enighed om tidspunktet for den fulde
iverksettelse af @MU, vil overgangen ske automatisk den 1. januar 1999.

I princippet skal alle medlemslande, der opfylder betingelserne, gi med i @MU fra
start. England og Danmark har imidlertid faet szrlige protokoller, som pa hver sin made
giver mulighed for ikke at deltage i den endelige fase. For Danmark indebzrer protokol-
len, at regeringen inden afgarelserne om overgangen til tredje fase skal meddele den dan-
ske holdning til deltagelse. Protokollen giver siledes grundlag for, at der til sin tid kan af-
holdes en folkeafstemning om dette spergsmal.

Uanset tidspunktet for tredje fases start skal stats- og regeringscheferne forinden tage
stilling til, hvilke lande der opfylder betingelserne for en falles valuta.

De kriterier, der skal vere vejledende for denne stillingtagen, omfatter konvergens 1
prisudvikling, valuta- og renteforhold og budgetsituation. Ved bedemmelsen af de en-
kelte medlemslande skal der for inflationen og renten sammenlignes med de - hejst
tre - medlemslande, der har opniet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet.

For de enkelte medlemslande vil felgende kriterier blive lagt til grund:

Inflationen malt ved vaksten 1 forbrugerpriserne i forhold til samme maned aret for
mi i gennemsnit over en periode pi et dr forud for undersogelsen ikke have varet mere
end 1% procentpoint hejere end sammenligningsgrundlaget.

Landet skal have deltaget i det snaevre EMS-bind i mindst to ar uden alvorlige spendin-
ger, herunder uden devaluering pa eget initiativ.

Renten for lange statsobligationer eller tilsvarende papirer ma i gennemsnit for en pe-
riode p3 et ir for undersagelsen ikke overstige ssmmenligningsgrundlaget med mere end
2 procentpoint.

Endelig mi der ikke foreligge et uforholdsmassigt stort budgetunderskud.

De lande, der ikke opfylder betingelserne, vil fi en dispensationsstatus (midlertidig
undtagelse), der vil friholde dem fra en rekke bestemmelser i traktaten, og som indebz-
rer, at de ikke fir indflydelse pa den falles monetare politik. Centralbanklovene skal dog
alligevel bringes i overensstemmelse med de centrale bestemmelser i ESCB-statutten.

Sifremt muligheden i den serlige danske protokol for ikke at deltage fuldt ud 1 @MU
tages i anvendelse, vil Danmark blive omfattet af de samme bestemmelser, som gelder
for lande med dispensation.

Lande, der ikke fra begyndelsen deltager i tredje fase, kan senere pa eget initiativ an-
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Tabel 1 Konvergenssituation i Fellesskabet i 1991
Offentlige fi e
Inflation!) ThgE sty Obligations-
Saldo ] Gald?) e
Pet. Pct. af BNP Pet. pa.
Deltagere i det snzvre EMS-bind fra start
DARIETK: oy cnmsnan s v s e s s 2,4 - 17 66,7°) 9,3
L e 3,5 - 36 45,6 8,4
AT v nivasi-soeme oera atirae st a8 s ot o T 31 - 1,5 47,2 9,0
Hollatio e immanmaoasms e b o 39 - 44 78,4 8,8
BEIBTEN...oc v ivin eimsszeisseroiore sEwTassse s s am R 32 - 6,4 129,4 9,3
Irland . ... 3:2 - 41 102,8 9.4
Luxembourg ............... ..o, 3,1 2,0 6,9 93
Andre EMS-lande
Italien. ... 6,4 - 99 101,2 11,3
SPAnIen .. ...t 6,0 -39 45,6 12,5
England ......... ... . i, 59 - 19 43,8 10,3
Dvrige EF-lande
Portugal ........ ... o i 11,4 - 54 64,7 14,6
Grekenland .............................. 18,9 -17,9 96,4 225

Kilde: EF-kommissionen, Europzisk @konomi nr. 50, december 1991 og OECD.
Anm.: EF-kommissionens opgarelse af offentlig gzld er ikke i fuld overensstemmelse med de principper, der skal gelde i
@MU-sammenhang.
1) Ar-til-ir ®ndring i forbrugerpriserne.
%) Ultimo 1991.
*) For Danmarks vedkommende vil anvendelsen af de principper, der skal gzlde i @MU-sammenhzng, bringe gzlden under
60 pet. af BNP.

mode om fuld deltagelse. Beslutningen skal i s fald treffes efter samme procedure som
den, der anvendes for de lande, som fra starten gir ind i den endelige fase. For lande med
dispensationsstatus skal spergsmalet om fuld deltagelse under alle omstzndigheder tages
op mindst hvert andet ir.

ESCB oprettes straks efter, at der er truffet beslutning om at ivarksette tredje fase og
senest 1. juli 1998. Ved oprettelsen af ESCB ophgrer EMI med at eksistere.

Den pengepolitiske kompetence overgir forst til ESCB pa tidspunktet for tredje fases
begyndelse, dvs. senest 1. januar 1999.

Samtidig hermed fastlises de indbyrdes omregningskurser mellem de deltagende landes
valutaer og over for ECU. Kurserne vil blive benyttet, nir de nationale valutaer efterfal-
gende erstattes af den felles valuta, ECU. Overgang til den fzlles valuta vil betyde, at pri-
ser paalt fra dagligvarer til finansielle fordringer og geldsforpligtelser skal udtrykkesi ECU.

Den avrige skonomiske politik forbliver et nationalt anliggende inden for samme ram-
mer som i anden fase. I tredje fase kan ECOFIN dog indfere og eventuelt skarpe sank-
tioner over for medlemslande, som ikke bringer et uforholdsmassigt stort budgetunder-
skud til opher. Beslutning herom treffes af de avrige medlemslande. Sanktionsmulighe-
derne omfatter krav om offentliggerelse af yderligere oplysninger ved udstedelse af
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statspapirer, opfordring til Den Europaiske Investeringsbank om at genoverveje sin ud-

linspolitik over for det pigzldende medlemsland, rentefrie deponeringer hos Fllesska-
bet og endelig paleggelse af en bod.

Det er karakteristisk, at traktaten omfatter bide en tidsfrist for overgang til tredje fase
og forholdsvis stramme betingelser for at vere fuldt ud med i realiseringen af @GMU.

Traktaten er siledes udtryk for et kompromis mellem to grundsynspunkter, der har
preget holdningerne til @MU-processen.

Det ene grundsynspunkt har varet, at medlemslandene skal have dokumenteret, at de
opfylder betingelserne for en felles valuta, for der kan blive tale om at overdrage beslut-
ningskompetence. Det andet grundsynspunkt har veret, at @MU-processen kan og ber
fremmes ved, at der s®ttes tidsfrister for, hvornir malsetningerne skal realiseres. Der har
dog vret enighed om, at kun medlemslande med en holdbar stabilitetsorienteret skono-
misk politik og udvikling skal kunne deltage fuldt ud i den endelige fase.

Som det fremgr af tabel 1, vil en rekke lande have behov for en betragtelig tilpasning
af deres skonomiske udvikling, fer grundlaget for overgang til en felles valuta vil vere
tilvejebragt.

Det monetare samarbejde

Centralbankchefkomitéen, der i dag varetager det monetzre samarbejde inden for EF,
har spillet en central rolle i det forberedende arbejde til regeringskonferencen om @MU.
Komitéen har bidraget med udkast til traktatens monetare bestemmelser, herunder ud-
kast til statut for sivel EMI som ESCB. Bide protokollen om EMI og om ESCB ligger
tzt pa Centralbankchefkomitéens oplag.

Det Europeiske Monetere Institut, EMI, oprettes ved anden fases begyndelse den 1. janu-
ar 1994 og erstatter Centralbankchefkomitéen samt Den Europziske Fond for Monetart
Samarbejde, EFMS.

De pengepolitiske beslutninger forbliver et nationalt anliggende i anden fase, og den
pengepolitiske koordinering skal i1 princippet viderefores pi samme grundlag, som Cen-
tralbankchefkomitéen arbejder efter i dag.

EMTI’s ledelse, EMI-ridet, vil bestd af de nationale centralbankchefer samt en formand,
der udpeges af stats- og regeringscheferne efter indstilling fra centralbankcheferne. For-
manden anszttes for en tre-irig periode og skal varetage den daglige ledelse af EMI.

Der er endnu ikke truffet beslutning om EMI’s beliggenhed, men stats- og regerings-
cheferne skal have afgjort spergsmalet inden udgangen af 1992.

I forhold til Centralbankchefkomitéens nuvaerende opgaver vil det vasentligste nye
vaere, at EMI skal serge for den tekniske forberedelse af ESCB og dermed for udformnin-
gen af de praktiske rammer for den fzlles monetzre politik i tredje fase. Disse rammer
skal ligge klar senest ved udgangen af 1996, men vil forst blive endeligt vedtaget i forbin-
delse med, at ESCB trzder i funktion.

Derudover vil EMI i mulighed for at forvalte valutareserver pa vegne af de medlems-
lande, som mitte enske det. Det vil imidlertid vare en forudsetning, at EMI’s operatio-
ner pa valutamarkedet hverken strider imod penge- og valutakurspolitikken i de avrige
medlemslande eller valutakurssamarbejdet inden for EMS.

EMI skal en gang om iret udarbejde en rapport til ECOFIN om forlabet af forberedel-
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1964:

1972:
1973:

1979:
1990:

1994:

Senest medio 1998:

Senest 1999:

Rammer for det monetere samarbejde

EF’s komité af centralbankchefer oprettes. Komitéen drefter jaevn-
ligt penge- og valutakurspolitiske spargsmal af flles interesse.

Det valutariske ,,slangesamarbejde” indledes.

Den Europziske Fond for Monetert Samarbejde, EFMS, oprettes
som led i slangesamarbejdet.

EMS-samarbejdet treder i kraft.

Som led i forste fase af @MU udvides mandatet for Centralbank-
chefkomitéen, og samarbejdet styrkes med eget vegt pa samord-
ning af pengepolitikken.

Centralbankchefkomitéen opleses og Det Europziske Monetzre
Institut, EMI, oprettes.

EMI videreforer Centralbankchefkomitéens arbejde og forbereder
grundlaget for den fzlles monetare politik i tredje fase.

Ingen afgivelse af national beslutningskompetence.

EMTI’s ledelse bestir af centralbankcheferne og en formand udpeget
af stats- og regeringscheferne.

Det Europiske System af Centralbanker, ESCB, der bestir af de
nationale centralbanker og Den Europziske Centralbank, ECB,

oprettes. Samtidig nedlegges EMI.

ESCB trzder i funkrion med en felles penge- og valutakurspolitik
for de lande, der deltager fuldt ud i tredje fase. Hermed afgives den
nationale beslutningskompetence vedrorende den monetzre po-
litik.

Ledelsen udgeres af ECB’s Styrelsesrid, der bestir af de deltagende
landes centralbankchefer og en direktion pd 4-6 medlemmer. Di-
rektionen udpeges af stats- og regeringscheferne, og direktionsfor-
manden bliver formand for Styrelsesradet. Styrelsesridet treffer
beslutning om den fzlles monetzre politik.

Hyvis ikke alle lande er med, oprettes desuden et Generelt Rid be-
stdende af alle medlemslandenes centralbankchefer og Styrelses-
ridets formand og viceformand. Det Generelle Rad drafter mone-
tzre sporgsmal af fzlles interesse.

Hovedprincipper for ESCB’s virke:

Prisstabilitet som hovedmalsztning.

Uafhzngighed.

Felles beslutning, men si vidt muligt decentral udferelse.
En person, én stemme.

Markedsorienteret pengepolitik.
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serne til tredje fase. Rapporten skal indeholde en vurdering af den skonomiske konver-
gens i Fellesskabet og gare status over arbejdet med forberedelserne til den fzlles mone-
tere politik, herunder om den tilpasning af medlemslandenes centralbanklove, der kre-
ves forud for oprettelsen af ESCB. Disse rapporter skal indga i grundlaget for overvejel-
serne om overgangen til tredje fase.

Det Europeeiske System af Centralbanker, ESCB, oprettes straks efter, at der er truffet be-
slutning om at overga til tredje fase og senest den 1. juli 1998.

ESCB vil bestd af de deltagende medlemslandes centralbanker og en central institu-
tion, Den Europziske Centralbank, ECB. Som for EMI's vedkommende skal beslut-
ning om ECB’s beliggenhed treffes af stats- og regeringscheferne inden udgangen af
1992.

ECB’s ledelse vil udgeres af et Styrelsesrid og en Direktion. Styrelsesridet skal besta af
de deltagende landes centralbankchefer og 4-6 direktionsmedlemmer afhangig af, hvor
mange lande der deltager i tredje fase. Styrelsesradet skal sta for Fallesskabets monetaere
politik, herunder treffe beslutninger om pengepolitiske malsetninger og rentezndrin-
ger. Hvert medlem af Styrelsesridet har én stemme, og beslutninger treffes med simpelt
flertal. I tilfzlde af stemmelighed bliver formandens stemme udslaggivende. Den prakti-
ske gennemforelse af den monetzre politik skal s vidt muligt ske decentralt gennem de
nationale centralbanker i overensstemmelse med det sikaldte subsidiaritets- eller nzr-
hedsprincip. Dette princip indebzrer, at Fallesskabet kun skal traede ind, hvis en falles
indsats formodes at give en bedre opfyldelse af milsetningerne, end hvis medlemslan-
dene handler hver for sig.

Direktionen skal varetage den daglige ledelse af ECB, og direktionsformanden bliver
formand for Styrelsesradet.

Medlemslande, som ikke deltager i tredje fase, far ikke indflydelse pa den falles penge-
og valutakurspolitik og vil ikke blive repreesenteret i Styrelsesradet. Som forum for draf-
telse af monetazre spargsmil af fzlles interesse for deltagende og ikke-deltagende lande,
herunder en eventuel videreforelse af et valutakurssamarbejde inden for Fzllesskabet,
oprettes et sikaldt Generelt Rad bestdende af samtlige medlemslandes centralbankchefer
samt formanden og nastformanden for Styrelsesridet. Formanden for Styrelsesradet bli-
ver ogsa formand for Det Generelle Rad.

Centralbanksystemet skal have prisstabilitet som sit primzre mal. Ved tilrettelzggelsen
af den monetare polmk skal ESCB samtidig understatte malsetningerne for den svrige
skonomiske politik i det omfang, det kan ske uden at bringe prisstabiliteten i fare.

Herudover er princippet om ESCB’s uathengighed et afgerende trek. Medlemmerne
af Centralbanksystemets kompetente organer og dets institutioner ma ikke vare under-
lagt eller sege politiske instruktioner under udferelsen af deres opgaver. Kravet om uaf-
hengighed af sivel medlemslandenes regeringer som Kommissionen er ogsa kommet til
udtryk i bestemmelserne om udnavnelsesprocedurer og -kriterier. Stats- og regerings-
cheferne udpeger medlemmerne af ECB’s Direktion og skal legge vagt pa personernes
professionelle kompetence. Direktionsmedlemmerne udpeges for otte dr uden mulighed
for forlengelse. De nationale centralbankchefer skal udnzvnes efter samme kriterier for
egnethed, men udnavnelsen vil vare et rent nationalt anliggende og skal gelde for
mindst fem dr.

Som modvagt til uafhengighedsprincippet er der bestemmelser, som skal sikre indse-
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ende med centralbanksystemets funktion. ESCB bliver saledes forpligtet til regelmaessigt
at informere om sin virksomhed, herunder ved heringer i Europa-Parlamentet og ved
udsendelse af en arsberetning. Formanden for ECOFIN og et medlem af Kommissionen
vil have mulighed for at deltage i Styrelsesridets mader. De vil ikke have stemmeret, men
ECOFIN-formanden kan fremsatte forslag til draftelse 1 Styrelsesradet.

I forbindelse med ESCB’s oprettelse vil ECB blive udstyret med en grundkapital pa
5 mia.ECU. Desuden skal medlemslandenes centralbanker tilsammen overfere op til
50 mia.ECU i valutareserver til ECB. Valutareserverne skal indbetales i tredjelandes valu-
taer. De nationale centralbankers indskud af grundkapital og valutareserver beregnes ud
fra medlemslandenes andel af Fellesskabets samlede folketal og BNP. Samme kriterier
anvendes ved fordelingen af det fzlles overskud. Beslutninger om finansielle spergsmal -
sasom kapitaludvidelser og disponering af overskuddet - treffes pa et vaegtet stemme-
grundlag med kvalificeret flertal. I disse spargsmal vil alene de nationale centralbankche-
fer have stemmeret.

Den felles valutakurspolitik over for tredjelande skal samordnes med pengepolitik-
ken for at undga, at den monetare stabilitet undergraves. De politiske myndigheder fast-
lzegger valutakurssystem og eventuelle centralkurser i forhold til tredjelande, mens den
daglige administration overlades til ESCB. Hermed fir ESCB en udstrakt kompe-
tence pa det valutapolitiske omride i forhold til de politiske myndigheder og fir mulig-
hed for at se bort fra politiske ensker om interventioner pi valutamarkederne, hvis de
skennes at stride imod centralbanksystemets mailsztning om opretholdelse af prissta-
bilitet.

Ud over gennemforelsen af den felles penge- og valutakurspolitik vil ESCB fa ridgi-
vende funktioner bl.a. i forbindelse med lovgivning pa det monetzre og finansielle om-
ride samt ved tilsyn med finansielle institutioner. ESCB vil dog ikke fi udevende tilsyns-
funktioner, medmindre ECOFIN treffer beslutning herom med enstemmighed efter
samstemmende udralelse fra Europa-Parlamentet. I de fleste medlemslande ligger tilsynet
med pengeinstitutter mv. i forvejen hos centralbankerne.

Den felles mont

Den nuverende ECU indfertes i forbindelse med oprettelsen af EMS i 1979. Den er en
kurv-valuta, som bestar af EF-landenes valutaer.

Den officielle ECU benyttes bl.a. ved afregning af interventionsmellemvarender mel-
lem EF-landenes centralbanker. Den private ECU anvendes navnlig i valuta- og obliga-
tionsmarkederne og kun i meget begreenset omfang ved handel med varer og tjenester.

Den nye falles valuta, ECU, skal erstatte de nationale valutaer og bliver en selvstzndig
valuta pa lige fod med andre valutaer. Med undtagelse af navnet vil den felles valuta imid-
lertid ikke have fzllestrek med den eksisterende kurv-ECU.

ESCB skal bemyndige udstedelsen af ECU-sedler i Fellesskabet. Ved udstedelsen og
udformningen af sedlerne skal eksisterende praksis s3 vidt muligt respekteres. Herudover
er der ingen specifikke bestemmelser om sedlernes udseende. Det ma imidlertid forven-
tes, at der vil vere grenser for, hvor forskellige sedler udstedt i de respektive medlems-
lande kan vere.

Mens udstedelsen af sedler underlegges ESCB, vil udstedelsen af menter forblive et na-
tionalt anliggende, men som konsekvens af ESCB’s pengepolitiske kompetence skal
mentomlebets storrelse godkendes af ECB. Ogsa for ECU-menterne kan der blive tale
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om harmonisering af udformningen. ECOFIN kan, hvis det er nadvendigt ud fra hensy-
net til en smidig mentcirkulation 1 Fellesskabet, treffe foranstaltninger med henblik pa
at harmonisere sivel monternes palydende som den tekniske udformning.

Konsekvenser for den skonomiske politik i Danmark

Gennemforelsen af den skonomiske og monetzre union skal sikre, at linjen med en
stabilitetsorienteret ekonomisk politik og udvikling i Fallesskabet fastholdes og ud-
bygges.

I\ghgc:dlemsiandcnc skal holde styr pa deres finanspolitik, og disciplinen overvages pa fzl-
lesskabsplan ud fra fastlagte grenser for det offentlige underskud og den offentlige g=ld.
Der skal fores en fzlles pengepolitik, som skal varetages af et flles centralbanksystem,
der har prisstabilitet som hovedmailsztning, og som skal vare politisk uafhzngigt. Ogsa
valutakurspolitikken bliver felles og skal fores med sigte pa prisstabilitet.

Dansk deltagelse 1 den skonomiske og monetare union vil ikke betyde noget sterre
brud med de senere ars skonomiske politik.

Finanspolitikken opfylder de betingelser, der skal gelde 1 @MU, herunder ogsa for-
buddet mod monetar finansiering, som skal trede i kraft fra anden fase, og som harmo-
nerer med det mangedrige danske princip om, at statsunderskud finansieres ved salg af
statspapirer pa markedsvilkar.

Danmark har deltaget i EF’s valutakurssamarbejde fra starten, og siden efterdret 1982
har det varet en klar politik at fastholde kronens verdi 1 EMS. Fastkurspolitikken har i
praksis indebaret, at prisstabilitet prioriteres hejt ved udformningen af pengepolitikken.

I takt med den gradvise afvikling af kapitalrestriktionerne er pengepolitikken i sti-
gende grad blevet fort pa et markedsorienteret grundlag.

Fastkurspolitikken og de frie kapitalbevagelser betyder, at riderummert for en selv-
stendig dansk rente- og likviditetspolitik er sterkt begrenset, s mulighederne for at pa-
virke produktion og beskzftigelse gennem pengepolitikken ma afpasses hensynet til fast-
kurspolitikken.

Den monetzre politik er traditionelt blevet fort 1 kontakt mellem regeringen og Na-
tionalbanken, men den pengepolitiske kompetence ligger hos Nationalbankens direk-
tion, som under hensyntagen til fastkurspolitikken i EMS og udviklingen i den inden-
landske ekonomi fastlegger de pengepolitiske rammer, herunder rentesatserne over for
pengelinstitutterne.

Sammen med den ovrige skonomiske politik har fastkurspolitikken betydet, at pris-
stigningerne er blevet bragt ned pa et internationalt set meget lavt niveau, og at rentefor-
skellen til de andre stabilitetsorienterede okonomier i EF, forst og fremmest Tyskland,
stort set er blevet elimineret.

Deltagelse i den ekonomiske og monetare union med fzlles penge- og valutakurspoli-
tik vil betyde overdragelse af suverenitet pa disse omrider. Overdragelsen vil imidlertid
vare mere formel end reel, da fastkurspolitikken indebarer, at pengepolitikken ma ind-
rettes efter udviklingen i de toneangivende EMS-lande. Overgang til deltagelse i den fzl-
les pengepolitik ma derfor vurderes som et forholdsvis begrenset skridt sammenlignet
med den omlzgning af den ekonomiske politik, der allerede er gennemfeort.

Samtidig vil Nationalbanken fi medindflydelse pa den falles monetzre politik i stedet
for som nu i meget vid udstrekning at skulle tilpasse sig de beslutninger, der treffes i de
store lande, og som generelt gennemfores ud fra nationale hensyn.
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I forbindelse med etableringen af centralbanksystemet skal de nationale centralbank-
love bringes i overensstemmelse med ESCB-statuttens bestemmelser.

Ved tilpasning af nationalbankloven, der er fra 1936, skal princippet om uafhengighed
og hovedmalsztningen om prisstabilitet fremga direkte af loven. Der vil ogsa blive tale
om andre ndringer, herunder i de pengepolitiske instrumenter og de organisatoriske

forhold.

Da de skonomiske fordele ved etablering af en skonomisk og monetar union i det va-
sentlige allerede er realiseret for Danmarks vedkommende, vil overgang til tredje fase i
farste rekke sikre, at de positive resultater, der har fulgt den gradvise sammensvejsning til
de ovrige europziske skonomier med en stabilitetsorienteret skonomisk-politisk linje,
kan fastholdes.

For den monetzre politik vil realitetsendringen vare, at der overdrages formel kompe-
tence og opnas reel medindflydelse.
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Den gkonomiske udvikling

International skonomi

I OECD-landene satte et tilbageslag ind i andet halvir 1990 efter en meget lang op-
gangsperiode. Nedgangen forsterkedes af usikkerheden og den kraftige stigning i oliepri-
serne i forbindelse med krisen 1 Den Persiske Golf.

Efter Golf-krigens afslutning og olieprisernes fald var det forventningen, at den ekono-
miske aktivitet gradvis ville tage til i resten af aret.

Det private forbrug blev imidlertid svagere end ventet, og opgangen udeblev. Veksten 1
OECD-omridet i andet halvir 1991 var ligesom i forste halvir ganske beskeden, jf. figur 1.
Tendensen til faldende produktion i de hirdest ramte lande opherte stort set i labet af
aret, men samtidig aftog vaksten i de lande, der hidtil havde varet forholdsvis ubererte af
den internationale afmatning. Produktionen i OECD-omridet under ét voksede siledes
kun 1 pct. 1 1991 - den laveste vaekstrate siden 1982 - mod 2% pet. 1 1990. I en arrzkke
faldt arbejdslasheden jevnt, men vendte med den lavere skonomiske vekst til en mar-
kant opgang.

Tilbageslaget var serlig kraftigt i USA og England. Hen over sommeren var der tegn pa
bedring i1 begge lande, men fremgangen opherte i labet af efterdret. Produktionen faldt
med %2 pct. i USA og 2 pet. i England, iser som felge af nedgang i den indenlandske ef-
terspargsel.

Japan havde den hejeste vekst blandt OECD-landene, 4% pct., men konjunkturerne
svekkedes gennem aret.

I Tyskland pregedes udviklingen fortsat af genforeningen. Produktionen i den vestlige
del af landet steg med godt 3 pct., trukket af hoj investeringsvakst og stigende eftersparg—
sel fra de nye estlige delstater. Der var imidlertid en betydelig opbremsning i andet
halvir, til dels som falge af skatteforhejelser fra juli som bidrag til finansiering af de store
udgifter ved genforeningen. I det tidligere Dsttyskland forte omstillingsprocessen til
yderligere tilbagegang 1 produktionen og stigende arbejdslashed. I 1992 ventes udviklin-
gen at begynde at vende.

Den sterke vakst i den tyske efterspergsel mildnede iser 1 nabolandene virkningerne
af den generelle internationale afmatning.

Blandt de nordiske lande blev Finland ramt af en sarlig dyb tilbagegang i 1991. Pro-
duktionen faldt med godt 5 pct. som felge af sammenbrud i samhandelen med det tidli-
gere Sovjetunionen og kraftigt stigende omkostninger i de foregdende ar. Udviklingen
forte til, at den finske mark blev devalueret med godt 12 pct. i november. I Sverige faldt
produktionen ogsi, mens Norge havde nulvekst, nir der ses bort fra oliesektoren.

Den svage aktivitetsudvikling og faldet i oliepriserne lagde en demper pa pris- og lon-
udviklingen i de fleste OECD-lande. De senere ars tendens til stigende inflation i OECD-
omridet under ét blev siledes brudt i 1991. 1 USA faldt prisstigningstakten fra 5 pct. aret
for til 4 pct., og der var ogsi nedgang i England, men i Japan en lille opgang til 2%2-3 pct.

I den vestlige del af Tyskland steg lanningerne noget stzrkere end tidligere efter flere ar
med faldende arbejdslashed og haj kapacitetsudnyttelse. Lanudviklingen ferte sammen
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Figur 1 Viekst og arbejdsloshed 1 OECD-omrddet
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Kilde: OECD, Economic Outlook, december 1991. Halvirlige data.
Anm.: Stiplet linje og skraverede sejler prognose.

med afgiftsforhojelser midt pd dret til stigende inflation. Vaksten i forbrugerpriserne steg
fra 2¥2 pet. dret for til 3% pet. I de @vrige EMS-lande under ét aftog prisstigningerne lidt,
og mod slutningen af aret var forskellen til Tyskland indsnavret til omkring % pct., det
laveste siden starten pd EMS i 1979.

For at styrke konjunkturudviklingen nedsatte den amerikanske centralbank renten
gentagne gange i 1991. Nedsattelserne blev delvis fulgt af Japan. I Tyskland gav budget-
underskuddet, opgangen i inflationen og det stramme arbejdsmarked anledning til be-
kymring. Forbundsbanken hzvede derfor i flere omgange de officielle rentesatser, men
stigningen i markedssatserne var begrenset. De EMS-lande, som i forvejen havde en rente
nzr det tyske niveau, mitte folge Tyskland trods landenes svagere konjunktursituation.
Den haje engelske rente kunne nedbringes betydeligt.

Frem til midten af 1980°erne udviklede der sig store uligevegte pi betalingsbalan-
cens lobende poster i de tre store industrilande USA, Japan og Tyskland. Siden 1987 er
ubalancerne blevet mindre, og denne udvikling fortsatte i 1991, jf. figur 2. Det traditio-
nelt store tyske overskud vendte til underskud, iszer som falge af hoj vakst i importen efter
genforeningen. Det japanske overskud steg, men var — mdlt i pet. af den samlede produk-
tion - betydeligt lavere end tidligere. Nedgangen i det amerikanske underskud fortsatte
som falge af den svage udvikling 1 den indenlandske efterspargsel samt store engangsover-
fersler fra alliancepartnere som bidrag til dekning af USA’s udgifter ved Golf-krigen. I
1992 imedeses derfor en mindre forvaerring af den amerikanske betalingsbalance.

De internationale konjunkturer ventes kun at forbedres langsomt i 1992. Eftersporgs-
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Figur 2 Betalingsbalancens lobende poster i USA,
Japan og Tyskland
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Kilde: OECD, Economic Qutlook, december 1991.
Anm.: Procent af BNL. Stiplede linjer prognose.

len i de toneangivende industrilande, som er af afgerende betydning for aktivitetsudvik-
lingen i OECD-omridet, var mat ved indgangen til ret og ventes kun gradvis at tiltage.

1 Dsteuropa fortsatte omstillingen til markedsekonomi. Landene har i forste rekke op-
hzvet det planskonomiske systems administrativt fastlagte priser. Det har indebdret en
kraftig opgang 1 priserne. For at undga en spiral af pris- og lanstigninger er liberaliserin-
gerne sggt kombineret med en stram skonomisk politik.

Det skennes, om end med mange forbehold, at de osteuropziske lande 1 gennemsnit
har haft en nedgang i produktionen pid 15-20 pct. fra 1989 til 1991. Faldet har veret
mindst i Ungarn og Tjekkoslovakiet, som sammen med Polen er kommet lengst med
strukturelle reformer.

Der er store forskelle fra land til land, men ogsa fellestrek. Planskonomierne havde
meget store produktionsenheder, som med systemets sammenbrud ofte si store dele af
deres afsztning forsvinde. Selv om reformerne har fort til en betydelig ny aktivitet, tager
tilpasningen af produktionsstrukturen tid, si den samlede produktion faldt. Det har
medfort stor arbejdslashed, og beskzftigelsen er nzppe tilpasset fuldt ud. Udenrigshan-
delen preges af oplesningen af det tidligere overmade specialiserede system for handel
mellem COMECON:-landene. Det er til dels aflast af byttehandel baseret pa verdens-
markedspriser.

Landene har i betydelig grad evnet at omstille handelen 1 retning af de vestlige marke-
der med en pan vaekst i bide eksport og import, men fra et lavt udgangsniveau.
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Efter de fleste vurderinger vil faldet i produktionen blive mindre i 1992, og prisstignin-
gerne afdempes, men usikkerheden om sivel den skonomiske som den politiske udvik-
ling er stor.

Sovjetunionens oplesning bevirker, at ikke blot den fremtidige ekonomiske udvikling,
men ogsa forlebet 1 1991 er uoverskueligt og vanskeligt at belyse. Produktionen skennes
at vere faldet med 10-15 pct. i 1991. Der opstod hurtigt en betydelig arbejdslashed og en
voldsom inflation, iszr som felge af helt utilstrekkelig finansiering af de stigende offent-
lige udgifter og udstrakt langivning til underskudsvirksomheder.

Eksporten til de vestlige lande egedes, mens importen stagnerede, til dels som felge af
usikkerhed om importerernes betalingsevne. Et mindre underskud pa betalingsbalan-
cens lebende poster ser ud til at vaere aflest af ligevaegt i 1991.

Udviklingslandene var pavirket af den lavere vaekst i industrilandene og en vis forrin-
gelse af bytteforholdet.

I Asien og flere latinamerikanske lande blev det modvirket af en stigende indenlandsk
eftersporgsel og vidtgdende reformer, mens situationen forvarredes yderligere i Afrika
som felge af torke og fedevaremangel. I Mellemeasten ramtes flere lande hardt af krisen og
krigen i Den Persiske Golf.

Geldssituationen viste tegn pa en svag forbedring med stigende tillid til visse af de
geldstyngede lande, iser 1 Latinamerika. Dette kom til udtryk i et opsving i investerin-
gerne fra industrilandene, tilbagevenden af flugtkapital og for enkelte landes vedkom-
mende fornyet mulighed for lintagning pa kapitalmarkederne. Baggrunden har varet
iverksaettelse af gennemgribende reformer som i bl.a. Mexico, Chile, Venezuela og senest
Argentina.

Dansk ekonomi

Mens den ekonomiske vakst 1 de andre vesteuropaiske lande i 1991 dempedes betyde-
ligt til godt 1 pet., blev vaeksten 1 Danmark ca. 1% pct. og dermed omtrent som i 1990.
Siden 1982 har der veret en tendens til, at udviklingen i Danmark si at sige lober modsat
af det @vrige Vesteuropa. Den danske vakst var forst langt kraftigere, senere betydeligt la-
vere end 1 de andre lande. Nu kan der igen anes et positionsskifte.

I perioden fra 1980 til nu i sin helhed er produktionen i Danmark ret nejagtigt vokset
som 1 de andre europziske OECD-lande under ét, jf. figur 3. De betydelige forbedringer
med hensyn til betalingsbalance og inflation er siledes ikke opndet pa bekostning af en
lavere skonomisk aktivitet end i lande, vi kan sammenligne os med, men er udtryk for
en reel forbedring af de skonomiske balanceproblemer. Gennem en forbedret konkur-
renceevne har det varet muligt at ege eksporten langt kraftigere, end det har varet tilfzl-
det i de fleste andre lande. Den egede eksport har produktionsmessigt opvejet, at forbru-
get i de fleste af drene har udviklet sig svagt, da der har vaeret en bide betragtelig og nad-
vendig styrkelse af opsparingen.

Arbejdslosheden er steget, og udviklingen kan derfor ikke betegnes som tilfredsstil-
lende. Fastholdes forbedringerne med hensyn til inflation og betalingsbalance, vil der
imidlertid vere et solidt fundament for en markbart lavere arbejdslashed.

Efter et hastigt fald i inflationen i begyndelsen af 1990 har veksten i forbrugerprxserne,
som det fremgar af figur 4, svinget omkring 2%2 pct. afhangigt af iser energipriserne. For
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Figur 3 Produktion og betalingsbalance i Danmark
og europeeiske OECD-lande
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Tabel 2 Betalingsbalancens lobende poster
1989 | 1990 1991
Milliarder kroner

Varehandel .......... ... i 17,6 30,0 31,0
Tjenester

REISOE v s o S S R e TR S S T - 45 - 22 0,6

T 0 11,4 14,2 19,9
Renter, nfby‘tter oglign. ....... ... ...l -31,6 -33,5 - 34,1
Ovrige lobende poster. .......................... =1.0 - 0,4 - 32
| T - 8,1 8,1 14,2

1991 som helhed steg forbrugerpriserne med 2,4 pct., mens nettoprisindekset, der er ren-
set for prisvirkningen af indirekte afgifter, steg 2,6 pet. I Tyskland har prisstigningerne
varet for opadgdende, til dels som folge af hojere indirekte afgifter, mens vaksten i de
ovrige lande, som deltager i det europziske valutakurssamarbejde i EMS, aftog svagt gen-
nem det meste af dret til et niveau i overkanten af det tyske.

Den gunstige danske inflationsudvikling afspejler iser to forhold. For det forste har de
danske lenstigninger varet noget lavere end i udlandet, ca. 41 pet. mod godt 6 pet., som
resultat af et moderat forleb af overenskomstforhandlingerne i foriret 1991 og en beher-
sket longlidning. For det andet har produktivitetsstigningerne i de senere ir veret en del
storre end 1 udlandet med deraf folgende afdempet udvikling i leanomkostningerne pr.
produceret enhed.

11991 steg reallennen pr. time siledes med 2 pct. Det er langt mere end gennemsnittet
for 1980’erne pa 2 pct. og viser, at lave lenstigninger ikke stir 1 modsatning til fremgang
i reallennen.

Den haje vakst i produktiviteten var hovedirsagen til, at beskzftigelsen faldt, og ar-
bejdslasheden steg staerkt i arets lob til knap 11 pct. Hoje produktivitetsstigninger styr-
ker konkurrenceevnen og er en forudsetning for velstanden i samfundet, men forer til
oget arbejdslashed, indtil den stzrkere ekonomiske vekst kommer.

Det private forbrug steg godt 1 pct. mod knap ¥ pet. i 1990. Det er noget mindre, end
de disponible realindkomster voksede. Den andel af de disponible indkomster, som spa-
res op, steg saledes yderligere. Der er tegn pa en stabilisering hos husholdningerne, mens
opsparingen 1 aktieselskaber mv. i form af ikke-udbetalte overskud fortsat ser ud til at
oges betragteligt.

Tllbagegangen 1 bolig- og erhvervsbyggenet fortsatte. De ovrige erhvervsmassige inve-
steringer var nogenlunde uzndrede pi et forholdsvis hejt niveau.

Underskuddet pd de samlede offentlige budgetter steg til 15 mia.kr. eller nasten 2 pct.
af BNP. Der har varet et fortsat fald i det offentlige forbrug ved et nogenlunde uandret
skatte- og afgiftstryk, men budgetforbedringen som felge heraf er mere end opvejet af
vakst i renteudgifterne og indkomstoverforslerne til husholdningerne. Ikke mindst ar-
bejdslashedsdagpengene steg pa grund af den stigende ledighed. Underskuddet pa statens
finanser var 39 mia.kr. mod 23 mia.kr. i 1990.

Opgjort i faste priser steg den samlede indenlandske efterspergsel med %2 pct. mod et
tilsvarende fald 1 1990. Importen steg 4%2 pct., men alligevel synes hjemmemarkedsande-
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Tabel 3 Udlandsgeelden
Ultimo 1991 Ultimo 1990
Tilgodehavender l Geld l Nettogzld Nettogeld
Milliarder kroner

Nationalbanken ....coovoviienns 49 4 - 45 - 63
Offentlig sektor ................ 31 311 280 261
Pengeinstitutter........oooeeeunn 291 282 -9 2
Privat ikke-banksektor........... 268 306 38 82
[ | S e e i 639 903 264 282
Offentlig sektor:

Obligationer udstedt i Danmark . 118 118 72

Gvrige aktiver/passiver ........ 31 193 162 189
Privat ikke-banksektor:

Obligationermv............... 48 23 - 25 1

Aktier ...oovvviininnnnneannns 37 8 -29 - 20

@vrige aktiver/passiver ........ 183 275 92 101

Anm.: Der henvises til anmarkning til tabel 34 i tillegget.

lene nogenlunde at veere fastholdt i 1991, da faldet i bygningsinvesteringerne og i det of-
fentlige forbrug har ndret strukturen i eftersporgslen 1 en mere importkrevende retning.

Trods den kraftige afdempning i veksten pa eksportmarkederne steg den eksporterede
mengde industrivarer med 6 pet. eller det samme som dret for. Eksportorernes markeds-
andele voksede siledes markbart. Som det er mere udferligt omtalt i Kvartalsoversigten
fra november 1991, side 7-11, er markedsandelene aget pi nasten alle markeder. Ogsa
eksporten af landbrugsvarer voksede betydeligt, si den samlede eksportfremgang mere
end opvejede stigningen i importen. Trods en forvarring af handelen med skibe og fly pa
1% mia.kr. steg overskuddet pa handelsbalancen med 1 mia.kr., jf. tabel 2.

Den hastige forbedring af tjenesteposterne pa betalingsbalancen fortsatte. Udviklingen
blev domineret af agede indtagter fra skibsfart, men der var ogsi et tydeligt omsving i tu-
rismen. Ud over den egentlige turisme indgir bl.a. ogsi greensehandel, uden muligheder
for at foretage en solidt funderet opdeling. Andre informationer tyder imidlertid pd, at
nedszttelsen eller bortfaldet af punktafgifter pa nogle af slagvarerne i grensehandelen
har haft en ganske stor effekt.

De tilbagevarende lobende poster pi betalingsbalancen blev forringet med 3% mia.kr.,
iszr som folge af en stigning i de ensidige overforsler til udlandet.

Overskuddet pi de lobende poster kan herefter opgeres til 14 mia.kr., eller 1,7 pct. af
BNP, mod 8 mia.kr. 1 1990.

Storrelsen af den danske nettogald til udlandet er forst og fremmest bestemt af udvik-
lingen pa betalingsbalancen, men ogs af kursreguleringer som folge af forskydninger i
kurserne pa valuta og verdipapirer. I 1991 har kursreguleringer mindsket gzlden med
4 mia.kr., si nettogeelden til udlandet i alt gik ned med 18 mia.kr. til 264 mia.kr. eller
32 pet. af BNP. Fra midten af 1970’erne til midten af 1980%rne steg udlandsgzlden ha-
stigt fra 12 pet. til 40 pet. af BNP, men har fra 1989 varet vigende. En specifikation af ud-
landsgzlden fremgar af tabel 3.



Valutakursudviklingen

28
Figur 5
Pet. 7
» i S e
/ \ A
AN / - \\.
15 / “\‘r/\f - - — 15
/ .‘". - \
{ \/\\\
= = Ak-\m — 10
\ /'\‘/
S, —et— I3
\ | /
\ L

-10
. F. M. A, .
1991
~—— D-mark — Yen
Anm.: Figuren viser, hvor mange procent dollaren er =ndret over for D-mark og yen i forhold til ultimo 1990. Ugegen-

nemsnit.

3-mdneders eurorentesatser for udvalgte valutaer

Figur 6

| % F. M. A. M. J. i A s. o. N T D |
1991
~ D-mark - - - Pund sterling
—— Dollar "

Anm.: Ugegennemsnit af indlinssatser i interbank-markedet.



29

Som navnt er produktionen gennem de senere ir i stigende grad blevet rettet mod ud-
landet, mens den hjemlige efterspargsel har veret nogenlunde konstant eller vigende.
Virksomheder, som i overvejende grad szlger deres produktion pa hjemmemarkedet, har
derfor generelt haft betydelige problemer med et stort antal konkurser til falge. Mange
virksomheder har haft en faldende afsetning og en sterre rentebyrde end ventet, fordi
bindingerne til renteudviklingen i udlandet har medfert, at rentefaldet har vaeret mindre
end faldet i inflationen. For eksportvirksomhederne har der ikke varet et tilsvarende ge-
nerelt problem ved overgangen til lavere inflation, idet den sarligt lave danske inflation
indebarer en oget styrke i den internationale konkurrence og dermed en storre afset-
ning.

11992 er der udsigt til, at opgangen i det private forbrug bliver en del strkere end sid-
ste ir, og dermed er en bedring i situationen i en rekke erhverv i vente. I eksporterhver-
vene synes den gunstige udvikling at kunne fortsztte ved en fastholdt moderat omkost-
ningsudvikling. Det vil indebare, at den skonomiske vakst bliver lidt storre og trekker
i retning af en bedre udvikling i beskftigelsen uden at sztte de opnaede gevinster med
hensyn til betalingsbalance og inflation over styr.

Valutakursudviklingen

Ved udgangen af 1991 var kursforholdet mellem dollar og D-mark omtrent som ved
irets begyndelse, men over for yen var dollaren blevet svekket med 7 pct. Som det frem-
gar af figur 5, har dollarens vardi dog svinget ganske betydeligt i drets lab. Det galder
iseer i forhold til D-mark, mens kursen i forhold til yen har varieret noget mindre.

I begyndelsen af februar kom dollaren ned pi et historisk lavt niveau i forhold til
D-mark, men styrkedes herefter omkring 25 pct. frem til begyndelsen af juli for s i lobet
af andet halvir at falde tilbage til niveauet ved arets begyndelse.

Der kan ikke gives en simpel forklaring pé dette forleb pa baggrund af udviklingen i
rentesatser, inflation og vakst.

I lobet af 1991 blev pengemarkedsrenten i Tyskland hzvet lidt til et niveau pa 9%2 pct.,
mens renten i USA omtrent blev halveret til godt 4 pct., og der var ogsa kraftigr fald i
renten i Japan, jf. figur 6. Renteudviklingen skulle siledes tilsige en styrkelse af D-mar-
ken, men rentens betydning blev opvejet af andre forhold. Det horer imidlertid med, at
bevagelserne i de korte rentesatser kun havde et beskedent gennemslag pa renterne pa ka-
pitalmarkederne. Renten pa lange tyske statsobligationer faldt med 1 pet. til 8 pet. trods
stigningen 1 de korte renter, mens renten pd tilsvarende amerikanske papirer kun faldt
lidt mere til knap 7 pet. Forholdet mellem korte og lange renter kan tages som udtryk
for, at savel den haje korte rente 1 Tyskland som den lave i USA opfattes som midlertidige
fznomener. Med udbredte forventninger om pa den ene side en opgang i den amerikan-
ske okonomi og pa den anden side en mere normal udvikling i Tyskland, nir genfor-
eningsprocessen kommer lengere frem, mindskes betydningen for valutakurserne af det
aktuelt meget store speend mellem landenes korte renter.

Kursrelationerne mellem EMS-valutaerne har varet praget af en stor tillid til de gel-
dende pariteter. Pi den baggrund kunne en rekke centralbanker i 1991 fortsette ind-
snzvringen af rentespandet i forhold til det tyske pengemarked. Den svage vakst og afta-
gende inflation i en rekke af landene gjorde det @nskeligt at tilnerme renten mest muligt
til den tyske.
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Indsnavringen medferte ikke storre spendinger i EMS, men ferte i storstedelen af aret
til, at D-mark, gylden og belgiske franc var placeret ssmmen i den evre del af det snavre
EMS-band, mens franske franc og i mindre udtalt grad kronen var placeret i den nedre
del, jf. figur 7. Der var i perioder intervention til stette for franske franc og lire. Mod
slutningen af dret blev det snavre bind fuldt udnyttet, og Nationalbanken solgte i to
dage for jul belgiske franc for et begrenset belab til interventionskursen, uden at der var
tale om pres mod kronen, som styrkedes efter arsskiftet.

Spanske pesetas og pund sterling deltager i EMS-samarbejdet med en udsvingsmargen
pa + 6 pct. Pesetas var hele aret placeret i den ovre del af det brede bind. I forirsmine-
derne forte den heje spanske rente til en betydelig styrkelse af pesetas, der ved flere lejlig-
heder kom pi interventionspunktet over for franske franc, som var den svageste valuta i
det snzvre band. Efter et fald i den spanske rente opherte behovet for intervention.

Den engelske rente blev senket ved flere lejligheder. Efter en styrkelse i begyndelsen af
1991 blev pundet gradvis svakket til en position i bunden af det brede bind.

Norge, Sverige og Finland har nu alle knyttet deres valutaer til ECU. Der er i alle til-
felde tale om en ensidig national beslutning, som ikke indebarer forpligtelser for cen-
tralbankerne i EE. Norges Bank har som den eneste af de tre centralbanker etableret en
kortfristet kreditfacilitet med EF-centralbankerne.

Svenske kroner blev knyttet til ECU med virkning fra den 17. maj. Centralkursen for
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ECU blev fastsat svarende til centralkursen i det hidtidige indeks, og udsvingsgrensen
var uzndret + 1% pet. Tilknytningen til ECU sgede tilliden til den svenske fastkurspoli-
tik, og renten faldt. Svenske kroner kom imidlertid under pres i forbindelse med devalue-
ringen af finske mark 1 november. Riksbanken matte intervenere og forhajede pengemar-
kedsrenten kraftigt, men efterfolgende var tilbagestremningen af valuta sterk, og renten
blev gradvis nedsat. Sverige ansogte om medlemskab af EF den 1. juli.

Finske mark blev knyttet til ECU med virkning fra den 7. juni. Centralkursen blev
fastsat som markedskursen dagen for og udsvingsgrensen til + 3 pct. som for det tidli-
gere valutakursindeks. Finske mark kom under sterkt pres i november med baggrund i
den ekonomiske krise og vedholdende rygter om devaluering. Den 14. november beslut-
tede Finlands Bank at lade marken flyde og satte dagen efter centralkursen til markeds-
kursen. Det indebar en devaluering af finske mark pa 12,3 pct.

Norske kroner, der blev knyttet til ECU i 1990 med en udsvingsgrense pa + 2,25 pct., la
hele dret meget et pa centralkursen.

Valutakursforskydningerne i 1991 indebar, at indekset for den effektive kronekurs faldt
i drets forste del og derefter steg, men sluttede aret 1 pct. under niveauet ved arets begyn-

delse.
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Penge- og valutaforholdene

Penge- og valutapolitikken

Den gradvise formindskelse af forskellen mellem det danske og udenlandske rente-
niveau, som flere irs stabilitetsorienteret ekonomisk politik i Danmark har skabt bag-
grund for, er nu ved at vare tilendebragt. Tilliden til EMS-pariteterne forstzrkedes i 1991
1 en sadan grad, at rentedannelsen pa penge- og kapitalmarkederne i Danmark og de an-
dre lavinflationslande i EMS allerede nu i vid udstrekning foregir, som det vil vere til-
feldet med en felles valuta.

Den indsnavring af forskellen mellem obligationsrenterne i Danmark og Tyskland,
der fandt sted 1 1990, fortsatte meget markant i de farste maneder af 1991. Herefter fulgte
den lange danske rente den tyske med stort set parallelt rentefald. For dret som helhed
faldt den lange rente med 2 pct.

I modsetning hertil faldt den korte rente kun beskedent. P3 baggrund af den svage
okonomiske vakst segte Nationalbanken at holde renten si lav som muligt, og det korte
rentespand over for Tyskland blev elimineret igennem forste halvir 1991. Herefter har
Danmark som de andre EMS-lande, der har bragt den korte rente pd niveau med den ty-
ske, mattet felge udviklingen i Tyskland. Af hensyn til kronens placering i EMS-bindet
matte der genetableres et mindre spend mellem den danske og den tyske rente sidst pa
aret.

Den tette tilknytning til den korte rente i Tyskland har givet behov for, at National-
banken kan foretage en precis og fleksibel styring af pengemarkedsrenten pa de lobetider
- typisk 3 maneder - der er afgerende for de korte kapitalbevagelser og dermed har stor
indflydelse pa udviklingen pa valutamarkedet.

Mens pengepolitikken i Tyskland og en rekke andre EMS-lande fortrinsvis er baseret
pa lebende pavirkning af de udslaggivende pengemarkedsrenter, har pengepolitikken i
Danmark i hajere grad veret baseret pa de officielle rentesatser, dvs. Nationalbankens fo-
liorentesatser og diskontoen. I det danske system bestemmer foliorenterne, der er dag-
til-dag satser for pengeinstitutternes lintagning og indskud 1 Nationalbanken, renten for
1-dags mellemvarender. Markedsrenten vil ligge omkring renten for trek pi folio, nir
pengeinstitutterne som helhed har linebehov, og omkring renten for indskud, nir der er
overskudslikviditet.

Foliorentesatserne er dermed retningsgivende for pengemarkedsrenterne ogsi pa de
lengere lobetider, men sammenhangen er ikke precis. Hertil kommer, at ndringer i fo-
liorentesatserne som regel pavirker hovedparten af pengeinstitutternes rentesatser. Det
kan imidlertid vere enskeligt, at muligvis kortvarige rentejusteringer af hensyn til valu-
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taudviklingen kun pavirker de pengemarkedsrelaterede renter, uden at pengeinstitutter-
nes gvrige renter ndres.

For at styre de udslaggivende pengemarkedsrenter anvendte Nationalbanken mod arets
slutning renten pi skatkammerbeviser. I konsekvens af behovet for en tattere styring af
pengemarkedsrenterne, uden at de officielle rentesatser behaver at blive 2ndret, vil der
imidlertid blive foretaget @ndringer i den teknik (de instrumenter), Nationalbanken an-
vender i rente- og likviditetsstyringen.

Pengeinstitutternes adgang til trek pa folio vil falde bort, og adgangen til at fa forrentet
indskud pa folio begrenses vesentligt.

Nationalbanken vil udstede korte indskudsbeviser, som pengeinstitutterne kan anven-
de til placering af overskudslikviditet. Indskudsbeviserne, der kan omszttes mellem pen-
geinstitutterne, fir en lobetid pd 14 dage, og der abnes en ny serie hver uge.

I det omfang, det er nedvendigt, vil Nationalbanken tilfore likviditet ved 14-dages gen-
kabsforretninger i skatkammerbeviser eller ved tilbagekab af indskudsbeviser.

Zndringerne ventes at trzde i kraft 1. april 1992.

Med det nye system vil der vare skabt baggrund for en mere fleksibel og markedsmas-
sig styring af de udslaggivende pengemarkedsrenter.

Renteudviklingen

Den gradvise tilpasning af diskontoen til et markedsmassigt niveau afsluttedes den
2. januar 1991 med en rent teknisk forhejelse pa 1 pet. til 9%2 pet., jf. drsberetningen for
1990, side 32.

Udviklingen i 1990 med kraftig indsnzvring af det korte rentespand over for Tyskland
til 1% pet. ved drets udgang fortsatte i 1991, hvor rentespendet i perioder helt eliminere-
des, jf. figur 8. Af hensyn til den svage ekonomiske vakst sagte Nationalbanken at holde
renten si lav som muligt, men det viste sig nedvendigt at genetablere et mindre rente-
spend over for Tyskland.

Frem til midten af marts faldt 3-mineders pengemarkedsrenten med % pct. sidele-
bende med et kraftigt fald i den lange rente. Det gav sammen med konjunkturudvik-
lingen og de afdempede pris- og omkostningsstigninger grundlag for nedsettelse af
renten for trek pi folio med % pct., og i maj nedsattes begge foliorentesatser og dis-
kontoen med % pct., jf. tabel 23 i tillegget. Herefter faldt 3-maneders pengemarkeds-
renten yderligere ¥: pet. til 9% pct. i begyndelsen af juli, og renteforskellen over for Tysk-
land blev elimineret. Sidelobende hermed svakkedes kronen gradvis til den nedre del af
EMS-bandet.

Efter en forudgdende stigning i pengemarkedsrenterne forhejede den tyske forbunds-
bank, Bundesbank, i august lombard-satsen med % pct. Pi baggrund af kronens svage
placering i EMS-bandet mitte Nationalbanken ogsé heve renten. Da de finansielle mar-
keder var praeget af forventninger om en fortsat opgang i det tyske renteniveau, forhgje-
des foliorentesatserne og diskontoen med V2 pct.

Rentespzndet over for Tyskland udvidedes efterfolgende til ¥2 pct. for 3-maneders ren-
ten. Da kronen styrkedes, og der var et betydeligt udenlandsk keb af kroneobligationer,
blev der riderum for en rentenedsattelse. Foliorentesatserne og diskontoen nedsattes i
midten af oktober med ¥4 pct. Den danske 3-mdneders pengemarkedsrente kom hermed
igen pa niveau med den tyske rente.

I november begyndte den tyske 3-maneders rente atter at stige, samtidig med at kronen
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Figur 8 Kronens kurs over for D-mark
og uduviklingen i den danske og tyske pengemarkedsrente
Kr. pr. 100 D-mark _Pct.
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narmede sig interventionsgrensen over for D-mark. Der opstod siledes behov for en
hajere dansk rente.

Da udviklingen i lobet af aret havde vist, at den beskedne renteforskel i forhold til
Tyskland indebzrer, at selv smd 2ndringer i rentespendet kan medfere betydelige kapi-
talbevaegelser, var der brug for en fleksibel styring af pengemarkedsrenterne. Pi denne
baggrund anvendte Nationalbanken i november og december markedet for skatkammer-
beviser til gradvis at have 3-méneders pengemarkedsrenten med % pct. til 10 pet.

I midten af december hzvede Bundesbank de officielle tyske rentesatser med ¥ pct., og
Nationalbanken fulgte den tyske forhejelse med en tilsvarende forhgjelse af foliorentesat-
serne og diskontoen.

Trods renteforhajelsen matte Nationalbanken i to dage fer jul intervenere pa valuta-
markedet med salg af belgiske franc for et begrenset belgb til interventionskursen, uden
at der var tale om pres mod kronen.

Af hensyn til kronens placering i EMS-bindet fastholdtes 3-mineders pengemarkeds-
renten pa 10 pct. efter arsskiftet, selv om den korte rente i Tyskland og en rekke af de
ovrige EMS-lande hurtigt faldt tilbage til niveauet fra for renteforhgjelsen. I begyndelsen
af januar 1992 var rentespandet over for Tyskland godt % pct., og kronen styrkedes
noget.

Pengeinstitutternes rentesatser @ndredes i det store og hele i takt med ®ndringerne i
Nationalbankens rentesatser.
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Figur 9 Renteudviklingen i Danmark og Tyskland
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Renten pi den toneangivende 10-drige statsobligation faldt med 1% pct. i begyndelsen
af 1991, jf. figur 9. Det kraftige fald beted, at renteforskellen over for Tyskland indsnav-
redes til % pct.

Rentefaldet fortsatte, men nu parallelt med faldet 1 den tyske obligationsrente. I januar
1992 var renten kommet ned pa 8 pct., et rentefald pa 2 pct. siden begyndelsen af 1991.

For realkreditobligationer var rentefaldet knap sa kraftigt. Renten pa 20-drige real-
kreditobligationer var i januar 1992 9% pct.

Tendensen til, at den lange danske rente bevager sig omtrent parallelt med renten 1
Tyskland, viser, at valutakursrisiko kun har begrenset betydning. Det har ogsa varet til-
feldet i de andre lavinflationslande i EMS. Den lange rente 1 Tyskland er dog fortsat la-
vest. Det afspejler, at det tager tid at nd det tyske renteniveau, der er resultat af den lang-
sigtede stabilitetsorienterede linje i tysk skonomisk politik.

Likviditetsudviklingen

Pengeinstitutternes likviditetsmassige nettostilling over for Nationalbanken svingede
omkring nulpunktet frem til udgangen af maj 1991, jf. figur 10. I resten af dret var der be-
tydelige fluktuationer i nettostillingen, men pengeinstitutterne havde kun behov for lik-
viditet fra Nationalbanken i fi tilflde. Dag-til-dag pengemarkedsrenten fulgte hermed
det meste af tiden renten for indskud pa folio.

I denne periode gav Nationalbanken kun i begrenset omfang pengeinstitutterne ad-
gang til trek pd folio. I enkeltstiende tilflde i september og oktober havde pengeinsti-
tutterne under ét behov for at i tilfert likviditet. Sifremt det var sket ved trek pa folio-
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Tabel 4 Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken

1989 ! 1990 1991

Milliarder kroner

Staten
Bruttofinansieringsbehov!) .............. .. ... .. 130,1 119,7 136,9
Afdrag pi udenlandske lan (). .................. - 17,8 - 147 - 30,6
Bruttosalg af statspapirer (=) .................... - 108,7 -101,8 - 114,4
Traek pd Nationalbanken?) .........ccvvivviniin 3,6 3,2 - 81
Andring i Danmarks internationale likviditet?). . ... - 23,0 16,0 75
Nationjbankens obligationskeb ................. - 03 2,0 12,0
Andrefakrorerd) coiin e ner e s = 29 - 45 4,3

Andring i likviditetsmassig nettostilling
over for Nationalbanken ...................... - 226 16,7 15,7

Likviditetsmassig nettostilling ultimo dret ......... - 18,0 - 13 14,4

') Som beregnet ud fra Nationalbankens balance. Til og med maj 1991 korrigeret for 2ndring i postgiromidler.

2) Korrigeret for statens nettolintagning i udlander.

') Omfatter bl.a. ndringer i seddel- og mentomleb, Nationalbankens lobende indtjening, 2ndringer i Nationalbankens
mellemvaerender med Eksportfinansieringsfonden og Hypotekbanken samt til og med maj 1991 @ndring i postgiromidler.

konto, ville en uensket rentestigning vere indtradt. Likviditetsbehovet blev derfor i ste-
det dekket ved, at Nationalbanken afviklede de resterende 5 mia.kr. af det keb af valuta
pd termin for 10 mia.kr., der blev indgdet i 1990. I en enkelt situation kebte National-
banken skatkammerbeviser mod senere tilbagesalg.

I december havde pengeinstitutterne igen et likviditetsbehov. Det blev dzekket ved, at
pengeintitutterne solgte skatkammerbeviser til Nationalbanken for 7 mia.kr. National-
bankens samlede nettoobligationskeb pd 12 mia.kr. i 1991 bestod altovervejende af skat-
kammerbeviser og var den vasentligste enkeltfaktor bag foragelsen af pengeinstitutternes
nettostilling med 16 mia.kr. til et tilgodehavende pa 14 mia.kr. ved irets udgang, jf. tabel 4.

Allerede i januar 1992 solgte Nationalbanken sterstedelen af sin beholdning af skat-
kammerbeviser tilbage til markedet sidelobende med en betydelig udstedelse af skatkam-
merbeviser for at fastholde niveauet for pengemarkedsrenterne. Det medferte en mark-
bar formindskelse af pengeinstitutternes nettostilling,

Nationalbanken kabte i 1991 valuta for 8 mia.kr. Tages der hensyn til afviklingen af va-
lutaterminsforretninger for 10 mia.kr., var der imidlertid tale om et lille salg af valuta.
Salget fandt sted ved interventionen pa valutamarkedet op til jul.

Normalt svarer bruttosalget af statspapirer til statens bruttofinansieringsbehov ekskl.
afdrag pd udenlandske lan, siledes at statsfinansernes likviditetsvirkning neutraliseres. I
1991 var der et yderligere bruttosalg af statspapirer pi 8 mia.kr. Det skyldes for en stor
del, at Postgiros omdannelse til pengeinstitut, jf. omtalen side 49, medferte en likviditets-
udvidelse, som skulle neutraliseres. Desuden bidrog salg af skatkammerbeviser i novem-
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Figur 10 Pengeinstitutternes likviditetsmeessige nettostilling,
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ber i forbindelse med styringen af pengemarkedsrenterne til, at statspapirsalget oversteg
finansieringsbehovet.

Udbygning af skatkammerbevismarkedet har skabt baggrund for en mere aktiv anven-
delse af skatkammerbeviserne i likviditets- og rentestyringen.

En @ndring af fondsbersloven gav grundlag for, at de danske pengemarkedsmaglere 1
maj 1991 kunne begynde at formidle handel med skatkammerbeviser, der hidtil havde
skullet foregi over barsen. Pengemarkedsmaglerne formidler ogsa sikaldte skatkammer-
bevis-swaps (genkebsforretninger).

Skatkammerbevisernes lobetidsspekter blev udvidet ved auktionen 1 juni, hvor 3- og
6-mineders beviserne blev suppleret med 9-maneders beviser.

Den udestiende maengde skatkammerbeviser steg med 30 mia.kr. i 1991 til 49 mia.kr.
ved Arets udgang, ligeligt fordelt pa de tre lobetider. Pengeinstitutterne er fortsat de va-
sentligste aftagere og besad 25 af den cirkulerende mangde uden for Nationalbanken. En
vaesentlig del af de gvrige skatkammerbeviser er placeret i udlandet.

Kreditformidlingen

Ar-til-dr stigningstakten 1 kroneudldn til indlendinge fra pengeinstitutter i Danmark
og danske pengeinstitutters udenlandske enheder 13 gennem hele 1991 pa omkring 5 pet.,
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)f. figur 11 og tabel 8 i tillzgget. Niveauet for udlin i fremmed valuta var stort set kon-
stant 1 arets tre forste kvartaler. Den hgje ar-til-dr stigningstakt i begyndelsen af aret skyl-
des saledes den kraftige stigning gennem 1990. Da udldn i fremmed valuta faldt i den sid-
ste del af dret, var det samlede udlin i kroner og fremmed valuta ved udgangen af aret pa
samme niveau som ved udgangen af 1990.

Pengeinstitutternes obligationsbeholdning var uzndret i 1991, nir der ses bort fra Gi-
roBank. Beholdningen af kroneobligationer faldt, men det opvejedes af en foragelse af
fremmedmentede obligationer. Gennem de seneste ar har pengeinstitutterne i stigende
grad erhvervet fremmedmentede obligationer, der nu udger henved % af deres samlede
obligationsbeholdning. Udviklingen 1 pengeinstitutternes obligationsbeholdning er vist
1 tabel 9 1 tillegget.

Den indenlandske pengeskabelse steg med godt 1 pet. fra 4. kvartal 1990 til 4. kvartal
1991, jf. tabel 15 i tillegget. Det var mindre end vaksten i den nominelle omstning og
under det vakstinterval pa 4-7 pct., der var fastlagt for 1991 som led i samarbejdet mel-
lem EF-landenes centralbanker om forudgiende koordinering af nationale pengepoliti-
ske malsetninger.

Opgorelsen af pengemaengden blev @ndret med baggrund 1, at pengeinstitutternes ma-
nedsbalancer fra og med januar 1991 opstilles efter Finanstilsynets nye regnskabsbe-
kendtgerelse, der er tilpasset bestemmelserne i EF’s direktiv om kreditinstitutters ars-
regnskaber.

I den nye opstilling sondres mellem anfordringsindskud, opsigelsesindskud, der farst
kan haves efter udlebet af opsigelsesfristen, og - som en ny selvsteendig gruppe - tidsind-
skud, der har en fast labetid. En anden @ndring er, at realkreditinstitutternes indskud i
modsztning til tidligere ikke medtages i pengemangden, da sidanne indskud nu bogfe-
res under gald til kreditinstitutter.

Endelig medtages statsgaldsbeviser ikke lengere i pengemangden.

Afgreensning af pengemaeengde og indenlandsk pengeskabelse

Pengemangde: Pengemangden omfatter seddel- og mentomlabet uden
for pengeinstitutsektoren og indskud fra den indenlandske
ikke-kreditinstitutsektor i pengeinstitutter i Danmark
inkl. herverende filialer af udenlandske pengeinstitutter.
Sével indskud i kroner som i fremmed valuta indgir i pen-
gemangden. Indskud pa serlige indlinsformer bortset fra
gevinstopsparingskonti medtages ikke.

Indenlandsk pengeskabelse: Den indenlandske pengeskabelse opgares som summen af
udlan i kroner til indlzndinge og beholdningen af krone-
obligationer med fradrag af indskud pi serlige indlinsfor-
mer bortset fra gevinstopsparingskonti. Opgarelsen om-
fatter pengeinstitutter i Danmark inkl. hervaerende filialer
af udenlandske pengeinstitutter og danske pengeinstitut-
ters udenlandske enheder.




39

Figur 11 Stigning i pengeinstitutternes udldn til valutaindlendinge
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Anm.: Stigning i forhold til samme tidspunkt iret for. Udlin fra pengeinstitutter i Danmark og danske pengeinstitutters
udenlandske enheder. Ved udgangen af 1991 udgjorde kroneudlin og valutaudlin henholdsvis 74 pct. og 26 pet. af de
samlede udlin.

Den nye opgerelse medforer, at pengemzngden stort set er ssmmenlignelig med det
brede pengemazngdebegreb, der anvendes i en rekke EF-lande under betegnelsen M3.

Vzksten 1 pengemangden kom mldlertldlgt op pa en ar-til-dr stigningstakt pa 12 pet. i
maj, hvorefter vaksten aftog til 4 pct. ved arets udgang. De forskellige faktorers pavirk-
ning af pengemangden fremgar af tabel 14 1 tillegget.

Lintagningen pd obligationsmarkedet var iszr praget af aget udstedelse af statsobliga-
tioner som felge af veksten i budgetunderskuddet. Opgjort til kursvaerdi udgjorde netto-
tilgangen af bersnoterede danske kroneobligationer 77 mia.kr., eller 33 mia.kr. mere end
iret for, jf. tabel 21 i tillegget. Heraf skyldtes 27 mia.kr. oget statslig nettolintagning.

Nettotilgangen af realkreditobligationer foragedes moderat med 6 mia.kr. til 21 mia.kr.
Det svarer imidlertid kun til % af niveauet i midten af 1980°erne. Bruttotilgangen af
realkreditobligationer voksede stzrkere. Det skyldes dels en stigning i konverteringerne,
dels en foregelse af ejerskiftelin i kombination med indfrielse af eksisterende lan.

Mens pengeinstitutternes udldn 13 pa et uzndret niveau, var der markante forskydnin-
ger mellem udlin ydet fra hovedvirksomheden og fra de udenlandske enheder. De fore-
gdende rs tendens til at lade lingivningen i kroner gi over de udenlandske enheder fort-
satte. Kroneudlanene til indlendinge fra de udenlandske enheder fordobledes gennem
1991 til 30 mia.kr. ved irets udgang, hvorimod kroneudlinene fra hovedvirksomhederne
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Tabel 5 Kapitalbevaegelserne
Nettoindtzgt
1990 l 1991
Milliarder kroner
SEROBEE 5rpcvsrapiaiasmin om moset et s A AT s e a5 SRR & PR WA 5,6 -278
Hypotekbanken ....... ... .. ... ... ... i, - 50 - 40
Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning . .............. - 12 - 21
Kommuner og koncessionerede selskaber . ................. 9,0 6,0
Offentlige kapitalbevagelseriale ........................... 8,4 -279
Erhvervsmassig
SOt TINg v amarsn T g S T R R e 22,5 - 28
JETTS 0 111 1 A S S e - 7.4 - 8,6
Portetoljeinvesteringer
Danske obligationermv. . .............. .. ...l 25,1 40,7
Danskeakrier oo am orrmrrens s n s vie p e 0,3 0,1
Udenlandske obligationer mv. . ......................... - 6,0 -23,4
Udenlandske aktier ..........oo i, - 21 - 45
Direkte investeringer?) . ........c.ceuviiieneennennannanns - 19 - 25
Privatpersoners lintagning mv. . occoiinciionicainnanienis 2,8 13,0
Fald i pengeinstitutternes udlandsstilling?) ................. - 99 - 98
Sken over ikke-registrerede handelskreditter ............... - 34 6,7
Private Kapitalbevagelser vale .. covvmcmommmsmnm smressens 20,0 8,8
Kapitalbevaeglsei fle. o/t M i il e 28,4 - 19,1
Fejl og udeladelser v vinnnmsmama s nn s - 14,9 -15,9
Betalingsbalancens lebende poster ..ot 8,1 14,2
Stigning i Danmarks internationale likviditet?) ............... 21,6 -20,8

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

faldt. Nar kroneudlan ydes fra de udenlandske enheder, skyldes det, at pengeinstitutterne
i en rekke tilfzlde ad den vej kan opni lavere skat (udlandslempelse). Fordelingen af pen-
geinstitutternes udlan mellem hovedvirksomhed og de udenlandske enheder fremgar af
tabel 8 i tillegget og fordelingen af indlan af tabel 10 i tillegget.

Kroneudlanene ydes oftest pa basis af indskud i de udenlandske enheder fra den hervz-
rende hovedvirksomhed. Linene adskiller sig i penge- og valutapolitisk henseende ikke
fra kronelan ydet af hovedvirksomheden. De pavirker da heller ikke opgarelsen af de
samlede private nettokapitalbevagelser, idet kapitalimporten i form af linoptagelsen
modsvares af en kapitaleksport i form af foregelse af pengeinstitutternes udlandsstilling.

Nationalbankens afvikling af keb af valuta pa termin foragede isoleret set valutareser-
verne med 10 mia.kr. 1 1991. Underliggende var der imidlertid alene tale om en forsinket
effekt pa valutareserverne af en kapitalimport, der fandt sted i 1990.
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Ses der bort fra disse terminsforretninger, var valutamarkedet i balance, da den private
kapitaleksport stort set svarede til overskuddet pa betalingsbalancens labende poster.
Der var derfor en underliggende nedgang i valutareserverne, jf. nedenfor, svarende til den
statslige kapitaleksport pa 28 mia.kr., jf. tabel 5.

De erhvervsmassige kapitalbevagelser svingede i 1991 om til en kapitaleksport pa
11 mia.kr., efter at den korte danske rente kom pa niveau med den udenlandske.

Den udenlandske interesse for kroneobligationer var sterk, og kroneobligationssalget
medferte en kapitalimport pa 40 mia.kr., jf. tabel 30 i tillzegget. Salget bestod udeluk-
kende af statsobligationer, idet der blev tilbagesolgt realkreditobligationer fra udlandet
for 1 mia.kr. I drets sidste maneder var der et begrenset tilbagesalg fra udlandet, men ef-
ter arsskiftet fornyet salg.

Indlendinges keb af udenlandske obligationer medferte en kapitaleksport pa 23 mia.kr.
En del af kabet af udenlandske obligationer skyldtes stigende interesse fra virksomheder
og forvaltere af pensionsopsparing for placering af midler i obligationer i hajrentevalu-
taer, iser svenske kroner.

Hertil kommer imidlertid indgielse af skattebetingede arrangementer, hvor lintagnin-
gen sker 1 kroner i udlandet af hensyn til fritagelse for stempelafgift. Provenuet anbringes
i kronevaerdipapirer forrentet med mindsterenten, p.t. 8 pct., og med et element af skat-
tefri kursgevinst for privatpersoner. Sidanne arrangementer er en vasentlig forklaring
pa, at privatpersoner optog lin i udlandet for 13 mia.kr.

Direkte investeringer medferte en kapitaleksport pa 3 mia.kr. De ind- og udadgiende
direkte investeringer fordelt pd lande og brancher er vist i tabellerne 31 og 32 i tillzgget.

Ligesom det var tilfzldet dret for, er kapitalbevagelserne i 1991 sleret af store fejl og
udeladelser.

Posten fejl og udeladelser er udtryk for, at der ikke er overensstemmelse mellem de va-
lutastatistiske indberetninger, Nationalbanken modtager fra valutahandlerne, og 2ndrin-
gen i valutahandlernes udlandsstilling, dvs. deres nettomellemvarender med udlandet.

Nir en valutahandler effektuerer en betaling til udlandet for en kunde, giver det sig ud-
slag i et fald i pengeinstitutternes udlandsstilling, mens en betaling fra udlandet forer til
en stigning. Udlandsstillingen kan ogsd pavirkes af transaktioner for valutahandlernes
egen regning. Det valutastatistiske system er opbygget siledes, at alle bruttobetalinger,
der enkeltvis pavirker valutahandlernes samlede udlandsstilling, skal indberettes til Na-
tionalbanken. Bide 1 1990 og 1991 var valutahandlernes udlandsstilling 15-16 mia.kr.
mindre, end den skulle vere i henhold til de indberettede ind- og udadgaende betalinger,
der i 1991 1 alt beleb sig til knap 2.300 mia.kr. Fejl og udeladelser udger dermed kun
0,7 pet. af de samlede betalinger, men tidligere var andelen nede pa 0,2 pct.

Fejl og udeladelser kan i en enkelt mined vare af betydelig storrelse, men normalt med
en tendens til, at tilsvarende fejl og udeladelser optreder med modsat fortegn maneden
efter som tegn pd, at fejlkilden iser er periodeafgransningen.

I princippet kan fejl og udeladelser modsvares af fejl i opgerelsen af bide de lebende
poster og kapitalposterne pa betalingsbalancen.

Den belebsmassigt storste del af de lsbende poster, udenrigshandelen, opgeres imid-
lertid ikke direkte fra varebetalingerne, men fra udenrigshandelsstatistikken, og for sa
vidt angir rentebetalingerne stemmer udviklingen nogenlunde med @ndringerne 1 rente-
satser og udlandsgzld. Gennemgang af de ovrige lobende betalinger tyder heller ikke pa
afvigelser af betydning, ligessom menstret i de manedlige opgerelser med store fejl og ude-
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Figur 12 Danmarks internationale likviditet
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Anm.: Den stiplede linje viser den internationale likviditet med tillzg af Nationalbankens keb af valuta pi termin.

ladelser koncentreret i enkelte maneder slet ikke passer med de mere beskedne udsving,
der ses fra maned til maned i de lebende poster fraregnet udenrigshandel og rentebeta-
linger.

De fejl og udeladelser, som afdekkes, vedrorer oftest kapitalbetalingerne, si alt ty-
der pd, at der i 1991 var en manglende registrering af udadgiende kapitalbevagelser pi
16 mia.kr.

Pi denne baggrund har Nationalbanken i samarbejde med de sterre valutahandlere
nedsat et udvalg, der skal gennemga indberetningssystemet med henblik pi at forbedre
den statistiske kvalitet.

Valutareserverne

Danmarks internationale likviditet - valutareserverne - giver grundlag for, at Natio-
nalbanken kan pavirke valutakursen gennem keb og salg af valuta. Danmarks deltagelse i
valutakurssamarbejdet i EMS indebarer, at Nationalbanken er forpligtet til at interve-
nere, nar de aftalte udsvingsgraenser over for kronen nis.

De poster, der indgar i valutareserverne, fremgar af tabel 27 i tillegget. Sterstedelen af
valutareserverne bestar af fordringer pa udlandet, der placeres pi markedsmassige vilkir.

Det tilstrebes at opna det bedst mulige afkast under iagttagelse af de serlige hensyn,
der glder for valutareserver. Med stor vagt pa hej likviditet og lav kreditrisiko placeres
hovedsagelig i let realisable udenlandske statspapirer.

Der tages hensyn til valutakursrisikoen ved at sprede placeringerne pa flere valutaer,
fortrinsvis de internationale reservevalutaer dollar, D-mark og yen. I tilfzlde af interven-
tion er reservevalutaerne mest velegnede, da det undgss, at kursforholdene for mindre va-
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lutaer pavirkes uhensigtsmassigt. I 1991 foragedes EMS-valutaernes andel, og den typi-
ske valutafordeling af reserverne var 25 pct. i dollar, 10 pet. i yen og de resterende 65 pct.
i EMS-valutaer, heraf hovedparten i D-mark.

Den store valutaindstramning i 1990 forte til, at valutareserverne var rigelige ved ind-
gangen til 1991. En del af valutareserverne kunne derfor i labet af aret anvendes til ned-
bringelse af statens udlandsgzld, idet der herved opnis en samfundsmassig rentefordel,
da statens lineomkostninger gennemgaende er hejere end den forrentning, der kan op-
nas af valutareserverne.

Som det fremgér af figur 12 var valutareserverne ved udgangen af aret 44 mia.kr. mod
63 mia.kr. ved udgangen af 1990. Faldet gennem aret udgjorde knap 21 mia.kr., mens
kursreguleringerne ved arets udgang forbedrede reserverne med 2 mia.kr.

Statens nettoafdrag pa udlandsgzld belab sig til 28 mia.kr. Nationalbankens afvikling
af keb af valuta pd termin fra pengeinstitutterne for 10 mia.kr. medferte som omtalt
isoleret set en tilsvarende foragelse af valutareserverne. Valutaafgangen som felge af pri-
vat kapitaleksport blev for en stor del opvejet af valutaindgangen som felge af overskud-
det pa betalingsbalancens labende poster.
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Det finansielle system

Det internationale banksystem

Det internationale banksystem har i de seneste ir varet praget af, at der i en lang
rekke lande er ved at blive indfert regler for egenkapitaldekningen baseret pa en fzlles
international minimumsstandard.

Den falles minimumsstandard blev fastlagt i en anbefaling, som de sterre industri-
lande, G-10, niede til enighed om i 1988. Da dreftelserne fandt sted 1 Den Internationale
Betalingsbank, BIS, i Basel, betegnes anbefalingen ofte som Basel-aftalen eller BIS-reg-
lerne. For banker, der opererer over landegrenserne, anbefales som et minimum - og se-
nest fra udgangen af 1992 - et solvenskrav, hvorefter den ansvarlige kapital (kernekapital
og supplerende kapitalelementer) skal udgere 8 pct. af de risikovagtede aktiver. Tilsva-
rende minimumskrav - men mere omfattende og detaljerede - blev indarbejdet i EF-di-
rektiverne pa bankomradet, som vedtoges i 1989. Reglerne er nermere beskrevet i arsbe-
retningen for 1989, side 46-49.

En del andre lande har besluttet at indfere egenkapitalkrav, der mindst svarer til BIS-
reglerne. En aftale mellem EF og EFTA-landene om Europzisk @konomisk Samarbejde,
E@S, vil indebare, at de ovrige nordiske lande forpligtes til at indfore EF-direktiverne pa
det finansielle omride, herunder bankdirektiverne, i deres nationale lovgivning.

I de fleste lande medferer minimumsreglerne en skarpelse i forhold til de hidtidige
egenkapitalkrav. De hejere krav indferes derfor i mange tilfzlde gradvist.

Det er antagelig de ferreste pengeinstitutter, der har - eller vil fi - problemer med at
opfylde 8 pct-kravet. Men for mange er det nadvendigt at rejse ny ansvarlig kapital eller
at nedbringe og omlagge aktiviteten for at mindske de risikovagtede aktiver. De nye reg-
ler har hermed lagt en demper pa ekspansionen i den internationale banksektor og oget
behovet for optagelse af ansvarlig kapital. Da kurserne pa bankaktier generelt har varet
lave i de seneste ar som folge af en forholdsvis svag indtjening, er ny ansvarlig kapital
navnlig blevet rejst i form af ansvarlig fremmedkapital.

Betydningen af et solidt kapitalgrundlag for bankvirksomhed blev i 1991 iser sat i
relief af den alvorlige krise i den norske banksektor.

Det hidtidige norske egenkapitalkrav var lavere end BIS-minimumskravet. Det skal
bl.a. ses i lyset af, at bankernes tab var sma. Siden 1987 har tab og hensattelser pa udlin
imidlertid veret stadigt stigende. I 1990 havde bankerne et samlet underskud, der, med
det forholdsvis beskedne kapitalgrundlag, indebar tab af omkring ¥; af egenkapitalen.

BIS-minimumskravene til kapitaldekning tridte i kraft i Norge i fordret 1991, men da
de betad en vasentlig stramning af kapitalkravene, skal 8 pct-kravet forst vere opfyldt
fuldt ud ved udgangen af 1992. I lobet af 1991 viste det sig, at tab og hensattelser ville
blive endnu sterre end i 1990, si behovet for at tilfare ny ansvarlig kapital blev yderligere
foraget. Problemerne forstzrkedes af, at bankernes kapitalgrundlag ud over den egent-
lige egenkapital i vid udstrekning bestod af ansvarlig indskudskapital, som kun kunne
anvendes til dekning af tab, hvis de kriseramte banker erkleredes konkurs. Da udviklin-
gen gjorde det umuligt at rejse ny kapital pd markedsvilkir, tridte den norske stat til og
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tilferte i lobet af dret i alt 16%2 mia. norske kroner - svarende til % af pengeinstitutternes
egenkapital ved drets begyndelse - som kapitalindskud gennem forskellige fonde og sik-
ringsordninger. Staten har dermed fiet dominerende ejerinteresser i store dele af den nor-
ske banksektor.

1 Sverige og Finland var enkelte pengeinstitutter i vanskeligheder i 1991, men proble-
merne var vasentlig mindre end 1 Norge. I Sverige stillede staten i et par tilfzlde garantier
i forbindelse med, at pengeinstitutter fik tilfert ny kapital. I Finland overtog Finlands
Bank et sterre pengeinstitut med henblik pa at skille de mest problematiske engagemen-
ter fra og derefter fore instituttet tilbage pa private hander.

Den felles internationale minimumsstandard for ansvarlig kapital er et vasentligt
skridt mod en tilnzrmelse af lovgivningen for den finansielle sektor i forskellige lande.
Harmoniseringsbestrebelserne gir imidlertid videre, navnlig i EF, som fra 1993 skal ud-
gore et samlet marked, hvor de finansielle institutioner er underlagt et omtrent ensartet
lovgrundlag, og hvor tilsynet udaves fra hjemlandet.

Der er dog fortsat en rekke problemer, som skal loses for at sikre et effekrivt tilsyn
med internationalt orienterede finansielle institutioner under frie kapitalbevaegelser og
fri konkurrence.

De ogede krav til samarbejde mellem tilsynsmyndighederne i forskellige lande blev il-
lustreret i forbindelse med den sikaldte ,,BCCl-skandale”. Bank of Credit and Commer-
ce International, BCCI, blev den 5. juli 1991 lukket ved en koordineret indsats fra bank-
tilsynsmyndighederne i en rekke lande, efter at der var afsleret omfattende uregelmaes-
sigheder i forbindelse med bankens drift og bogfering. Bankens konstruktion havde i hej
grad besvarliggjort tilsyn med aktiviteterne, idet dens virksomhed via datterselskaber og
filialer - og dermed ogsd det reelle tilsynsmessige ansvar - var spredt over mange lande.
BCCI var ikke representeret i Danmark.

I EF har sagen om BCCI understreget betydningen af direktivet om tilsyn pa et konso-
lideret grundlag, som vedtoges i slutningen af 1991, jf. side 51 om EF-direktiver. Sagen
har ogsa vist et behov for yderligere harmonisering af indskydergarantiordningerne, her-
under en afklaring af ansvarsfordelingen for indskyderdzkningen mellem hjemland og
vaertsland for internationalt etablerede pengeinstitutter.

Kapitalgrundlaget i danske kreditinstitutter

De danske pengeinstitutter har et solidt udgangspunkt ved overgangen til de nye regler
om egenkapitaldekning baseret pa BIS/EF-minimumsreglerne. I modsztning til de fleste
andre lande har Danmark haft egenkapitalkrav, der var hojere end de nye minimums-
krav.

De nye kapitaldekningsregler for de danske pengeinstitutter tradte i kraft ved indgan-
gen til 1991. Reglerne er nermere beskrevet i drsberetningen for 1990, side 51. 11991 og
1992 kreves, at den ansvarlige kapital mindst skal udgere 10 pct. af de risikovagtede ak-
tiver, idet den lempelse, som er forbundet med overgangen til den nye 8 pct.-regel, indfe-
res gradvis frem til 1995. Som en betingelse for den gradvise nedsettelse af den krevede
solvensprocent stilles der sterre krav end tidligere til kvaliteten af den ansvarlige frem-
medkapital.

Som vejet gennemsnit havde pengeinstitutterne ved udgangen af forste halvar 1991 en
solvensprocent pd omkring 11%.



46

Pengeinstitutternes traditionelt hoje kapitalgrundlag har varet opretholdt trods en
kraftig vaekst 1 balancerne op gennem 1980’erne. Kapitalen er labende blevet foraget iszr
ved udnyttelse af et forholdsvis gunstigt aktiemarked og ved optagelse af ansvarlig ind-
skudskapital.

Samtidig er konkurrencen blevet skarpet i takt med overgangen til en fuldt markeds-
orienteret kreditpolitik og frie kapitalbevagelser. Sammenholdt med de andre nordiske
lande har liberaliseringen veret mere gradvis. Det har sammen med det heje kapital-
grundlag betydet, at pengeinstitutterne har kunnet klare perioder med store tab og hen-
settelser, bade i begyndelsen af 1980%erne og i de sidste ar, uden at det har medfart alvor-
lige problemer i sektoren. Den underliggende indtjening - dvs. bortset fra udsving i kurs-
reguleringer og i tab og hensttelser - har imidlertid i de senere ir varet betznkelig lav.
Det gelder, hvad enten der sammenholdes med et rimeligt krav til forrentning af egenka-
pitalen, eller der alternativt ses pd behovet for en vis lebende konsolidering.

Fra pengeinstitutternes egen side er det ved flere lejligheder erkendt, at den underlig-
gende indtjening skal forbedres betydeligt i de nzrmeste ir, og at forbedringen m3 tilve-
jebringes bade gennem fortsatte rationaliseringer og gennem oget indtjening.

Lempelsen af solvenskravet i de kommende ir giver pengeinstitutterne mulighed for at
oge aktiviteten uden at oge kapitalgrundlaget. Men lempelsen kan hurtigt blive brugt op.
Med den egede fokusering pd kapitalgrundlaget kan en solvensprocent noget over mini-
mumskravet i ovrigt vise sig fordelagtig ved fremskaffelse af ny aktiekapital eller ansvar-
lig fremmedkapital.

Pengeinstitutterne er i 1991 begyndt at optage nye former for kapital, herunder ved ud-
stedelse af veerdipapirer med ubestemt lobetid. Den nye type ansvarlig fremmedkapital har
1 vid udstrekning erstattet tidligere optaget ansvarlig indskudskapital, der forfaldt.

Den nye type ansvarlig fremmedkapital adskiller sig fra ansvarlig indskudskapital i den
hidtil kendte form ved at vare disponibel til dekning af tab i pengeinstituttet, selv om
instituttet ikke likvideres.

Der blev udstedt for omkring 6 mia.kr. af den nye type ansvarlig fremmedkapital pa
det danske marked af mere end 40 pengeinstitutter. Forrentningen blev typisk sat i for-
hold til den toneangivende statsobligation med en premie, der varierede ganske meget
mellem udstedelserne, bl.a. afhngig af markedets vurdering af udstederens finansielle
sundhed.

Den gradvise nedsattelse af solvenskravet fra 10 pct. til 8 pct. gelder kun for penge-
institutter, der mindsker medregningen af ansvarlig indskudskapital ved opgerelsen af
kapitaldekningen. I stedet kan disse pengeinstitutter medregne den nye type ansvarlig
fremmedkapital. De nye solvensregler tilskynder siledes pengeinstitutterne til at ned-
bringe deres traditionelle afhengighed af ansvarlig indskudskapital. De danske regler er
pa dette omride strammere end BIS/EF-minimumsreglerne.

Ved udgangen af 1990 udgjorde ansvarlig indskudskapital af den gamle type knap ¥ af
de danske pengeinstitutters kapitalgrundlag, hvilket var henved det dobbelte af gennem-
snittet for pengeinstitutter i EE.

Fra udgangen af regnskabsiret 1989-90 har de danske realkreditinstitutter ogsi veret
underlagt egenkapitalkrav baseret pi BIS/EF-minimumsreglerne. I modsatning til situa-
tionen for pengeinstitutterne indebarer de nye regler for realkreditinstitutterne en va-
sentlig skaerpelse i forhold til de tidligere kapitalkrav.
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Det danske realkreditsystem har traditionelt varet serdeles effektivt til formidling af fi-
nansiering af fast ejendom. De tidligere ganske beskedne krav til realkreditinstitutternes
kapitalgrundlag skal ses i lyset af den meget lille risiko, som var forbundet med lan mod
registreret pant i fast ejendom inden for de fastsatte grenser kombineret med den ud-
bredte anvendelse af solidarisk hftelse for lintagerne.

I de seneste ir har realkreditinstitutterne imidlertid haft store tab iseer med baggrund i
det kraftige fald i ejendomspriserne. I 1990 udgjorde de konstaterede tab 0,5 pet. af de
samlede udlin. Hertil kommer, at der 1 1990 gennemfortes en kraftig opstramning af
hensttelsesprincipperne, siledes at realkreditinstitutterne blev underlagt de samme
principper som pengeinstitutterne. Det medforte en del henszttelser vedrorende tidli-
gere ars forventede, men ikke realiserede tab.

Alle realkreditinstitutterne opfyldte det nye solvenskrav ved udgangen af 1990. Den
gennemsnitlige solvensprocent var omkring 9%. Kravet til realkreditinstitutterne har fra
indferelsen varet, at den ansvarlige kapital skulle udgere mindst 8 pct. af de risikovaeg-
tede aktiver. Med til den ansvarlige kapital kan regnes solidarisk hftelse med op til
50 pct. af kernekapitalen - dog med gradvis aftrapning frem til ar 2001.

De store tab har understreget nedvendigheden af et solidt kapitalgrundlag. Hidtil har
realkreditinstitutterne kun kunnet age egenkapitalen gennem deres indtjening, som har
varet forholdsvis beskeden som felge af den lave rentemarginal. I takt med den gradvise
aftrapning af medregningen af solidarisk heftelse i den ansvarlige kapital - og afhengig
af aktivitetsniveauet - vil realkreditinstitutterne have behov for at kunne fa tilfert kapi-
tal udefra i de kommende ir for at kunne overholde solvenskravet. Ved @ndringen af re-
alkreditloven i december 1989 fik realkreditinstitutterne adgang til at omdanne sig til ak-
tieselskaber. En lovandring i december 1991 gav yderligere realkreditinstitutterne mulig-
hed for at optage kapital ved udstedelse af veerdipapirer med ubestemt labetid og andre
kapitalindskud, som i princippet svarer til den nye type ansvarlig fremmedkapital, der
optages af pengeinstitutterne, idet der dog for realkreditinstitutterne tages hensyn til den
szrlige opdeling af udlin i serier. I forbindelse med lovendringen blev haftelsesforhol-
dene i realkreditinstitutterne, herunder den solidariske haftelses stilling i forhold til den
nye ansvarlige kapital, preciseret.

Strukturelle forhold 1 Danmark

De store fusioner i begyndelsen af 1990, som forte til dannelsen af de to storbanker,
Den Danske Bank og Unibank, indebar en betydelig koncentration inden for pengeinsti-
tutsektoren. Udviklingen i markedsandelene for indlan og udlan har dog modvirket kon-
centrationstendensen en smule, jf. tabel 6. Fra tiden umiddelbart for fusionerne til op
mod slutningen af 1991 faldt de to store bankers andel af de samlede indlin siledes med
3 procentpoint, mens andelene ogedes for sivel de mellemstore som de mindre pengein-
stitutter.

De mellemstore pengeinstitutter har en sterre andel af de samlede udlan end af de sam-
lede indlin. Det afspejler, at der i denne gruppe er pengeinstitutter, hvis udlin i betydelig
grad overstiger indlinene, og som siledes i hej grad er afhengig af finansiering fra andre
pengeinstitutter. Interbank-markedet skal imidlertid ferst og fremmest opfange og ud-
jevne de daglige likviditetsudsving og er ikke velegnet som permanent finansierings-
kilde. Flere af pengeinstitutterne i denne gruppe har da ogsi formindsket deres udlins-
overskud 1 1991.
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Tabel 6 Indlin og udldn i pengeinstitutterne fordelt pa grupper

Indlin Udlin

1989 I 1990 [ 1991 1989 I 1990 l 1991

Andel i procent

2 storste pengeinstitutter. ... .. 61,4 593 58,2 58,3 57,6 56,1
11 andre storre pengeinstitutter 28,3 29,8 30,1 32,0 32.5 33,1
Ovrige pengeinstitutter. ...... 10,3 10,9 11,7 9,7 9,9 10,8
Talt ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Anm.: Beregnet pd basis af samtlige indlin (inkl. udstedte obligationer mv.) og udlin (inkl. uopsigelige fastforrentede pante-

breve) ultimo september, oktober og november i danske pengeinstitutter inkl. deres udenlandske filialer samt i her-
varende filialer af udenlandske pengeinstitutter. Ekskl. GiroBank. Pengeinstitutter, der er fusioneret mellem forste
og sidste opgerelsestidspunk, indgir i gruppe med de fortszttende pengeinstiturter i alle opgerelser. Tidligere
opgerelser er korrigeret i takt hermed.
Pengeinstitutternes mellemvarender med andre kreditinstitutter end pengeinstitutter (realkreditinstitutter mv.) ind-
gik tidligere i indlin og udlin, men indgir fra 1991 i mellemvaerender med kreditinstitutter mv. Der er korrigeret her-
for i 1991, siledes at 1991-tallene for indlin og udlin er inkl. mellemvaerender med andre kreditinstitutter end penge-
institutter.

De seneste ars rationalisering inden for pengeinstitutsektoren er fortsat. Fra 3. kvartal
1989, kort for fusionerne gennemfortes, til 3. kvartal 1991 faldt det gennemsnitlige antal
fuldtidsbeskzftigede i pengeinstitutterne med 6 pet. (der er set bort fra virkningen af, at
Postgiro blev omdannet til pengeinstitut i 1991). Antallet af banksteder har ogsi varet
faldende. I 1990 blev knap 200 af 3.200 banksteder nedlagt.

Med indferelsen af EF’s finansielle direktiver i den danske lovgivning er pengeinstitut-
ter og realkreditinstitutter i vid udstrekning blevet lovmassigt ligestillet, herunder med
hensyn til krav til kapitaldekning, regnskab mv.

Opbledningen af de traditionelle grenser for finansiel virksomhed - i de seneste ir
bl.a. i form af samarbejdsaftaler pa tvars af brancheskel - har ogsi givet sig udslag pa veer-
dipapirmarkederne. Det traditionelle monster med staten og realkreditinstitutter som de
eneste udbydere pa obligationsmarkedet er siledes ved at blive zndret.

Bade pengeinstitutter og evrige erhvervsvirksomheder er begyndt at udstede certifika-
ter og obligationer. Efter den nye kursgevinstbeskatningslov, der tridte i kraft i midten af
1991, er der opstiet en skattemessig tilskyndelse til at udstede sikaldt sortstemplede ob-
ligationer, dvs. obligationer med pilydende rente under mindsterenten pa udstedelses-
tidspunktet, idet lintager i visse situationer er bedre stillet end ved udstedelse af de si-
kaldt blastemplede obligationer.

Staten har i de senere ir overvejende udstedt obligationer som stiende lin, der er den
mest populzre obligationstype blandt udenlandske investorer. For realkreditinstitut-
terne er mindsterentereglen en hmsko for at udstede stiende lin, idet reglen medfarer,
at hele lineviften ma @ndres, hver gang mindsterenten zndres.

Det er ikke hensigtsmassigt, hvis skatteregler skaber asymmetrier og giver anledning
til konkurrenceforvridning. Der ber generelt vare lige vilkir for samme virksomhed ud-
fort af forskellige finansielle institutter. Det gzlder si meget mere, som opbledningen af
de traditionelle greenser i den finansielle sektor m3 forventes at fortsette.
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Den 1. juni 1991 blev Postgiro omdannet til GiroBank A/S. Omdannelsen skete med
tilbagevirkende kraft fra 1. januar 1991.

GiroBank er underlagt bestemmelserne i bank- og sparekasseloven. Pa visse omrader
adskiller GiroBank sig dog fra andre pengeinstitutter. Som folge af statens ejerandel pa
mindst 75 pct. - i hvert fald frem til udgangen af 1997 - mé GiroBank ifelge sine vedteg-
ter ikke pitage sig storre risici i forbindelse med udlinsvirksomheden. Endvidere er
GiroBank pilagt en pligt - og samtidig eneret - til at benytte hele postvasenets filialnet
(posthusene) til udferelse af sine finansielle tjenesteydelser.

Malt pa balancen var GiroBank ved udgangen af 1991 landets 5. sterste pengeinstitut.

For omdannelsen af Postgiro til GiroBank var statslige institutioner i henhold til post-
loven forpligtet til i videst muligt omfang at benytte Postgiro til betalingsformidling.
Denne lovmassige fortrinsstilling for Postgiro opherte med omdannelsen.

De nye retningslinjer for den statslige betalingsformidling er fastlagt 1 et cirkulere fra
Finansministeriet af 25. oktober 1991. Formalet er at sikre, at statslige betalinger gen-
nemfares s billigt som muligt med en tilfredsstillende service i forbindelse med beta-
lingsafviklingen.

En rekke statslige ud- og indbetalinger skal bringes i udbud i 1992. Indtil da leber de
hidtidige aftaler med Postgiro videre, forudsat at det sker pa markedsvilkar. Dette soges
sikret ved, at statslige styrelser og institutioner kan benytte sig af andre pengeinstitutter,
hvis de kan tilbyde bedre vilkir end GiroBank.

Statsinstitutioner vil ligesom tidligere vare forpligtet til i videst muligt omfang at pla-
cere deres likviditet i Nationalbanken.

Fra og med den 1. oktober 1991 ophorte den daglige valutakursnotering i Danmarks Na-
tionalbank. Udviklingen pa valutamarkederne med handel dagen igennem til varierende
kurser og en efterhinden meget beskeden omsztning pa noteringen betad, at noterings-
kurserne var blevet mindre relevante som udtryk for valutakursudviklingen. For at sikre
offentligheden adgang til et s®t neutralt fastsatte valutakurser offentligger Nationalban-
ken i stedet dagligt et st informationskurser. Valutakurserne er som hovedregel baseret
pa de kurser, der oplyses mellem centralbankerne kl. 11.30.

Valutakursnoteringen og dens afskaffelse er nzrmere beskrevet 1 Nationalbankens
pressemeddelelse af 13. september 1991, optrykt som bilag 6, samt i Kvartalsoversigten
for november 1991, side 12-14.

Reglen i Nationalbankens Valutaforskrifter om begrensning i valutahandlernes net-
tovalutapositioner, den sikaldte ,,10 pct.-regel’; afskaffedes med virkning fra 1. januar
1992,

I forbindelse med restliberaliseringen af valutabestemmelserne i oktober 1988 opret-
holdtes en grense for starrelsen af valutahandlernes nettovalutapositioner. Valutapositio-
nen blev for den enkelte valutahandler - inkl. eventuelle udenlandske filialer, men ekskl.
datterselskaber - begranset til = 10 pct. af egenkapitalen og dermed ligestillet ansvarlig
indskudskapital. Reglen sigtede forst og fremmest mod at begrense valutahandlernes
mulighed for at spekulere mod kronen og for at skaffe kronelikviditet ved lintagning i
fremmed valuta. Da der ikke blev sat grenser for positioner i valuta mod valuta, havde
reglen ingen betydning for valutahandlernes samlede valutakursrisici.

Da erfaringerne viste, at der ikke var behov for reglen, fandt Nationalbanken ikke ln-
gere grundlag for at opretholde den.
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Bank- og sparekasseloven blev @ndret i december 1991, siledes at der med virkning fra
L. januar 1993 indferes placeringsregler for pensionsopsparing i pengeinstitutternes pulje-
ordninger. Stort set samme placeringsregler vil komme til at gzlde for pensionsopspa-
ring, der placeres i serskilt depot. Placeringsreglerne har form af en liste over, hvordan
opsparingen i puljeordninger kan anbringes, og hovedelementerne pa listen er bersnote-
rede verdipapirer og indskud i pengeinstitutter.

Puljeordninger er indskud, der forrentes med afkastet af de vaerdipapirer, pengeinstitut-
tet erhverver for midlerne. Verdipapirerne tilherer pengeinstituttet pa linje med den
ovrige verdipapirbeholdning. Det vil fortsat vare tilfaldet efter 1. januar 1993. Finans-
tilsynet bemyndiges til at fastsette regler for puljernes regnskab og administration og for
kundeinformation. For Nationalbanken har det veret vasentligt, at puljeordningerne
regnskabsmessigt kan udskilles, si der skabes et klarere billede af balanceudvikling og
driftsresultat for den egentlige pengeinstitutvirksomhed.

Ved den tidligere omtalte @ndring af realkreditloven i december 1991 blev kravet om
tolagsbelaning af industri- og hindverksejendomme ophavet. Tolagsbeliningen indebar,
at der kun var adgang til almindelig realkreditbelining op til 35 pct. af vardien af storre
ejendomme af denne type. IRF Industrifinansiering A/S havde eneret til at yde realkre-
ditlan i intervallet 35 pct. til 60 pct. af ejendomsvaerdien og eneret til at yde realkreditbe-
laning af maskiner. IRF havde derimod ikke adgang til at yde almindelig realkreditbel3-
nlng.

Siden @ndringen af realkreditloven i 1989 har der varet fri adgang til etablering af nye
realkreditinstitutter samt adgang for realkreditinstitutter til at omdanne sig til aktiesel-
skaber med dertil knyttede holdingselskaber. Herved fik IRF-koncernen en konkurren-
cefordel, idet eneretten til andenlagsbelining kunne suppleres med almindelig realkredit-
belaning via et andet selskab inden for koncernen.

Da adgang for alle realkreditinstitutter til at oprette andenlags-institutter ville fore til
for mange og dermed tynde obligationsserier, erstattedes tolagsbeldningen af industri- og
hindverksejendomme af enhedsbelining. Til gengeld skal belining af maskiner, som
ma anses for at ligge i yderkanten af det naturlige omride for realkredit, indgd med en
ekstra hoj vagt pa 125 pct. i forbindelse med beregningen af realkreditinstitutternes sol-
Vensprocent.

1 EF fortsatte man i 1991 dreftelserne af Kommissionens forslag til direktiv om investe-
ringsservice i forbindelse med veerdipapirer. Direktivforslaget bygger pi princippet om
gensidig anerkendelse og hjemlandskontrol. Forslaget indebarer dermed, at vardipapir-
handlere kan etablere en filial i andre medlemslande alene p3 basis af en autorisation i
hjemlandet, ligesom vardipapirhandlere fra de gvrige medlemslande som led i den frie
udveksling af tjenesteydelser kan handle pi en bars i et medlemsland, uden at der kreves
etablering af en filial i det pigeldende land.

Direktivforslaget om investeringsservice er en vigtig del af skabelsen af det fzlles indre
marked pa det finansielle omrade. Forslaget supplerer siledes det allerede vedtagne andet
samordningsdirektiv for kreditinstitutter (banker, sparekasser, realkreditinstitutter mv.)
samt forslag til direktiver for skades- og livsforsikring bygget op omkring de samme ho-
vedprincipper.

Som felge af den forstzrkede konkurrence pa vardipapirmarkederne og de meget for-
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skelligartede regler, der er geldende i medlemslandene, har det indtil videre ikke varet
muligt at opni enighed om direktivet. Uenigheden har varet koncentreret om nogle cen-
trale punkter sisom kreditinstitutters direkte adgang til berserne, muligheden for at
kreeve, at transaktioner udferes pa organiserede markeder (borspligt), krav til gennemsig-
tighed og indberetning og spargsmalet om, hvorvidt fysiske personer skal kunne omfat-
tes af direktivet.

Kommissionens forslag til direktiv om kravene til investeringsselskabers og kreditinsti-
tutters kapitalgrundlag fastsztter kapitalkrav til vardipapirhandlere omfattet af investe-
ringsservicedirektivet. De to forslag er siledes nart forbundne. Der foreslas herudover fzl-
les regler for kapitaldekning af markedsrisici for kreditinstitutter og verdipapirhandlere.
Direktivforslaget er hermed en udbygning af det allerede vedtagne solvensdirektiv, som
omfatter kapitaldzekning af kreditinstitutters kreditrisici. Direktivforslaget har vaeret drof-
tet i 1991, men der udestir fortsat visse spargsmal, som ventes afklaret i labet af 1992.

Kommissionen fremsatte i april 1991 forslag om direktiv om overvigning af og kontrol
med kreditinstitutters store engagementer. Forslaget bygger videre pi Kommissionens hen-
stilling om store engagementer fra 1986. Formalet er at sikre en spredning af pengeinsti-
tutters risici og at kreve indberetning til tilsynsmyndighederne af store engagementer. Et
hovedelement er, at et pengeinstitut ikke ma indgi et engagement med en enkelt kunde
eller en gruppe af indbyrdes forbundne kunder, der overstiger 25 pct. af egenkapitalen.

I henhold til den geldende danske lovgivning ma et pengeinstitut ikke yde en kunde
kredit eller patage sig garantier, siledes at tilgodehavendet overstiger 35 pct. af pengeinsti-
tuttets kernekapital og opskrivningshenlaggelser. Safremt der foreligger en enstemmig
indstilling fra direktionen, som godkendes af bestyrelsen med mindst % flertal, kan
grensen dog 1 det enkelte tilfzelde haves til 50 pet.

Direktivforslaget indebarer siledes en senkning af engagementsgrensen for danske
pengeinstitutter. P den anden side sttes de store engagementer i direktivforslaget i for-
hold til egenkapitaldirektivets bredere kapitalbegreb, hvor de eksisterende danske regler
udelukkende er fastsat i forhold til kernekapitalen og opskrivningshenlaggelser. En ved-
tagelse af direktivforslaget vil gare det naturligt 1 dansk lovgivning at beregne engage-
mentsgrenserne i forhold til egenkapitaldirektivets kapitalkomponenter, dvs. summen
af ansvarlig kapital og ansvarlig indskudskapital. Dette synspunkt blev fremsat i Natio-
nalbankens heringsudralelse til Finanstilsynet om direktivforslaget. Direktivforslaget
om store engagementer forventes ferdigbehandlet i lobet af 1992.

I slutningen af 1991 blev der i EF opniet enighed om et nyt direktiv om tilsyn med kre-
ditinstitutter pd et konsolideret grundlag til aflesning af et direktiv fra 1983. Det nye direk-
tiv indebzrer, at der ogsa skal foretages konsolideret tilsyn, nir moderselskabet er et fi-
nansieringsselskab. Herved sikres, at der ogsa skal foretages konsolideret tilsyn, selv om
et holdingselskab ikke direkte udferer bankvirksomhed. Det tidligere direktiv omfattede
udelukkende konsolidering af aktiviteter i datterselskab(er), nar et pengeinstitut var mo-

derselskab.

Finansiel stotte til ost- og udviklingslande

Industrilandenes og de internationale organisationers stotte til reformprocessen 1 @st-
europa og Sovjetunionen - og efterfolgende de selvstzendige republikker - pregede i vid
udstrzkning det internationale finansielle samarbejde i 1991. Der var ogsa bevagelse i
retning af en mere gunstig behandling af visse udviklingslandes geldsproblemer.
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Valutafonden har spillet en central rolle, da skonomisk-politiske tilpasningsprogram-
mer stottet af Fonden ofte baner vejen for finansiering fra andre kilder, herunder private
banker og bistandsmyndigheder. Programmerne har ogsi normalt varet en forudsetning
for koordinerede lin fra industrilandene og omlegning eller reduktion af gzld til offent-
lige kreditorer.

Valutafonden udvidede sit engagement i Dsteuropa markant i 1991 og involveredes for
farste gang 1 Sovjetunionen/republikkerne.

Med Albaniens optagelse i Valutafonden i 1991 er samtlige esteuropaiske lande med-
lemmer af Fonden og har dermed ogsi fet adgang til 1in og stette fra Verdensbanken.

I efteraret 1991 indgik Valutafonden en aftale med Sovjetunionen om associeret med-
lemskab, som gav grundlag for, at Fonden kunne yde teknisk assistance og hjelp til ud-
formningen af skonomisk-politiske reformprogrammer, men ikke umiddelbart finansiel
bistand. Med Sovjetunionens oplasning overgik spergsmilet om medlemskab og dermed
adgang til lan fra Fonden til de enkelte republikker, og de fleste har allerede indgivet an-
sagning om medlemskab.

I Polen og Ungarn efterfulgtes de i 1990 ivaerksatte kortvarige beredskabsprogram-
mer - skonomisk-politiske stabiliseringsprogrammer med tilknyttede lin - af 3-drige ud-
videde programmer med sterre vegt pa ledsagende strukturelle reformer. I Tjekkoslova-
kiet, Bulgarien og Rumznien indledtes kortvarige beredskabsprogrammer. Alle landene
fik tillige lan under en serlig midlertidig lineordning knyttet til olieimporten, som
etableredes i forbindelse med Golf-krisen.

Hovedsigtet i Valutafondens programmer er at skabe grundlag for finansiering af even-
tuelle betalingsbalanceunderskud pd markedmassige vilkir, og uden at underskuddene
er sogt begrenset gennem anvendelse af valuta- eller handelsrestriktioner. I lande som de
osteuropziske, hvor behovet for ekstern statte er stort og af lengerevarende karakter, er
det efterhinden almindeligt, at kortere fondprogrammer med vagt pi stabilisering efter-
folges af mellemfristede, mere gennemgribende reformprogrammer.

Fondens programmer i @steuropa har forelebig haft blandede resultater. Mens forlabet
af prisreformerne og udviklingen p3 handelsbalancerne generelt har varet tilfredsstil-
lende, har produktionsnedgangen varet betydelig, jf. side 23. I den forbindelse kan der
vare grund til at fremhzaeve, at uhindret adgang til salg pa de vestlige markeder nok er af
storre betydning for reformprocessen i estlandene end selv meget vidtgiende bistands- og
laneprogrammer.

Valutafondens stigende engagement i stlandene har foraget presset pi Fondens finan-
sielle ressourcer. Det er derfor serlig pitrengende at fi gennemfart den forhajelse af
Fondens kvoter med 50 pct., som man enedes om i forbindelse med 9. kvoterevision i
1990. Kvoteforhgjelsen skulle have veret godkendt inden udgangen af 1991, men det lyk-
kedes ikke at fa skabt det nedvendige grundlag herfor. Tidsfristen er derfor udskudt til
medio 1992.

Udviklingen i @steuropa og Sovjetunionen/republikkerne har ogsi givet anledning til
koordineret finansiel assistance fra de vestlige lande, og Den Europziske Bank for Genop-
bygning og Udvikling, EBRD, har pibegyndt sin udlinsvirksomhed.

For Osteuropas vedkommende er koordineringen af den finansielle bistand siden 1989
sket inden for rammerne af det sikaldte G-24 samarbejde omfattende OECD-landene og
ledet af EF-Kommissionen. Som supplement til Valutafondens lingivning blev der i 1991
givet tilsagn om betalingsbalancelan til Bulgarien, Rumnien, Tjekkoslovakiet og Un-
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garn pd omkring 3 mia.$, nogenlunde ligeligt fordelt mellem EF-landene og de ovrige
G-24 lande. I lighed med 1989, hvor EF kom til at hfte alene for et lan til Ungarn, har
det vist sig vanskeligt at opni tilsagn om stette til Bulgarien og Rumznien fra alle i den
ovrige G-24 kreds. Den stabiliseringsfond pa 1 mia.$, der blev oprettet af en reekke vest-
lige lande fra begyndelsen af 1990 som stotte til at gore den polske valuta konvertibel,
forlengedes for yderligere 1 ar.

EF har ogsi i lighed med USA og Japan stillet begrensede kreditter til ridighed for
Sovjetunionen/republikkerne. Kreditterne er bundet til kab af fedevarer mv.

I november 1991 indgik den davarende sovjetiske centralregering og de fleste af re-
publikkerne en aftale med de syv sterste industrilande, G-7, om at udsatte afdragsbeta-
linger pi den mellem- og langfristede officielle udlandsgzld optaget for 1. januar 1991.
Baggrunden var Sovjetunionens staerkt svekkede evne til at betale udlandslanene tilbage.
Aftalen forudsetter, at republikkerne gensidigt hafter for gzlden, og at der senest i
marts 1992 iverksettes skonomiske stabiliseringsprogrammer 1 samarbejde med Valuta-
fonden. De tekniske detaljer 1 aftalen blev forhandlet inden for rammerne af den sikaldte
Paris-klub, som er et uformelt forum for behandling af gzld til offentlige kreditorer. Re-
prasentanter fra 17 kreditorlandes myndigheder underskrev aftalen i januar 1992.

Landene i Paris-klubben har endvidere i 1991 afsluttet vidtgiende geldsreduktionsafta-
ler med Polen og &gypten, begge mellemindkomstlande med over 70 pet. af deres gald
til officielle kreditorer. Med en reduktion pd mindst 50 pct. var aftalerne uden fortil-
felde. Aftalerne var yderligere bemzrkelsesverdige ved, at de omhandlede hele galden
og ikke bare de ydelser, som ville forfalde inden for en kortere periode. Geldsreduktio-
nen gennemfores i etaper og er betinget af en tilfredsstillende skonomisk udvikling un-
der landenes programmer med Valutafonden. Det har fra flere sider varet understreget,
at Polen og &gypten mitte betragtes som sertilflde, og andre efterfolgende galdsbe-
handlinger er da heller ikke hidtil sket pa samme gunstige vilkar.

De fattigste lande har under visse betingelser siden 1988 kunnet fa behandlet deres
geeld til medlemmerne af Paris-klubben efter de sikaldte Toronto-vilkar, jf. arsberetnin-
gen for 1988, side 24. Der har gennemsnitligt varet et gaveelement pa 20 pct. i disse afta-
ler. T efterdret 1990 fremsatte England forslag om yderligere eftergivelse af de fattigste
landes officielle geld, de sikaldte Trinidad-vilkdr, der bl.a. omfatter eftergivelse af op til
% af gelden. Behovet herfor bekreftedes ved flere lejligheder i 1991, men iverksattelsen
har hidtil mittet afvente endeligt tilsagn om medvirken fra USA.

Pi amerikansk initiativ nedsattes i efteriret 1990 en gruppe med det formal at mobili-
sere og koordinere international finansiel stotte til de lande, som ramtes hirdt af Golf-
krisen, i forste rekke &gypten, Jordan og Tyrkiet. Der blev opnaet tilsagn om stette pd
16 mia.$ i 1990-91, heraf ca. % fra Golf-staterne og resten overvejende fra EF og Japan.

Sidelgbende med den finansielle stotte til Gsteuropa og Sovjetunionen/republikkerne
har en rekke internationale organisationer, herunder Valutafonden, ydet teknisk assi-
stance over et bredt felt. Valutafondens indsats er koncentreret om centralbankmaessige
og finansielle spargsmal.

Flere vestlige centralbanker, herunder Nationalbanken, har stillet personalemassige
ressourcer til radighed for denne assistance. Sammen med de avrige nordiske centralban-
ker og Valutafonden har Nationalbanken specielt undersogt behovet for teknisk assi-
stance pi centralbankomridet i de baltiske lande, hvor en felles indsats er i gang.
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Nationalbankens organisation mv.

Seddel- og mentvasen

Seddelomlabet steg i 1991 med 1,1 mia.kr. eller 4 pct. til 25,6 mia.kr. ved udgangen af
aret, )f. tabel 2 i tillegget, hvor seddelomlabet er specificeret pa seddelvardier. Stigningen
skyldtes overvejende et storre omleb af 1000-krone-sedler. For de @vrige seddelvardier
har der kun veret sma @ndringer. For 20-krone-sedlen, der blev udskiftet med en ment i
foraret 1990, faldt omlebet med yderligere 63 mill.kr. i 1991, men der cirkulerer fortsat
20-krone-sedler for 140 mill.kr.

Efter nedleggelsen af Nationalbankens to sidste filialer i 1989 har Nationalbanken
medvirket til etablering af en rekke lokale kontantdepoter fordelt over landet. Kontant-
depoterne skal lette den lokale udveksling af sedler mellem pengeinstitutterne. I 1991
blev der etableret yderligere to depoter i Jylland, siledes at der nu er 18 kontantdepoter.

Der blev i 1991 sat falske 500-krone-sedler i omleb, i juli enkelte pi Fyn og i november
et begrenset antal i Kebenhavnsomridet. I begge tilfzlde var sedlerne produceret pa far-
vefotokopimaskiner.

Med udviklingen i farvefotokopiteknikken er det blevet muligt at lave falske sedler,
som er vanskelige at skelne fra zgte. Sikkerhedstrid og vandmarke har dog veret primi-
tivt imiteret eller manglet. Nationalbanken udsendte bide i juli og november advarsler
til pengeinstitutterne om de falske 500-krone-sedler med opfordring til iser at vare op-
merksom pa gengivelsen af vandmerket.

I de 500-krone-sedler, der blev trykt indtil 1989, var den indlagte sikkerhedstrid en
hvid plastictrad. Denne sikkerhedstrid er mindre synlig end den metalliserede plastic-
trad, der anvendes i de ovrige sedler og nu ogsd i 500-krone-sedlerne. Der cirkulerer end-
nu en del 500-krone-sedler med hvid plastictrid, og i flere tilfzlde opstod der tvivl om
disse sedlers zgthed, da det umiddelbart kunne vare vanskeligt at se sikkerhedstriden.
Ved henvendelser i disse sager anbefalede Nationalbanken derfor, at man i hajere grad si
efter vandmerket. For s3 vidt muligt at undga tvivl om sikkerhedstriden har National-
banken aget indsatsen for hurtigere at fi inddraget sedlerne med den hvide plastictrid.

Hidtil har seddelforfalskning ved hjlp af den moderne grafiske teknik varet et be-
grenset problem i Danmark. I mange andre lande er problemet betydelig sterre. Pi inter-
nationalt plan har Interpol varet optaget af faren for, at det grafiske arbejde, der skal ud-
fores for at gengive pengesedler 1 reklamer, annoncer mv., kan blive misbrugt til seddel-
forfalskning. Interpol har pi denne baggrund bedt landene stramme lovgivningen eller
administrationen af de bestemmelser, der gzlder for gengivelse af pengesedler.

Nationalbanken har med henvisning til loven om ophavsret fastholdt, at gengivelse af
pengesedler krever tilladelse fra Nationalbanken. Hidtil er tilladelse blevet givet, hvis
gengivelsen i storrelse eller udformning afveg markant fra pengesedlerne, men pi bag-
grund af Interpols henvendelse og en stark stigning i anvendelsen af pengesedler i rekla-
mer og annoncer er der indfert en vasentlig stramning af praksis. Tilladelse til gengivelse
vil kun blive givet, hvis gengivelsen anvendes i egentligt oplysningssjemed, og alt repro-
arbejde foretages af Nationalbanken. De skzrpede bestemmelser blev udsendt til rekla-
mebranchen mv. i august og gentaget i december 1991.

I henhold til nationalbankloven fra 1936 skal seddelomlabet vere dekket (funderet) af
Nationalbankens beholdning af guld og andre aktiver efter bestemte regler. Der har
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imidlertid varet dispenseret fra gulddekningen i en lang arreekke i henhold til national-
banklovens § 13, og ogsa i 1991 har Nationalbankens representantskab med samtykke af
Den Kgl. Bankkommisser meddelt dispensation.

Nationalbanken administrerer mentvasenet i henhold til mentloven og kgl. anord-
ning om udmentning af indenlandsk skillemant.

Med virkning fra 1. november 1991 udsendtes en ny kgl. anordning om udmentning af
indenlandsk skillement, som giver Nationalbanken mulighed for at fuldfere mentrefor-
men ved at udskifte 1-kronen med en ny 1-krone og satte en 2-krone i omlab.

2-kronen indgik i Nationalbankens oprindelige forslag til ny mentrekke, men i forbin-
delse med den politiske stillingtagen til mentreformen besluttedes det at udskyde sporgs-
malet om en 2-krone - og dermed det samlede antal mentvardier i den nye mentrekke.
Der skulle forst indhestes erfaringer med de nye menter, iszr hvordan 50-eren ville blive
modtaget. P denne baggrund indgik 2-kronen ikke i den informationskampagne, som
Nationalbanken ivarksatte i forbindelse med mentreformens pabegyndelse.

Nationalbanken rettede 1 1991 henvendelse til Industriministeriet med henblik pa en
endelig stillingtagen til 2-kronens indferelse. Det anfortes, at 50-gren havde fiet en posi-
tiv modtagelse og fert til en stor nedgang i antallet af 25-orer, siledes at formalet med
50-aren, at fa reduceret antallet af cirkulerende smameanter, var naet. Det samme matte
forventes at gore sig geldende ved indfarelse af en 2-krone, saledes at det samlede antal
menter i omleb ville blive mindre med bide en 1-krone og en 2-krone end med 1-kronen
alene. Hertil kom, at automatbranchen havde udtalt sig for indferelse af en 2-krone. In-
dustriministeriet tilsluttede sig indferelse af en 2-krone.

De to nye menter sttes i omlab i sidste uge af januar 1993. Begge prages i samme ma-
teriale og med samme design som 5-kronen - ogsa hullet i midten - men bliver mindre.
1-kronen fir en diameter p3 20,25 mm og 2-kronen en diameter pa 24,5 mm, mens
5-kronens diameter er 28,5 mm. Desuden bliver der forskel i menternes tykkelse og
rand, siledes at det ikke skulle volde problemer at skelne de tre menter fra hinanden.

5- og 10-grer opherte med at vere gyldige betalingsmidler i forbindelse med inddragel-
sen den 1. juli 1989, men har fortsat kunnet omveksles i pengeinstitutter og National-
banken. Med den nye kgl. anordning ophaves indlesningsforpligtelsen fra 1. juli 1992.
Indlesningsperioden har til den tid varet 3 ir, og da indlesningerne er meget sma, star
nytten ikke lengere i rimeligt forhold til de omkostninger, pengeinstitutterne har med
indlasningen.

Meontomlebet steg i 1991 med godt 100 mill.kr. til 2.645 mill.kr., efter en meget bety-
delig stigning i 1990 som folge af indferelsen af 20-kronen. Som det fremgdr af specifika-
tionen af mentomlebet i tabel 3 i tillegget, steg omlobet af 20-kroner fortsat i 1991 til
845 mill.kr. ved udgangen af iret. Omlebet af 20-krone-menter er hermed storre end
omlebet af 20-krone-sedler for overgangen fra seddel til ment.

Den 29. januar 1991 sattes en ny 25-gre i omleb. Op til udskiftningen af 25-gren ud-
gjorde omlobet af 25-grer ca. 125 millkr. Ud fra erfaringerne med inddragelsen af 5-
og 10-grerne, hvor indlesningen kun har svaret til omkring 30 pct. af omlebet, regnedes
der med, at ogsd kun en del af omlebet af 25-arer var egentligt cirkulerende og ville
vende tilbage. Der har da ogsi kun varet en nedgang i omlebet af gamle 25-grer pa godt
28 mill.kr., eller under 25 pct., og da tilbagelsbet allerede er kommet ned pa et meget
lille niveau, ventes der kun et begrenset yderligere tilbagelob. Der er sat nye 25-arer i
omlab for et belab pi 33 mill kr.
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Tabel 7 Montproduktion og inddragelse af mont

Udmentet pi Den Kgl. Mont i 1991 Inddraget/indsmeltet i 1991
1000 stk. 1000 kr. 1000 stk. 1000 kr.

POERIONe s v s i 11563 231257 - —
LOKrONE. < oviisirvmnton sonia s 55 1065 10 653 6 660 66 600
S5-krone........ooiiiiiiiaa.L. 3752 18 760 30 480 152 400
Lkrone . viiiesio s e 45 181 45 181 11 000 11 000

SO-BIIE. .o amvariam o i ST 11 115 5 557 — -
DO RME i e o s e R e 102 162 25540 135 960 33 990
108re ...oovviiiiiiiiia . . 10 800 1080
SR e S S T D e . . 7 500 375
| 1| AR S 174 838 336 950 202 400 265 445

Den Kgl. Ments produktion har i 1991 overvejende bestiet af 25-grer og nye 1-kroner,
jf. tabel 7. Med den begransede efterspergsel efter 25-grer blev produktionen af 25-grer
stoppet for oprindeligt planlagt, og der ventes ikke at blive behov for ny produktion i
den forste tid. I stedet pibegyndtes produktion af nye 1-kroner. Der skal opbygges et
startlager pd 125 millioner stk. 1-kroner og 75 millioner stk. 2-kroner inden januar 1993,
hvor 1-kronen udskiftes, og 2-kronen szttes i omlab.

Metallet fra de gamle 5- og 10-kroner genanvendes til de nye 1- og 2-kroner. De gamle
25-grer er ligesom 5- og 10-grerne blevert solgt til metalvardien, og det vil storstedelen af
de nuvaerende 1-kroner ogsa blive.

Med montreformen nsten fuldfert har Den Kgl. Ment indledt tilpasningen af beskzf-
tigelsen til en mere normal mentproduktion. Beskaftigelsen er siledes faldet til 58 med-
arbejdere ved udgangen af 1991 mod 70 ved udgangen af 1990.

Personale- og organisationsforhold

11991 overfortes en rekke arbejdsopgaver fra Finansministeriets Statsgeldsafdeling til
Nationalbanken.

Overvejelser om en @ndret fordeling af arbejdet med statsgzlden blev droftet i en ar-
bejdsgruppe nedsat af Finansministeriet. Konklusionen var, at det ville vare hensigts-
massigt, at Nationalbanken, som 1 forvejen var agent for staten ved den indenlandske
lintagning, overtog dele af Statsgzldsafdelingens opgaver. Det kunne ske ved, at Natio-
nalbanken - for bide statens indenlandske og udenlandske ldntagning - fik overladt sivel
det konkrete arbejde med lintagningen som opgaverne i forbindelse med udarbejdelse af
oplag til linestrategier.

Finansministeriet skulle fortsat have ansvaret for linoptagelsen og relationerne til Fol-
ketinget.

Med baggrund i arbejdsgruppens rapport anmodede finansministeren i maj 1991 Na-
tionalbanken om at overtage arbejdsopgaver fra Statsgzldsafdelingen.

For Nationalbanken var det afgarende, at der var et tzt sammenfald mellem en rekke
af Statsgeldsafdelingens og Nationalbankens arbejdsopgaver. Samfundsmzssigt kunne
opgaverne siledes lases mere hensigtsmassigt, bl.a. ved at statens udenlandske gzld og va-
lutareserverne kunne ses under ét, ligesom der ville kunne spares ressourcer. National-
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Tabel 8 Antal ansatte

Ultimo 1982 1988 | 1989 1990 1991
Ban Epartaiale - o voiven smmsios 374 321 286 267 295
Personale i Seddeltrykkeriet .. .... 107 101 95 96 90
Betjente i v vuvinaan v 51 60 53 54 55
Kekken- og rengeringspersonale . . 60 61 59 54 57
Diverse personale ............... 43 50 48 51 51
DI s i s 635 593 541 522 548

Anm.: Omregnet til heltidsstillinger.

banken tilsluttede sig derfor overflytningen, som ogsa indebar overtagelse af opgaverne
med udarbejdelse af publikationer mv. om statens lintagning og geld og prognoser for
den manedlige fordeling af statens betalinger.

Som led i overflytningen blev medarbejdere i Finansministeriet tilbudt ansattelse 1 Na-
tionalbanken, og der blev truffet aftale med 19 medarbejdere om ansettelse pr. 1. juli
1991. Alle overforte medarbejdere har i henhold til Finansministeriets praksis faet tjene-
stefri eller turnusorlov fra ministeriet i 2 ir. For de to chefer fra Statsgeldsafdelingen, der
flyttede med til Nationalbanken, er der indtil videre tale om udlin for en 2-drig periode.

Den sikaldte intradeordning blev ophzvet fra sommeren 1990. Intradeordningen inde-
bar, at postkontorerne kunne indbetale deres overskydende seddelbeholdning til penge-
institutterne, som behandlede og sorterede sedlerne og lod dem indga i den almindelige
cirkulation eller indleverede dem til Nationalbanken, hvor de som hovedregel ikke be-
handledes, men udleveredes igen, nir pengeinstitutterne havde behov for kontanter (den
sikaldte bankpakkeordning). Da postkontorerne nu indbetaler sedler direkte til Natio-
nalbanken, og da postkontorerne ikke indgir i bankpakkeordningen, er den mangde
sedler, der skal behandles i Nationalbanken, steget betydeligt. Halvdelen af de sedler, der
behandledes i 1991, var indbetalt af postkontorerne. Til behandling af den ogede seddel-
mengde er der anskaffet yderligere en fuldautomatisk seddelbehandlingsmaskine og en
mindre maskine.

Overtagelsen af arbejdsopgaver fra Statsgzldsafdelingen og starre behov for seddelsor-
tering var de vasentligste arsager til, at antallet af ansatte i Nationalbanken efter flere ars
fald steg med 26 til 548, omregnet til heltidsansatte, jf. tabel 8.

Nationalbanken er internt opdelt i 15 kontorer samt Seddeltrykkeriet. Efter overfars-
len af arbejdsopgaver fra Statsgaldsafdelingen, som beted flere medarbejdere i Udlands-
afdelingen, fandtes det hensigtsmessigt at opdele afdelingen i 4 kontorer: Arbitragekon-
toret, Betalingskontoret, Gzldskontoret og Investeringskontoret, under det falles Ud-
landsomride. Organisationsendringen havde virkning fra 1. juni 1991, men Gealdskon-
toret etableredes formelt farst pr. 1. juli 1991, hvor Finansministeriets Statsgzldsafdeling
nedlagdes.

Nationalbankens administration den 1. marts 1992 fremgdr af siderne 62-65, hvor der
tillige er givet en oversigt over Nationalbankens representation i internationale organisa-
tioner.
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Nationalbankens ledelse

Repreesentantskabet

Formanden for representantskabet, civilingenior M. Folmer Andersen, fratridte i hen-
hold til aldersbestemmelserne med udgangen af marts 1991. M. Folmer Andersen, der
blev medlem af representantskabet i 1978, havde varet formand for repraesentantskabet
og bestyrelsen siden 6. december 1990 og inden da nastformand for representantskabet
fra april 1986. Som nyt medlem af representantskabet valgtes i stedet administrerende di-
rektor, civilingenior Helge Sorensen. Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen blev valgt til nyt
medlem af repraesentantskabet i stedet for professor, dr.polit. P Norregaard Rasmussen,
der udtridte den 6. december 1990.

Til ny formand valgte representantskabet rigsstatistiker Hans E. Zeuthen, og til ny
nastformand direktor Helle Bechgaard for perioden 1. april 1991 til 31. marts 1992.

Til medlemmer af repraesentantskabet genvalgte Folketinget for en ny 5-irs valgperiode
fra 1. april 1991 folketingsmedlemmerne Svend Auken, Jorgen Estrup, Svend Heiselberg,
Pia Kjersgaard, Jes Lunde, Grethe Fenger Moller og Ivar Norgaard og valgte folketingsmed-
lem Mogens Lykketoft i stedet for folketingsmedlem Henning Rasmussen.

To medlemmer af repraesentantskabet udnzvnes af Den Kgl. Bankkommissr, der gen-
udnzvnte kommitteret Karsten Olsen og departementschef Jens Thomsen for en ny 5-ars
valgperiode fra 1. april 1991.

Representantskabet genvalgte girdejer Harry Nicolaisen, formand for LO Finn Thor-
grimson og formand for Husligt Arbejder Forbund Margit Vognsen, der afgik efter tur,
for en ny 5-irs valgperiode fra 1. april 1991.

Bestyrelsen

Til medlemmer af bestyrelsen for perioden 1. april 1991 til 31. marts 1992 genvalgte re-
prasentantskabet folketingsmedlem Svend Auken, folketingsmedlem Grethe Fenger Mol-
ler, direkter, civilingenier Erik B. Rasmussen og formand for Husligt Arbejder Forbund
Margit Vognsen, og som nyt medlem valgtes rigsstatistiker Hans E. Zeuthen.

Bestyrelsens formand siden 6. december 1990, civilingeniar M. Folmer Andersen, fra-
tridte som omtalt med udgangen af marts 1991.

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

Som ny formand valgte bestyrelsen rigsstatistiker Hans E. Zeuthen og genvalgte departe-
mentschef Jens Thomsen til nastformand for perioden 1. april 1991 til 31. marts 1992.

Nationalbankens ledelse den 1. marts 1992 fremgar af oversigten side 61-62.

Revisorer

Den Kgl. Bankkommisszr genudnavnte ved skrivelser af 7. februar 1991 de to statsau-
toriserede revisorer John Gath og Erik Melgaard il bankens revisorer for et ir indtil 31.
marts 1992.

Danmarks Nationalbanks Jubileumsfond af 1968

Jubilzumsfondens oprettelse, formal og virke er omtalt i arsberetningen for 1985.
11991 modtog fonden godt 1.100 ansegninger, hvoraf 136 helt eller delvis blev imade-
kommet. Der blev endvidere givet enkelte bevillinger uden forudgiende ansogning. De
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samlede bevillinger belgb sig til godt 5%2 mill kr., fortrinsvis inden for design og kunst-
handveerk.

Fondens styrelse bestod pr. 1. marts 1992 af nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer
(formand), rigsstatistiker Hans E. Zeuthen (nastformand), keramiker Bente Hansen,
professor, arkitekt Arne Karlsen, direktor Borge Nielsen og departementschef Jorgen
Harder Rasmussen.

Nationalbankens gastelejligheder 1 Nyhavn 18

Der er blevet indrettet yderligere en gastelejlighed i Nyhavn 18 i 1991, saledes at Na-
tionalbanken nu har 7 gestelejligheder. Hermed er alle lejlighederne i ejendommen,
bortset fra den Nationalbanken selv anvender, indrettet til gestelejligheder, som stilles til
ridighed for udenlandske videnskabsmand og kunstnere. Ophold i gestelejlighederne er
gratis og tildeles fra tre mineder op til et ir. Etableringen af gestelejlighederne er ner-
mere omtalt i drsberetningen for 1985.

11991 har 15 videnskabsmand og kunstnere haft ophold i gestelejlighederne.

Det udvalg, som ridgiver om tildelingen af lejlighederne, bestdr af professor, dr.polit.
P. Norregaard Rasmussen som formand, professor, arkitekt Jorgen Bo og professor,

dr.techn. Niels I. Meyer.

Regnskabsafleggelsen

Nationalbankens regnskab er vist pa siderne 72-77.

Regnskabet afspejler, at Nationalbanken administrerer valutareserverne og er bank for
staten og pengeinstitutterne. Seddel- og montudstedelsen giver grundlag for en lobende
indtzgt, da det uforrentede seddel- og mentomlab modsvares af rentebzrende aktiver.
Nationalbankens overskud efter henleggelser tilfalder staten.

Resultat for kursreguleringer mv. udgjorde 4.585 mill.kr. i 1991 eller 897 mill.kr. mere
end dret for. Der har varet storre renteindtagt af valutareserverne, nedgang i renteudgif-
terne og i udgifterne ved overtagelse af skibskreditobligationer under skibskreditordnin-
gen.

Valutareserverne faldt som omtalt side 43 betydeligt gennem 1991 og var 1 arsgennem-
snit godt 10 pet. mindre end i 1990. Samtidig 2ndredes fordelingen pé valutaer over mod
en storre andel i D-mark og andre EMS-valutaer. Da renten for EMS-valutaer har varet
hgjere end for andre reservevalutaer, er den @ndrede valutafordeling den vasentligste dr-
sag til, at renteindtzgterne trods nedgangen i valutareserverne var 291 mill kr. hojere end
aret for.

Nedgangen i valutareserverne ma ses pa baggrund af, at staten netto tilbagebetalte ud-
landslin for 28 mia.kr. Staten finansierede kabet af valuta til tilbagebetalingen ved trek
pa sit indestiende i Nationalbanken, som faldt betydeligt, s3 Nationalbankens udgifter
til forrentning af indestiendet halveredes til 1.185 mill.kr. For staten modsvares den
lavere renteindtagt af fald i renteudgifterne pa udlandsgelden.

Pengeinstitutterne havde i storstedelen af 1991 et nettotilgodehavende i Nationalban-
ken mod nettogeld det meste af 1990. Omsvinget betad, at Nationalbanken havde netto-
renteudgifter til pengeinstitutterne pa 969 mill.kr. mod nettorenteindtzgter pa 279 millLkr.
aret for.

Renteindtagterne pi obligationsbeholdningen viste en opgang pa 100 mill.kr.
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Alt i alt steg nettorenteindtzgterne med 547 mill.kr. til 5.257 mill.kr.

De samlede omkostninger faldt med 36 mill.kr. til 359 mill.kr. Nedgangen kan henfe-
res til, at Den Kgl. Ments udgifter faldt med 60 mill.kr., overvejende som folge af en stor
nedgang i udgifterne til keb af metal og mentblanketter. Lenomkostningerne voksede
med 9 mill.kr. En del af stigningen skyldes overtagelse af personale fra Finansministeriet
i forbindelse med overflytning af arbejdsopgaver, jf. omtalen side 56.

Nationalbankens labende overtagelse af skibskreditobligationer til pari under skibs-
kreditordningen medforte en udgift pd 312 mill.kr. mod 584 mill.kr. iret for. Den lavere
udgift skyldes iszr hejere kurser pi de overtagne indeksobligationer.

Kursreguleringer mv. medferte en gevinst pa 3.596 mill.kr.

Vardiregulering af guld gav et tab pa 349 mill.kr., mens kursregulering af valutamel-
lemvarender medferte en gevinst pd 2.630 mill.kr., stort set svarende til kurstabet iret
for. Valutakursudviklingen med kursstigning pa iser dollar og yen bidrog med en gevinst
pa 1.474 mill.kr. Herudover medferte de hojere berskurser pa de internationale obligati-
oner, der udger sterstedelen af valutareserverne, en gevinst pa 1.156 mill kr.

Da de danske berskurser ogsa steg, gav kursregulering af obligationer og aktier mv. en
gevinst pa 1.276 mill.kr. mod et tab pd 495 mill.kr. iret for.

Nationalbankens garantiforpligtelse vedrerende Dansk Eksportfinansieringsfonds lin-
tagning i udlandet er nedskrevet med 39 mill.kr. Belabet er udtryk for et fald i bankens
garantiforpligtelse vedrerende restgzlden pa de af fonden optagne udlandsln opgjort pa
grundlag af valutakurserne ultimo dret.

Arets resultat for henleggelser udger herefter 8.181 mill.kr. mod et underskud pa
54 mill.kr. dret for.

Der er henlagt 3.596 mill.kr. - svarende til kursreguleringerne - til sikringsfonden.

Arets resultat pa 4.585 mill.kr. tilfalder staten i henhold til nationalbanklovens bestem-
melser.

Kebenhavn, medio februar 1992

Hoffmeyer O. Thomasen Bod:il Nyboe Andersen

Pa representantskabsmedet den 19. marts 1992 aflagde direktionens formand, natio-
nalbankdirekter Erik Hoffmeyer, beretning om bankens forhold i 1991. Beretningen
toges til efterretning. Herefter forelagdes bankens regnskab for 1991 med bestyrelsens
indstilling om godkendelse. Reprasentantskabet og Den Kgl. Bankkommisser tiltridte
instillingen.

Regnskabet viser et resultat pa 4.585 mill.kr., som tilfalder staten.



Nationalbankens ledelse og administration

den 1. marts 1992
Ledelse

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

Direktion:
Erik Hoffmeyer, dr.polit., kgl. udnzvnt direkter, formand

Ole Thomasen
Bodil Nyboe Andersen

Bestyrelse:
Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen
(valgt som formand indtil den 31. marts 1992)
Departementschef Jens Thomsen
(valgt som nastformand indtil den 31. marts 1992)

Valgt af repraesentantskabet indtil den 31. marts 1992:
Folketingsmedlem Svend Auken

Folketingsmedlem Grethe Fenger Moller

Direktor, civilingenior Erik B. Rasmussen

Formand for Husligt Arbejder Forbund Margit Vognsen
Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen

Udnavnt af Den Kgl. Bankkommissar indtil den 31. marts 1996:

Kommitteret Karsten Olsen
Departementschef Jens Thomsen

Repreesentantskab:
Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen
(valgt som formand indtil den 31. marts 1992)
Direktor Helle Bechgaard
(valgt som nzstformand indtil den 31. marts 1992)

Valgt af Folketinget indtil den 31. marts 1996:
Folketingsmedlem Svend Auken
Folketingsmedlem Jargen Estrup
Folketingsmedlem Svend Heiselberg
Folketingsmedlem Pia Kjersgaard
Folketingsmedlem Jes Lunde
Folketingsmedlem Mogens Lykketoft
Folketingsmedlem Grethe Fenger Moller
Folketingsmedlem [var Norgaard

Udnzvnt af Den Kgl. Bankkommissar indtil den 31. marts 1996:

Kommitteret Karsten Olsen
Departementschef Jens Thomsen
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Valgt af representantskabet:

Fabrikant Andreas Graversen

Husmand Kjeld Larsen

Formand for Forbrugerridet Kirsten Nielsen

Adm. direktor Knud Koch Jensen

Direktor, civilingenier Erik B. Rasmussen

Adm. direkter, civilingenier Helge Sarensen

Adm. direkter Bent le Fevre

Forskningschef, dr.techn. Jens Rostrup-Nielsen
Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen

Direkter Helle Bechgaard

Direktor B. Frank Nielsen

Formand for Dansk Sygeplejerdd Kirsten Stallknecht
Gardejer Harry Nicolaisen

Formand for LO Finn Thorgrimson

Formand for Husligt Arbejder Forbund Margit Vognsen

Administration

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

Edb-Kontoret: Edb-chef Leif Kjergaard

Fondskontoret:

Prokurist Jorgen Petersen

Hovedkassen: Hovedkasserer Erik Herly

Kontorchef Mogens Brink
Prokurist Knud Heede Sorensen

Internationalt Kontor: Afdelingschef Kai Aaen Hansen

Prokurist Benny Andersen

* Orlov til 30. september 1992.

Underdirekter 76 Glud Konradsen
Kontorchef Ole Christian Hansen

Indtil den 31. marts

1992
1992
1992
1993
1993
1993
1994
1994
1994
1995
1995
1995
1996
1996
1996



Pengepolitisk Kontor:

Personale- og

Organisationskontoret:

Regnskabskontoret:

Revisionskontoret:

Sekretariatet:

Udlandsomradet:

@konomikontoret:

Underdirektor Jorgen Ovi
Kontorchef Kjeld Robl
Kontorchef Bjarne Skafte*
Prokurist Hugo Frey Jensen

Underdirektar Arne Brandum
Kontorchef Tage Heering
Prokurist Erik Lundgreen Hansen
Prokurist Gitte Larsen

Juridisk Tjeneste:
Kontorchef Flemming Farup

Regnskabschef Evik Winding
Prokurist Benny Jensen
Prokurist Per Noer

Revisionschef Benth Jensen
Prokurist Geert Egtved Petersen

Underdirekter Kirsten Mordhorst
Prokurist Bent Danielsen

Prokurist Else Marie Nielsen Christensen

Prokurist John Larsen

Vicedirekter Henning Dalgaard

Arbitragekontoret:
Kontorchef Ejner Petersen
Prokurist Helge Fosgaard
Prokurist Bent Andersen

Betalingskontoret:
Kontorchef Viggo Sorensen
Prokurist Kaj Kjer
Prokurist Preben Poulsen

Geldskontoret:
Kontorchef Niels Erik Sorensen™

Investeringskontoret:
Kontorchef Hans Denkov
Prokurist Ertk Pedersen™*

Underdirektar Hans Kloch
Prokurist Aage Rondbjerg
Prokurist Leif Petersen
Prokurist Bente Puck

* Udlint fra Finansministeriet fra 1. juli 1991.

** Orlov til 30. april 1993.
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@konomisk-Statistisk

Kontor: Vicedirektor Jorn Kjer
Kontorchef Carsten Freiberg Jensen
Kontorchef Anders Maller Christensen
Kontorchef Ove Ingvard Nielsen
Konsulent Jens Hjorth Hald
Prokurist Erik Senderbek
Prokurist Finn Jiirgens
Prokurist Hanne S. Sorensen
Prokurist Hans Christian Knudsen

* * *

Seddeltrykkeriet: Direkter for seddelproduktionen Niels Holm
Civilingenier Leif Yde
Overfaktor Bent Lafgren
Maskiningenier Palle Rasmussen
Tegner Johan Alkjer

* * *

Den Kgl. Ment: Direkter for mentproduktionen Laust Grove
Akademiingenier Steen Larsen

Reprzsentation 1 internationale organisationer

Som led i det internationale penge- og valutapolitiske samarbejde deltager National-
banken i en rekke komitéer, udvalg og arbejdsgrupper. De vasentligste omfatter:

Den Internationale Valutafond, IMF

De Europeeiske Fellesskaber, EF

Centralbankchefkomitéen:

Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer er det dan-

ske medlem af fondens representantskab.

Nationalbankdirektor Evik Hoffmeyer er formand;
tillige formand for styrelsen for Den Europeiske
Fond for Monetart Samarbejde.

Nationalbankdirektor Bodil Nyboe Andersen er
medlem af komitéens stedfortredergruppe.

Kontorchef Ove Ingvard Nielsen og prokurist
Hugo Frey Jensen er medlemmer af Den Pengepoli-
tiske Underkomité, kontorchef Ejner Petersen og
prokurist Helge Fosgaard er medlemmer af Den
Valutapolitiske Underkomité, og underdirektar
Jorgen Ovi er medlem af Underkomitéen vedre-
rende Banktilsyn.



Den Monetzre Komité:

Den @konomisk-Politiske Komité:

Det Ridgivende Bankudvalg:

Organisationen for Dkonomisk
Samarbejde og Udvikling, OECD
Den Pkonomisk-Politiske Komité:

Nordisk Ministerrdd
Nordisk Finansielt Udvalg:
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Nationalbankdirektar Bodil Nyboe Andersen (sam-
men med departementschef Jens Thomsen, Dko-
nomiministeriet).

Prokurist Benny Andersen er medlem af stedfor-
tredergruppen (sammen med kommitteret Henrik
Fugmann, @konomiministeriet, der er formand).

Vicedirekter Jorn Kjer (sammen med kommitte-
ret Leif Heltberg og kommitteret Jorn Borglum
Jensen, @Dkonomiministeriet, og finansdirektor
Jorgen Rosted, Finansministeriet).

Underdirektor Jorgen Owvi (sammen med afde-
lingschef C. Boye Jacobsen, Industriministeriet, og
direktor Eigil Molgaard, Finanstilsynet).

Vicedirektor Jorn Kjer (sammen med departe-
mentschef Jens Thomsen, Jkonomiministeriet, og
finansdirektar Jargen Rosted, Finansministeriet).

Nationalbankdirekter Bodil Nyboe Andersen og
afdelingschef Kai Aaen Hansen (sammen med
kommitteret Henrtk Fugmann, @konomiministe-
riet).

Den Nordiske Investeringsbank, NIB

Kontorchef Niels Erik Sorensen er medlem af be-
styrelsen med kontorchef Hans Denkov som sted-
fortreder.
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Bilag 1

Nationalbankens pressemeddelelse af 19. marts 1991
om nedsettelse af renten for pengeinstitutternes ldntagning i Nationalbanken

Pi baggrund af den generelle tendens til rentefald og den afdempede pris- og omkost-
ningsudvikling nedsattes renten for pengeinstitutternes lantagning i Nationalbanken
med %2 pet. til 10 pet. for trek pi folio med virkning fra den 20. marts 1991.

Renten for pengeinstitutternes indskud pa folio i Nationalbanken er uendret 9% pet.
Diskontoen er ligeledes uzndret 9%2 pct.

Bilag 2

Nationalbankens pressemeddelelse af 21. maj 1991
om nedscettelse af foliorentesatserne og diskontoen

I lyset af de internationale renteforhold og pa baggrund af den svage konjunkturudvik-
ling herhjemme og den afdzmpede pris- og omkostningsudvikling nedsttes renten for
pengeinstitutternes lintagning og indskud i Nationalbanken med ¥: pct. til 9%2 pet. for
trek pa folio og 9 pet. for indskud pa folio med virkning fra den 22. maj 1991.

Diskontoen nedsttes ligeledes med ¥ pet. til 9 pet.

Bilag 3

Nationalbankens pressemeddelelse af 15. august 1991
om forbajelse af foliorentesatserne og diskontoen

P3 baggrund af renteudviklingen i en rekke europaiske lande forhajes renten for pen-
geinstitutternes lantagning og indskud i Nationalbanken med Y2 pct. til 10 pet. for trk
pa folio og 9¥: pet. for indskud pa folio med virkning fra den 16. august 1991. Diskonto-
en forhajes ligeledes med %2 pet. til 9% pet.

Udviklingen i dansk ekonomi har i den seneste tid muliggjort en betydelig indsnzv-
ring af renteforskellen over for bl.a. Tyskland. Da udviklingen pd valutamarkedet viser,
at det ikke for tiden er muligt at have lavere renteforskel, er en tilpasning til hejere rente
1 Tyskland imidlertid nedvendig.
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Bilag 4
Nationalbankens pressemeddelelse af 18. oktober 1991

om nedszttelse af foliorentesatserne og diskontoen

Renten for pengeinstitutternes lintagning og indskud i Nationalbanken nedszttes med
Y2 pet. til 9% pet. for trzek pa folio og 9 pet. for indskud pi folio med virkning fra man-
dag den 21. oktober 1991. Diskontoen nedsttes ligeledes med ¥ pct. til 9 pct.

Rentenedsttelsen ma ses pa baggrund af den fortsat svage danske konjunkturudvik-
ling og er muliggjort af faldet i de lange renter i Danmark og udlandet. Nedszttelsen vil
bringe de korte danske renter pa niveau med de korte renter i en rekke andre EMS-lande.
Ogsd den seneste tids betydelige salg af danske obligationer og statsgzldsbeviser til udlan-
det taler for en rentenedsattelse.

Bilag 5

Nationalbankens pressemeddelelse af 19. december 1991
om forhajelse af foliorentesatserne og diskontoen

Pi baggrund af renteforhejelsen 1 Tyskland forhgjes renten for pengeinstitutternes lin-
tagning og indskud i Nationalbanken med ¥: pct. til 10 pet. for traek pa folio og 9% pet.
for indskud pa folio med virkning fra den 20. december 1991. Diskontoen forhajes ligele-
des med 2 pet. til 9% pet.
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Bilag 6

Nationalbankens pressemeddelelse af 13. september 1991
om ophor af den daglige valutakursnotering

Fra og med den 1. oktober 1991 opherer den daglige valutakursnotering 1 Danmarks
Nationalbank.

Valutakursnoteringen har haft til formal at fastsld markedskurser for en rekke vigtige
valutaer. Indtil maj 1981 var noteringskurserne obligatoriske ,,selgerkurser”, hvilket be-
ted, at salg af valuta skulle afregnes til de pa noteringen fastsatte kurser. Ved keb af valuta
blev kurserne i praksis fastsat i forhold til noteringskurserne, selv om disse ikke var obli-
gatoriske. Ved restliberaliseringen af valutabestemmelserne i efteriret 1988 blev reglerne
om valutakursnoteringen fjernet fra Valutabekendtgerelsen. Da der fortsat var behov for
et set officielle valutakurser, fortsatte valutakursnoteringen i Nationalbanken dog i
uzndret form.

Noteringen er foreget pi et dagligt mede i Nationalbanken med deltagelse af de fleste
storre valutahandlere. Udviklingen af valutamarkederne har imidlertid medfert, at
denne noteringsform har mistet sin betydning. Omsztningen pa noteringen er siledes i
dag faldet til et meget beskedent niveau.

Nationalbanken vil i stedet offentliggare et set valutakurser, der viser markedskur-
serne kl. 11.30. De offentliggjorte kurser baseres i videst muligt omfang pa de kurser,
som dagligt udveksles mellem et stort antal centralbanker kl. 11.30. Der vil blive offent-
liggjort kurser for de samme valutaer, som nu noteres. Herudover vil der blive offentlig-
gjort kurser pi australske dollar og newzealandske dollar. Der vil ogsa - som hidtil -
blive beregnet en SDR-kurs baseret pa kurserne pa de underliggende valutaer.

Med denne @ndring folger Danmark en international tendens, idet Holland, Belgien,
Spanien, Portugal og Norge alle for nylig har ophzvet deres valutakursnotering.
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Bilag 7

Nationalbankens pressemeddelelse af 25. oktober 1991
om ophar af indlesningsforpligtelsen for 5- og 10-arer samt
udskiftning af 1-kronen og indforelse af en 2-krone

Indlosning af 5- og 10-over opharer 1. juli 1992

5- og 10-grer opharte med at vaere gyldige betalingsmidler den 1. juli 1989, men har
fortsat kunnet omveksles i pengeinstitutter og Danmarks Nationalbank.

Der returneres efterhinden si fi 5- og 10-erer til Nationalbanken, at omkostningerne
og det praktiske besver, der harer med til indlesningsforpligtelsen, ikke lzngere star i ri-
meligt forhold til nytten.

Det er derfor vedtaget, at indlesningsforpligtelsen skal ophere fra den 1. juli 1992, jf.
den i dag udsendte nye kgl. anordning om udmentning af indenlandsk skillement.

Alle ovrige ,,gamle” menter med pilydende vardi pi 25-are og derover forbliver gyl-
dige betalingsmidler og indleselige i pengeinstitutter og Nationalbanken.

Udskiftning af 1-kronen og indforelse af en 2-krone

I montreformen, som indledtes i 1989, er 1-kronen den sidste mant, der skal udskiftes.

En ny 1-krone, der skal aflase den nuverende, bliver sat i omleb i sidste uge af januar
1993. Samtidig vil der blive sat en 2-krone i omleb, jf. ligeledes den nye kgl. anordning.

De to menter praeges i ssamme materiale og fir samme design som 5-kronen - ogsi hul-
let i midten - men bliver mindre. 1-kronen fir en diameter pi 20,25 mm og 2-kronen en
diameter pa 24,5 mm, mens 5-kronens diameter er 28,5 mm. Desuden bliver menternes
rand forskellig, siledes at det ikke skulle volde problemer at skelne de tre monter fra hin-
anden.

Nationalbanken vil senere, nir tidspunktet for at sztte de to nye menter i omlab nzr-
mer sig, udsende billeder og beskrivelse af manterne.



Regnskab
for aret 1991



72 Resultatopgorelse

Note 1991 1990
1.000 kr. 1.000 kr.

Renteindtzgter mv.:

Rente af tilgodehavender i udlandet ................. 4.540.827 4.268.748
1 Renteafudldanmv. ...... ... ... ... ... ... ... .. 398.097 696.881
Rente og udbytte af obligationer og aktier mv. ........ 2.904.746 2.804.946
Provision og andre indtaegter ....................... 3.644 3.691

7.847.314 7.774.266

Renteudgifter mv.:
Rente af forpligtelser over for udlandet .............. 249.342 268.093
2 Renteafindlanmv. ...................... .. ... 2.341.467 2.796.343

2.590.809 3.064.436

DECEOEETERIERRL. - oo v mbmbari it s a5 5.256.505 4.709.830
Ombkostninger:

3 Administrationsomkostninger ...................... 248.402 234.948

4 Omkostninger ved seddelproduktion ................ 85.012 74.579

5 Ombkostninger ved Den Kongelige Ment ............. 26.055 86.130

359.469 395.657

Resultat af ordinzer drift ............................ .. 4.897.036 4.314.173

6 Skibskreditofdfittipsn: = cuam o m w ae v v o5 15 08 B 53 fe b -311.938 - 583.643

Henlagt il pensionsforpligtelse .......................cccooeoa... — - 42.000

Resultat for kursreguleringer mv. ........................... 4.585.098 3.688.530
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Note 1991 1990
1.000 kr. 1.000 kr.
Resultat for kursreguleringermv. ........................ 4.585.098 3.688.530

Kursreguleringer mv.:

7 Vardiregulering af guld . ...................... ~ 348.848 - 803.034
8 Kursregulering af valutamellemvarender ........ 2.629.691 - 2.746.336
9 Kursregulering af obligationer og aktier mv. ..... 1.275.721 - 495373
10 Regulering vedr. garantier ..................... 39.505 302515
3.596.069 - 3.742.228
Arets resultat for henlzggelser ........................... 8.181.167 - 53698
Henlzggelser:
Henlzggelse til sikringsfond .......o.niiininiiiiiiiiniiiienss 3.596.069 —
Overfortdra SETEIOBd . v o ws sso 50050 515 s imminse sumssnaem sy — 53.698
KOS PRONAE s v 5 5 3w iw s 0 5. 0 s A 4.585.098 —

som tilfalder staten i henhold til bestemmelserne i § 19 i lov nr. 116 af 7. april 1936 om Danmarks National-

bank.

(Kommentarer til regnskabet findes side 59-60)
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Note

11

12

13

1991 1990
Aktiver 1.000 kr. 1.000 kr.
Guld onsnanps s mimn s e o G 3.463.745 3.720.104
Fordringeepd adlaidet . dud i aliiornd hradad e v s b wabite 38.587.606 52.707.228
Europziske valutacnhedes (EGU) : :as o oo o o o o o i e 0 g5 2.814.068 5.199.867
Serlige trekningsrettigheder i
Den Internationale Valutafond (SDR) ......................... 1.430.531 1.245.874
Kvote i Den Internationale Valutafond .......................... 6.017.406 5.844.065
WTlEn B, <coous e on oosmme 9 o6 0 G0 5T U9TE 08 B RE TE AR T BN 5.319.683 6.245.853
ObligationerGZaKGEEIIT. .« i oot sxn wie sus ik shs vat oke 566 s5m v iaia o4 ass. Srais 44.361.473 37.717.195
Forskellige debitorer i cmevion a0 0 9 0 05 v i wis 08 e win 430 it oo o 12.327.646 18.468.313
Statens garanti for mentomlab ... ccocirscsrsenenesee ce e 639.425 639.425
GARNEIEE e i et e e D e o0 00 SRR 0 RN B 432.765 568.867
Aktiverialt ... ... . .. 115.394.348 132.356.791
Danmarks
Kobenhavn, den

Hoffmeyer  O. Thomasen

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

Som revisorer udnavnt af Den Kongelige Bankkommissar har vi revideret bankens resultatopgerelse for dret 1991 og
Revisionen - der er baseret pi bankens interne revision — har fundet sted efter de for statsautoriserede revisorer gzldende
reglement for Danmarks Nationalbank af 20. marts 1942.

Vi har modtaget alle de oplysninger, som vi har anmodet om, og skal herefter erklare, at vi anser regnskabet for rigtigt

Kabenbavn, den
Erik Molgaard, statsautoriseret revisor
Narverende regnskab, der er revideret pi den i bankens reglement foreskrevne made, tiltredes herved af reprasentant-

Kabenhauvn, den

Hans E. Zeuthen

Svend Auken  Jorgen Estrup  Bent le Fevre  Andreas Graversen — Svend Heiselberg
Grethe Fenger Maller  Harry Nicolaisen  B. Frank Nielsen — Kirsten Nielsen

Kirsten Stallknecht ~ Helge Sorensen
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Note : 1991 1990
Passiver 1.000 kr. 1.000 kr.
CeddelOmIab ... vvin so oin sisiaio sin sim i o5 mim ase she wes wie wes §i6 656 6 £ BES B 8B 25.564.911 24.453.310
INEBEROTELE <555 55w v s s v s . 48k s b e wra e 2.645.826 2.530.109
Forpligtelser over for udlandet ... 3.887.748 1.360.860
Den Internationale Valutafond ........ ... ... it 3.862.776 4.037.323
Tildelte serlige trekningsrettigheder i
Den Internationale Valutafond (SDR) ........coovviiiinennnn., 1.513.780 1.470.173
14 Indlan mv. ..ooiiniii ittt aee et e 18.124.874 13.114.169
SUALETL e v e 05 o e o e s e 7 G ST 0 e o 16.010.234 38.405.033
15 Forskellige kreditorer ... 10.699.063 17.360.645
GATARTIEE . & 5 5 00 68 555 405 o 555 S5 3% 5 s 00 S 0 0 6 5 9 B v 432.765 568.867
Forpligtelserialt ..........covviiiiinnniiiiiiiiiiiiinnnn, 82.741.977  103.300.489
GrndIond. oo s s e s e e e s 50.000 50.000
Rasermiond i i s e B 250.000 250.000
SikrinEstond amsmmyarsr st 32.352.371 28.756.302
EgenkapiBal A ale . . oomiomiininsnsimnn oo 45,4755 55 s 32.652.371 29.056.302
16 - PARSIVETLANE s s i s o s wsevse s e oo s o e i R S e 115.394.348 132.356.791
Nationalbank

14. februar 1992
Bodil Nyboe Andersen / E. Winding, regnskabschef

14. februar 1992 B. Jensen, revisionschef

status pr. 31. december 1991 med tilherende noter 1-16, samt det szrlige regnskab for Den Kongelige Mont.

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

aflagt efter lovgivningens og reglementets bestemmelser.

14. februar 1992

skabet.

Jobn Gath, statsautoriseret revisor

19. marts 1992

Helle Bechgaard ~ Jens Thomsen

Knud Koch Jensen  Pia Kjersgaard ~ Kjeld Larsen  Jes Lunde ~ Mogens Lykketoft

Ivar Norgaard ~ Karsten Olsen  Erik B. Rasmussen  Jens Rostrup-Nielsen

Finn Thorgrimson  Margit Vognsen
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Anvendte regnskabsprincipper
Regnskabet for 1991 er udarbejdet efter samme principper som forrige r.

Note

1

Rente af udlan mv.

Rente af udlan til indenlandske pengeinstitutter ..................
Rente af statens nettogeld ................... ... ..
Renteafudlantilandre ......... ... ... ... ... ... ... ..oia....

Rente af indlan mv.

Rente af indlin fra indenlandske pengeinstitutter .................
Rente af statens nettoindestdende ......................iiii....
Rente af indldn fraandremv. ........ ... ... ... .. ... .0 oi....

Administrationsomkostninger

Honorarer:og Jonniniget - wsmsnesmmnmammommimies ssssne vy
Indirekte personalendgifter: .vivouwvminmmsmmemmmasmrmserscanii
Indkeb af maskiner Og IVERTar ... .. ovevavise s s iy ssiins
Ejendommenesdift .. .cuvomemimviise visiimmes siess tans
Databehandling og udgifter vedr. Verdipapircentralen .............
Dvrige OMKOSINEET ... 0veniniiitienennnnerenernranenennann.

Ombkostninger ved seddelproduktion

Udgifter

HonGRier OEIoRRIREER | cv.sovo v o siys o e 5w 5 o6 v 34
Indirekite persomaleudgifier .vom covs e oo v o oo 5 55 8 22 54 65 o
Indkeb af papir og materialer ................... ... ... ........
Indkab af maskiner oginventar ................ ... ...l
Ejendommensdrift ....... ... ... .. ... ...
Dvrige omKOSININGET ... ..vviiiiiii e

Udgifterialt ...

Indtegter
Internt salg af eryksager ......... ... .. ... . . ... ...,
Eksterntsalg ....... ...

IndtRgLer i alt: . v s s s S
Nettowdift ..o ovvinmmmmpommmr s i S

Ombkostninger ved Den Kongelige Ment
Der henvises til det serlige regnskab for Den Kongelige Mant.

Skibskreditordningen

Nationalbanken overtager labende Skibskreditfondens obligationer til pari.

1991 1990

1.000 kr. 1.000 kr.
85.695 552.174
44.957 —
267.445 144.707
398.097 696.881
1.054.714 273.629
1.184.950 2.456.375
101.803 66.339
2.341.467 2.796.343
127.712 118.786
15.791 15.756
18.239 15.713
29.480 28.361
24.153 26.675
33.027 29.657
248.402 234.948
34.270 32.970
4.493 4.855
10.355 11.022
34.243 23378
7.750 7.358
2.604 3.130
93.715 82.713
8.390 7.763
313 371
8.703 8.134
85.012 74.579

Udgiften er beregnet efter kursen pa kabsdagen, idet der dog for 1n, som ikke er endeligt berigtiget ved

arets slutning, er anvendt en skennet kurs.
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Note

10

11

12

13

14

15

16

Vardiregulering af guld
Veerdireguleringen af guld - inkl. guld deponeret hos Den Europziske Fond for Monetart Samar-
bejde - er foretaget pa grundlag af den i London senest officielt noterede guldpris inden rets udgang.

Kursregulering af valutamellemvarender

Kursreguleringen er foretaget pi grundlag af de officielle valutakurser ultimo dret og de ved arets slut-
ning foreliggende vardipapirkurser.

Kursregulering af obligationer og aktier mv.
Kursreguleringen af obligationsbeholdningen er foretaget pa grundlag af de officielle barskurser ved
irets slutning eller aftalekurser 1 forbindelse med genkebsforretninger.

Regulering vedr. garantier

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

1991 1990
Udlan mv. 1.000 kr. 1.000 kr.
PengeinsttUbIer . . osiiioins sos siin sosisnion 6o s d sessiiains sivin oo 1.090.094 4.067.655
NI v i e e e e e e e B R S R R T 4.229.589 2.178.198
5.319.683 6.245.853

Forskellige debitorer
Heri er indeholdt tilgodehavende rente 1.804 mill.kr. (1990: 2.014 millkr.) og keb af fremmed valuta pa
termin 8.621 mill.kr. (1990: 15.694 mill.kr.).

Aktiver i alt

Bankens ejendomme - der i henhold til den seneste ejendomsverdiansettelse er opgjort til 551 mill.kr.
(1990: 550 mill.kr.) - samt maskiner og inventar er udgiftsfort i anskaffelsesiret.

Kob af fremmed valuta pa termin andrager 23.182 mill.kr. (1990: 40.284 mill.kr.), heraf indgr i balan-
cen 8.621 mill kr. (1990: 15.694 mill.kr.), jf. note 12.

1991 1990
Indlin mv. 1.000 kr. 1.000 kr.
Pengeinstitutter «..ovenierneriueeiaiecstsaiiiitanatniiiae 16.409.191 10.531.681
BRI+ oisas s s T A R R B A T S R e S A 1.715.683 2.582.488

18.124.874 13.114.169

Forskellige kreditorer
Heri er indeholdt terminsforretninger pa 8.621 mill.kr. (1990: 15.694 mill.kr.), jf. note 12 og salg af
fremmed valuta pa termin 1.438 mill.kr. (1990: 0 mill.kr.).

Passiver i alt

Salg af fremmed valuta pa termin andrager 21.893 mill.kr. (1990: 36.970 mill kr.), heraf indgar i balancen
1.438 mill.kr. (1990: 0 mill.kr.), jf. note 15.
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1991
. 1.000 kr.
Udgifter:

HOnOrares OF IOmIMDEETT e s asisiunsisisis s & 6555 38 390555 15.616
Indirekse personalendgifter ..o oovuevrininmnineens oo on o s s 5055 05 3.340
Indkeb af metal og mentblanketter!) ............... ... ... 8.055
Indkeb af maskiner oginventar ............. ... .. .. ... 4.451
Indkeb af materialer ....... ... ... .. . 2.827
Ejendommensdrift ........ .. ... e 5.029
Erindringsment Dronning Margrethe?) .............................. .
PRI .o 55 o o T o s s i i b T SO 4.737
LB o RS —— 44.055
Indtagter:

Salgabmietdll)s oo s R S 15.782
Salg at mentierog iedaljel” vuoiivsmsrmmnpnrey e TR e 2.218
TOOEREEE £ O v i R R S A S R sk 18.000
INEHOUBBHE «:iniciciiiiinnrnmmmnmmmnnnmn s msmms st i 26.055

som er afholdt af Danmarks Nationalbank.

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

1990
1.000 kr.
16.575
1.199
52,630
6.347
3.285
3.159
19.000
4.081

108.276

21.09
1.050

22.146
86.130

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

halvdelen til Industriministriet til velgerende formal.



Tabeltilleg



Tabel 1 Nationalbankens status-
Ak-
Serlige traek-
: Europziske ningsrettigheder Kvote i Den
Ultimo Guld Iiori?m%c: nlur.z.epfheder i Den Inter- Internationale Udlin?)
PRDCAREE (ECU) nationale Valuta- Valutafond
fond (SDR)
Millioner
1981 vevvvaannn 4759 14 283 2077 1471 3965 2836
1982 ..consrvmsnns 5 663 14 796 2035 1631 4301 8 255
1983 ... ........ 6137 27 569 4 805 1227 7 351 8049
1984 . ... .. .... 5661 27 190 3234 1747 7 854 11 692
1985 ............ 4772 41328 4194 1759 6993 26 196
1986 o aannns 4675 33562 392 1862 6390 42 875
87 oo v 4 858 54 078 3777 1301 6 147 18 319
1988 . ........... 4595 59 063 10 454 1542 6 566 1712
1989 ............ 4 340 33180 4625 1850 6173 19 536
1+ [ 3720 52707 5 200 1246 5844 6 246
1991 vnnsannans 3 464 38 588 2814 1430 6018 5320
1990 Jan.cooniaa 4372 34732 3 662 1290 6173 17 238
Beb.. omuiin 4374 35545 3 664 1326 6173 15 662
Marts ...... 4377 49 251 3674 1326 6173 6399
April....... 4 460 45 936 5 869 1493 6173 8 299
N&j ........ 4 462 45 146 5863 1504 6173 6113
i |- SA—— 4 463 50 004 5858 1335 6173 5721
Juli........ 4539 53379 5471 1335 6173 6 657
Ang: oo 4 541 53 117 5462 1360 6173 5132
e A 4542 52 969 5472 1360 6173 2392
Okt ....... 4501 53 882 5043 1322 6173 3796
Nov........ 4 503 54 698 5042 1317 6173 2935
Dec. oo 4505 55 045 5041 1317 6173 6290
1991 Jan=a:caa 3758 48 714 4 895 1719 5844 6391
Feb. vovuvs 3764 46511 4 897 1691 5844 6 337
Marts ...... 3769 46 933 4900 1677 5 844 4 449
April....... 3790 47 411 4531 1645 5844 3 125
] veivenna 3795 46 481 4531 1676 5844 3291
Juni..cone 3796 44 258 4522 1660 5844 3 802
Juli ... 3 866 41 552 4082 1544 5844 4 482
Ang. cuiias 3 856 40314 4083 1555 5844 4 467
Sept. ......n 3858 40 562 4 087 1555 5844 4030
18, o AN 3773 39 824 2919 1340 5844 4583
Nov........ A7rn2 37 955 2920 1367 5 844 5119
| 7 3772 36214 2921 1367 5844 5302

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens irsregnskaber. Minedstallene - ogs3 pr. ultimo december - er fra mineds-

balancerne.

') Pengeinstitutternes mellemvarender med Nationalbanken er specificeret i tabel 6.



opgorelser og manedsbalancer Tabel 1
(fortsaettes)
tiver
Staten
Obliga- St"‘.“fs For-
" tioner og BT o Garantier skellige Tale
Lebende Postgiro- ktier® ment- deb:
konto?) midler’) mcl) omleb e
kroner
52 664 — 10 806 639 370 2892 96 762
72199 - 10707 639 325 2677 123 228
82 891 — 14 657 639 401 2879 156 605
86 247 — 11521 639 693 11 002 167 480
— — 13 760 639 988 10 407 111 036
— — 23 880 639 1169 8993 124 437
— — 24 189 639 1120 19 398 133 826
— 6 246 26911 639 1059 30 084 148 871
— . 32431 639 795 16 025 119 594
— . 37717 639 569 18 469 132 357
— . 44 361 639 433 12327 115 394
- . 34 230 639 795 13 823 116 954
— . 33 437 639 795 12129 113 744
— . 33077 639 795 17 083 122 794
— . 35133 639 795 16 085 124 882
— . 35048 639 795 17 516 123 259
— . 35 489 639 795 22 517 132994
— . 38 540 639 795 22 663 140 191
— . 37 743 639 795 21170 136 132
— . 39713 639 795 279 136 784
— . 38 358 639 795 23 393 137 902
— . 36 185 639 796 15 960 128 248
— . 38 133 639 569 17 321 135033
— . 36610 639 567 13 867 123 004
— . 36 496 639 567 14 780 121 526
- . 37 989 639 567 15130 121 897
- . 30977 639 567 13751 112 280
— . 31977 639 567 14 549 113 350
— . 33 425 639 567 13 282 111 795
— . 32248 639 567 12 480 107 304
— . 32266 639 567 12 417 106 008
— . 34 900 639 567 10 809 106 851
— . 28 783 639 567 10 472 98 744
— . 31616 639 567 9786 99 585
— . 42 699 639 433 9 809 109 000

2) Fra og med 1985 er ,,Konsolideringskonto™ overfert til ,,Lebende konto™.

3) Fra og med 1989 overfert til ,,Lobende konto™.
4) Inkl. obligationer erhvervet i forbindelse med genkebsforretninger.



Tabel 1 Nationalbankens status-
(fortsat)
Pas-
Tildelte
N Den serlige
Forplig-
Uli Seddel- Ment- telser Er_ucr;] trek- Indlin?) Indlins- Sarlige
Hmo omleb omleb over for “\‘,‘a‘l"“ & nings- ndlan beviser’)s) | indskud?)
ud.landel: uta- l'C[tlg-
fond heder
(SDR)
Millioner
1981 i 14 018 1270 350 3067 1525 1642 . .
1982 o 14 601 1338 698 3378 1654 930 . .
1983 .covenmies 15 644 1401 588 5231 1 849 571 . .
1984 ......... 17 237 1479 570 5486 1976 2507 . .
1985 ......... 18 599 1556 605 4953 1759 2562 23 816 3263
1986 ......... 19 702 1637 5770 5247 1 608 767 7 907 2038
1987 cvooeinmase 21093 1716 710 5082 1547 1403 — 756
1988 . oo ssann 22 094 1776 1582 4399 1652 7 865 . .
1989 ......... 23290 1755 1304 3960 1553 8977 . .
19905, o s 3 24 453 2530 1361 4037 1470 13114 . .
1991 ovenniosn 25 565 2 646 3888 3 863 1514 18 125 . .
1990 Jan. o0 21914 1711 1059 4075 1553 10 682 L .
Beb.. o 21732 1710 1071 4045 1553 10 023 . .
Marts .. 22 211 1835 1316 4170 1553 9 677 L L
)}\fril . 23187 2077 1377 4170 1553 12 168 . .
afiaian 23 156 2277 1034 4170 1553 11 570 . .
Juni ... 24 155 2305 1481 4170 1553 11 528 L L
Juli..... 23 396 2281 1127 4071 1553 14 112 . .
Aug. .... 22 689 2314 1477 4 159 1553 12914 . .
Sept..... 22 567 2 366 1057 4159 1553 15 873 . .
Okt <. 22 405 2409 1202 4159 1553 15 497 . .
Nov 23 180 2425 1602 4 255 1553 21337 . L
Dec. .... 24 453 2530 1360 4255 1553 13 170 . .
1991 Jan...... 22 838 2417 967 3939 1470 12 064 . .
Feb. .... 22 860 2417 750 3939 1470 10 270 . .
Marts .. 24 276 2 460 1123 3939 1470 11524 . .
?ﬁprﬂ . 25580 2512 1261 3562 1470 6721 . .
s 24 255 2541 925 3674 1470 11 242 . .
{uni wai 24 947 2539 1044 3674 1470 20910 . .
uli..... 24 627 2 546 1046 3758 1470 15 561 . .
Aug..... 24 151 2527 1101 3758 1470 11948 . .
Sept..... 23 673 2513 1012 3758 1470 16 306 . .
Okt. v 23 668 2520 1548 3838 1470 16 946 . .
Nov..... 24 087 2537 1074 3731 1470 14 166 . L
Dec. .... 25 565 2643 3893 3744 1470 18 122 . .

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

balancerne.

*) Pengeinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken er specificeret i tabel 6.

¢) Nominel vaerdi.



opgerelser og manedsbalancer Tabel 1
(fortsat)
siver
Staten”)
Sikrings- s
G Forskel- fond l'gr Siksings:
Konsoli- Post- amn- | ooy | Grund | Reserve | T | fondfor Lale
deci Lebende : tier g fond fond g andre
erings- W giro- ditorer tioner aliver
konto midler?) og aktier
kroner
57 521 — 1887 370 628 50 250 1946 12 238 96 762
79 142 — 2325 325 1363 50 250 1946 15 228 123 228
102 515 — 2872 401 1849 50 250 4539 18 845 156 605
98 593 — 4329 693 10 058 50 250 4539 19 713 167 480
.
. 16 207 5142 988 7 034 50 250 24 2525) 111 036
. 49 499 1491 1169 3050 50 250 24 252 124 437
. 58 939 1032 1120 15 876 50 250 24 252 133 826
. 50 384 — 1059 28 950 50 250 28 810 148 871
. 34 504 . 795 14 346 50 250 28 810 119 594
. 38 405 . 569 17 362 50 250 28 756 132 357
. 16 010 . 433 10 698 50 250 32 352 115 394
. 29 839 . 795 16 216 50 250 28 810 116 954
. 29 295 . 795 14 410 50 250 28 810 113 744
. 35765 . 795 16 362 50 250 28 810 122 794
. 33745 . 795 16 700 50 250 28 810 124 882
. 31160 . 795 18 434 50 250 28 810 123 259
. 34714 . 795 23 183 50 250 28 810 132994
. 39965 . 795 23781 50 250 28 810 140 191
. 38 545 . 795 22 576 50 250 28 810 136 132
. 35333 . 795 23.971 50 250 28 810 136 784
. 35714 . 795 25058 50 250 28 810 137 902
. 25799 . 796 18 191 50 250 28 810 128 248
. 38 405 . 569 19 628 50 250 28 810 135033
. 35795 . 567 13 837 50 250 28 810 123 004
. 34932 . 567 15 211 50 250 28 810 121526
. 32724 . 567 14 758 50 250 28756 121 897
. 27 268 . 567 14 283 50 250 28 756 112 280
. 24 015 - 567 15 605 50 250 28 756 113 350
. 13 117 . 567 14 471 50 250 28 756 111 795
. 14 347 . 567 14 326 50 250 28 756 107 304
. 16 959 . 567 14 471 50 250 28756 106 008
. 15782 . 567 12714 50 250 28 756 106 851
L 6179 - 567 12 952 50 250 28 756 98 744
. 10 318 . 567 12 579 50 250 28 756 99 585
. 11 425 L 433 12 649 50 250 28 756 109 000

7) Se note 2 til foregdende tabel 1.
%) Se note 3 til foregdende tabel 1.
%) ,.Sikringsfond for obligationer og aktier” og ,,Sikringsfond for andre aktiver” er fra og med 1985 sammenlagt til

,Sikringsfond™.



Tabel 2 Specifikation af seddelomlobet

1000-kr. | 500-kr. ] 100-kr. | 50kr. I 20kr. | 10-ke. Lalt
Ultimo
Millioner kroner
1981 ... ... ..., 5190 3 005 4 583 358 611 126 13 873
P8 i 5735 2929 4 686 356 623 118 14 447
198Y .. s 6504 3016 4 847 365 642 114 15 488
51 1, TG 7 542 3213 5132 388 686 112 17 073
1985 ........... 8504 3302 5403 393 712 110 18 424
1986 .. ........: 9424 3298 5 568 396 731 108 19 525
1987 cvvvinmies 10 595 3360 5715 398 745 107 20920
198B - . ocsasivmnrecs 11 547 3361 5735 399 767 106 21915
1989 ........... 12 410 3433 5955 413 797 105 23113
1990 s amnias 13 167 3688 6 544 588 203 104 24 294
1991 oo 14 029 3851 6 668 629 140 103 25420

Anm.: Ekskl. det szrlige freske seddelomleb (pr. 31. december 1991 140 mill.kr.) samt 5 mill kr. i 5-krone-sedler.

Tabel 3 Specifikation af mentomlabet
20-kr. I 10-kr. l 5-kr. I 1-kr. 50-are 25-are Ialt
Ultimo
Millioner kroner
. 338 350 336 . 122 1146
. 382 349 348 . 129 1208
. 413 355 363 . 134 1265
. 444 366 385 . 142 1337
- 474 373 408 . 152 1 407
. 511 380 429 . 161 1481
. 544 389 452 . 169 1554
. 569 397 470 . 174 1610
. 620 383 454 44 135 1636
746 601 392 459 64 126 2 388
845 596 392 467 i g 131 2508

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

menter.

Tabel 4 Checkclearingen i Kabenbavn

Jan. Feb. Marts | April Maj Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dec. I;I;tle

Milliarder kroner

1982 .... 107 101 101 105 103 110 1 101 96 111 122 117 1284
1983 .... 120 107 107 110 127 119 124 124 114 122 136 129 1438
1984 .... 137 127 118 114 134 128 138 146 116 158 168 142 1624
1985 .... 164 143 129 138 163 136 160 153 134 170 183 173 1846
1986 ... 181 157 127 176 173 144 175 160 147 176 190 184 1991
1987 ... 179 161 141 167 169 152 175 160 146 166 185 187 1988
1988 .... 184 164 141 157 183 153 169 175 163 171 200 174 2033
198900 - 202 172 143 172 191 153 178 176 141 178 211 184 2100
1990 ... 202 165 143 160 181 140 169 148 116 156 183 135 1897

1991 .... 158 134 105 154 161 114 154 128 102 134 139 121 1604




Statens finansieringsbehov Tabel 5
Dakket ved
Statens Afdrag Statens Nettosalg af statspapirer til Nettotrzk pa
brutto- Afdrag pd pi inden- netto-
finansie- | udenlandske landske finansie- Privat National
rings- statslin stats- rings- .T‘va = b “l:on 2 Ud
behov?) papirer?) behov) ;"d o b National- il
eder og pengeinsti- banken?) landske
fonde tutterne lin
mv.?) mv.*)
Milliarder kroner
7 L ————— 87,4 22 22.1 58,1 31,1 13,6 - 2,6 16,0
1983 v vinis 113,4 12,5 48,1 52,8 229 30,1 -10,7 10,5
1984 o0 on 1438 45,7 58,3 39,8 36,4 9.2 6,6 -12,4
j It 134,7 30,2 77,0 27,5 12,6 13,6 -39 5,2
1986......... 100,6 46,3 68,3 - 13,9 - 19 - 84 -35.2 31,7
19875 wnsins 94,2 272 67,7 - 07 7,8 - 15,1 - 74 14,0
1988.ocanens 131,4 36,3 86,8 83 - 22 10,1 10,5 -10,1
1989 . vovinscwminn 130,1 17,8 89,5 227 11,6 7,6 8,2 - 47
1990......... 119,7 14,7 79,1 25,9 41,2 - 18,5 - 24 5,6
19900 s i s 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 20,4 - 284
1990 Jan. .... 15,0 6,7 4,4 3,9 7.5 - 33 0,5 - 0,8
Peb. 46 0,0 &7 - 31 0,8 - 38 0,0 - 041
Marts. .. 7,6 0,1 0,0 D 8,9 0,0 - 56 4,3
April ... 20,6 1.3 4.8 14,4 6,2 6,7 2.9 1,5
a) oo 18,3 2,0 20,2 - 39 1.9 - 45 0,4 1,8
Juni.... 9,7 0,6 0,0 9,0 8,5 3,5 3,0 0,0
Juli. ... 9.3 1.5 17 6.1 8.5 = 11 6.1 48
Aug. ... 3,6 0,2 8,0 - 46 - 82 33 0,3 0,0
Sept, ... 7.8 0.7 0.0 7.1 14.6 -119 50 - 06
Okt. ... 7,0 0,0 1,0 6,0 2.3 36 0,3 - 01
Novi 17,1 0,7 27,5 -11,1 - 14,1 - 58 9,4 - 06
Dec..... - 0,7 0,9 39 - 54 4,4 - 51 - 6,6 2,0
1991 Jai oo 11,1 4,7 1.5 49 8,5 4,3 - 3,1 - 4,7
Feb..... 13,6 4,9 11,8 - 3,1 - 08 0,9 1.9 - 51
Marts. .. 11,8 1=l 0,0 10,7 4.4 2,1 5.5 - 13
April . .. 22,4 05 48 17.1 8.7 = 58 11,4 = GA
'y — 17,6 1,5 237 - 7,6 - 15 1,9 - 64 - 1,6
Juni.... 11,5 1,6 0,0 9,8 3,4 - 0,8 9,3 - 2,0
Julives s 9,2 2,8 157 4,7 4,9 4,0 - 1,2 - 29
Aug! s 5,2 2,0 10,0 - 6,7 - 23 0,0 - 26 - 19
Sept. ... 10,2 3,0 0,0 72 9,8 - 0,7 1.2 3.1
Okt s 19,3 3,9 1,0 14,4 10,4 - 1,2 9,6 4,4
Nov. ... 3,4 12 10,1 - 79 - 7,7 4,4 4,1 - 05
Dec..... 15 33 e = 18 gt 1.1 1.1 = 07

1) Beregnet ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der til oF med juni 1991 set bort fra @ndring af postgiromid-

ler. Fra og med 1989 ekskl. afdrag pi kortfristet udenlandsk statsgz
kortfristet indenlandsk statsgld (skatkammerbeviser).

?) Inkl. tilbagebetaling af bunden ogsparing i juli 1990 og 1991.

3) Inkl. valutaudlendinges nettoke

4) Inkl. Hypotekbanken og Postgiroen.
5) Korrigeret for ®ndring af postgiromidler til og med juni 1991.

, som er specificeret 1 tabel 30. Inkl. bunden opsparing i 1985.

d (Commercial paper). Endvidere ekskl.

afdrag pa



Tabel 6 Pengeinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken

Tilgodehavender Gald Likvidi- Udlin
mb;[sss—ig Szrlige Genkeobs- § vedr.
. Indlins- . Trek pi Andre indskud*) konti®) ontant-
Eilissa beviser!) Indlan folio?) udlin?) s depoter
stilling
Millioner kroner
1981........... . 279 1307 3 - 1031 . . .
1982 - ovuvagnns . 18 3464 2810 - 6256 . . .
1983 conneiny . 57 2 886 2567 - 539 . . .
1984 .. ... .. .... . 124 9776 - - 9652 . . .
1985........... 23777 9 14 521 8231 1034 3263 . .
1986 siniiei 7 811 33 6929 35514 - 34599 2036 . .
| — 160 17 116 700 - 17 656 754 . .
)1, S——— . 5884 612 700 4572 . . .
1989........... . 351 17 913 475 - 18037 . 6376 20
1990: ooz o s . 1748 3055 — - 1307 . 8764 1013
199 v ansssnanens . 14 369 5 — 14 364 . 2016 1085
1990 Jan. :..... . 88 16 075 — - 15987 . 8 161 144
Feb: v . 100 14 250 - - 14 150 . 7 421 239
Marts..... . 114 4826 — - 4712 . 7 029 274
April ..... . 810 6 454 — - 5644 . 9105 398
sz ...... . 165 4072 —_ - 3907 . 9016 450
Juni...... . 271 3591 - - 3320 . 8730 517
Julic...... . 394 4461 - - 4067 . 11259 663
Aug: oo . 293 3 206 — - 2913 . 10 305 454
Sept: wuows . 3098 426 — 2672 . 10 204 515
Okt ..... . 3092 1120 — 1972 . 10 017 627
Nov. ..... . 10 318 420 - 9 898 . 8 467 654
Dec.c. ooy . 1749 3055 - - 1306 . 8764 1013
1991 Jan: sewses . 322 3712 - - 339 . 9231 670
eh; oo . 279 3563 —_ - 3284 . 7371 839
Marts..... . 975 1504 — 529 . 8 051 532
April ..... . 1117 436 — 681 . 3144 787
h/ﬂ;j ...... . 5167 29 — 5138 . 3383 716
Juni o L] 15 238 168 — 15 070 . 2949 674
Julic...... . 11 046 41 - 11 005 . 2614 987
Aug. .. . 7 419 3 — 7 416 . 2241 1 006
Sept.. vy . 11858 o] - 11 858 . 2241 835
[6) . —— L 12 373 6 — 12 367 . 2319 786
Nov. ..... . 10 183 0 — 10 183 . 2241 738
Pécuvumya: . 14 370 5 — 14 365 . 2016 1085

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens irsregnskaber. Minedstallene - ogsa pr
cerne. Fra og med juni 1991 inkl. GiroBank.

1) Nominel verdi.
)

trek pa folio (fra og med august 1987).
%) Til og med juli 1989 inkl. indgiede genkabsforretninger.
‘) Som felge af overskridelser af den 1 henhold til indlinsovervigningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte
pengeinstitutters indenlandske indlin. Indlinsovervigningssystemet blev stillet i bero fra og med januar 1988 og afvikledes

pr. 1. marts 1991.

%) Fra og med august 1989 provenu af ind
Eedsstillelse ve

pantsztning som sikker!

g

. ultimo december - er fra minedsbalan-

Omfatter lin under linerammerne (til og med juli 1985), lin pd indlinsbeviser (i perioden august 1985 til august 1987) og

dede genkebsforretninger. Indestiende pi genkebskonti indgir pi linie med hind-
trzk pi folio.



Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes Tabel 7
nettostilling over for Nationalbanken

Statsfinanserne National Pengeinstitutternes
b:::l?;lr:s- National- likviditetsmaessige
Brutto- Brutto- Likvidi bankens Andre nettostilling over
finansie- salg af mi ncluo- obliga- fakrtorer*) for Nationalbanken
rings- stats- .T'T:Spa., vka l:)[,a tionskeb
behov?) papirer (<) virkning’) ntr) Andring Ultimo
Milliarder kroner
1982 svonumann 80,2 - 66,8 13,4 - 18,2 1,7 -21 - 52 - 6,3
1983..civimenm 100,9 -101,1 -0,2 2,0 1,4 -23 0,9 - 54
1984 .. .. v 98,1 -103,9 - 57 8,5 - 15 - 55 - 43 - 97
1985: 55z oo 104,5 -103,2 1,3 11.9 -03 -22 10,7 1,0
1986 54,3 - 579 - 36 - 48,5 12,1 43 - 35,6 - 346
i1 | F R 67,0 - 60,4 6,6 16,0 - 01 - 5,6 16,9 -17,7
1988......... 95,1 - 947 0,4 18,8 - 0,1 3,1 22,2 4,6
1989 s 112,2 - 108,7 3,6 -230 -0,3 -29 -22,6 - 18,0
1990 ocvwwran 105,0 -101,8 32 16,0 2,0 - 44 16,7 - 13
L7 1 I — 106,3 - 1144 - 8,0 AL 12,0 4,2 15,7 14,4
1990 Jan: <. 8,3 - 86 -03 1,0 0,0 1,3 21 - 16,0
Feb..... 4.6 - 46 0,0 0,9 - 0,1 1,0 1,8 - 14,2
Marts. . . 5 - 88 - 14 9,1 0,0 1,7 9.4 - 47
April ... 19,2 - 17,8 1,4 0,5 0,0 -29 - 09 - 5,6
T — 16,3 - 17,6 - 1,4 1,3 0,0 1,7 1,7 39
Juni.... 9,0 - 12,0 3,0 42 0,7 - 1,4 0,6 - 33
Jolizo s 7,8 - 91 1,4 - 1,2 - 0,7 2,6 - 07 4,1
B s 3.4 - 3,1 0,3 - 07 0;2 1,4 1,2 - 29
Sept. ... 71 2,7 4,4 0,9 2.1 - 1,8 5,6 2,7
Okt ... 7,0 - 68 0,2 0,4 - 1,2 - 0,1 - 07 2,0
Nov. ... 16,4 7,6 8,8 0,9 - 0,7 - 1,1 %9 9.9
Dec..... - 15 31 = = H4 1.6 6.8 <0119 = 13
1991 Jan: o 6,4 - 142 -7.8 1,4 - 14 5,7 - 2,1 - 34
Feb. . ... 8.7 11.9 = 134 31 1.7 = 16 01 =39
Marts. .. 10,7 - 64 43 1.3 0,9 - 37 2,8 - 05
April ... 21,9 - 11,0 10,9 0,8 -21 - 8,4 12 0,7
A s 16,1 - 240 - 7,9 0,9 0,8 10,7 4,5 5,1
Juni.... 9,8 - 26 7,3 - 04 1,9 1,1 9,9 15,1
Juli. ... 6,4 - 10,5 - 41 - 04 - 0,8 1.3 - 41 11,0
Aug. ... 3.3 - 77 - 45 0,6 0,4 - 0,1 - 36 7,4
Sept. ... 72 - 91 - 19 3.4 2,6 0,3 4.4 11,9
Okt. ... 15,4 - 10,1 5,3 1.5 - 6,2 0,0 0,5 12,4
Nov. ... 2,2 - 68 - 46 - 0,8 29 0,3 - 22 10,2
Dedgiis - 1,8 - - 18 - 39 11,3 - 1,4 42 14,4

1) Ekskl. afdrag pa udenlandske statslin. Se i ovrigt note 1, tabel 5.

2) Statens traek pa Nationalbanken korrigeret for statens nettolintagning i udlandet.

%) Forbedring af Danmarks internationale likviditet korrigeret for optagelse af og afdrag pd udenlandske statslan.

) Omfatter bl.a. ®ndringer i seddel- og mentomleb, Nationalbanﬁens lebende indtjening, &ndringer i Nationalbankens
mellllemvaerender med Eksportfinansieringsfonden og Hypotekbanken samt til og med juni 1991 ®ndringer i postgiro-
maaler.



Tabel 8 Pengeinstitutternes udlin

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
Til indlzndinge Til udlendinge Til indlndinge Til udlendinge Tal
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 o 30,6 3844
1987 — ... 303,5 1,6 1,6 0,9 5,3 85,0 S 443 4422
1988 — ... 297.5 2,6 2,6 2,6 9.4 104,0 1,4 S57:7 477.8
1989 — ... 317,5 4,0 3,0 54 10,4 113,2 2,0 70,3 525,8
1990 — ... 334,4 15,5 53 13,6 14,7 121,9 3,2 77,4 586,1
1991 — ... 334,8 16,5 6.5 19,6 29,8 110,7 25 71,5 590,9
1990 Marts .. 306,3 6,4 3,7 4,9 10,4 119,5 1,6 70,3 523,1
Juni.... 313,3 14,3 4,0 %l 11,0 118,9 1.9 79,2 549,7
Sept. ... 307,5 14,7 4,5 93 13,4 126,8 22 76,7 555,2
Dec..... 334,4 15,5 5,3 13,6 14,7 1219 3,2 77,4 586,1
1991 Jam. . .o 314,5 15,2 4,6 13,7 14,5 1222 34 77,0 565,1
Febiwoo 3116 15,3 4,8 14,1 14,1 1249 3,0 77,9 566,0
Marts. .. 319,7 15,8 5,6 15,5 15,9 1279 33 79,3 583,1
April ... 316,9 16,3 4,0 15,4 15,4 125,4 3,5 82,5 579,7
A) iz 313,5 17,9 5,0 16,3 17,6 125,1 3,6 83,3 582,3
Juni...... 329,8 19,8 4,9 15,9 18,0 125,0 3,5 89,8 606,6
Juli..... 311,4 17,4 5,0 16,1 22,6 120,8 P 87,8 583,5
Aug. ... 308,2 16,3 4,7 16,9 22,8 119,4 27 85,1 576,2
Sept.s 318,5 15,8 4.8 17,7 22,3 121,8 4,0 80,8 585,7
Okt. ... 3114 16,2 5,4 17,7 26,0 117,8 2,7 75,7 572,9
Now. ... 314,5 15,6 6,4 18,8 27.9 113,8 2,6 735 573,2
Dec..... 334,8 16,5 5,5 19,6 29,8 110,7 2,5 71,5 590,9

Anm.: Til og med december 1990 inkl. udlin til realkreditinstitutter mv., samt ekskl. uopsi elﬁe pantebreve. Datterselskaber
iIrland, der ikke er kreditinstitutter, indgir pi linie med andre enheder i udlandet (filialer og datterbanker).

Tabel 9 Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier
Indenlandske enheder Udenlandske enheder?)
Obligationer Aktier Danske Andre Lalt
Ultimo krone- obligationer
Danske Udenlandske Danske l Udenlandske | obligationer og aktier

Milliarder kroner

1986 Decormnnm 176,6 5,6 17,5 5,5 22 7.3 214,7
1987 — e 133,3 4,2 15,9 5.5 23 7,6 168,8
1988 — .......... 1497 6,1 17,3 6,4 2,0 10,0 1916
1989 — iasoeesai 159,5 16,9 223 10,2 3,4 14,6 226,9
1990 — oesaeaas 127.5 26,1 24,4 10,6 27 18,4 209,7
I — csesnenii 1499 29,4 14,4 4.3 3,1 25,7 226,8
1990 Marts .o 137,8 16,5 25,7 11,0 3,1 15,0 209,0
Juni .ooooo... 138,5 17,0 249 1.1 2.9 13,4 207.8
Septe.......... 133,3 229 24,4 10,1 2,6 16,0 209,3
Décinvas smise 127.,5 26,1 24,4 10,6 2.7 18,4 209,7
1991 Jan.: cuassvesas 133,0 27,5 14,9 3,4 2,7 19,1 200,6
Eeb: concamons 136,6 28,8 14,1 3,6 2,5 18,9 2044
Marts......... 134,8 29,6 14,1 3.9 3,4 21,8 207,5
April wasrra 134,8 33,6 14,0 3.7 3,0 22,6 211,7
TS —— 134,2 348 14,3 39 3,2 22,0 2124

1 131,0 36,6 14,2 3,9 3,1 234 2123
Julio...o.oo L. 1478 343 143 39 3.2 239 227,2
AUE s 148,2 35,1 14,3 3.9 4.4 23,4 2293
Sept. v 146,5 31,7 14,4 4,1 53 23,3 225,3
Okt........... 149,2 31,8 14,2 4,2 6,8 246 230,9
Nov. v 151,2 32,0 14,4 4,1 6,4 248 2329

1EC, s imma s 149.9 294 14,4 43 3,1 257 226,8

Anm.: Fra og med januar 1991 pivirker genkeobsforretninger ikke pengeinstitutternes obligationsbeholdninger. Fra samme
tidspunkr ekskl. aktier i datterbanker mv.
') Filialer og datterselskaber i udlander.



Pengeinstitutternes indldn Tabel 10

I indenlandske enheder I udenlandske enheder
Fra indlendinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra udlzndinge Lalt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner ] Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1986 Dec..... 376,9 1,9 77 15,0 i 0,7 0,2 10,2 412,6
1987 — ... 390,0 2,1 7.4 15,1 ey 1,4 0,3 17,5 433,8
1988 — ... 413,5 4,9 8,3 35,0 0,1 1,9 2.5 24,7 490,8
1989 — ... 412,4 8,8 8,2 449 0,2 25 2,4 36,4 515,7
1990 — ... 435,2 10,6 8,2 45,5 0,1 29 3,2 41,2 546,8
1991 — ... 4477 10,1 10,2 11.9 0,1 2.5 3,5 29,9 515,8
1990 Marts .. 3999 9,5 8,5 41,4 0,2 2,4 27 35,6 500,3
Juni.... 417,2 8,7 8,4 40,5 0,1 2.2 2,8 42,6 522,5
Sept. ... 416,9 9,1 83 40,4 0,1 2,7 33 42,7 523,6
Dec..... 4352 10,6 8,2 45,5 0,1 2,9 3.2 41,2 546,8
1991 Jan. .... 4142 10,5 8,1 12,9 0,1 2,4 33 25,2 476,6
Feb. .... 411,8 9,8 9,0 12,6 0,0 34 35 25,0 475,1
Marts. .. 410,9 10,1 97 12,7 0,0 29 3,6 29,2 479,2
ﬁpril - 426,2 9,1 9,8 9.7 0,1 3,0 32 28,6 489,5
aj .. 4375 9.6 8,0 11,5 0,1 3,1 2,8 245 4971
Juni 430,3 10,1 83 11,0 0,1 2,6 3.2 26,8 4924
Julieea 450,4 11,6 8,2 10,9 0,1 29 3.1 i ] 515,1
Aug. ... 441,1 10,3 8,2 10,9 0,1 3,1 3,1 249 501,7
Sept. ... 4392 14,1 8,5 13,3 0,2 2.3 35 28,2 509,4
Okt: wo: 4529 10,6 9,7 14,0 0,1 1,9 3.2 27,2 519,7
Nov. ... 4479 10.4 9.9 12.7 0.1 27 3.4 29.9 517.1
Dec..... 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 25 35 299 515,8

Anm.: Til og med december 1990 inkl. udstedte obligationer samt indln fra realkreditinstitutter mv. Datterselskaber i
Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgir pa linie med andre enheder i udlandet (filialer og datterbanker).

Pengeinstitutternes indenlandske udldn og indldn Tabel 11
(Manedsgennemsnit)
Indlin Indlin
ekskl. ekskl.
Udlan Indlin serlige Udlin Indlin serlige
indlins- indlins-
former former
- Stigning 1 procent
M inessms iy i oehold £ Ares fer
B8 onaann 286,4 370,2 288,2 23 32 1,8
1989 oscsmnns 292,6 391,2 3023 22 5,7 49
1157, [P 3223 4133 3180 10,2 5,6 52
1991 wennsonarere 329,3 436,0 3344 . . .
1990 Marts ... 3113 399,9 308,0 9,3 3.2 3.1
Juni ..... 3247 414,5 320,6 12,1 6,4 6,3
Septsianii: 322,1 417,1 319,5 10,9 6,9 6,4
) 5 7 A 3344 4292 328.6 F L] 6,7 4,8
1991 Jan: o3 00 327,2 420,9 3226 . . .
Eeb. v 340,7 4234 329,2 . . .
Marts .... 3443 430,9 336,9 . . b
ﬁf;ril = 330,1 416,6 320,3 . . .
A e 305,8 3939 290,0 . . .
unt vuaas 3336 4044 301,3 . . .
}uli ...... 3346 455,1 351,0 . L] .
Aug. ..... 3221 452,0 347,7 L . .
5Pk 3244 450,8 346.4 . . .
Okt 328,1 458,1 353,1 . . .
Nov...... 326,3 465,6 360,1 . . .
Dec: .o 334,0 460,6 354,6 . . .

Anm.: Mellemvzrender i indenlandske enheder i kroner og valuta. Til og med 1990 inkl. udlin til og indlan fra realkredit-
institutter mv., samt under indlin inkl. udstedte obligationer. Da der ikke foreligger gennemsnitstal seerskilt for disse
poster, kan der ikke beregnes stigningstakter i 1991.



Tabel 12 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udlin og indlin
Erhvervsmassige Ikkz-erh}rervs-
Finan- S
Frem- Pl sierings- | Offent-
fand stil- YBE" | Handel, | virk- | ligfor- Lale
Ul b 3 lings- c{g trans- | somhed, | valtning | @vrige Lk Studie-
e i virk- w port ejen- | ogandre | erhverv ¢ Andet
mv. virk- 2 lin
somhed Fisd mv. doms- | tjeneste-
mvy) | O™ handel | ydelser
mv.2)
Milliarder kroner
Udlin
1983 Dec....... 127 150 62 240 17,5 5,9 79 892 81 60,7 158,0
1984 — ...... 13,7 16,5 7.4 26,9 19,0 6,2 10,6 100,2 8,2 70,5 178,9
1985 — ...... 15.1 19.1 6.8 30,1 27,8 7.0 52 1112 84 88,8  208,4
1986 — ...... 16,7 25,3 9,2 38,9 40,0 8,5 14,9 153,4 8,2 1122 2739
1987 — ...... 19,0 28,0 10,9 49,4 49,0 10,1 16,9 183,3 7.4 112,9 303,5
1988 — i 17,6 244 11,0 40,9 54,5 10,7 212 180,2 7,0 1107 2979
1989 — ...... 17,0 31,9 11,6 49,0 66,6 10,9 16,5 203,4 6,4 114,0 3239
1990 — ...... 18,3 347 12,6 475 65,8 10,8 325 223 5,9 121,7 3499
1990 Marts..... 16,5 31,5 12,6 47,0 56,8 10,9 14,6 189,7 6,3 1163 3123
Juni...... 18,8 31,7 12,3 46,2 63,5 11,3 20,8 204,5 6,1 116,8 3274
3EpL: s 18,3 30,0 12,2 449 58,8 10,8 28,4 203,4 6,0 1128 3222
| 5 7 S 18,3 347 12,6 47,5 65,8 10,8 32,5 2223 59 p 5.4 7 3499
1991 Marts..... 17,6 33,3 13,7 47,0 63,5 11,7 19,9 206,8 5,8 111,8 324,4
Juni o 19,3 30,8 12,0 47,4 63,6 12,9 18,8 204,7 59 1192 3298
Sept. ..... 18,1 26,6 11,5 43,7 56,6 13,5 24,0 194,0 5,6 117,8 317,4
Pec: saaan: i
Indlin
1983 Dec....... 11,1 16,0 5,0 24,7 33,5 25,2 9,6 125,2 . 1236 2487
1984 — ...... 12,6 20,5 6,1 31,8 42,6 26,6 12,4 152,6 . 138,7 291,3
1985 — ...... 14,9 23,9 7,6 37,9 57,0 31,0 8,1 180,5 . 165,1 345,6
1986 = iuiuin 14,7 240 8,8 37,4 64,5 31.7 16,3 197,4 . 180,7 378,2
1987 — iienien 14,8 27,2 8,9 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 . 184,0 390,5
1988 — ...... 14,5 26,6 10,1 33,7 80,4 25,4 25,5 216,2 . 200,1 416,4
1989 — ...... 16,1 26,5 8,7 33,7 71,4 26,1 20,8 203,3 . 217,5 420,8
190 — s 15,2 28,4 8,3 34,5 71,3 258 31,8 215,2 . 230,6 445,8
1990 Marts..... 15,9 249 7,9 29.9 62,5 26,9 22,5 190,4 . 218,4 408,8
Joni .o 15,9 26,4 7,8 31,4 70,0 26,9 22,0 200,4 . 2249 4253
Sept. ..... 14,8 26,9 7,7 31,9 63,5 27,2 29,4 201,5 . 2244 425,9
Dec...:.q 15,2 28,4 8,3 34,5 713 25,8 31,8 2152 . 230,6 4458
1991 Max_‘ts ..... 15,7 25,9 8,5 32,4 60,1 25,3 18,9 186,7 . 228.4 415,1
Junmi ...... 16,6 27,4 7.7 35,1 593 28,8 23,2 198,1 . 2322 4303
lS)epr. ..... 16,0 25,8 7,2 32,7 50,5 28,2 18,4 178,9 . 238,1 417,0
. e . .

') Herunder el-, gas-, vand- og varmeforsyning samt rdstofudvinding.
%) Til og med december 1990 inkl. udlin til og indlin fra realkreditinstitutter mv.



Pengemaengden Tabel 13

Indskud i pengeinstitutterne’) Stigning i
pengemangden
Sedler Pengemangden i forhold til
Ultimo of mant Anfordring Opsigelse Tidsindskud?) samme tidspunkt
aret for
Milliarder kroner Procent

1982 ......... 14,2 72,4 46,5 392 172,3 10,0
1983 oopavnai 15,4 93,1 49,9 59,0 217,4 26,2
1984 i 16,4 105,7 49,7 87,5 259,2 19,2
1985 ovnoumnnss 17,6 130,0 58,7 100,2 306,4 18,2
1986 .. i eminiae 18,8 140,6 58,1 1159 333,4 8,8
1987 o 20,4 149,2 45,5 128,7 3438 3,1
1988 s 21,9 184,9 42,0 107,7 356,5 3.7
1989 . s s 23,1 187,8 37,1 120,0 367,9 1,0
1990 wimpervsmn s 23,6 202,8 42,4 122,2 391,0 6,3
1990 Jan.: e s 21,3 179,3 37,4 102,5 340,5 1,7
Febi: wivas 21,2 177;5 34,2 107,9 340,8 3.5
MaErts ;... 22,0 182,0 34,7 117,5 356,2 2.5
ﬁpril e 22.5 187.,6 32,9 115,1 358,1 5,1
A sy 22,8 1879 34,3 113,0 358,0 6,3
Jubi oo 234 187,0 342 125,4 370,0 4,9
Julitwsns 2.7 185,3 36,4 113,5 357,8 7,8
Aug. ..... 22,7 185,1 37,8 112,8 358,3 8,5
Sept. e 22,6 1923 373 118,7 371,0 8,2
O ass 22,0 192,7 36,9 119,6 371,2 9,1
Nov...... 23,1 192,5 38,1 118,4 372,1 8,7
Dec. ..... 23,6 200,2 39,0 128,9 391.7 6,4
1991 Jani-c.e 22,8 214,2 42,2 89,5 368,7 8,9
Feb. .o 22,4 214,7 40,2 89,8 367,1 8,4
Marts ... 23.9 213,3 40,1 91,9 369,3 7,8
April .... 242 226,7 40,0 92,3 383,2 7,3
Aoz 24,1 232,6 40,7 99,6 397,0 12,4
Juni: oo 247 229,7 39,5 95,6 389,5 11,4
Juli ... 23,6 230,0 39,6 95,3 388,4 9,8
Ao oo 23,7 2243 39,1 913 378,4 7:3
Sept: s 232 2276 39,6 89,7 380,1 8,6
(6] < RN 23,4 2319 40,0 95,6 390,9 7.5
Nov...... 24,0 226,4 36,5 99,0 385,8 5,6
Dec. ..... 24,2 2245 36,8 93,8 379,4 39

Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for databrud. Til og med 1990 inkl. realkreditinstitutters indskud i
pengeinstitutterne.
1) Mellemvarender med valutaindlendinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Inkl. indskud i Postgiroen. Ekskl. ind-
skud pi sarlige indlinsformer bortset tra gevinstopsparingskonti.
?) Inkl. udstedte obligationer mv. med en oprindelig lobetid pa op til 2 ar.



Tabel 14 Forskellige faktorers pivirkning af pengemangden

Stig- .5"8(' g Lot | s
. ning (- naring 1 naring 1
S“E"‘. Udlins- % i iﬁd- penge—g Danmaris Samlet
t;? e stigning Obliga- sl’ﬂﬂ _5 skud fra institut- inter- Andre | ®ndring af
1;;10— 1 pengeinsti- | tionskab?) = ]AP real- ternes nationale | faktorer®) penge-
n]: aln' tutterne?) k dli" &° kredit- udlands- | likviditet mangden
) fl:rma;s;) institut- stilling mv.5)
ter mv.
Milliarder kroner
1982......... 13,4 15,7 15,7 - 57 . 0,6 -238 - 0.2 15,7
198X svievns s - 02 19,7 42,9 -13,2 . - 43 - 34 38 45,2
1984 cocvnins - 57 228 20,4 - 58 . - 02 21 8,3 41,8
1985 o onsss 1,3 32,0 20,8 - 10,5 . - 56 13,2 - 39 47,2
1986......... - 3,6 69,7 8,2 - 52 . - 1,2 -51,8 11,0 27,0
1987 s i 6,6 30,0 -30,2 - 57 . 4,1 14,6 - 9,1 10,4
1988 cniams 0,4 - 40 17,5 - 82 . - 20 22,4 - 13,5 12,7
1989 .o aicns 3,6 30,0 11,6 - 59 . - 69 -193 - 94 37
1990......... 3,2 31,8 -256 - 54 . 9,5 22,2 - 12,6 23,0
19915 s aias - 80 1,7 6,4 - 5,6% = 33k 9,8 13,7 - 24,2% - 11,6*
1990 Jan. .... - 03 -17,3 - 10,6 1,4 . 29 1,3 - 48 -27,4
Feb..... 0,0 5,0 - 67 0,7 . 0,0 1,1 0,1 0,3
Marts. .. - 1,4 6,7 1,3 - 04 . - 1,1 9,6 0,6 15,4
April ... 1,4 - 02 5.1 0,2 . - 7.6 25 0,5 1,8
) .... - 14 0,6 - 28 - 03 . 52 1,9 35 - 01
Juni.... - 3.0 146 = 02 =55 . 55 49 63 12,0
71 P— - 14 -13,6 0,5 1,2 . - 02 - 09 2,2 -12,2
Aug. ... 0,3 - 36 - 24 0,6 . 0,9 - 06 52 0,4
Sept. ... 44 11,9 - 1,0 0,4 . 5.2 11 - 94 12,7
Okt. ... 0,2 - 26 - 22 0,3 . 3,9 1,3 - 07 0,2
Nowv. ... 8,8 - 22 - 09 0,4 . - 57 1,0 - 05 0,9
Dec..... - 46 32,4 - 58 - 6,5 . 0,5 - 1,0 3.9 18,9
1991 Jan. .... - 78 -199 - 29 0,9 19,9 - 14 1,5 -12,6 -223
Feb..... - 31 - 28 5,0 0,7 - 03 - 09 3,4 - 36 - 1,6
Marts. .. 43 8,6 - 09 - 09 -12,1 3,3 22 - 23 2.2
April ... 10,9 - 23 - 88 - 10 13,4 48 1,0 - 40 14,0
ng e, (70 = ‘159 2.0 1,9 - 44 7.6 13 15.1 13.8
Juni.... 7,3 18,3 1,0 - 08 - 16,9 - 55 - 03 - 10,4 - 74
Juhi.o.. - 4,1 -20,7 - 0,5 0,2 17,8 8,0 0,5 - 24 - 11
Aug. ... - 45 - 43 0,1 0,3 - 13 - 20 1,1 0,6 -10,1
Sept. ... - 19 9.8 0,7 0,2 -16,9 rivd 3.9 - 17 1,8
Of(’t. wa 5,3 - 67 - 37 0,2 14,6 4,5 2,6 - 6,0 10,7
Nov. con = 46 25 48 - 12 1.2 =923 0,0 46 = 50
Dec..... - 1,8 21,2 9.7 - 6,2% - 20,4* - 4,0 - 35 - 1,4 - 6,5*

') Statens bruttofinansieringsbehov (ekskl. afdrag pi udenlandsk statsgzld) med fradrag af bruttosalg af indenlandske stats-

papirer.

2) Tirog med 1990 inkl. udlin til realkreditinstitutter mv.

3) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Postgiroen.

‘) Ekskl. gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedte obligationer med en oprindelig lobetid pi over 2 ir.

®) Korrigeret for kursregulering mv. af den internationale likviditet samu statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinan-
sieringsfonds nettolintagning i udlandet.

¢) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotckbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds udlin, stigning i pengeinstitutter-
nes beholdning af uclearede checks, foragelse af Nationalbankens og pengeinstitutternes egenkapital.



Indenlandsk pengeskabelse Tabel 15

Kiciiss Kitnie: Serlige Zndring i forhold
udlin’) olligasioncid) indlins- Iale til samme tidspunkt
Ultimo & former (-)%) iret for*)
Milliarder kroner
1986 Dec..... 284,4 178,5 74,1 388,8 .

1987 — .... 315,5 135,6 79,4 3717 - 81
1988 — .... 3134 151,7 87,2 377,9 5,5
1989 — ... 3345 169,2 92,3 4115 28,8
1990 — .... 356,3 138,9 98,1 397.1 - 10,1
1991 — ... 364,6 152,4 102,6 414,5 2,5
1990 Jan. 120 312,7 153,1 91,5 374,3 27,5
Feb..... 37,7 1469 90,8 373,9 25,2
Marts. ... 3238 1479 91,2 380,5 10,1
April ... nz,7 153,6 91,0 380,2 17,8
a) i 50l 316,7 150,6 91,4 375.9 17,5
}uni sramass 3314 150,2 94,8 386,7 2,8
Bl 318,9 151,4 93,7 376,6 11,3
Aug. ... 315,9 149,4 93,1 372,3 10,9
Sept: 328,1 146,1 92,7 381,5 3,1
Okt. .. 3257 144,8 92,3 378,2 - 1,4
Nov. ... 3240 145,7 92,2 377,4 0,8
Dec..... 356,3 138,9 98,1 397,1 -10,1
1991 Jan. ... 3289 134,5 97,3 366,1 - 6,4
Feb...... 326,0 138,0 96,6 367,5 - 48
Marts. .. 335,6 137,1 97,5 375,2 - 45
April ... 332,4 136,8 98,5 370,7 - 89
8wt 331,1 136,6 96,6 371,0 - 3,6
Juithcoes 3478 133,3 97,4 383,6 0,9
Juli.iones 334,1 150,1 97,2 387,0 - 7,1
Aug. ... 331,0 151,4 96,8 385,6 - 2,8
Sept. ... 340,8 150,8 96,4 395,2 - 29
Okt.. .. 337,4 155,4 96,0 396,8 3,5
Now. ... 342,3 157,1 96,4 403,0 92
Dec: 364,6 152,4 102,6 414,5 2,5

Anm.: Mellemvarender med valutaindlendinge i indenlandske enheder samt danske pengeinstitutters udenlandske enheder.
Fra og med juli 1991 inkl. GiroBank.
1) Til og mefdecember 1990 inkl. udlan til realkreditinstitutter mv.
%) Inkl. genkebsforretninger indgiet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne.
3) Ekskl. gevinstopsparingskonti.
4) Ekskl. kursregulering af kroneobligationer. Endvidere er der fra og med januar 1991 korrigeret for udlin til realkredit-
institutter mv., jf. note 1, samt fra og med juli 1991 korrigeret for Postgiroens omdannelse til GiroBank.



Tabel 16  Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse til den private sektor
og kommuner muv. gennem vigtige finansieringskilder

Nistio- Nettoudlin fra Udlandet Kredit-

15af Statens pengeinstitutterne’) Nettoudlin udvidelse
I Traek pa netto- fra real- til den

den- X P ‘ 3 .
lm National- finan- kredit- i Leverander- |  private
andske banken! S ST Registreret kredi K

Sais. anken') sierings Kroner Valuta institutter |2 P in 5| ke itter | sektor og

i behov?) mv.*) gmng mv. kommuner

Paptres mv. i alt

Milliarder kroner

1987 cennue - 73 6,6 - 0,7 31,1 12,2 54,0 9,1 -1,3 105,1
1988....c coinncuis 7.9 0,4 8,3 - 21 20,0 52,0 7,6 -2,1 75,4
1989......... 13.2. 36 227 21,1 10,6 11,9 10,1 -34 50,3
1990......... 22,8 3,2 259 21,8 20,2 21,0 21,3 -3,4 80,8
199 ey 49,8 - 8,0 41,8 8,3 -10,2 26,7 12,3 6,7 43,8
1990 Jan. .... 4,2 - 03 39 -21,8 - 1,3 -39 7,6 0,2 - 19,2
Feb..... - 31 0,0 - 3,1 5,0 6,5 4,2 - 17 -20 11,9
Marts. 8,8 - 14 7.5 6,1 3.5 49 2,5 -05 16,5
Q{Jril . 13,0 1,4 14,4 - 62 29 - 28 2,1 -15 - 56
A - 25 - 1,4 - 39 - 1,0 3,7 2,6 -03 0,8 5,8
Juni.... 12,0 - 30 9,0 14,7 0,8 4,1 2,8 -19 20,6
Juli..... 7,4 - 1,4 6,1 -125 0,9 0,9 0,4 11 - 92
Aug. - 49 0,3 - 4,6 - 3,0 5,0 79 23 -0,6 11,7
Sept. 2,7 4,4 72,1 12,2 2,4 2.1 4,0 -0,7 20,0
Okt. 5.9 0,2 6,0 - 23 - 5,4 - 55 0,8 1,8 - 10,5
Nov -199 8,8 - 11,1 - 1,7 2,0 39 23 -0,1 6,3
Dec:: 2o - 08 - 46 - 54 323 - 0,7 2,6 - 1,5 -0,2 32,5
1991 Jan. .... 12,7 - 78 49 -274 0,0 - 4,4 - 1.2 0,7 - 32,2
Feb..... 0,1 - 3,1 - 3,1 - 29 2,8 5.5 152 0,0 6,6
Marts 6,4 43 10,7 9,6 3,6 8,7 -31 -0,5 18,2
April 6,1 10,9 17,1 - 3.2 - 20 - 1,4 - 0,4 1.3 - 57
aj 0,4 - 79 - 7,6 - 1,3 1,2 59 3.5 29 12,2
Juni 2,6 7.3 9,8 16,7 1,8 8,0 - 1,0 -1,4 241
Juli..... 8,8 - 4,1 47 -13,7 - 6,6 -91 5,8 3,0 - 20,6
Aug. - 23 - 45 - 67 - 30 -25 5,5 1,1 -14 - 03
Sept. 9.1 - 1,9 7,2 9,8 1,8 59 - 1,2 -0,7 15,6
Okt. 9.2 53 14,4 - 34 - 36 - 6,4 - 1,5 1,7 - 13,2
Nov - 33 - 46 - 79 4,9 - 45 3.1 4,0 -0,3 7.2
Dec. — - 1,8 - 1,8 223 -23 5,4 5,1 1,3 31,8

1} Statens trek pa Nationalbanken korrigeret for statens nettolintagning i udlandet.

?) Statens nettofinansieringsbehov er specificeret i tabel 5.

3) Inkl. danske pengeinstitutters udenlandske enheder. Til og med 1990 inkl. udlin til realkreditinstitutter mv.

‘) Nettotilgang af barsnoterede kroneobligationer ekskl. statspapirer.

*) Virksomheder og privates samt kommuners og koncessionerede selskabers lintagning i udlandet, med fradrag af lin fra
danske pengeinstitutters udenlandske enheder.



Tabel 17

Realkreditinstitutternes lineeffektueringer
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straordinzre indfrielser. Sidstnzvnte gelder dog ikke fordelingen af ejer-

domme i alt afviger derfor fra summen af tallene for ejerboliger og udlejningsejendomme.

3 minus ei

nye lin. Fra og med 1987 ogs

Anm.: Bruttolin minus overforsler, dvs. de restgzldsbelab til instituttet, der indfries i forbindelse med effektueringen af det
boliger pd formal. Boligejen



Tabel 18 Forsikringsselskabers og pensionskassers vigtigste aktiver
. Indskud Bacs: . Lidtn
asse- - dE ars-
behold- A PERgS e noterede Heraf
Ultimo ning e i aktier Lalt?) prioritets-
mv. tioner!) lin
Milliarder kroner
Forsikringsselskaber
1980............ 0,0 1,0 51,5 2,3 10,4 49
1981............ 0,0 1,3 61,0 26 11,2 56
19805 svmamiss 0,0 1,2 72,1 38 11,6 56
1983............ 0,0 1,6 90,1 6,3 12,5 55
1984............ 0,0 2,8 103,3 7.5 14,6 5,2
1985 e g 0,0 36 161,9 9,1 16,5 5,1
1986, ........... 0,0 2.4 175,1 11,7 20,7 6,3
1987 . ..0oon... 0,0 32 187,4 10,2 22,0 6,2
1988 .. .......... 0,0 35 199,4 12,7 246 6,0
U N 0,0 53 204,6 20,8 31,4 5,5
1990 ........... 0,0 37 204,9 27,0 43,4 5,7
1988 L. kvt...... 0,0 37 196,9 10,0 21,4 6,1
9 e 0,0 4,4 199,6 10,3 224 6,1
3. — ... 0,0 4,1 203,2 10,9 229 6,1
$ = o 0,0 35 199,4 12,7 246 6,0
1989 1. kve. ..... 0,0 30 206,2 15,8 27,9 6,0
2. — ..., 0,0 3.1 209,9 18,3 28,4 59
E 0,0 2.4 211,7 19.5 30,9 5.8
& = e 0,0 53 204,6 20,8 31,4 55
1990 1. kvt. ... .. 0,0 5.4 210,2 235 345 5.6
2, — ..., 0,0 49 207,1 26,9 41,2 5,4
By s g, 0,0 7.3 209,3 28,0 41,5 5.4
& o s 0,0 3,7 2049 27,0 43,4 57
1991 1. kve. ..... 0,0 4,4 216,4 326 42,2 5.8
I 0,0 3,3 214,5 236 55,9 53
3, e 0,1 2,7 217,1 24,2 57,6 5,7
& = s . 5
Pensionskasser
1980, ........... 0,0 0,5 17,5 0,7 8,7 5,2
1981, ........... 0,0 0,5 2,4 1,2 9.6 5,9
1980 i 0,0 0,7 28,1 1,2 10,1 6,0
1983 .. ... 0,0 1,0 352 2,2 10,3 5,9
£ 1L SE—— 0,0 0,5 422 2,8 10,5 5,8
1985, .......... 0,0 0,8 61,9 4.7 10,5 5.7
1986 coieiins 0,0 08 67.1 5.7 11,1 56
1987 .0 0,0 0,9 70,6 6,4 12,1 5.4
1988 .......... 0,0 1,5 72,9 8.6 13,4 5.2
1/ 0,0 1,0 76,1 12,8 16,1 4.8
1990% crssmetasee 0,0 15 82,2 15,6 18,4 46
1988 1. lewt. o 0,0 0,6 71,9 6,7 125 53
2 — . 0,0 1,0 72,8 7,0 12,6 5.2
3.— o 0,0 1,0 74,3 73 13,2 b2
4, — ... 0,0 1,5 72,9 8,6 13,4 5,2
1989 1. kvt. ... .. 0,0 0,9 75,2 10,2 14,3 5,1
D = s 0,0 0,8 76,7 10,8 15,1 5,0
3— ... 0,0 0,8 77,7 11,7 15,5 5,0
4 — ... 0,0 1,0 76,1 12,8 16,1 48
1990 1. kvt. ..... 0,0 1,0 76,7 14,1 16,2 5,0
D e 0,0 0.9 791 14,9 16,3 48
o= 0,0 1,4 82,8 15,9 17,6 48
7 p—— 0,0 1,5 82,2 15,6 18,4 46
1991 1.kvt. ..... 0,0 1,9 85,3 15,5 19,4 47
B — s 0,0 1,6 87,0 16,1 20,4 46
B o 0,0 1,5 89,1 16,5 21,5 4,5
PRI

Anm.: Omfatter stort set samtlige forsikringsselskaber og pensionskasser.

') Nominel vardi. Til og med 1984 bogfert vardi.

?) Inkl. danske unoterede samt udenlandske obligationer og aktier. Vedrarende obligationer se note 1.



Cirkulerende borsnoterede obligationer Tabel 19
(Nominel vardi)
Indenlandske statspapirer
REl]kerit- {\ndfr Tale
Ultimo Obligationer St;tsg_zlds- Skatkammer- Tak obligationer obligationer
eviser beviser
Milliarder kroner

1981 v 102,1 33,3 . 135,4 356,9 24,3 516,6
19825 sl 1678 36,2 . 204,0 379,0 27,9 610,8
1983 oy 231,8 40,7 . 272,5 417,6 34,4 7244
1984, ..o v 293,5 37,8 . 331,3 468,3 38,0 837,6
1985 ... coocvems 3311 28,8 . 359,8 540,4 40,9 941,2
1986........ 323,6 27,5 . 351,1 608,7 43,7 1 003,5
1987 comnann 301,3 43,7 . 345,0 668,8 44,8 1058,6
1988 i 299,5 54,1 . 353,6 724,0 46,0 1123,6
1989........ 311,2 64,6 . 375,8 739,3 48,5 1163,6
1990, i 315,4 68,9 21,4 405,6 762,8 55,7 1224,1
1991 covgins 338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,0 13153
1990 Jan. ... 312,1 68,4 . 380,5 735,8 49,0 11653
Feb.... 311,3 66,5 . 377,8 740,3 49,6 1167,8
Marts . 313,6 73,6 . 387,2 7453 50,3 11829
April .. 3145 76,8 v ) 401,1 742,3 51,3 11946
)i 318,7 69,6 11,4 399,7 745,5 51:2 1196,3

Juni. .. 3249 74,5 13,0 412,3 750,0 51,7 1214,1

Juli ... 327,1 76,9 17,1 421,0 751,3 52,6 12248
Aug. .. 329,0 69,9 17,4 416,3 759,1 53,6 1228,9

Sept. .. 329.8 70,8 18,5 419,0 761,4 54,0 1234,4
Okt. .. 331,2 74,0 20,6 425,7 755,6 54,9 1 236,1
Nov. .. 316,3 68,7 21,3 406,2 758,1 56,8 1221,2

Dec.. .. 315,4 68,9 21,4 405,6 762,8 55,7 1224,1

1991 Jan. ... 321,4 75,4 22,8 419,5 758,6 56,2 12343
Feb. ... 322,3 69,8 27,9 420,0 763,9 56,9 1240,8
Marts . 325,8 72,8 27.9 426,5 771,7 58,5 1 256,6
April .. 329,5 77,7 26,3 433,5 770,3 59,1 1262,9
Ao 3227 78,7 32,9 434,3 776,4 59,3 1270,0
Juni... 324,7 78,8 33,4 436,9 784,1 60,1 1281,1

Juli ... 329,2 84,0 34,1 447,3 775,6 60,6 1283,5
Aug. .. 331,2 79,7 343 445,1 780,7 61,6 1287,4
Sept. .. 3339 81,4 39,2 454,5 786,6 62,3 1303,4
Okt. .. 338,3 83,7 43,2 465,1 778,7 64,5 1308,3
Now. .. 338,7 74,1 49,3 462,0 783,5 63,6 1309,1

| BT — 338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,0 1315,3

Anm.: Omfatter kun danske kroneobligationer.



Tabel 20 Tilgang af bers-
(Nominel
Bruttotilgang Afgang
Obl. ud- Obl. ud-
Inden- | Real [ St Inden- | Real | i
: specielle | Andre . specielle | Andre
lzl:ii]fe (I:;:h:‘ serier af obliga- Ialt l:u:ldtske kﬁd i serier af obliga- Tale
. G B Danmarks | tioner i 0P8 | Danmarks | tioner
papirer 1oner Skibskre- papirer tioner Skibskre-
ditfond ditfond
Milliarder
1982 ......... 90,7 38,8 4,4 2,2 136,1 22,1 16,8 1,8 1,2 41,9
1983 .. enee 116,6 57,8 54 4,1 183,8 48,1 20,1 137 1,2 71.1
1984 .cvniiann 117,1 71,9 4,1 2,6 195,7 58,3 21,9 1.7 1,4 83,3
1985 v 105,4 96,5 4,2 2,2 208,4 77,0 25,6 1,8 1,6 106,0
1986 ......... 59,5 101,7 44 3,0 168,5 68,3 34,4 2,0 2.5 107,2
1987 ;ooiuans 61,6 93,5 3.9 21 161,1 67,7 33,4 2,3 2,6 106,1
1988 .cviveian 95,3 84,6 39 3,5 187,4 86,8 31,6 36 2,7 1248
EIBY .. comimiminsons 111,7 77,4 4,9 4,9 198,9 89,5 65,2 3,4 43 162,4
1990 ......... 125,4 81,4 52 7,1 219,0 95,5 61,7 3.1 2,8 163,1
199 susnsnios 180,4 94,5 6,3 7.9 289,1 124,0 69,5 2,8 4,6 201,0
1990 Jan...... 9.2 6,6 0,4 0,5 16,7 4.4 10,5 0,0 0,5 15,5
Beh..:... 5,0 7,1 0,3 0,3 12,8 7,7 3,0 0,1 0,1 10,8
Marts . 9,4 8,9 0,4 0,3 19,0 0,0 4,4 — 0,0 4,4
April - 187 63 05 04 259 48 100 0,0 0,0 14,9
A i 18,8 6,1 0,2 0,1 25,2 20,2 3,1 0,0 0,4 23,7
Juni 12,7 5,3 0,4 0,4 18,7 0,0 1,1 0,1 0,3 1,5
Juli..... 16,2 8,7 0,4 1,0 26,4 7.5 rév 0,1 0,5 15,8
Aug. .... 3,3 11,4 0,7 0,3 157 8,0 3,8 0,0 0,0 11,9
Sept: . 2,8 4,7 0,2 0,2 7,9 0,0 2,6 - 0,0 2,7
Okt.:.a 18,2 5,4 0,4 0,5 245 11,5 11,4 0,1 0,0 231
Now. ... 8,0 5,1 0,6 1,4 15,0 27,5 27 0,0 0,1 30,3
Dec. .... 33 5,8 0,5 1,8 11,3 3,9 1,3 2,7 0,7 8,6
1991 Jan...... 25,8 6,0 0,4 0,6 32,8 11,9 10,4 0,0 0,6 22,8
i‘;b ...... 12,2 7,1 0,5 0,3 20,0 11,8 1.9 0,0 0,0 13,7
arts . 6,6 8,8 0, 1,0 16,9 0,0 1.2 — 0,1 1,3
i\ﬂpril 26,6 8,1 0,5 0:4 35,6 19,7 9,6 0,0 0,3 29,6
2] 5 v 24,5 7.9 0,3 0,1 32,7 237 19 - 0,1 25,7
Juni 2,6 8,8 0,6 0,3 12,3 0,0 1,3 - 0,2 1,5
51— 27,0 11,4 0,3 0,6 39,3 16,5 20,1 0,0 0,5 37,2
Aug. .... 09 6,6 0,7 0,3 15,5 10,0 1,8 — 0,0 11,8
Sept..... 9.4 6,8 0,4 0,3 16,9 0,0 1,2 0,0 0,0 1,2
Okt s 31,0 85 1:1 12 41,8 20,4 16,7 0,0 0,2 72
NG oee 6,9 6,9 0,4 1,0 15,2 10,1 23 - 23 14,8
Dec. .... - A d 0,7 1.7 10,1 — 11 27 0,4 4,2

Anm.: Omfatter danske kroneobligationer og skatkammerbeviser.
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Tabel 21 Nettotilgang af borsnoterede obligatio-
Obligationer
I 3 udstedt i
ndenlandske Realkredit- iell : Andre Ial
. . . SPCCIC e Serier . . alt
statspapirer obligationer S Danmarks obligationer
Skibskreditfond
Milliarder
1982. . ...ttt 447 11,3 2,6 0,6 59,2
FORT . covrr e 53.0 275 37 2.6 86.9
1984 ovnvemanm s 45,6 35,9 2,5 0,7 84,7
1985. .. ..o, 24,0 60,4 2.4 0,4 87,2
U T - 104 62.2 23 0.3 54,4
1987 e s - 73 53,0 1,6 -0,5 46,7
198 . coov i wmons 7.9 50,9 0,3 0,8 59,9
1989 ... .l 19,2 10,2 1.5 0,2 31,1
1990::: s ov e 23,3 15,2 2,0 3,8 443
1991 50,3 20, 35 2,3 77,0
1990 Jan. ........... 42 = lf 0,4 0,0 0,
Beb.-oouvivmens - 31 5 0,3 0,2 1,
Marts . cooanies 8,8 % 0,4 0,2 13,
i\fri] .......... 13,0 - 3, 0,5 0,3 10,
A =95 g 02 «03 g
(T M — 12,0 3 0.3 o1 16,
[ 1 F——— 739 X k 0, i
Aug. .......... - 49 . B § i
Sept. iiiovivinn 27 ; A ) y
OB, vovvavis 59 - 6, X 2 X
Nov. ..ovvvnnnn -19,9 i X . - 16,
Decoovvvvnnn - 0,8 -2, i i
1991 Jan. ........... 12, - 4, A -0,
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Anm.: Omfatter danske kroneobligationer og skatkammerbeviser.

1) Korrigeret for §enkabsforretninger indgiet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne.
?) Arbejdsmarkedets Tillegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

%) Beregnet residualt.
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Tabel 22 Finansieringsselskaber

Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- Garanti- ejendomme,
Ultimo behold- behold- Erh Tkke- d ;m : maskiner Andet Lalt
- z rhvervs- ebitorer A
ning ning i erhvervs- og inventar
massige!) mv.?)
Milliarder kroner
1984, . v 0,7 0,4 2,0 11 0,1 1,0 0,2 5,5
1985......... 1,7 0,1 2,8 1,9 0,1 1,4 0,3 8,4
1986 o 23 0,3 45 3,9 0,1 1,8 0,6 13,4
1987 iapvunves 0,9 0,2 5,6 5,1 0,3 2,1 1,1 15,2
117 211 [ A——— 1,3 0,0 5,3 4.8 2,0 1,8 1,7 16,8
1989......... 0,2 0,1 5,4 5.2 32 2,0 1,9 17,9
1990 0000 0,2 0,2 6,1 5,8 4,8 1,0 2.3 20,5
1991 cim s 0,2 0,0 6,2 5,6 0,0 0,9 0,4 13,3
1989 Marts .. 1,2 0,1 5,0 4,6 2,4 1.7 1,6 16,5
Juni.... 0,2 0,1 5,2 4,7 2,4 1,9 1.7 16,1
Sept. ... 0,1 0,1 53 5,0 24 1,8 1,8 16,5
Decisn 0,2 0,1 5,4 52 32 2,0 1,9 17,9
1990 Marts .. 0,1 0,1 55 5,1 3.3 2,0 1.7 17,7
Juni ;. 0,2 0,1 6,2 5,8 39 1,5 1,9 19,6
SEPLi-oun 0,2 0,1 6,1 59 4,5 11 1,9 19,8
Dec..... 0,2 0,2 6,1 5,8 48 1,0 23 20,5
1991 Marts .. 0,1 0,1 6,2 5,8 0,0 1,0 0,2 13,4
Juni.... 0,1 0,1 6,2 5.7 0,0 1,0 0,4 13.5
Sept. ... 0,1 0,1 6,0 5,8 0,0 1,0 0,4 13,4
| 5= N 0,2 0,0 6,2 5,6 0, 0,9 0,4 133
Passiver
o Ander el
) pengeinstitutter Afsivae kapital )
Ultimo B og ansvarlig Talt
Inden- Uden- SATAULICT Inden- Uden- indskuds-
landske landske landske landske kapital
Milliarder kroner
1988 . oovovmmicen 1,9 0,8 0,1 1,4 0,7 0,8 5,5
1985 ......... 2,7 22 0,1 1,7 0,6 1,1 8,4
1986 ......... 6.9 2.6 0.1 1.2 1.2 1,4 13,4
1987 wcnvvanes 7.2 2,1 0,3 1,8 2,0 1.9 15:2
1988 ......... 7.2 2,2 2,0 2,6 1,0 1.9 16,8
1989 ......... 8,0 1.7 32 1.7 1.1 21 17.9
1990 =i 93 0,6 4,8 1,8 1,0 3,0 20,5
1997 oimmmnoions 9,6 0,5 0,0 0,7 0,9 L5 13,3
1989 Marts ... 6,8 23 2.4 21 1,0 2,0 16,5
Juni..... 6,9 1,8 2,4 1,7 1,0 2,4 16,1
Sept. .... 75 1,8 2.4 1,5 1,1 2,1 16,5
Dec. ...: 8,0 1,7 3,2 1,7 1,1 2,1 179
1990 Marts ... 8,1 1,1 3,3 2,0 1,1 21 17.7
Juni..... 9.1 13 39 1,4 1,0 3.0 19,6
Sept. .... 9.5 0,4 45 1.3 1,0 32 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
Juni..... 9.6 0.4 0.0 11 1.0 1.4 13.5
Sept: e 9,6 0,4 0,0 1,0 0,9 1,5 13,4
£ — 9,6 0,5 0,0 0,7 0,9 1,5 13,3

Anm.: Omfatter ca. 15 finansieringsselskaber. Opgerelsen pivirkes over tiden af etablering, fusion og afvikling af sel-
skaber.
') Herunder udlin til erhvervsdrivende til keb af personbiler og varige forbrugsgoder.
?) Altovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede %inansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under
erhvervsmassige udlin.



Nationalbankens vigtigste rentesatser Tabel 23

Rente ved . Rente
Rente R.m: af dag-til-dag Baﬂs;eme ved beld- lem v;d
Galdiad Diskonto ved trek AT udlin e ning af N
zldende S stiende pd : genkabs- o 2 indlins-
fra pfoling folio LESHES ordningen?) PoiEies beviser
markedet B beviser
Procent p.a.

1986 l.april .......... 7,00 . . 9,250 . 8,50 8,50
14, = veo e 7,00 . . 9,250 . 8,50 8,45
23, = wecsenmesa 7,00 . . — . 8,50 8,45
24, — ...ennn. 7,00 . . 9,250 . 8,50 8,45

Lma| g s 2t 7,00 . . - . 8,50 8,50

5! = ummitn w 7,00 . . 9,250 . 8,50 8,50
15! o concscsnnn s 7,00 . . - . 8,50 8,50
.4s 7,00 . . 9,250 . 8,50 8,50

2.uni. ... 7,00 . . — . 8,50 8,50
120 = oo 7,00 . L 9,250 . 8,50 8,50

Lodufs suamnss 7,00 . . - . 8,50 8,50

T 7,00 . . 9,250 . 8,50 8,50
20, == . aus e 7,00 . . — . 8,50 8,50
= s 7,00 . . 9,250 . 8,50 8,50

1o B8P e anren 7,00 . . — . 8,50 8,50

4, — .. 7,00 . . 9,250 . 8,50 8,50

1987 6.)aD. < commmeanes 7,00 L . 10,250 . 9,75 9,75

8 — . 7,00 . . 12,000 . 975 9,75

R 7,00 . . 14,000 . 975 975
1. == wamreverem s 7,00 . . 11,000 . 9,75 9,75

2.feb. ...l 7,00 . . 11,000 . 10,50 10,50
17. marts ......... 7,00 . . 10,500 . 10,00 10,00
265, — e 7,00 . . 10,000 . 9,50 9,50

S.juni ..o 7,00 . . 9,500 . 9,00 9,00

{18171 | ————— 7,00 . . 9,500 . 9,00 8,95

K 7,00 9,50 8,75 — . 9,00 9,25
15; sept. coussann 7,00 9,50 8,75 — . . 9,25

9. dee:: s s 7,00 9,00 8,25 - . . 8,75

1988 #jdis vomswmes 7,00 9,00 8,25 - . L] .

3 B, 1 5 7,00 9,00 8,25 — — . .
LT 7,00 9,00 8,25 — 9,00 . .
15. = o ianiones 7,00 9,00 8,25 — — . .
16.junt v 7,00 8,75 8,00 — — . .

Bauli s 7,00 8,50 7.75 — — . .

1989 30.MAMS oo 7,00 8,50 8,00 - 9,00 . .
o | (— 7,00 9,00 8,50 - 9,50 . .
30. UDT: s amana 7,00 9,50 9,00 — 10,00 . .

liang: svamssies 7,00 9,50 9,00 — . . .

6.0KE oo cmmanse 7,00 10,50 10,00 — . . .
| e 7,00 10,50 10,00 13,000 . . .
20, —  ceaeweva 7,00 10,50 10,00 12,500 . . .

LLAOY, cwveeasun 7,00 12,00 11,00 — . . .
23, — oamenieee 7,00 12,00 11,00 12,000 . . .

l.dec. .......... 7,00 12,00 11,00 — . . .
14; —  sosvasais 7,00 12,00 11,00 12,000 . . .
15 —  easwanann 7,00 12,00 11,00 — . . .

1990 23. mans oovanas 8,00 11,50 10,50 — . . .
18:april < wovononas 8,00 11,50 10,50 11,500 . . .
23, = ieresseas 8,00 11,50 10,50 — . . .

o e 8,00 11,00 10,00 —= . . .
o 1T P —— 8,50 10,50 9,50 - . . .

1991 g0 s 9,50 10,50 9,50 - . . .
22 e D e 9,50 10,50 9,50 10,550 . . .
25, — e 9,50 10,50 9,50 - . . &
20 MAXtS ;oviinis 9,50 10,00 9,50 — . . .
22T i s 9,00 9,50 9,00 — . . .
1B.3a0E L srrsieisars 9,50 10,00 9,50 - ° . .
210K, vorvimmin o 9,00 9,50 9,00 — . . .
20:dec.. v 9,50 10,00 9,50 — . . .
(Bl de) cvsmnmans: 9,50 10,00 9,50 - . . .

1) T perioden 10. juli 1989 til 31. oktober 1989 rente ved treek indtil 5 pet. af det enkelte pengeinstituts egenkapital mv. Ved
trzek herudover har renten varet ¥: pet. hejere.

?) Fra og med 1. august 1989 modsvares genkabsforretninger af uforrentede indskud pi genkebskonti i Nationalbanken.
Indestiende pi genkobskonti indgir pi linie med hindpantsztning som sikkerhedsstillelse ved trek pa folio.



Tabel 24 Pengemarkedsrentesatser

Dag-til-dag 1 mined 3 mineder
Gennem: Hojest Lavest Génnem: Hajest Lavest o Hojest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1989 Jan. .... 7,98 8,44 7,81 8,00 8,25 7,81 8,08 8,35 7,88
Feb. ... 7,83 7,88 7,81 7,99 8,31 7,90 8,23 8,50 8,09
Marts. . . 7,98 8,50 7,81 8,14 8,63 7,94 8,34 8,63 8,25
april 7 8,53 8,94 8,13 8,76 9,00 8,38 8,84 9,06 8,47

2 s 8,56 8,63 8,56 8,89 9,00 8,75 9,20 9,50 8,97
Juni.... 9,03 10,06 8,56 9,15 9,63 8,75 9,31 9,63 9,19
Juli..... 971 10,13 9,13 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 9,13
Sept. .. 9,51 10,25 9,06 9,57 9,81 9,19 9,69 10,00 9,34
Okt . -s 11,33 13,56 9,13 11,42 13,50 9,88 11,26 13,50 10,10
Nov. ... 12,03 12,38 11,06 12,27 12,50 11,94 12,11 12,33 11,90
Dec:. o 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 1231 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
April ... 11,51 11,75 10,94 11,38 11,69 10,63 11,28 11,50 10,75

A oo 10,76 11,13 10,13 10,66 10,88 10,44 10,69 10,81 10,56
Juni.... 10,69 11,13 10,13 10,73 11,06 10,38 10,63 10,94 10,38
| [ A 10,47 10,56 10,00 10,30 10,50 10,00 10,25 10,44 10,00
Aug. ... 10,01 10,63 9,56 10,37 10,65 9,94 10,46 10,75 10,00
Sept. : o: 10,18 10,69 9,56 10,56 10,75 10,14 10,68 10,88 10,50
Okt oo 9,92 10,44 9,56 10,11 10,31 9,94 10,34 10,50 10,16
NGV oo 9,59 10,25 9,50 10,07 10,19 9,94 10,40 10,56 10,22
Dec..... 993 10,50 9,50 10,29 10,63 10,10 10,40 10,63 10,25

1991 Jan. ... 9,94 10,56 9,56 10,37 10,63 10,06 10,53 10,88 10,31
Feb..... 10,12 10,69 9,56 10,23 10,38 10,13 10,25 10,38 10,06
Marts. .. 9.92 10,50 9,63 10,11 10,38 9,81 10,04 10,25 9,81
April ... 9,85 10,06 9,63 9,94 10,19 9,75 9,91 10,09 9,81

aj ... 9,61 10,06 9.13 9,68 9,94 9,31 9,68 9,88 9,31
Juni.... 9,13 9,25 9,06 9,34 9,40 9,25 9,41 9,45 9,31
Julitcus 9,14 9,38 9,06 9,29 9,44 9,19 9,41 9,53 9,31
Aug. ... 935 9,69 9,00 9,50 9,81 9.19 9,62 9,81 9,41
Sept. ... 9,60 9,63 9,56 9,70 9,88 9,63 9,74 9,85 9,63
Okt = 9,43 9,63 9,06 9,49 9,69 9,19 9,58 9,78 9,31
Nov. ... 9,07 9.13 9,00 9,26 9,49 9,13 9,41 9,69 9,28
Dec..... 9,29 9,81 9,00 972 10,06 9,50 9,79 10,13 9,63

Anm.: Daglige omsztningsgennemsnit. P bankdage uden omsztning er anvendt simple gennemsnit af keb og salg slut-
satser.



CIBOR-satser Tabel 25
1 mined 2 mineder 3 mineder
Gennem- ; Gennem- = Gennem- .
e Hajest Lavest s Hajest Lavest St Hajest Lavest
Procent p.a.

1990 Jafii. .coves 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
Mans .o 12,05 12,31 11,50 12,08 12,33 11,50 12,12 12,38 11,47
April ..... 11,44 11,63 10,81 11,40 11,56 10,83 11,38 11,56 10,88

T —— 10,76 10,92 10,63 10,77 10,92 10,63 10,76 10,92 10,63
Juni ...... 10,81 11,13 10,45 10,73 11,00 10,45 10,71 11,00 10,44
Jull o 10,39 10,63 10,09 10,34 10,50 10,09 10,32 10,48 10,09
Alg, i 10,46 10,78 10,06 10,53 10,89 10,06 10,53 10,89 10,06
Sept..caoss 10,61 10,75 10,25 10,71 10,84 10,45 10,76 10,94 10,63
Okt....... 10,19 10,34 10,08 10,31 10,44 10,16 10,43 10,56 10,25
Nov. ..... 10,15 10,25 10,02 10,40 10,59 10,25 10,48 10,63 10,33
Decasaas 10,37 10,63 10,14 10,45 10,64 10,33 10,52 10,70 10,41

1997 Tan, s 10,46 10,78 10,17 10,57 10,89 10,28 10,60 10,89 10,38
Feb:.cvsn 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
Aptil ozac: 10,02 10,28 9,88 10,00 10,23 9,92 10,00 10,19 9,92
N{:j ....... 9,76 9,98 9,44 9,77 9,97 9,44 9,77 9,98 9,45
Juni ...... 9,43 9,48 9,39 9,49 9,50 9,45 9,50 9.53 9,50
Juli....... 9,36 9,44 9,27 9,43 9,55 9.33 9,48 9,59 9:33
Aug. s 9,58 9,84 9,31 9,64 9,86 9,41 9,70 9,88 9,50
Seplnonios 9,77 9,81 9,73 9,79 9,84 9,75 9,83 9,88 9,80
5] SH—— 9,56 9,80 9,25 9,62 9,81 9,30 9,68 9,88 9,42
Nov. ..... 9,33 9,55 9,25 9,45 9,69 9,38 9,49 9,69 9,39
Dec, :: gg: 2 9,79 10,13 9,55 9,85 10,16 9,67 9,89 10,23 9.72

4 mineder 5 maneder 6 mineder
Geniipm- Hajest Lavest e e Haojest Lavest i Hejest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1990 Jan: ..o 12,13 12,20 12,00 12,06 12,14 11,94 12,03 12,13 11,86
Feb. ...... 12,41 12,66 12,06 12,44 12,75 12,00 12,50 12,88 12,00
Marts ... .. 12,15 12,44 11,47 12,19 12,55 11,47 12,23 12,63 11,47
April s 11,38 11,53 10,89 11,38 11,50 10,92 11,37 11,50 10,92

| [ 10,76 10,91 10,63 10,76 10,91 10,63 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
Julis s 10,31 10,45 10,06 10,30 10,45 10,06 10,30 10,45 10,06
V1T 10,54 10,89 10,06 10,54 10,89 10,06 10,55 10,89 10,06
Sept....... 10,79 11,00 10,69 10,84 11,03 10,69 10,85 11,06 10,70
Okt....... 10,52 10,69 10,38 10,58 10,75 10,44 10,62 10,80 10,45
WNov: s 10,53 10,63 10,41 10,58 10,69 10,45 10,62 10,70 10,50
Dec; v 10,58 10,73 10,45 10,65 10,77 10,52 10,70 10,81 10,63

1991 Jan. o 10,66 10,94 10,44 10,71 10,94 10,50 10,74 10,95 10,55
Beb: st 10,34 10,55 10,19 10,33 10,56 10,17 10,32 10,58 10,13
Marts . ... .. 10,12 10.25 9,94 10.11 10.25 9.94 10,10 10.19 9,94
April ..... 9,99 10,11 9,94 10,00 10,09 9,94 9,99 10,06 9,95

e 9,78 10,00 9,48 9,78 10,00 9,50 9,78 10,00 9,50
11T E— 9,51 9,56 9,50 9.53 9,56 9,50 9,54 9,63 9,50
Yol s 9,54 9,69 92,39 9,59 9,80 9,45 9,64 9,84 9.52
AUg. e 9,75 9,92 9,58 9,83 9,98 9,69 9,88 9,98 9,75
7] o] 9,87 9,91 9,83 9,90 9,94 9,86 9,92 9,95 9,88
Okteeoonne 9,70 9,88 9,42 9,73 9,91 9,50 9,76 9,94 9,50
Nov: v 9,55 9,75 9,44 9,57 9,80 9,50 9,62 9,84 9,55
Dec: s 9,91 10,25 9,75 9,93 10,27 9,81 9,95 10,27 9,83

Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra 8 storre pengeinstitutter. De 2 hojeste og laveste satser indgar ikke.



Tabel 26 Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
samt mindsterenten

Statspapirer (stiende 1in)?) | Realkreditobligationer (annuitetslin)?) P

- A af effektiv Mindste-

Lobetid antal ir bligati 2

Ultimo?) obligations- renten’)

10 | 5 I 2 ] 30 | 20 | 10 rente
Procent p.a.

1983 ommevne 12,80 12,54 12,16 12,83 12,61 12,65 12,64 .
1984 ... connwaas 14,33 13,95 13,30 14,75 14,77 14,18 14,02 .
1985, e nenisins %93 932 9,13 10,31 10,32 9,65 9,86 9
1986........... 11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 emsronnas 11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
1988 o oz 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
i1 ]2 SO ———— 10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
19905 casirniinis 10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
1991 wmuesmmins 8,76 9,14 9,34 9,80 9,93 9,63 9,90 8
1990 Jan. .o 10,66 10,94 11,23 10,79 10,93 10,91 11,02 9
Feb.: .coves 11,48 11,67 12,10 11,45 11,70 11,36 11,67 9
Marts .... 10,52 10,82 11,17 10,68 10,81 10,69 11,01 9
April ... 10,54 10,59 10,81 10,65 10,82 10,46 10,89 9
) e 10,35 10,46 10,56 10,65 10,64 10,49 10,79 9
Juni: s 10,21 10,32 10,41 10,53 10,55 10,59 10,67 9
Juli ooo... 9,85 9,93 9,97 10,22 10,31 10,41 10,41 9
Aug. ..... 10,59 10,61 10,47 10,88 10,94 10,95 10,93 9
Sept: wuicuonc 11,03 11,03 10,72 11,44 11,42 11,08 11,28 9
0] 1 JE— 10,68 10,61 10,35 11,05 11,05 11,04 10,99 9
Nov. ..... 10,57 10,48 10,56 11,02 11,04 10,53 10,95 9
Dec. ..... 10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
1991 Jan. ...... 92,95 10,20 10,35 10,58 10,62 10,20 10,65 9
Feb. ..... 9,31 9,61 9,69 10,04 10,12 9,85 10,26 9
Marts ... 9,39 9.68 9.79 10,04 10,12 9.81 10,23 9
April .... 9,15 9,54 9,69 9,99 10,10 9,74 10,16 9
Nﬂ;j ...... 9,09 937 9,40 9,88 9,89 9,59 9,96 9
Juni ..., 9,27 9,54 9,61 9,92 9,95 9,61 10,04 8
| |11 L R— 9,48 9,84 9.79 10,09 10,16 9,80 10,18 8
Aug. ..., 9,24 9.69 9,63 10,10 10,10 9,77 10,09 8
Sept. oo 9,06 9,47 9,52 9,93 9,93 9,65 9,99 8
OEL ..... 8,94 9,34 9,35 9,84 9,90 9,54 9,90 8
Navi oo 9,04 9,48 933 9,86 9,94 9,74 9,95 8
Dec. v 8.76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8

1) Den effektive rente pa helarsbasis som beregnet af Kebenhavns Fondsbers.

?) Séfremt der pd et givet tidspunkt ikke er dbne serier med de pigzldende labetider, anvendes lukkede serier med tilnzrmel-
sesvis tilsvarende restlabetider.

3) L henhold til kursgevinstloven.



Danmarks internationale likviditet Tabel 27

E iske Serlige R Danmarks Danmarks
Fordringer um]pzls treknings- i inter- Forpligtelser inter-

Guld a b rettighed ey nationale over for nationale

; P heder g over for SR o ip

Ultimo udlandet e(r;zéU) i IMF IMF?) likviditet udlandet likviditet

(SDR) (brutto) (netwo)?)
Millioner kroner

198 v 4759 14 283 2077 1471 898 23 488 350 23138
1982 .cocoanmaions 5663 14796 2035 1631 923 25048 698 24 350
1983 coivmcemimms 6137 27 569 4 805 1227 2120 41 858 588 41270
1984 o v 5661 27 190 3234 1747 2368 40 200 570 39 630
1985 anmnnna 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986 -.....connimumen 4675 33 562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987 ..ccvvnnt 4858 54078 3777 1301 1065 65079 710 64 369
1988, .. .ovvimece 4595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76 239
198G oo 4340 33 180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
157’0 EDRp—— 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
1 3 464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3888 44 563
i Lo 08 EV, N 4372 34732 3 662 1290 2098 46 154 1059 45095
Feb....... 4374 35545 3 664 1326 2128 47 Q37 1071 45 966
Marts..... 4377 49 251 3674 1326 2003 60 631 1316 59 315
Ahfri] ..... 4 460 45 936 5 869 1493 2003 59761 1377 58 384
A ... 4 462 45 146 5863 1504 2003 58978 1034 57 944
Juni...... 4 463 50 004 5858 1335 2003 63 663 1481 62 182
Juliseasswns 4539 53 379 5471 1335 2102 66 826 1127 65 699
AT s 4 541 53 117 5 462 1360 2014 66 494 1477 65017
Sept. ..... 4 542 52 969 5472 1360 2014 66 357 1057 65 300
Qkt. ..u 4501 53 882 5043 1322 2014 66 762 1202 65 560
Mov, i 4 503 54 698 5042 1317 1918 67 478 1602 65 876
| B 4 505 55 045 5041 1317 1918 67 826 1360 66 466
1991 Jan. ..aas 3758 48714 4 895 1719 1905 60991 967 60 024
o7 TR— 3764 46 511 4 897 1691 1905 58 768 750 58 018
Marts. ... 3769 46 933 4900 1677 1905 59 184 1123 58 061
Apnl = s 3790 47 411 4531 1645 2282 59 659 1261 58 398
AY cuncon 3795 46 481 4531 1676 2170 58 653 925 57 728
JOnt G 37% 44 258 4522 1660 2170 56 406 1044 55 362
Juli....... 3 866 41 552 4082 1544 2086 53 130 1046 52 084
Aug. ..... 3 856 40314 4083 1555 2086 51 894 1101 50793
Sept: i 3858 40 562 4087 1555 2086 52 148 1012 51 136
Okt 4 3773 39 824 2919 1340 2006 49 862 1548 48 314
Noy: 505 3772 37 955 2920 1367 2113 48 127 1074 47 053
Dee v 3772 36214 2921 1367 2100 46 374 3893 42 481

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

1) Danmarks kvote (senest forhajet i december 1983 til 711 mill.SDR) minus Fondens beholdning af danske kroner. Kurs-
reguleret efter SDR-kursen pa opgerelsestidspunktet.

?) Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet medferte i 1981 en stigning pa 2.556 mill.kr., i 1982 en stigning pd
3.436 mill.kr., 11983 en stigning pi 4.471 mill.kr., i 1984 en stigning pd 2.214 mill.kr., i 1985 et fald pa 3.274 mill.kr., i 1986
et fald pa 807 mill.kr., i 1987 et fald pa 1.501 mill.kr., i 1988 en stigning pd 3.178 mill.kr., i 1989 et fald pa 3.675 mill.kr., i
december 1990 et fald pi 3.147 mill.kr. og i december 1991 en stigning pa 2.082 mill.kr.



Tabel 28 Registrerede betalinger

1. Lobende betalinger
Vare. Sotrans. Andre Rente o De Europa- | Bistand til Andre Lebende
betali Rejser varer og dbs te’g) iske Felles- | udviklings- | ensidige | betalinger
crAngEr port tienester!) | 7e skaber lande betalinger ialt
Milliarder
Fra udlandet
L 127,3 26,0 10,9 28,3 8,1 4,8 . 0,5 206,0
1983 -o-cincoeu 140,4 25,1 12,0 31,6 8,2 5.7 . 0,9 2239
1984 .l oiciins 164,5 289 13,4 34,0 12,0 83 . 1,4 262,5
1985 ..ol 177.0 30.9 14,0 35,3 14.8 7.8 . 1.0 280.9
1986 oonavesiss 166,6 25,0 14,2 34,5 16,9 9,9 . 1,0 268,1
1 171,8 26,0 15,2 35,4 19,0 93 . 1,4 278,0
1988 .......... 185,4 30,0 16,3 38,7 247 10,6 . 1,5 307,2
1989 .......... 210,4 385 16,9 45,1 321 92 . 2.5 354,7
1990 wrvsremey 2245 38,4 20,6 46,6 41,5 9,4 . 2,2 383,2
1991, covosssns 2418 43,4 22,2 47,2 58,9 10,7 . 2,3 426,5
1991 1. kvt. ... 56,6 9,5 3,7 10,8 12,6 3,2 . 0,6 97,0
2, — ... 61,6 10,7 5.5 11,1 13,1 2,5 . 0,4 105,0
3. — ... 597 11,5 7,9 12,0 16,5 25 . 0,7 110,8
4. — ... 64,0 11,6 5,1 13,3 16,8 2,4 . 0,5 113,7
Til udlandet
1982 oo 129,7 221 11,1 28,3 26,4 3,9 1,8 1,9 225,2
1983 < conenmns 139,1 21,7 11,1 31,1 26,5 4,4 1,8 2,6 238,3
1984 .......... 163,7 25,2 12,7 35,9 349 4,6 23 2,4 281,8
1985 coouesuess 181,1 27,5 14,9 37,1 40,3 5,4 2,5 2,3 311,2
1986 covvvanns 175,7 22,0 17,1 36,3 43,5 6,7 A7 29 308,0
1 L7 —— 162,8 22,5 19,6 36,0 46,3 7,1 28 2,6 299,7
1988 - .o 165,8 25,8 21,1 38,9 52,7 8,0 3.2 2.7 318,2
1989 coonienas 188,1 33,2 21,4 45,8 64,3 7.7 3,4 2,3 366,3
199 oo ovinan 189,8 30,8 22.7 46,4 55 7.4 3.2 27 378,5
b byt A, 194,4 336 21,6 45,4 93,5 2.1 4,1 3,8 405,7
1991 1. kvt. ... 46,4 7,6 4.8 10,5 21,5 23 1,2 1,0 95,2
R 488 8.1 5.2 10,9 2256 25 1.0 0.9 100.0
Fy o 2 48,8 8,9 6,5 11,2 232 2,1 0,9 1,0 102,5
4. — ... 50,5 9.1 5.1 12,8 26,2 2.3 1,1 0,9 108,0
Netto fra udlandet
1982 ... - 24 40 - 02 0,0 - 18,2 0,8 -18 - 1,4 - 19,2
1983 .......... 1,3 3.4 0,9 0,5 - 18,2 1.3 -1,8 -1,7 - 14,4
1984 . cuaninass 0,8 3,7 0,7 1,9 -23,0 3,6 -23 -1,0 - 19,3
1985 . conmwani - 4,1 3,4 - 0,9 1,9 - 25,4 2.5 -25 =13 - 30,3
1] R ——— - 91 3,0 -29 - 1,8 -26,7 31 -37 -19 - 399
1987 ..ol 9.0 35 - 44 -0y -273 2.2 -28 =1 =216
1988 .oonneman 19,6 4,2 4.8 - 0,2 -27,9 2,6 -32 -13 - 11,0
1989 ..ot 22,3 5.3 - 45 - 07 -322 1,5 -3,4 0,2 - 11,5
1990 .......... 34,7 7,6 - 22 0,3 -340 2,0 -32 -0,4 4,7
1991, s siinasss 47,4 9,7 0,6 1,8 -346 1.5 -4,1 -1,6 20,8
1991 1. kvt. ... 10,2 1,9 - 1,0 0,3 - 89 0,9 -1,2 -0,4 1,8
I 12,8 27 0.3 0.2 = 9§ 0.1 -10 -0,4 5.1
3. — .. 10,9 2,7 1,4 0,8 - 67 0,5 -09 -0,3 83
4, — ... 13,5 2.5 0,0 0,5 - 94 0,1 -1,1 -0,4 57

') Specifikation af denne post kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Biblioteket.
?) Opsplitningen dpﬁ aktiver og passiver viser, hvorledes betalingerne pavirker indlendinges fordringer pa respektive
gald til udlendinge.



fra og til udlandet Tabel 28

(fortszttes)
II. Kapitalbetalinger?)
Offentlig sektor?) Erhvervsmassige lin Portefeljeinvesteringer Direkte investeringer
Aktiver?) Passiver Aktiver®) Passiver Aktiver Passiver Aktiver Passiver
kroner
Fra udlandet

0,1 52.2 3,9 52.9 2,8 5.3 0,8 22
0,1 50,9 5,0 84,8 29 13,0 1.2 21
0,1 66,8 6,7 161,5 4,6 25,5 0,4 2.5
0,1 68,2 77 193,3 9.5 76,4 0,9 3,1
1.3 104,8 8,6 2249 33,3 77,7 0,6 4,9
0,5 61,5 9,4 2278 49,3 111,2 1,4 4,5
0,2 44,0 17,1 187,9 28,4 153,3 0,7 5,8
0,3 43,4 25,0 167,8 34,2 102,5 1.3 13,6
0,6 56,8 22,2 199,9 62,8 158,9 1,8 11,7
1,3 34,6 294 196,3 84,5 290,6 23 111
0,2 6,4 2D 45,0 19,5 60,0 0,0 23
0,5 8,4 5.1 52,6 21,4 73,9 1,2 2.1
0,4 9.1 8,5 45,4 18,8 76,7 0,5 19
0,2 10,7 8,3 53.3 24,8 80,0 0,5 4,8
0,7 25,9 6,0 55,6 3,6 5.7 1,4 1,0
1,0 32,6 8,2 79,4 35 9.5 2:1 1,2
1,1 71,4 9,5 139,7 6,1 16,6 3,0 24
1,0 63,1 11,1 162,6 12,3 59,3 3 1,8
1,0 68,2 9,6 213,5 51.3 76,7 5,0 3,6
1.7 39,2 11,5 210,9 443 91,4 55 3.9
1,3 48,7 20,9 166,2 32,9 141,7 5,5 2,4
1.5 46,0 32,8 156,2 45,3 110,9 16,1 5,7
1,1 47.9 29,6 177,4 70,9 133,4 11,1 42
2,0 61,8 38,0 199,1 112,4 2498 14,1 1,8
0,2 15,7 7,5 42,8 25,2 54,6 1,6 0,1
11 12,5 8,4 313 23,8 58,2 3,6 0,7
0:3 15,2 i 4 453 277 61,4 2.9 0.7
0,4 18,4 14,3 59,7 35,7 75,7 6,0 0,2
-0,7 26,3 -21 - 27 - 08 - 0,4 - 0,6 1,2
-1,0 18,4 32 5,4 - 06 3.5 - 08 0,9
-11 - 4,6 2,8 21,8 - 1,5 8,9 - 2,6 0,1
-0,9 5,2 - 34 30,7 - 28 17,1 - 22 13
0,2 36,6 1,0 11,4 - 18,0 1,0 - 44 1,3
-1,2 223 - 21 16,9 5,0 19,8 - 41 0,6
-1,1 - 48 - 38 21,7 4,5 11,6 - 48 34
-1.2 - 26 - 7,8 11,5 - 11,1 - 8,4 - 14,8 7,9
-0,5 8,9 - 7.4 225 - 81 25,4 - 93 7,5
-0,7 -272 8,6 - 28 27,9 40,7 -11,8 9.3
0,0 - 94 0,0 2.1 - 57 5,4 - 1,6 2,1
-0,6 - 4,1 -33 13 2,4 15,7 - 24 1,4
0,2 - 6,1 0,8 0,2 8,9 15,3 23 1,2
-03 - 7.6 - 6,1 - 6,5 - 10,9 4,3 - 56 4,6

%) Omfatter staten, Hypotekbanken, Dansk Olie & Naturgas A/S med tilhorende datterselskaber, A/S Storebalts-
forbindelsen, kommuner, verker, havne og lignende samt Eksportfinansieringsfondens lintagning i udlandet.

) Hovedsagelig lin til udviklingslande.

5) Inkl. lin ydet af Skibskreditfonden og Eksportfinansieringsfonden.



Tabel 28

(fortsat)

Registrerede betalinger fra og til udlandet

II. Kapitalbetalinger (fortsat)

; Lale Radi | “Endring
Private lin Kapital- ist Fejl Kapital- - :
! e betalinger i alt neﬁlsbr:- IdOg lp'l’ I e Danmarks
reae - ude- mgu e- institutter- .
talinger ladelser ring nes udlands- LET
(1410 stillings) | Dationale
Aktiver Passiver Aktiver l Passiver likviditet
Milliarder kroner
Fra udlandet
0,2 0,3 7.7 112,8 326,6 . . . & R 1982
0,2 0,6 9,4 151,5 3848 . . . L 1983
0,2 0,5 12,1 256,7 531,3 . . . ® | s 1984
0,3 0,4 18,5 341,4 640,8 . . . L RS * . 5 1985
0,3 0,3 44,1 412,6 7248 . . . ¥ | s 1986
0,3 0,3 60,9 405,3 744,2 . . . 8 Siswaes 1987
0,3 1;5 46,7 3925 746,3 . . . % | aetm 1988
0,3 6,3 61,1 3336 7494 . . . L S 1989
0,4 249 87,8 452,1 923,1 . . - ® e 1990
0,3 31,6 117,8 564,1 1108,4 . . . A 1991
0,0 24 27,3 115,6 239,9 . . . . 1. kvt. .. 1991
0,0 23 28,3 139,3 2727 . . . . 2. —
0,1 7.4 28,4 140,7 279,9 . . . - 3 -
0,1 19,7 33,8 168,5 316,0 . . . . 4 —
Til udlandet
0,1 0,4 11,8 88,5 3256 . . . ®' .  smaam 1982
0.1 0.7 149 123.4 376.6 . . . B | s 1983
0,2 0,6 19,9 230,7 532,4 . . . L 1984
0,2 0,6 27.7 287.,4 626,2 . . . B edems 1985
0,4 0,9 67,4 3629 738,3 . . . L T 1986
0,4 0,7 63,4 346,0 709,1 . . . ® ' nweets 1987
0,5 0,8 61,0 3599 7391 . . . LR I d s 1988
0,6 2,1 96,2 320,9 783,4 . . L] ®: Gaehaanng 1989
0,5 220 113,2 3849 876,7 . . . L 1990
0.3 18.6 166.8 5311 1103.6 . . - e 1991
0,1 23 34,7 115,6 245,5 . . . . 1. kvt. 1991
0,1 2:5 37,0 125,2 262,2 . . . . 2. —
0,1 3,8 38,5 126,4 267,5 . L . . 3. —
0,1 10,0 56,5 163,9 328,4 . . - . 4. —
Netto fra udlandet
0,0 - 0,1 - 4, 243 1,0 - 34 4,2 - 05 L2 ) e 1982
0,1 - 0,1 - 56 28,1 8,1 - 07 52 43 169 Liieeees 1983
0.0 - 02 - 79 26,0 = 14 - 39 31 0.3 = e g 1984
0,1 - 0,2 - 92 54,1 14,6 - 3,0 2.4 4,7 19 i 1985
-0,1 0,6 - 23,2 49,7 - 13,5 22 -0,2 1,7 -176  ........ 1986
-0,1 - 04 _ 25 59.3 35.1 01 0.2 6.5 285 ..o 1987
-0,2 0,6 - 143 32,6 732 - 36 6,6 1,5 1LY asdend 1988
-0,3 42 - 35,1 12,6 - 340 - 25 -1,7 6,9 e 1 1989
-0,1 29 - 254 67,2 46,4 - 149 -3,6 - 95 184 oo 1990
0,0 13,0 - 491 33,0 4.8 -15,9 3,7 -11,4 -188  ........ 1991
-0,1 - 0,2 - 75 0,1 - 56 1,3 . - 1,0 - 53 1. kvt. .. 1991
0,0 - 0,2 - 87 14,1 10,4 - 63 L - 6,8 - 27 2. —
0,0 3,6 - 10,2 14,3 12,4 - 29 . -13,7 - 42 3. -
0,1 9,8 - 227 46 - 12,5 - 79 37 10,1 - 6,6 4, —

¢) Udlandsstillingen er forskellen mellem balancefarte aktiver og passiver over for valutaudlendinge. Opgerelsen er
baseret pd den hervarende virksomhed, og mellemvaerender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er siledes
medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med december 1990, er ikke omfattet. Et positivt tal er udtryk
for en nettolintagning i ud]anget.



Pengeinstitutternes udlandsstilling Tabel 29

Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre ﬁ?w‘
Ultimo Udlin | institutter | mellem- Lalt Indlin) | institutter | mellem- Ialt e
mv. vaerender mv. varender
Milliarder kroner

1981 Déc. s vseis - 9,4 32,0 31 446 7,7 338 6,2 47,7 - 31
989 o 10,4 434 29 56,7 9.6 139 6,0 59.5 - 28
1983 — ...... " 1,0 63,7 31 67,7 10,5 58,4 5,9 74,8 - 70
1984 — ...... 1,4 86,9 3,8 92,1 12,9 79,4 72 99,5 - 7,4
1985 — ...... 1,6 1224 6,9 130,8 20,2 111,6 11,2 143,0 -121
1986 — ...... 25 108,8 12:2 123,4 22,6 96,8 14,0 133,5 -10,1
1987 =— wreme 2,6 139,1 10,9 152,5 223 119,4 15,1 156,9 - 43
1988 — ...... 5.2 185,3 13,7 204,2 433 147.6 213 2122 - 8,0
1989 — ...... 8.4 202,1 28,5 239,0 53,1 178,8 20,5 2524 -13,4
1990 — ...... 18,9 216,0 385 2735 53,7 202,2 19,1 275,0 - 15
1991 — ...... 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 282,3 7,8
1991 Jan. ...... 24,5 2235 39,9 2879 21,1 2171 53,0 291,2 3,3
Feb. ...... 26,4 2473 41,5 315,2 21,7 2454 52,4 319,4 - 42
MIATES s 29,3 225,3 42,2 296,9 225 2229 52,5 297,9 - 1,0
April s 28,4 215,6 46,9 290,9 19,5 2135 54,1 287,1 3,8

Ngj ....... 30,9 216,0 49,2 296,2 19,8 211,0 54,0 2847 11,4

Juini seanes 31,8 2281 49,8 309,6 19,6 227,5 56,7 303,7 5,9

Jubi =onmmss 334 216,8 47,7 298,0 19,4 208,6 56,1 284,1 13.9
Aug.oeees 35,7 219,4 47,3 302,4 19,3 216,2 55,0 290,5 11,9
Sept....... 37,1 208,7 445 290,3 21 1959 52,7 270,7 19,6
Okt 38,4 2277 45,9 311,9 240 2113 52,5 287.8 24,1
Nov. cwas 40,7 221,8 47,3 308,8 23,0 221,6 52,4 297,0 11,8

| R —— 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 2823 7.8

Anm.: Udlandsstillingen er forskellen mellem balancefarte aktiver og passiver over for valutaudlzndinge. Opgerelsen er
baseret pi den hervzrende virksomhed, og mellemvarender med pengeinstitutternes enheder i udlandpet er siledes
medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med december 1990, er ikke omfatter.

1) Til og med december 1990 inkl. udstedte obligationer, der derefter indgir under ,,Andre mellemvzrender”.



Registrerede betalinger ved-
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Tabel 30

rarende portefaljeinvesteringer

Netto fra udlandet
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Tabel 31 Landefordeling af betalinger

Belgien/ EF- Schweiz/
Luxem- | England | Frankrig | Holland | Irland | Portugal | Spanien | Tyskland [ lande |Liechten-| Norge
bourg ialt!) stein

Millioner
Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
L. — 74 69 4 1 — — 24 233 409 41 20
1983 ........ 4 383 S 0 0 0 1 63 458 46 35
1984 oo 43 340 8 10 - - 1 14 415 56 24
1985 . comsvuens 11 59 2 2 1 0 0 8 93 69 128
1986 ........ 1 2 4 2 — 1 1 6 17 106 23
1987 i isie i 75 246 104 120 1 3 3 268 825 92 18
1988 o ui 6 20 11 0 4 11 10 69 151 92 14
1L 2 284 3 11 0 39 57 123 519 54 49
1990 ........ 60 354 36 3 1 29 — 570 1054 32 16
1991 coveonss 10 1110 48 0 31 182 215 158 1789 -19 6
Til udlandet
1982 oy 16 151 128 32 12 3 20 161 533 77 66
1983 cansanivn 15 286 135 65 2 4 8 208 748 83 52
1511 — 4 710 204 70 14 11 13 149 1180 73 94
1985 ........ 77 560 86 95 12 12 247 359 1460 183 82
1986 oo 165 942 225 114 7 9 66 605 2142 240 327
V98T cvocmmmm 139 1610 263 131 22 23 509 524 3232 188 182
1988 ........ 317 1253 141 113 16 45 220 1052 319 66 354
1989 ........ 76 3513 2 486 5295 22 83 207 1267 12 987 819 325
1990 coywgag 165 2220 2908 562 340 63 214 1213 7 806 323 273
1991 i 519 2389 509 257 2091 662 794 985 8295 118 294
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
1982 ........ 113 113 74 420 — 0 12 255 1007 116 90
1983 ........ 49 447 50 76 0 0 7 221 863 144 87
1984 oy 7 319 41 181 0 — 11 134 697 84 37
1985 onmvmons 29 349 50 84 - 0 6 102 638 118 225
1986 ........ 28 435 14 153 1 — 7 268 913 79 1426
1987 e rvns 15 538 12 188 3 0 4 124 889 139 272
1988 oo 41 427 159 300 8 0 2 280 1223 221 234
1989 . cowrasmoms 183 470 3838 1251 10 — 4 169 5931 184 252
1990 ........ 173 2292 303 901 2 1 5 566 4249 420 3007
199 5mmninass 1265 420 1390 1362 0 - b 511 4965 353 2569
Til udlandet
1982 senmiromry 89 111 36 180 — 9 39 27 552 94 1
1983 oo vasviaa 63 265 34 331 i 11 15 12 863 140 5
1984 ... .... 51 536 162 17 - 1 49 85 994 130 36
1985 wonwams 7 385 84 61 0 6 96 72 715 247 200
1986, i amavinse 27 708 37. 5 - 7 76 26 902 257 28
1987 oivaiwieas 63 659 75 540 0 1 72 90 1503 530 82
1988 ........ 24 369 42 21 8 7 60 33 581 146 98
1989 50 mn s 176 865 963 787 - 1 10 63 2898 128 94
YOW i asoneamsae 9 1087 10 56 - — 4 18 1186 109 1233
1L £ QE——— 0 81 8 535 — 2 11 32 669 43 114

Anm.: Direkte investeringer omfatter transaktioner mellem valutaindlendinge og valutaudlendinge, herunder
driftstilskud, hvor Ser opnis, opretholdes eller udbygges adgang til at udeve vasentlig indflydelse pi ledelsen
af en erhvervsvirksomhed med fast driftssted uanset selskabsform. Koncernlin er ikke omfattet.

I modsztning til opgerelsen af direkte investeringer i tabellen over de registrerede betalinger (tabel 28) er
valutahandlernes direkte investeringer i udlandet medtaget i lande- og branchefordelingen af de direkte inve-
steringer. Landefordelingen er i visse tilfzlde skonsmassig.

1) Inkl. Grakenland og Italien.



vedrorende direkte investeringer Tabel 31
. Ovrige
Fin i o Catipal. lande i | Samtlige
Sverige?) and peiske | landei USA Canada | ogSyd- | Afrika | Japan |, and 8
2 lande Europa amerika Ostcn 2% ande
ceanien
kroner
Fra udlandet
17 1 — 2 161 0 5 9 21 84 769 s 1982
527 2 0 0 - 4 8 67 22 4 68 1232 | snnisvin 1983
26 207 - 2 172 1 26 6 4 53 91 ... 1984
34 1 - 1 724 1 9 7 — 24 100 sresiees 1985
120 11 - 13 156 16 145 1 1 33 641 e 1986
86 198 — 4 317 11 4 5 - 110 1672  ommnmens 1987
139 0 — 14 196 — 57 12 1 58 . - A —— 1988
143 3 1 3 149 0 126 0 — 223 1298 zooaness 1989
119 192 — 22 560 il — 0 — 6 2002  covwssi 1990
106 26 1 22 201 0 111 11 19 6 2278 oo 1991
Til udlandet
66 18 — 18 391 33 60 53 8 44 1366  oniion 1982
84 15 0 3 776 31 245 10 19 101 2166 ........ 1983
246 27 7 42 1169 28 399 20 8 162 34956 | - meinas 1984
219 64 — 147 1331 26 148 2] 9 98 /89 sy 1985
358 135 1 53 2081 24 147 115 71 171 5865 | e 1986
380 53 17 143 949 15 368 33 48 293 aBF L 1987
136 126 9 68 1428 87 120 34 178 220 6022  usaaes 1988
712 78 20 394 802 116 194 21 33 820 13 enwasses 1989
1344 83 10 178 1263 151 154 10 187 232 12014  oswsmans 1990
2414 195 60 41 635 1999 114 9 173 1046 o 5 N P 1991
Fra udlandet
355 20 1 4 504 36 2 2 19 35 DA s 1982
501 107 4 3 403 1 2 1 11 12 240" soennainies 1983
984 51 2 2 538 10 68 3 17 11 2504 ........ 1984
1515 30 1 1 542 1 24 0 9 74 <3 b R 1985
1605 122 - 0 555 1 127 - 15 46 4889  acaeans 1986
2143 497 1 14 365 4 173 1 35 8 A5 | ivesines 1987
2256 263 8 5 1382 2 3 1 98 66 5762 ........ 1988
5969 157 29 8 470 74 340 12 199 22 13581 | waepaans 1989
3210 232 5 24 381 1 52 3 32 75 11692 weameas 1990
2561 85 9 18 379 1 71 3 76 6 11097 osenns 1991
Til udlandet
278 2 - 0 40 4 1 4 - 3 D18 | Glideeas 1982
133 - — 1 42 5 4 6 - 4 1203 sooopves 1983
672 — — 4 454 43 50 4 — 7 2393, ianses 1984
522 1 — 13 67 17 - 3 0 13 1798 e 1985
362 46 - 2 1931 33 11 4 1 7 i1 C— 1986
226 10 — 0 1497 33 27 17 1 15 2. i 1987
775 0 - 4 89 8 637 0 0 31 2371 sonmaas 1988
2008 131 — 21 202 3 3 109 1 62 5660  wususas 1989
1629 18 - 2 33 5 1 3 - 8 4227 ........ 1990
862 28 — 3 39 3 0 — — 2 L7648 oo 1991

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



Tabel 32 Branchefordeling af betalinger
Nzrings- og Elektro- Ovrig
nydelses- Kemisk Maskin- og mile- frem- Industri ngznf
middel- industri industri instrument- stillings- ialt odgv' df)
industri industri virksomhed e
Millioner
Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
(£ ¢ K N —_— 27 623 17 — 128 795 2
1984 .. oo e 28 - 45 — 40 113 3
1985 cnnnmis 125 10 52 - 84 272 —
1986....nmmwamais 25 73 51 — 211 360 2
1987 ............ 204 177 110 93 187 772 4
1988 u s v 97 49 38 16 79 280 8
1989 v mas 194 74 43 38 81 430 —
19 vvwmawmes 136 75 50 3 598 862 10
1991......cnvve 320 85 114 7 138 664 26
Til udlandet
1983 ............ 342 93 270 42 283 1030 18
P covinnnimes 218 81 216 Fi 305 895 -
FIBS v imanzsasinas 615 125 407 39 162 1348 18
15T — 646 583 348 276 213 2 066 79
1987 ... ......... 873 355 238 22 203 1691 69
i} SRR 418 883 472 108 616 2 496 83
1989 ccsemvi snies 426 474 528 140 1189 2757 95
1990............ 378 907 766 193 608 2852 71
1991 .o inana 1796 537 239 81 1216 3869 2507
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
1983 coveenseann 158 3 166 59 198 584 98
) JRMRREEEE 132 114 183 60 95 584 82
1985............ 25 23 112 63 127 350 381
1986 i it 71 133 79 153 137 573 282
198 s rsesmaness 126 966 660 85 266 2104 155
1L/ | — 166 352 138 294 442 1392 413
1989 ... ......... 245 436 161 722 881 2446 355
19905 convpusran 921 557 368 455 1410 3711 332
| 1) 247 382 81 3065 666 4 441 78
Til udlandet
1983 ... 58 288 61 78 18 503 48
1984 ... ......... 240 95 56 41 36 467 458
T L e 42 — 75 86 193 396 34
1986....cnnn.. 217 55 114 4 98 488 71
TIBY e cnsnnamnnin 300 458 224 98 112 1192 1352
1988............ 64 71 120 7 63 326 77
1989 e oy 124 522 45 53 462 1206 39
1990 o cseenann 82 40 3 19 193 337 11
1991 covnsvmmansss 37 54 13 3 611 718 -

Anm.: Der henvises generelt til anmarkningen til foranstdende tabel. Branchefordelingen vedrarer branche for den
virksomhed, der investeres i, og ikke investors branche. Branchefordelingen er i visse tilfzlde skansmassig
for perioden 1983 til 1988.



vedrarende direkte investeringer Tabel 32

Handel Transport Bank- Anden Ejendoms- ﬂ]:rrlge

- - . - ernverv

og og kommuni- virk- finansiel adm. og ikk Lalt
service kation somhed virksomhed -handel ?gr:i e
ordelte
kroner

Fra udlandet
82 22 241 20 58 13 1232  wowecoonei 1983
68 161 580 22 28 15 i 1 O ——— 1984
453 51 234 LR 21 16 TO90' csmiincra 1985
89 10 29 13 132 6 641  oseivesees 1986
405 20 283 121 59 7 1672  sueasesaews 1987
248 112 30 3 25 28 73 | emeseeasmes 1988
267 301 — 7 181 113 1298 ...l 1989
353 406 240 17 105 9 2002  ssasaveney 1990
183 108 840 60 323 75 cp 7 - S S SN 1991
Til udlandet
253 316 274 121 78 77 2166  uswevvemsiees 1983
429 482 569 419 423 239 IAIE el 1984
820 341 753 168 136 205 3789 ... 1985
933 300 881 263 373 969 5865 | womawemienn 1986
830 481 395 316 1247 869 5899 | s 1987
958 314 478 456 931 306 (07 [ ————— 1988
1159 2033 2113 3617 1287 4262 17323 o menmssal 1989
2444 595 1335 2727 1422 568 12014 woovsmams 1990
1634 245 867 4702 1211 360 15391  sseserssavzis 1991
Fra udlandet
833 167 60 173 34 190 2440 s 1983
933 581 106 103 35 80 2504 ...l 1984
865 1174 77 132 45 89 3113 e 1985
2208 1159 347 152 31 137 4889 ' amvecssvsian 1986
1044 394 101 479 176 91 £ s 1987
722 1478 148 1380 139 91 ST62  cessemsmmvee 1988
1513 3538 148 4111 934 536 D581 v 1989
2585 2241 71 1256 285 1211 1169 ssmevomepess 1990
3 459 1069 - 627 598 823 3 < 7 S S — 1991
Til udlandet
310 - - 169 171 2 1203 ... 1983
723 536 - 34 174 2 2393 | | gaesseias 1984
605 228 - 16 357 162 L7I8. |  snersaeseee 1985
2147 421 - 24 266 167 OB e 1986
886 85 28 34 292 73 L1 7 ——— 1987
963 732 - 5 198 71 15 7 e 1988
380 1400 117 2144 306 67 D660  suneveesres 1989
1447 1479 — 868 60 25 4227 ssevsenmesiees 1990
120 822 - 25 46 34 L7 i smimisios 1991




Tabel 33 Emission af eurokroneobligationslin

s Hovedstol i | Kuponrente i Emissions- Lobetid
Dato') Lantager millkr. pct. p-a. kurs (r)
1991 7.maj....ovnennnn. Finansieringsinstituttet for
Industri og Handvark A/S 300 9% 102 +
19. juni ..oooonenn... Finansieringsinstituttet for
Industri oi Hindvaerk A/S 300 9% 102 5
23. Aigust vormzas Den Danske Bank 300 9% 102 5
18. september ....... Den Danske Bank 300 9% 1017% 4
7. oktober ... Bacob Finance NV 300 10 101,65 2
30 _— meETees Finansieringsinstituttet for
Industri og Handvaerk A/S 250 9 101% 7
17. december ........ Finansieringsinstituttet for
Industri og Hindverk A/S 250 5 81,54 5)
Udenlandske emittenter Danske emittenter Ialt
Kurs- Kurs- Kurs-
Nominel vaerdi Emissi Nominel vaerdi Emissi Nominel vaerdi Emissi
th'dl. VEd missioner erdi Vcd missioner vxrdi ved missioner
emission emission emission
Mill.kr. Antal?) Millkr. Antal?) Mill.kr. Antal?)
1985 ocovmmumnaes 3225 3225 13 1450 1453 5 4675 4 678 18
1986 ........... 5750 5764 17 3380 3201 8 9130 8 965 25
1987 ... ....... 6944 6985 21 3350 2 646 8 10 294 9631 29
1988 .. oo 5030 4733 16 1850 1766 6 6 880 6 499 22
1989 .cnvpirsasaes 1700 1559 5 — — — 1700 1559 5
1990 ........... 600 612 2 450 457 2 1050 1069 B
1991 ........... 300 305 1 1700 1682 6 2000 1987 7
Falts oo susaneas 23 549 23 183 75 12 180 11 205 35 35729 34 388 110
Indfriede lin
for 1991........ 2 480 2 489 8 700 613 1 3180 3102 2
Indfriede lan
V1991 5 denaian 2914 2 866 10 3150 2736 8 6 064 5 602 18
Udestiende lan
ultimo 1991 .... 18155 17 828 57 8330 7 856 26 26 485 25 684 83

1) Dato angiver tidspunkt for udsendelse af invitationstelex.
2) For sd vidt angir indfriede lin er de anforte antal ekskl. indfrielse af trancher af lin, hvoraf der fortsat pi opgerelsestids-
punkret udestod uindfriede trancher.



Kapitalbalance over for udlandet Tabel 34

(Danmarks nettogeld til udlander)

Privat ikke-banksektor
Bvri . .
Staten') Offentﬁg Pengem-z l\?ui’r}' Talt
sektor Aktiver Passiver Netto stivuttene?) e
Milliarder kroner
1981 e 65 14 - 41 110 69 0 -23 124
1982 cnicimniey 7] 42 - 46 116 70 -1 - 24 160
1983w m s 99 54 - 58 135 7 4 - 41 193
19BE. v wimrmms 100 65 - 71 166 96 3 - 40 224
1985........... 112 60 - 79 198 120 5 -53 243
1986 o aanaais 138 62 - 107 203 96 3 - 36 262
1987 vvvranan 161 75 - 98 199 101 3 - 64 276
1] S 166 83 -120 236 116 5 -76 293
1989, ...0cnnnen 150 82 - 155 247 92 11 - 45 290
1990 e 178 83 - 193 275 82 2 -63 282
T .cimncnnns 196 84 - 268 306 38 -9 - 45 264

Anm.: Opgerelsen er delvist baseret pa skon.
Aﬁtiver og passiver i fremmed valuta er omregnet til kroner med de ved slutningen af iret geldende valutakurser.
Der er desuden i videst muligt omfang taget hensyn til andre forhold, der pavirker vardiansattelsen, herunder
2ndrede berskurser.
Indlzndinges tilbagekab af danske obligationer mv., som er udstedt i udlandet af den offentlige sektor, er medtaget i
den private ikke-banksektor som et negativt passiv.

1) Inkl. udlandets beholdning af danske statspapirer udstedt i Danmark.

?) Til og med 1986 pengeinstitutternes nettovaﬁnasﬂlling. Derefter pengeinstitutternes udlandsstilling.



Tabel 35

Danmarks mellemvaerende
med Den Internationale Valutafond

Dal? amiarks Fondens krone- Danma'll-:(_s Tildelte SDR Danmarks
P tilgodehavende fEServelL g (akkumulerer) beholdning af SDR
Ultimo i fonden over for fonden!)
Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill.
SDR kr. SDR kr. SDR kr. SDR kr. SDR kr.
1981 voin oo s 465 3965 360 3067 105 898 179 1525 173 1471
1982 ;oo s 465 4301 365 3378 100 923 179 1654 176 1631
7 1 O 711 7 351 506 5231 205 2120 179 1849 119 1227
198t 711 7 854 497 5486 214 2368 179 1976 158 1747
TS v s i 711 6993 504 4953 207 2040 179 1759 179 1759
1986 cunwewwns 711 6 390 584 5247 127 1143 179 1608 207 1862
. — 711 6147 588 5082 123 1065 179 1547 151 1301
1988........... 711 6 566 476 4399 235 2 167 179 1652 167 1542
198900 5 sy 711 6173 456 3 960 255 2213 179 1553 213 1850
11,3 IS 711 5844 491 4 037 220 1807 179 1470 152 1246
1991........... 711 6018 456 3 863 255 2155 179 1514 169 1430

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

) Danmarks

reservestilling over for fonden opgeres som forskellen mellem kvoten og fondens kronetilgodehavende.

Tabel 36 Danmarks ECU-mellemverende med
Den Europeiske Fond for Monetert Samarbejde
Nettoposition
Tildeling) Beholdning Nerttoposition 1 procent af
Ultimo tildeling')
Millioner ECU Procent

AIBYL. oo v ssrsmammmn avas s 455 262 -193 - 42
) e LR T 313 251 - 62 -20
1983 oo 494 588 94 19
1984 oqnmn sov e Sanins i 404 404 — —
| 1 L 444 527 83 19
1986 . ..o 375 50 - 325 - 87
VDB 0 0,5 s 824 476 - 348 -42
1988 e naeos St S 1302 1302 — -
!t R — 740 590 - 150 -20
1990 .o 807 657 - 150 -19
199 s o e o S e 807 356 - 452 -56

1) Tildeling i

forbindelse med deponering af 20 pet. af guld- og dollarbeholdningen.



SDR- og ECU-kurvenes sammensatning Tabel 37

samt vaegtfordeling
SDR
Antal Antal Faktiske
Basisvaegte nationale Basisvagte nationale s
1 1986- ment- 11991- ment- bi g
. . 31. december
kurven enheder i kurven enheder i 19911)
SDR-kurven SDR-kurven
primo 1986- fra 1. januar
Procent ultimo 1990 Procent 1991 Procent
WSdollat vomammenmnn 42 0,452 40 0,572 40
Dmark........cccvnt 19 0,527 21 0,453 21
Japanskeyen .......... 15 33,4 17 31,8 18
Franske franc.......... 12 1,02 11 0,800 11
Pund sterling .......... 12 0,0893 11 0,0812 11
ECU
Antal Implicitte vagte
nationale 31. dec. 1991
ment-
2
enheder?) Proioent
515 71 o S P 0,6242 30,7
Eianck e Fanc At i e e e e e e e e e s ST e e s 1,332 19,2
Pand SEEEhiig . «cocnmemimemmmeipamminm s s s e s o e v i A S S 0,08784 12,3
TEEBE oo w8 S B R AR R 151,8 9,9
Hollandske gylden ........oviiiniiiniiiiii i e 0,2198 9.6
Belgiske franc ....cveeuresrmcmroncraisssaiin i s 3,301 7.9
TAE, Bra0C: e i siaos minessmierer o S S T ST T S e e S T i e s e e 0,130 0,1
SPANSKE PESELAS . . ..ttt et et 6,885 53
Danske Kroner: oo s e o s o b i es s e vt Bt A s s o e e SRR 0,1976 25
TESke o &ocon it s e o e Ta S VS S e R A T o S R B S R 0,008552 1,1
Groeske ArachiEr .o i meresimmn s o e om0 67 a5 e o 1,440 0,6
Portugisiske escudos. .. couviiriirvirrsriarrs s sttt s 1,393 0,8
100,0
Anm.: SDR-kurven bestir af et fast antal enheder af de fem valutaer, der indgir. Sammensatningen, der 2ndres hvert femte

ir, afspejler i princippet de respektive valutaers betydning i den internationale handel mv. Ved revision af sammen-
setningen beregnes den vagt, som den enkelte valuta indgir med (basisvagt), pa grundlag af det pigzldende lands
eksport af varer og tjenester samt anvendelsen af valutaen i de globale officielle reserver. Ud fra basisvagtene fastsat-
tes antallet af valutaenheder pi en sidan made, at SDR-kurvens vardi beregnet pa grundlag af markedskurserne ikke
@ndres ved revisionen.

1) Som falge af lobende forskydninger i valutakurserne zndres markedsvardien af de enkelte valutaandele og dermed valuta-
ernes faktiske vagt i kurven.
2) Fra 21. september 1989.



Tabel 38 Justeringer i Det Europeeiske Monetzere System (EMS)
siden starten den 13. marts 1979
oo siig i Domark | Franske ok | Belgiske | Italienske | Irske | Spanske | Pund | Danske
ranc franc lire pund pesetas | sterling | kroner
gylden
Justerings-
procenter!)
24.sept. 1979 ........ +5,0 +3,0 +3,0 +3,0 +3,0 +3,0 . . —
30.00¥. — eumenmens +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 . . —
23 martes 1981 oo — - — — -6,0 — . . -
5.okt. — ........ +5,5 -30 +5,5 - -30 — L o -
22.feb. 1982 ivouves - — — -85 — - . . -3,0
M. jant e s +4,25 -5,75 +4,25 — -2,75 — . . -
21. marts 1983%) ........ +5,5 -25 +3,5 +1,5 -25 -35 . . +2,5
22.uli 1985 ........ +2,0 +2,0 +2,0 +2,0 -6,0 +2,0 . . +2,0
Z.april 1986 ..uoiov.s +3,0 -3,0 +3,0 +1,0 = - . . +1,0
faug. — cooveases — — — — - -8,0 . . -
12. !an 1987 oo +3,0 — +3,0 +2,0 — — . . —
8.jan. 1990 ........ - - - — 1 - - . -
Udwviklingen i de
bilaterale pariteter
over for danske kroner
13, marts 1979 o 282,237 122,207 260,439 17,9581 0,617160 1069,35 . .
24, 86pt. —  ciieeens 296,348 125,801 268,098 18,4862 0,635312 1100,81 . b
30.nov. — ........ 311,165 132,091 281,503 19,4105 0,667078 1155,84 . .
23. marts 1981 ........ — — — — 0,627052 — . -
S.0kt. — uoeewecs 328,279 128,128 296,986 — 0,608240 — . .
22.feb. 1982 ........ 338,433 132,090 306,171 18,3098 0,627050 1191,59 . .
14.juni — ........ 352,817 124,496 319,183 — 0,609804 — d .
21 roares 1983%) oo 363,141 118,423 322297 18,1312 0,580057 1121,84 . .
22.juli 1985 ........ - — - — 0,534563 - . .
7.april 1986 ........ 370,332 113,732 328,676 - 0,529268 1110,72 . .
doaug: = mEeionas — - — _— —_ 1021,86 . .
12, !an 1987 oo 381,443 — 338,537 18,4938 - - . .
19. zuni 1989 . oo — —_ . — he - 5,86837 .
8.jan. 1990 ........ — — — — 0,509803 — — .
8.okt. — %) ........ i = = — = — - 1125,26
Samlet 2ndring
1 perioden, i procent + 3515 - 694 + 2999 + 298 - 17,40 - 4,44 -

1) Svarende til den officielle ordlyd af de udsendte pressekommunikeer.

?) Da sterlingkursen steg kraftigt efter kursjusteringen den 21. marts 1983, blev det i forbindelse med prisforliget pi land-
brugsomradet i maj 1983 besluttet at foretage en formel kursjustering i EMS alene med henblik pi at indplacere sterling i
ECU til markedskursen den 13. maj 1983. De bilaterale pariteter og interventionskurserne forblev uzndrede.

*) Spanien blev den 19. juni 1989 omfattet af valutakurssamarbejdet med udsvingsgrenser pi 6 pct. De ovrige bilaterale pari-
teter og interventionskurser forblev uzndrede.

‘) Udsvingsgraenserne for den italienske lire blev den 8. januar 1990 indsnavret fra 6 pct. til 2,25 pet. omkring de bilaterale
centralkurser. I forbindelse med indsnevringen af udsvingsgrnserne blev interventionskurserne for liren @ndret i for-
hold til de @vrige valutaer, der er omfattet alg valutakurssamarbejdet. £ndringen blev gennemfort siledes, at kebskursen
for lire 1 forholﬁ til de andre valutaer forblev uzndret, mens salgskursen 2ndredes.

*) England blev den 8. oktober 1990 omfattet af valutakurssamarbejdet med udsvingsgrznser pi 6 pct. De avrige bilaterale
pariteter og interventionskurser forblev uzndrede.



Interventionskurser i Kobenhavn Tabel 39
Hol- . .
D-mark F?.nske langske Bﬁf:’sg(e ka]]‘kae Irsk:‘ Spantske :’u;d
ledende fﬁ ranc gy]den ire Pl.ll'l PCSG as ster| ll'lg
Kroner pr. 100 enheder

288,660 124,985 266,365 18,3665 0,65530 1093,65 . .
13. marts 1979 275960  119.490 254,645 17,5585 058130  1045,55 . .
24 sept. — 303,090 128,660 274,195 18,9065  0,67450  1125,85 . .
=S8R 289760 123,000 262,140 18,0750  0,59840  1076,35 . .
S 318,260 135,095 287,900 19,8520  0,70830 118214 . .
2ol 304230 129,150 275245 18,9785  0,62825  1130,13 . .
318,260 135,095 287,900 19,8520  0,66580  1182,14 . .
2 o 304230 129150 275245 189785 059056  1130,13 . .
Sooke — 335740 131,040 303,740 19,8520  0,64580 118214 . .
- oKt 320980 125280 290,380 18,9785  0.57285 113013 . .
55 bk 985 346,130 135,090 313,140 18,7260  0,66580  1218,70 . .
330,910 129160 299,360 17,9030  0,59056 116509 . .
i — 360,830 127,330 326450 187260 064750  1218,70 . .
: 344970 121730 312,080 179030  0,57430  1165,09 . .
371,400 121,110 329,630 18,5430 0,61590 1147,35 . .
- AR 355,060 115780 315,130 17,7270  0,54630  1096,87 . .
2.juli 1985 371,400 121,110 329,630 18,5430 056760 114735 . .
g 355060 115780 315,130 17,7270  0,50350  1096,87 . .
— 378760 116320 336,160 185430 056200 113599 . .
e 362,090 111,200 321,360 17,7270 049850  1086,01 . .
B o 378760 116,320 336,160 18,5430  0,56200  1045,11 . .
A 362,090 111,200 321360 17,7270 0,49850 999.13 . .
12.jan. 1987 390,160 116,320 346,240 18,9143  0,56200 104511 . .
o 373,000 111,200 331,020 18,0831 0,49850 999,13 . .
19.juni 1989 390,160 116,320 346,240 18,9143  0,56200  1045,11 6,231 .
g 373000 111,200 331,020 18,0831  0,49850 999,13 5,526 .
8.jan. 1990 390,160 116,320 346,240 18,9143  0,52140 104511 6,231 .
i 373,000 111,200 331,020 18,0831 0,49850 999,13 5,526 .

T30 T 390,160 116,320 346,240 18,9143  0,52140 104511 6,231 1194,79

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

Anm.: De anforte kurser er de kurser, til hvilke Nationalbanken er pligtig henholdsvis at szlge og at kabe den pagzldende

valuta ved handel med valutahandlerne.



Tabel 40 Valuta-
Kroner
1991 US- Pund D. Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- Hol- Itali- Finske [Islandske
% -mark landske | enske
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc eyliq lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (1SK)
Januar
2. asnon 575,20 1115,55 385,70 102,61 98,28 113,36 18,675 455,30 34191 0,5117 159,50 10,60
s SRR 574,30 1117,30 385,00 102,46 98,26 113,14 18,680 454,25 341,32 0,5113 159,45 10,55
R 574,60 1118,05 384,75 102,57 98,25 113,32 18,680 454,35 341,24 0,5113 159,45 10,55
7 S 589,30 1121,30 384,52 103,08 98,33 113,47 18,665 454,90 341,12 0,5118 159,88 10,60
8= sevewns 592,55 1127,20 385,27 103,43 9846 113,60 18,695 458,10 341,70 0,5129 160,20 10,60
T 592,60 1127,35 385,38 103,46 9846 113,53 18,710 457,85 341,90 0,5128 160,50 10,65
|2 I — 587,50 1122,15 385,00 103,20 98,47 113,49 18,690 458,70 341,48 0,5119 160,18 10,60
1. ....... 591,00 1124,80 384,83 103,49 98,43 113,45 18,676 458,60 341,38 0,5117 160,40 10,60
MW nesannn 595,95 1127,90 384,50 103,76 98,56 113,35 18,680 462,80 341,20 0,5117 160,10 10,65
15 cuwwmes 594,50 1132,65 385,59 103,76 98,65 113,45 18,725 462,60 342,05 0,5125 160,07 10,60
3 {/— 594,90 1134,15 385,67 103,61 98,67 113,43 18,705 462,01 342,08 0,5125 160,00 10,65
17. .. ..... 586,50 1125,75 384,95 103,37 98,62 113,27 18,680 457,56 341,40 0,5117 160,00 10,60
18 cnvemns 584,15 1124,75 384,95 103,30 98,55 113,30 18,697 457,75 341,50 0,5119 160,05 10,60
P s 576,70 1124,60 384,79 103,05 9846 113,25 18,695 459,60 341,40 05119 159,60 10,60
. - 572,35 1120,00 384,95 102,80 98,40 113,22 18,684 457,25 341,50 0,5121 159,15 10,55
23, ... 577,70 1122,40 385,37 103,17 98,50 113,23 18,690 457,00 341,86 0,5125 159,65 10,55
24 vonoen 572,25 1120,10 385,07 102,82 98,42 113,35 18,685 456,50 341,60 0,5122 159,20 10,55
255 o 572,25 1121,25 385,15 102,90 98,43 113,32 18,693 456,00 341,67 0,5124 159,07 10,55
1 572,80 1124,85 385,15 103,04 98,42 113,33 18,693 454,60 341,64 0,5125 158,90 10,55
. [ 571,25 1125,00 384,59 102,94 98,41 113,31 18,678 454,50 341,20 0,5125 158,80 10,55
30, iso i 574,60 1125,30 384,53 103,06 98,40 113,34 18,682 454,40 341,19 0,5129 158,85 10,55
ST 573,50 1124,30 384,95 103,13 9847 113.40 18715 45320 34152 05132 15916 10.55
Mineds-
gennemsnit 581,66 1123,94 385,03 103,14 9845 113,36 18,690 457,17 341,54 0,5122 159,64 10,58
Februar
Lossamas 569,50 1119,75 384,92 102,88 98,36 113,19 18,715 452,10 341,40 0,5121 158,75 10,55
& 563,85 1116,20 385,40 102,73 98,42 113,22 18,725 450,70 341,90 0,5123 158,50 10,50
= TR 563,75 1119,00 385,20 102,77 98,44 113,23 18,705 451,10 341,73 0,5126 158,50 10,50
6. ... 560,50 1118,55 385,20 102,55 98,40 113,19 18,710 451,80 341,80 0,5126 158,35 10,50
7. resmmngs 560,20 1116,80 385,15 102,47 98,44 113,10 18,710 452,95 341,85 0,5124 158,20 10,50
Boiniaanan 561,75 1116,45 384,98 102,45 98,34 113,12 18,710 451,30 341,70 0,5121 158,25 10,50
|1 PP, 561,00 1116,85 385,40 102,56 98,39 113,09 18,720 451,12 342,03 0,5120 158,35 10,50
A ——— 560,60 1115,30 385,22 102,45 98,36 113,07 18,715 44980 34192 0,5117 158,08 10,45
13 cuesans 560,60 1116,90 384,85 102,41 98,25 112,91 18,695 449,20 341,56 0,5115 157,93 10,45
) |7 SR 563,25 1116,50 384,90 102,55 98,29 112,93 18,700 449,38 341,57 0,5115 158,28 10,50
15! ewens 564,75 1118,20 384,70 102,70 98,36 112,96 18,695 448,95 341,55 0,5116 158,24 10,50
18. ....... 569,15 1118,90 384,48 102,79 98,37 112,95 18,680 448,65 341,32 0,5119 15845 10,50
19 e 573,60 1118,60 384,47 102,93 98,35 112,99 18,680 448,60 341,30 0,5123 158,63 10,60
7.,1 [ 573,60 1119,80 384,61 103,00 98,35 113,02 18,690 450,10 341,33 0,5124 158,78 10,55
7. R 572,70 1122,05 384,55 102,96 98,39 113,05 18,690 449,90 341,12 0,5133 158,80 10,55
2 s 572,40 1122,30 384,66 103,04 98,37 113,05 18,690 449,90 341,25 0,5134 158,70 10,55
2y wwoen 582,30 1127,50 384,70 103,50 98,45 113,14 18,685 449,65 341,28 0,5143 159,30 10,60
26. v 582,70 1124,45 384,33 103,33 98,37 113,07 18,670 448,40 341,10 0,5146 159,10 10,60
27 v 585,95 1121,30 384,05 103,45 98,31 113,02 18,660 446,75 340,73 0,5141 159,20 10,60
28w 583,20 1120,50 384,35 103,32 98,30 112,90 18,670 44430 341,00 0,5138 159,00 10,60
Mineds-
gennemsnit 569,27 111930 384,81 102,84 98,37 113,06 18,696 449,73 341,47 05126 158,57 10,53

Anm.: Bortset fra SDR-kursen er de anferte kurser til og med september middelkurser noteret i Kabenhavn, der-
efter fastsat pa grundlag af markedskurserne kl. 11.30. SDR-kursen er beregnet pa basis af markedskursen pi
de valutaer, der indgar.



kurser Tabel 40
(fortsattes)
pr. 100 enheder
ﬁst_rigske Spanske gzz:c Canadiske | Japanske Irske Greske | Australske zﬂr;ier:;;k‘ ECU SDR
shilling pesetas d dollar yen pund drachmer dollar
escudos dollar

(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) (JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
54,825 6,043 4,335 496,55 4,2700 1025,75 3,672 791,15 820,79
54,740 6,044 4317 497,10 4,2995 1025,75 3,660 791,30 820,87
54,700 6,065 4,305 499,50 4,3120 1027,90 3,655 792,00 821,53
54,655 6,075 4,304 509,10 4,2990 1028,60 3,667 792,55 829,80
54,760 6,089 4,311 513,75 4,3385 1030,60 3,675 794,40 833,84
54,780 6,099 4,305 514,70 4,3475 1030,30 3,664 794,80 834,16
54,720 6,112 4,303 510,00 4,3450 1028,30 3,660 793,85 830,54
54710 6,117 4300 51245  4.4025 102850 3,660 794.85 834,47
54,670 6,125 4,290 516,50 4,4050 1029,50 3,655 796,00 837,41
54,800 6,120 4,306 518,00 4,3805 1030,15 3,655 797,40 836,76
54,810 6,105 4,320 518,25 4,3550 1030,50 3,650 796,10 836,32
54,715 6,110 4,302 508,15 4,3700 1027,85 3,630 795,30 830,85
54,730 6,123 4,312 505,00 4,3700 1027,75 3,630 794,15 829,45
54,690 6,122 4,315 499,00 4,3590 1026,30 3,619 794,30 824,72
54,710 6,123 4,330 494,65 4,3630 1025,75 3,615 793,25 822,03
54,760 6,130 4,330 499,00 4,3550 1028,75 3,615 794,00 825,23
54,720 6,130 4,346 494,75 4,3390 1026,10 3,612 793,50 821,38
54,730 6,129 4,345 492,80 4,3350 1026,85 3,612 792,75 821,35
54,735 6,131 4,353 493,20 4,3325 1026,75 3,616 793,55 821,89
54,650 6,145 4,355 492,70 4,3530 1025,50 3,610 793,00 821,40
54,660 6,156 4,357 495,40 4,3675 1025,25 3,613 793,30 823,80
54,695 6,157 4,361 493,60 4,3510 1025,70 3,613 793,75 822,80
54,726 6,111 4,323 503,37 4,3477 1027,65 3,639 793,88 827,34
54720 6,145 4352 490,10 43160 102425 3,610 792,10 818,85
54,795 6,118 4,363 487,45 4,3010 1023,00 3,610 791,50 815,09
54,755 6,133 4,358 486,40 4,3270 1023,10 3,600 792,50 816,01
54,740 6,131 4,368 484,30 4,3575 1023,50 3,600 792,85 815,05
54,750 6,126 4,358 483,90 4,3565 1023,25 3,600 791,65 814,61
54,730 6,130 4,360 485,30 4,3810 1023,50 3,599 791,00 816,18
54,795 6,128 4,364 484,50 4,4000 1025,00 3,601 791.25 816,56
54,740 6,124 4,363 485,80 4,3740 1024,30 3,597 791,40 815,28
54,710 6,136 4,360 486,25 4,3570 1024,50 3,592 790,50 814,57
54,710 6,155 4,361 488,65 4,3555 1024,30 3,591 791,25 816,05
54,690 6,158 4,372 490,25 4,3525 1024,00 3,590 791,30 816,88
54,660 6,160 4,380 493,75 4,3725 1024,00 3,592 791,30 819,98
54,650 6,167 4,381 497,00 4,3745 1024,00 3,591 791,80 822,60
54,680 6,175 4,384 497,00 4,3685 1023,75 3,593 792,00 822,59
54,660 6,175 4,381 496,75 4,3725 1024,00 3,587 792,25 822,38
54,680 6,173 4,385 497,80 4,3720 1023,55 3,583 792,25 822,26
54,685 6,184 4,390 504,70 4,3900 1024,20 3,590 793,00 829,01
54,630 6,181 4,395 505,00 4,3820 1024,20 3,578 791,80 828,51
54,600 6,164 4,396 508,50 4,4200 1024,40 3,575 790,75 831,16
54,640 6,163 4,395 506,50 4,4170 1025,00 3,577 790,40 829,47
54,701 6,151 4,373 493,00 4,3674 1023,99 3,593 791,64 820,15




Tabel 40 Valuta-
Kroner
B ; Hol- Itali- ;
1991 US- Pund Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- Finske |Islandske
: D-mark landske | enske
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc gylden lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (cHF) | (N1G) | aTL) | (FIM) | (SK)
Marts
Lo, 590,00 1121,55 384,35 103,42 9830 112,88 18,670 44330 341,05 05143 159,15 10,60
& o 591,25 1122,40 384,30 103,48 98,30 112,85 18,660 443,05 340,95 0,5142 159,25 10,60
5. s 586,75 1119,55 384,36 103,29 98,28 112,82 18,660 442,00 341,03 0,5142 158,90 10,60
[ R, 593,35 1120,00 384,43 103,65 98,32 112,87 18,660 441,35 341,06 0,5145 159,32 10,60
T oo 591,65 1120,50 384,38 103,53 98,31 112,87 18,660 44040 341,03 05145 159,60 10,60
B psine 597,00 1123,30 384,24 103,78 98,37 112,88 18,660 441,55 340,93 0,5148 159,65 10,65
L. s 604,75 1125,00 384,30 104,08 98,42 112,84 18,665 440,90 340,89 0,5146 159,87 10,65
P A — 602,50 1122,50 384,30 103,99 98,31 112,78 18,655 442,70 340,90 0,5144 159,95 10,65
i I, 604,00 1122,60 384,25 104,03 98,25 112,80 18,650 442,60 340,92 0,5146 160,05 10,65
14 oo o 604,35 1123,75 384,18 104,10 98,27 112,71 18,640 44390 340,85 0,5145 160,15 10,65
15; wonsans 608,30 112590 384,14 104,30 98,30 112,76 18,638 443,15 340,80 0,5146 159,85 10,65
18w 617,00 1122,50 383,75 104,63 98,30 112,65 18,630 443,25 340,50 0,5144 160,35 10,70
19. ....... 621,65 1119,95 383,78 104,82 98,28 112,65 18,620 444,75 340,55 0,5142 160,75 10,75
20 uevms: 632,50 1124,40 383,87 105,10 98,36 112,75 18,635 44490 340,60 0,5146 161,70 10,75
. ERURERp 625,50 1125,55 384,00 104,95 98,33 112,78 18,635 44540 340,65 0,5157 161,40 10,75
2. ... 627,80 112925 384,10 105,23 98,42 112,85 18,640 446,40 340,80 05159 161,50 10.75
25, ....... 638,45 1128,00 383,50 105,51 98,41 112,87 18,630 447,70 340,15 0,5156 161,85 10,80
26 oo 648,20 1131,00 383,55 10593 98,50 11294 18,630 450,90 340,25 0,5168 162,00 10,85
P.7 646,30 1135,60 383,70 105,97 98,53 113,01 18,640 450,60 340,40 0,5159 162,14 10,85
Maineds-
gennemsnit 612,17 1124,38 384,08 104,41 98,35 112,82 18,646 444,15 340,75 0,5149 160,39 10,69
April
2. i 648,25 1139,60 383,55 106,14 98,55 113,04 18,630 450,10 340,30 0,5145 162,50 10,90
L S 642,25 1140,50 383,45 105,97 98,45 113,14 18,630 452,60 340,22 0,5148 162,75 10,90
4 samrem 645,15 1139,80 383,85 106,12 98,55 113,23 18,660 453,10 340,60 0,5157 162,70 10,85
L R 640,00 1142,30 383,76 106,07 98,64 113,37 18,664 455,10 340,60 0,5163 162,85 10,85
| 648,10 114405 383,70 106,45 98,61 113,38 18,655 453,80 340,50 10,5169 163,18 10,90
I 643,85 114525 383,50 106,19 98,58 113,30 18,650 450,60 340,31 0,5159 162,80 10,90
10. conennn 640,25 1145,00 383,44 106,10 98,57 113,33 18,635 453,28 340,25 0,5165 162,62 10,90
3 i 644,85 114475 383,33 106,36 98,59 113,35 18,645 452,05 340,22 0,5163 162,90 10,90
12 som 641,15 1146,85 383,25 106,21 98,55 113,42 18,648 453,05 340,26 0,5166 162,80 10,90
1 s R 643,00 1148,00 382,89 106,32 98,52 113,48 18,635 452,85 339,88 0,5171 162,63 10,90
) { - E 637,40 1142,60 383,07 106,11 98,52 113,34 18,625 450,35 340,02 0,5163 162,75 10,85
b 639,25 1141,50 383,00 106,04 98,42 113,26 18,620 449,50 340,00 0,5164 162,80 10,85
18: snune 642,70 1141,60 382,78 106,13 98,38 113,28 18,615 448,10 339,72 0,5164 162,76 10,85
19 coomeens 656,50 1144,50 382,44 106,76 98,41 113,26 18,605 450,65 339,50 0,5171 163,60 10,95
22 e 667,40 1142,30 381,84 107,09 98,30 113,27 18,585 453,75 339,00 0,5172 163,88 11,00
23, e 673,35 1141,25 381,88 107,38 98,39 113,27 18,583 456,50 339,08 0,5174 164,45 11,00
7 662,65 1135,50 382,05 106,96 98,28 113,22 18,565 455,85 339,10 0,5171 163,68 10,95
L S— 668,15 1130,50 382,00 107,10 98,32 113,25 18,570 454,00 339,05 0,5178 164,00 10,95
7. S 677,65 1134,25 382,03 107,57 98,25 113,26 18,580 454,20 339,20 0,5174 164,60 11,00
30, ....... 662,80 1133,10 382,02 106,98 98,14 113,15 18,585 452,30 339,08 0,5171 164,10 10,95
Maineds-
gennemsnit 651,24 1141,16 382,89 106,50 98,45 113,28 18,619 452,59 339,84 0,5165 163,22 10,91




kurser Tabel 40
(fortsattes)
pr. 100 enheder
s Portu- . New-
Dstrigske | Spanske S Canadiske | Japanske Irske Graske | Australske releidit ECU SDR
shilling pesetas 8! dollar yen pund drachmer | dollar i
escudos dollar
(ATS) (ESP) (PTE) | (cAD) aryY) (IEP) (GRD) | (AUD) | (NzD) | (XEU) | (XDR)
54,640 6,174 4,387 513,10 4,3945 1025,50 3,575 789,20 832,71
54,630 6,170 4,395 511,30 4,3745 1025,35 3,568 789,30 832,81
54,650 6,172 4,405 507,75 4,3510 1024,00 3,564 788,80 829,26
54,650 6,177 4,416 512,60 4,3515 1024,00 3,566 789,85 833,16
54,645 6,172 4,414 510,30 4,3625 1023,75 3,561 789,95 832,56
54,620 6,180 4,413 514,10 4,3855 1024,00 3,560 790,40 836,52
54,630 6,180 4,421 521,30 4,3935 1024,15 3,570 790,70 841,34
54,615 6,171 4,424 520,40 4,4225 1023,75 3,566 789,75 840,72
54,620 6,177 4,427 523,30 4,4250 1024,00 3,564 789,45 841,66
54,625 6,169 4,424 524,30 4,4565 1023,00 3,560 789,45 842,85
54,600 6,168 4,413 527,65 4,4680 1023,40 3,565 789,15 845,68
54,560 6,162 4,407 533,20 4,4700 1022,50 3,565 788,45 850,18
54,560 6,169 4,405 538,70 4,5270 1022,30 3,565 788,05 854,45
54,575 6,172 4,394 547,30 4,5660 1022,60 3,563 788,00 862,38
54,585 6,179 4,400 541,00 4,5425 1023,20 3,556 788,75 857,81
54,600 6,181 4,378 541,50 4,5800 1023,30 3,555 788,70 860,72
54,495 6,186 4,392 551,00 4,6220 1021,65 3,555 788,40 867,79
54,520 6,188 4,381 558,00 4,6570 1022,75 3,558 788,75 874,80
54,550 6,179 4,370 557,00 4,6650 1024,10 3,547 789,65 874,47
54,598 6,175 4,403 529,15 4,4744 1023,54 3,562 789,20 847,99
54,510 6,175 4,363 560,25 4,6560 1025,00 3,537 789,65 875,58
54,500 6,187 4,360 556,50 4,6690 1025,00 3,527 789,35 872,66
54,560 6,196 4,372 558,00 4,6950 1026,25 3,536 790,35 875,35
54,540 6,212 4,390 553,50 4,7030 1025,50 3,535 790,60 872,93
54,530 6,215 4,381 561,75 4,7440 1025,50 3,538 791,00 878,99
54,500 6,210 4,385 557,80 4,7050 1025,30 3,535 790,60 875,26
54,490 6,208 4,390 555,75 4,7300 1024,50 3,530 790,80 873,97
54,480 6,209 4,395 559,60 4,7250 1024,80 3,533 791,25 876,39
54,470 6,210 4,405 557,30 47180 1024,40 3,532 792,00 874,24
54,410 6,218 4,422 559,00 4,7595 1024,50 3,534 791,15 876,60
54,430 6,205 4,410 554,75 4,7170 1024,10 3,530 790,25 871,58
54,420 6,202 4,400 556,25 4,7110 1024,10 3,535 789,45 872,26
54,390 6,198 4,408 558,00 4,6935 1023,50 3,529 789,10 873,60
54,340 6,196 4,421 568,60 4,7640 1023,20 3,533 789,45 883,80
54,260 6,198 4,435 576,80 4,8150 1022,50 3,533 788,90 891,21
54,275 6,204 4,456 582,40 4,8560 1022,75 3,533 788,00 895,85
54,280 6,200 4,439 574,50 4,8150 1022,10 3,530 787,75 888,00
54,280 6,200 4,442 579,90 4,8385 1022,00 3,530 787,25 891,49
54,300 6,201 4,442 587,80 4,8900 1022,30 3,534 787,90 898,89
54,290 6,193 4,438 576,40 4,8270 1022,50 3,525 786,90 888,20
54,413 6,202 4,408 564,74 4,7516 1023,99 3,532 789,59 880,34




Tabel 40 Valuta-
Kroner
; ; Hol- Teali- :
1991 us- Pund Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- Finske |Islandske
& D-mark landske | enske
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc criden i mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | TL) | (FIM) | (ISK)
Maj
| e 651,90 1130,00 382,20 106,50 98,12 112,90 18,590 452,65 339,35 0,5167 163,30 11,00
S RS 656,65 1129,05 382,33 106,80 98,11 112,94 18,590 452,00 339,27 0,5165 163,98 10,90
e sasne e 65495 1130,75 382,54 106,75 98,10 112,93 18,595 452,85 339,47 0,5159 164,20 10,95
6: usmus 663,90 1133,20 382,50 107,15 98,18 112,97 18,595 452,65 339,45 0,5163 164,60 10,95
7 AR — 660,35 1132,25 382,25 106,98 98,18 112,92 18,585 451,40 339,30 0,5168 164,23 10,95
8 ... 662,25 1137,50 382,35 107,05 98,15 11294 18,585 451,75 339,40 0,5166 163,80 10,95
10, ....... 661,90 113495 382,16 107,06 98,23 112,94 18,600 451,35 339,25 0,5167 163,90 10,95
13: o 660,00 1134,80 382,17 106,85 98,21 112,86 18,580 452,25 339,28 10,5149 163,55 10,95
14 cocommeus 654,00 1132,70 382,17 106,58 98,23 112,80 18,590 454,40 33921 0,5151 163,05 10,90
| [ TA———— 649,00 1130,20 382,27 106,40 98,16 112,75 18,597 453,20 339,30 0,5146 162,30 10,85
16, ....... 648,20 1132,50 382,60 106,44 98,20 112,70 18,603 451,85 339,60 0,5140 161,75 10,85
17 s 651,25 1132,75 382,25 106,48 98,18 112,71 18,590 451,10 339,30 0,5135 162,30 10,80
) R 655,75 1135,20 381,92 106,43 98,14 112,61 18,566 451,70 339,13 0,5144 162,65 10,95
22, s 655,75 1137,75 382,54 106,64 98,34 112,75 18,600 451,85 339,60 0,5154 162,74 10,90
23, e 659,65 1136,30 382,60 106,65 98,27 112,71 18,600 451,10 339,62 0,5149 161,65 10,90
7 P 655,00 1138,15 383,07 106,85 98,34 112,79 18,625 450,20 340,06 0,5152 161,75 10,95
&l cwovmien 651,40 1133,00 383,48 106,87 98,37 112,80 18,640 450,20 340,38 0,5153 160,85 10,90
28, wanssan 655,20 1134,25 383,37 106,92 98,32 112,80 18,640 450,70 340,30 10,5152 160,90 10,90
29, ... 650,35 1133,60 383,45 106,97 98,30 112,96 18,632 449,70 340,40 0,5153 160,85 10,90
30. ....... 656,45 1132,50 383,90 107,12 98,43 113,10 18,655 450,35 340,70 0,5164 161,10 10,90
s 662,75 1133,60 384,04 107,15 98,55 113,25 18,670 451,10 340,90 0,5173 161,44 10,95
Maineds-
gennemsnit 636,03 1133,57 382,67 106,79 98,24 112,86 18,606 451,64 339,68 05156 162,61 10,92
Juni
K 672,50 1138,40 384,22 107,27 98,63 113,41 18,685 450,90 341,10 0,5186 162,00 11,00
4o coenias 672,05 1138,75 384,15 107,16 98,60 113,43 18,690 449,85 341,05 0,5188 162,90 11,00
| SR 672,45 113550 384,05 106,87 98,55 113,42 18,675 448,80 340,95 10,5185 162,46 11,00
R 674,55 1134,20 38398 106,78 98,47 113,39 18,660 448,10 340,86 0,5178 162,60 11,00
10: w2 cea: 680,00 1134,85 384,05 106,95 98,50 113,38 18,675 449,50 340,95 0,5179 162,70 11,05
I connus 680,55 1134,25 384,70 107,03 98,62 113,50 18,700 450,25 341,50 0,5180 162,90 11,00
12, e 683,60 1133,00 385,05 107,05 98,66 113,53 18,720 449,80 341,80 05177 162,93 11,05
b VO 692,40 1133,75 38520 107,07 98,78 113,60 18,730 450,50 341,98 0,5182 162,85 11,05
4. ....... 695,25 1130,50 385,83 106,88 98,72 113,54 18,740 450,20 342,50 0,5175 162,80 11,05
| e 694,50 1127,80 385,90 106,67 98,62 113,58 18,750 449,30 342,55 0,5173 162,61 11,05
18, cveinn s 701,00 1126,25 385,85 106,74 98,60 113,53 18,745 448,10 342,55 0,5184 162,76 11,10
j L R 698,80 1126,70 385,90 106,70 98,57 113,52 18,750 448,80 34257 0,5183 162,58 11,10
20, sin i s 686,35 112975 386,04 106,58 98,51 113,47 18,755 449,85 34275 05178 16235 11,05
2L svuns 692,50 1131,25 385,57 106,65 98,69 113,43 18,730 449,70 34220 0,5180 161,95 11,10
Pl CR— 697,75 1132,50 385,58 106,62 98,75 113,55 18,740 447,85 34235 0,5187 162,00 11,10
25, voeaeen 694,20 1130,15 386,15 106,73 98,95 113,78 18,755 447,55 342,80 0,5190 162,73 11,10
26: s e 693,25 1130,00 386,65 106,80 99,01 113,86 18,775 446,60 34320 0,5184 163,08 11,10
v S 692,60 1132,40 386,83 106,85 99,09 113,93 18,785 447,75 343,40 0,5192 163,15 11,10
. S 702,00 113575 386,35 106,97 99,10 113,98 18,765 449,05 34298 05194 163,00 11,15
Maineds-
gennemsnit 688,23 1132,41 38537 106,86 98,71 113,57 18,728 44908 342,11 0,5183 162,65 11,06




kurser Tabel 40
(fortsattes)
pr. 100 enheder
Ostrigske | Spanske P.O.n;;l- " | Canadiske Japanske Irske Graeske Australske l?ev;;k ECU SDR
shilling pesetas gm; % dollar yen pund drachmer dollar u:ia'a =
escudos jollar

(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
54,320 6,188 4,448 566,50 4,7675 1022,50 3,530 785,90 879,71
54,330 6,188 4,465 571,00 4,7625 1023,20 3,527 786,45 882,28
54,350 6,190 4,468 569,90 4,7540 1023,40 3,520 786,65 881,26
54,350 6,189 4,450 577,00 4,8050 1023,50 3,520 786,75 888,21
54,320 6,188 4,440 574,00 4,7715 1022,90 3,506 786,15 884,89
54,350 6,190 4,431 575,35 4,7900 1023,25 3,502 786,85 887,05
54,305 6,177 4,387 574,20 4,7670 1024,00 3,500 786,90 885,83
54,310 6,176 4,391 574,20 4,7280 1023,75 3,497 786,75 883,43
54,310 6,175 4,388 568,70 4,7150 1023,80 3,492 786,20 879,36
54,340 6,173 4,353 563,95 4,7050 1023,75 3,492 786,10 875,99
54,370 6,166 4,372 564,30 4,7100 1024,50 3,500 786,75 875,99
54,330 6,172 4,372 566,40 4,7300 1024,00 3,495 786,50 878,24
54,300 6,170 4,382 570,90 4,7630 1023,00 3,487 785,15 881,83
54,390 6,172 4,386 571,25 4,7700 1024,50 3,492 786,25 882,65
54,390 6,173 4,381 572,85 4,7780 1024,50 3,494 786,75 885,01
54,460 6,177 4,379 570,00 4,7505 1025,75 3,490 786,60 881,91
54,510 6,180 4,387 567,50 4,7155 1026,50 3,495 786,65 878,51
54,500 6,180 4,394 571,60 4,7485 1026,20 3,498 786,80 881,78
54,500 6,189 4,400 567,50 4,7340 1025,75 3,498 786,85 878,66
54,570 6,198 4,398 573,10 4,7630 1027,00 3,505 788,30 883,30
54,590 6,202 4,412 579,75 4,8030 1027,50 3,506 789,60 888,45
54,390 6,182 4,404 570,95 4,7539 1024,44 3,502 786,71 882,11
54,625 6,214 4,414 587,55 4,8500 1028,00 3,510 790,50 896,12
54,620 6,213 4,413 587,95 4,8320 1028,20 3,507 790,25 895,30
54,590 6,212 4,419 586,75 4,8270 1028,00 3,507 790,45 895,05
54,570 6,210 4,420 588,40 4,8315 1028,00 3,512 789,90 896,24
54,590 6,211 4,420 591,90 4,8150 1028,25 3523 789,95 898,91
54,670 6,215 4,370 594,50 4,8100 1030,00 3,530 791,20 899,40
54,710 6,213 4,335 597,75 4,8380 1029,90 3,533 792,00 902,12
54,740 6,220 4,355 605,50 4,8900 1031,20 3,538 793,20 908,99
54,825 6,183 4,340 607,75 4,9160 1032,25 3,545 793,30 911,42
54,850 6,147 4,362 607,90 4,9185 1032,00 3,545 792,50 910,92
54,820 6,150 4,375 613,25 4,9530 1031,90 3,545 792,60 915,54
54,840 6,133 4,388 611,30 4,9720 1032,50 3,538 792,65 914,94
54,865 6,130 4,397 601,10 4,9560 1032,00 3,528 792,00 907,58
54,790 6,138 4,410 607,75 4,9970 1032,00 3,527 791,60 912,28
54,780 6,168 4,427 610,00 5,0000 1032,10 3,525 792,50 915,58
54,870 6,160 4,430 607,50 4,9900 1033,50 3,525 792,75 913,48
54,920 6,149 4,434 607,25 5,0100 1035,10 3,532 793,30 913,85
55,000 6,158 4,430 606,50 5,0020 1035,00 3,530 794,00 913,56
54,900 6,166 4,440 614,40 5,0880 1033,75 3,535 794,05 921,77
54,767 6,178 4,399 601,84 4,9208 1031,24 3,528 792,04 907,53




Tabel 40 Valuta-
Kroner
; . Hol- Trali- ”
1991 Us- Pund D-mark Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- kbt | ek Finske |Islandske
dollar | sterling e kroner | kroner franc franc | zerfranc gyiden lire mark kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NILG) | (TL) | (FIM) | (SK)
Juli
j [ — 698,25 1135,05 385,99 106,85 99,00 113,95 18,759 450,15 342,68 0,5196 162,85 11,15
A 705,40 1136,00 386,02 106,92 99,09 114,01 18,765 450,40 342,80 0,5197 162,70 11,15
3. 708,35 113390 386,22 106,82 99,10 113,99 18,770 447,45 34298 10,5194 162,73 11,15
L TR 708,00 1136,15 386,25 106,77 98,98 113,92 18,775 447,60 343,00 0,5193 162,60 11,15
5. s 711,75 1140,00 386,60 106,85 99,05 114,03 18,795 448,05 343,35 0,5197 162,45 11,20
L Rp— 701,10 1141,60 386,70 106,86 99,04 113,98 18,784 448,50 343,40 0,5194 162,06 11,15
9 ... 701,80 1139,90 387,02 106,93 99,16 114,08 18,810 448,23 343,60 0,5199 161,35 11,15
10 cosass 704,85 1139,50 387,00 106,93 99,11 114,08 18,790 446,70 343,55 0,5202 161,00 11,15
) B 701,75 1138,55 387,10 106,96 99,23 114,15 18,810 446,25 343,75 0,5202 161,05 11,15
¢ . 702,25 1139,00 386,70 106,90 99,20 114,08 18,800 445,80 343,36 0,5200 161,25 11,15
15, ....... 694,50 1141,00 386,70 106,87 99,17 114,00 18,790 446,55 343,40 0,5199 161,10 11,15
16 cionv 693,40 1143,60 386,67 106,84 99,17 113,93 18,790 445,70 343,35 0,5196 160,80 11,15
j b RN 694,80 1143,05 386,78 106,85 99,17 114,00 18,780 44490 34335 0,5195 161,10 11,15
1B, omaain 685,75 1142,40 386,73 106,80 99,19 113,93 18,790 446,55 34330 0,5193 160,80 11,10
19. ....... 680,50 1143,35 386,82 106,85 99,27 113,98 18,800 446,40 343,40 0,5193 160,78 11,10
.2 679,50 1142,25 386,78 106,84 99,25 113,92 18,800 447,60 34330 0,5195 160,78 11,10
i 683,45 1143,80 386,52 106,76 99,18 113,86 18,780 445,60 343,08 0,5192 160,70 11,10
24 676,00 1139,60 386,75 106,77 99,13 113,79 18785 44550 343,18 0,5189 16046 11,05
25, ..., 674,65 1137,75 386,65 106,77 99,13 113,77 18,785 443,35 343,00 0,5188 160,50 11,05
265 s 674,90 1137,00 386,73 106,68 99,10 113,69 18,780 443,40 343,02 0,5186 160,41 11,00
29 somnea 676,60 1136,25 386,91 106,65 99,10 113,75 18,786 443,00 343,25 0,5182 160,52 11,05
30 ....... 675,25 1139,30 387,20 106,68 99,14 113,84 18,790 444,00 343,50 0,5179 160,65 11,05
3. ..., 676,25 1138,40 387,10 106,74 99,12 113,79 18,795 443,65 343,45 0,5185 160,73 11,05
Mineds- ’
gennemsnit 691,70 1139,45 386,69 106,82 99,13 113,94 18,787 446,32 343,26 0,5193 161,28 11,12
August
| N 676,30 1139,10 387,05 106,72 99,15 113,87 18,795 443,65 34350 0,5187 160,77 11,05
= 684,25 1139,00 387,30 106,75 99,20 113,95 18,805 443,95 343,60 0,518 160,83 11,05
5. .. 673,10 1138,70 387,45 106,68 99,16 113,90 18,810 44522 34370 0,5182 160,85 11,05
6 st 663,25 1138,00 387,55 106,68 99,14 113,90 18,815 445,00 343,76 0,5177 160,87 11,00
Eo ontiens 664,00 1134,90 387,20 106,61 99,09 113,85 18,800 443,30 343,47 0,5174 160,55 11,00
8 ....... 660,60 1133,60 387,38 106,50 99,07 113,83 18,800 442,50 343,65 0,5172 160,40 11,00
9 s 665,75 1133,50 387,35 106,49 99,06 113,84 18,810 442,25 343,58 0,5168 159,65 11,00
125 sopynes 668,50 1133,90 38736 106,48 99,00 113,86 18,800 442,20 343,55 0,5169 159,43 11,00
13, cumcaninis 668,85 1133,00 387,21 106,45 9894 113,80 18,790 442,80 343,41 0,5164 159,25 11,00
14, ....... 673,40 113590 387,13 106,52 99,00 113,81 18,790 44285 34328 0,5168 159,10 11,05
15 Svesiss 674,25 1134,75 387,43 106,57 99,01 113,81 18,801 44145 34353 0,5168 158,85 11,05
[T 675,80 1130,75 386,54 106,34 98,82 113,61 18,764 441,28 34285 0,5160 158,83 11,05
19. ....... 701,75 1138,50 385,35 106,38 98,88 113,63 18,730 451,80 342,00 0,5171 158,35 11,15
20 ....... 697,50 1141,00 385,75 106,34 98,94 113,75 18,770 450,15 342,45 0,5173 158,58 11,15
7 690,50 1138,40 386,10 106,40 99,01 113,80 18,780 447,00 342,82 0,5177 158,60 11,10
22 s 672,80 1134,00 386,45 106,37 98,92 113,73 18,790 44330 343,05 05169 158,90 11,10
bk SRR, 671,25 1131,75 386,10 106,34 98,83 113,66 18,780 441,95 342,77 05167 158,80 11,10
26, ..., 675,90 1131,85 385,98 106,32 98,74 113,65 18,765 442,65 342,65 0,5168 158,40 11,10
27, maaided 675,70 1133,45 385,87 106,42 98,81 113,67 18,760 442,60 342,61 05171 158,37 11,10
B i 678,00 1135,35 385,66 106,39 98,78 113,67 18,751 443,60 342,48 10,5173 158,37 11,10
29, s 670,60 1134,30 386,14 106,35 98,79 113,77 18,778 442,40 34290 0,5174 158,60 11,00
30, ....... 672,30 1134,25 386,04 106,35 98,81 113,69 18,767 441,80 342,73 0,5173 158,65 11,10
Mineds-
gennemsnit 675,20 1135,36 386,65 106,48 98,96 113,78 18,784 443,80 343,11 0,5172 159,32 11,06




kurser Tabel 40
(fortszttes)
pr. 100 enheder
Qs{ri.gske Spanske ;‘:E;:; Canadiske | Japanske Irske Graske | Australske u:li;:;kc ECU SDR
shilling pesetas idon dollar yen pund drachmer dollar il
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) (PY) (IEP) (GRD) | (AUD) | (NzD) | (XEU) | (XDR)
54,850 6,160 4,436 612,20 5,0660 1032,95 3,525 793,65 918,68
54,870 6,175 4,400 617,75 5,0905 1033,30 3:533 793,80 923,68
54,910 6,166 4,432 619,75 5,0950 1034,00 3,536 793,65 925,42
54,900 6,160 4,430 620,00 5,0865 1033,75 3,537 793,50 925,09
54,950 6,162 4,420 622,45 5,1285 1034,75 3,540 795,00 929,13
54,960 6,143 4,420 613,30 5,0540 1035,50 3,534 794,50 920,80
55,000 6,155 4,436 611,50 5,0590 1036,40 3,539 795,25 921,45
55,000 6,162 4,447 614,00 5,0880 1035,50 3,548 795,35 924,08
55,020 6,170 4,467 611,10 5,0690 1035,75 3,547 795,80 921,72
54950 6,175 4460 611,80 50750 103435 3,544 794,80 922,00
54,940 6,175 4,494 606,00 5,0580 1034,50 3,547 795,00 917,12
54,950 6,170 4,512 605,00 5,0605 1034,80 3,555 794,95 916,71
54,950 6,170 4,495 605,80 5,0630 1034,80 3,552 795,20 917,66
54,955 6,169 4,512 595,30 5,0200 1034,50 3,537 794,90 910,98
54970 6195 4507 58925 49720 103500 3,537 795,00 906,61
54,960 6,200 4,515 586,50 4,9700 1034,75 3,533 795,15 905,82
54,930 6,202 4,517 591,40 4,9750 1034,30 3,532 794,90 908,20
54950 6197 4495 586,50 49260 103465 3,521 79485 902,08
54,935 6,205 4,513 586,00 4,9075 1033,50 3,525 794,65 900,51
54950 6175 4507 588,50 48800 103350 3,522 79425 899,69
54,960 6,186 4,514 589,05 4,8980 1034,10 3,525 794,25 901,31
55,020 6,182 4,510 587,50 4,9050 1035,15 3,524 794,70 901,21
55,020 6,180 4,513 586,80 4,9140 1035,15 3,523 795,10 901,91
54,952 6,175 4,476 602,50 5,0157 1034,56 3,535 794,70 913,99
55,010 6,191 4,510 587,50 4,9230 1035,00 3,519 795,10 902,32
55,040 6,190 4,520 595,00 4,9600 1035,75 3,525 795,45 908,21
55,060 6,188 4,520 585,70 4,9070 1036,20 3,517 795,40 900,15
55,060 6,189 4,521 577,25 4,8580 1036,25 3,510 795,00 892,95
55,040 6,195 4,519 578,80 4,8765 1035,10 3,508 794,20 893,52
55,045 6,183 4,498 576,30 4,8710 1035,05 3,504 794,05 891,36
55,040 6,187 4,494 581,00 4,8870 1035,00 3,504 794,00 894,80
55,045 6,180 4,497 583,00 4,9010 1035,00 3,502 794,00 896,87
55,030 6,180 4,502 584,25 4,8940 1034,85 3,500 793,75 896,66
55,010 6,184 4,498 587,90 4,9265 1034,75 3,502 794,05 900,50
55,040 6,190 4,512 589,60 4,9340 1035,35 3,510 794,30 901,27
54,930 6,181 4,505 590,20 4,9390 1033,25 3,502 792,75 901,43
54,780 6,212 4,513 612,80 5,0890 1030,90 3,520 792,50 921,14
54,810 6,210 4,520 611,00 5,0765 1032,80 3,518 793,15 918,80
54,870 6,205 4,520 604,75 5,0290 1034,25 3,505 793,50 913,27
54,920 6,190 4,515 588,70 4,9275 1034,00 3,500 793,10 899,66
54,890 6,187 4,510 587,20 4,9050 1033,00 3,495 792,75 897,66
54,855 6,190 4,508 591,00 4,9280 1033,00 3,498 792,45 901,00
54,840 6,196 4,512 591,00 4,9220 1032,00 3,493 792,70 900,79
54,820 6,204 4,511 594,00 4,9425 1031,75 3,491 792,75 902,82
54,890 6,208 4514 587,90 4,9075 1033,25 3,495 793,30 897,68
54,870 6,203 4,513 589,00 4,9160 1033,00 3,494 792,80 898,81
54,950 6,193 4,511 589,72 4,9327 1034,07 3,505 793,68 901,44




Tabel 40 Valuta-
Kroner
3 g Hol- Itali- .
1991 Us- Pund Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- Finske [Islandske
3 D-mark landske | enske
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc grklen lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (cHF) | (N1G) | (aTL) | FIM) | (15K)
September
S, 673,55 1135,00 385,89 106,31 98,75 113,62 18,760 440,55 34267 0,5171 158,80 11,10
3. 671,75 1135,60 385,89 106,29 98,73 113,57 18,758 439,80 342,60 0,5171 158,50 11,15
4 o o 670,30 1136,50 385,99 106,33 98,79 113,58 18,751 440,75 342,66 0,5173 158,68 11,10
. SR 672,00 1137,80 38596 106,38 98,85 113,63 18,760 440,00 34267 0,5176 158,65 11,10
B} s 670,50 1136,20 385,75 106,27 98,73 113,55 18,745 439,00 342,55 0,5173 158,52 11,10
- S 659,55 1137,25 386,12 106,34 98,78 113,56 18,755 439,90 342,77 0,5173 158,65 11,10
10 653,65 1133,65 386,33 106,26 98,75 113,54 18,758 440,55 34293 0,5161 158,63 11,10
] 655,50 1131,50 386,04 106,13 98,68 113,51 18,740 44190 342,65 0,5161 15840 11,10
1 . M 653,10 1130,25 386,24 106,05 98,63 113,48 18,745 440,60 342,63 0,5159 158,50 11,10
13. ....... 652,80 1129,80 386,20 106,16 98,62 113,48 18,750 440,85 342,65 0,5158 158,12 11,10
16. isaiia 651,50 1127,85 386,24 106,13 98,57 113,42 18,753 441,83 342,65 0,5161 158,29 11,10
17, sy 645,00 1125,00 386,14 10590 98,43 113,31 18,740 442,50 342,55 0,5156 158,35 11,10
18, ooaman 649,40 1127,00 386,20 106,02 98,54 113,46 18,745 441,95 342,62 0,5165 158,83 11,10
19. ....... 651,30 1126,00 386,34 106,01 98,68 113,41 18,748 44205 342,75 0,5163 159,08 11,05
20. ....... 654,75 1129,45 386,19 106,00 98,65 113,37 18,740 442,40 342,70 0,5162 159,05 10,95
T sasuas 647,00 1127,00 386,19 105,92 98,65 113,30 18,750 442,95 342,65 0,5161 158,57 11,10
A cianan 647,30 1125,00 386,02 105,84 98,62 113,28 18,740 443,08 342,50 0,5158 158,72 11,10
25, vuuemnn 647,85 1126,00 385,90 105,77 98,60 113,25 18,725 443,30 342,36 0,5162 158,56 11,10
26, ....... 650,60 1126,10 385,87 105,77 98,59 113,29 18,728 443,15 342,42 05162 158,15 11,10
% A 650,60 1124,80 38592 10573 98,63 11329 18725 443,10 34238 05160 15835 11.10
M oo 641,00 1123,90 38590 105,71 98,60 113,24 18,730 442,90 34239 0,5159 158,50 11,10
Maineds-
gennemsnit 655,67 1130,08 386,06 106,06 98,66 113,44 18,745 441,58 34261 0,5164 158,57 11,09
Oktober
b 643,97 1125,34 385,84 105,71 98,63 113,23 18,728 442,90 342,36 0,5156 158,46 10,84
Dinssanrarirma 641,50 1124,23 385,89 105,88 98,65 113,25 18,727 441,65 342,35 0,5159 158,55 10,82
| 641,15 1124,38 385,96 105,87 98,63 113,27 18,729 441,26 342,42 0,5159 158,47 10,85
4. ... 641,10 1123,34 385,62 105,84 98,52 113,12 18,711 441,16 342,18 10,5156 158,16 10,86
Tamamem 646,85 1123,90 385,40 105,75 98,58 113,15 18,707 439,73 342,01 0,5157 158,15 10,87
. A 649,90 1121,21 385,22 105,71 98,50 113,15 18,706 439,57 341,91 0,5160 158,13 10,91
S 658,15 1120,50 385,56 105,81 98,55 113,24 18,724 440,97 342,25 0,5161 158,10 10,92
10 aoic.s 651,15 1120,24 385,52 105,83 98,52 113,19 18,718 440,26 342,15 0,5158 158,08 10,89
- —— 653,10 1120,85 38554 10579 98,51 113,16 18,722 440,54 34221 05156 157.89 10.90
¢ TSRS, 652,35 112204 385,46 105,77 98,45 113,11 18,720 441,08 342,03 0,5153 158,18 10,92
15. ....... 657,80 1123,52 385,24 105,79 98,43 113,07 18,711 441,18 341,86 05153 157,86 10,92
656,90 1121,33 385,28 105,76 98,42 113,10 18,719 441,32 341,90 0,5154 157,87 10,92
17 v 656,30 1121,68 385,42 10585 98,45 113,13 18,725 441,00 34204 05156 157,75 10,92
18. cocanan 653,55 1121,62 385,23 105,79 98,43 113,08 18,718 441,11 341,87 0,5155 157,54 10,91
3 651,65 1122,79 386,23 106,03 98,57 113,23 18,759 441,05 342,72 0,5164 157,84 10,89
7.7 R 656,25 1123,17 386,71 106,19 98,70 113,35 18,785 441,77 343,16 0,5169 159,03 10,93
23 sosaees 659,65 112556 387,00 106,22 98,80 113,46 18,799 443,46 343,44 05177 160,01 10,95
7., A 659,40 1127,44 387,36 106,38 98,85 113,52 18,820 443,15 343,74 0,5182 159,87 10,95
25 ....... 657,60 1126,80 387,44 106,34 98,86 113,51 18,821 442,23 343,84 05183 158,78 10,95
2B osuia 662,05 1127,14 387,28 106,34 98,85 113,53 18,814 441,81 343,71 0,5182 159,49 10,97
29; wevsvas 664,25 1128,56 387,59 106,42 98,94 113,61 18,835 442,54 344,03 05186 159,37 10,97
£+ 653,85 1129,85 387,70 106,39 98,92 113,55 18,836 442,39 344,10 0,5184 159,01 10,93
31 ... 650,20 1130,83 388,06 106,48 99,01 113,60 18,844 441,80 344,46 05181 159,07 10,93
Maineds-
gennemsnit 652,99 1124,19 386,20 106,00 98,64 113,29 18,756 441,48 34273 0,5165 158,51 10,91




kurser Tabel 40
(fortsazttes)
pr. 100 enheder
. Portu- s New-
Ostrigske | Spanske s Canadiske | Japanske Irske Graske | Australske
shilling pesetas egsc’s:::;s dollar yen pund drachmer dollar uﬂ;ﬁ:l:k‘ ECU SDR
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
54,851 6,202 4,508 590,00 49230 1032,75 3,495 792,70 899,69
54,840 6,196 4,508 589,00 49195 1032,50 3,494 792,75 898,56
54,860 6,196 4,511 587,50 4,9325 1033,25 3,492 792,95 898,27
54,865 6,197 4,516 589,10 4,9535 1032,50 3,494 792,95 900,04
54840 6192 4512 58830 49290 103200  3.492 79245 898,11
54,880 6,185 4,507 579,75 4,8840 1032,25 3,492 792,70 890,68
54,905 6,170 4,495 573,90 4,8445 1032,35 3,487 792,30 885,83
54,855 6,160 4,508 575,50 4,8600 1031,75 3,485 791,70 887,06
54,900 6,157 4,502 574,25 4,8500 1032,40 3,483 791,50 885,33
54880 6157 4495 57450 48700 103175 3,480 79150 88574
54,890 6,163 4,500 574,25 4,8585 1032,50 3,478 791,50 884,44
54,885 6,152 4,495 567,75 4,8235 1032,10 3,470 790,45 879,25
54,890 6,163 4,501 571,50 4,8360 1032,00 3,480 791,15 882,47
54,910 6,157 4,503 573,50 4,8425 1032,75 3,480 791,10 883,71
54890 6150 4502 57695 48575 103250 3,478 79120 886,34
54,890 6,145 4,498 570,50 4,8375 1032,65 3,470 790,80 881,01
54,860 6,112 4,484 571,00 4,8740 1032,00 3,470 790,25 882,09
54,840 6,112 4,479 571,30 4,8725 1031,80 3,470 789,90 882,36
54,840 6,099 4,479 573,25 4,8710 1032,00 3,470 790,10 883,91
54,845 6,106 4,469 573,25 4,8620 1032,00 3,470 790,00 883,54
54,850 6,094 4,461 566,45 4,8300 1031,50 3,465 789,75 876,91
54,870 6,155 4,497 576,74 4,8729 1032,25 3,481 791,41 887,40
54,829 6,100 4,467 569,08 4,8346 1031,45 3,464 514,47 365,77 789,83 878,84
54,838 6,098 4,484 567,05 4,8360 1031,66 3,464 512,82 365,21 789,81 877,42
54,846 6,088 4,487 566,59 4,8905 1031,87 3,463 510,68 365,13 790,28 879,01
54,800 6,094 4,482 566,34 4,9372 1030,95 3,458 511,60 365,04 789,64 880,11
54,767 6,093 4,489 572,18 4,9942 1030,37 3,459 513,92 367,93 789,67 885,18
54,742 6,104 4,480 575,90 5,0004 1030,09 3,459 515,70 370,05 789,43 886,82
54,791 6,108 4,480 583,05 5,0333 1031,12 3,469 523,36 373,43 789,98 892,75
54,788 6,103 4,479 575,88 5,0262 1031,10 3,463 517,66 369,14 789,84 888,45
54,795 6,101 4,482 578,32 5,0296 1030,92 3,466 520,06 369,98 789,34 889,71
54,778 6,110 4,482 577,81 5,0589 1030,58 3,464 521,55 370,14 789,47 890,23
54,748 6,123 4,480 582,48 5,0619 1030,05 3,464 524,60 373,30 789,56 893,43
54,751 6,122 4,480 581,53 5,0434 1030,15 3,465 522,24 372,20 789,27 892,19
54,769 6,126 4,478 580,54 5,0570 1030,65 3,468 524,12 372,12 789,46 892,40
54,745 6,122 4,476 578,98 5,0370 1030,19 3,465 521,66 370,37 788,97 890,06
54,890 6,122 4,487 577,96 4,9954 1033,00 3,470 519,04 369,36 790,71 888,32
54,953 6,131 4,492 582,45 5,0000 1034,12 3,474 522,05 371,18 791,77 891,44
54,998 6,150 4,497 584,64 5,0202 1034,92 3,476 518,81 365,71 792,44 894,44
55,051 6,152 4,502 584,83 5,0202 1035,85 3,471 517,63 367,35 793,26 894,66
55,062 6,155 4,508 584,01 5,0103 1036,18 3,462 517,73 367,34 793,26 893,29
. 55,038 6,157 4,508 588,18 5,0064 1035,78 3,461 518,78 367,57 793,27 895,68
55,083 6,168 4,513 590,81 5,0333 1036,69 3,461 521,10 368,06 793,98 898,11
55,098 6,161 4511 582,34 49931 1036,88 3,461 512,62 364,00 794,04 890,99
55,148 6,168 4,515 579,24 4,9618 1037,65 3,467 506,05 361,77 794,35 888,20
54,883 6,124 4,490 578,70 4,9948 1032,71 3,465 517,75 368,35 790,94 889,21




Tabel 40 Valuta-
Kroner
- ’ Hol- Itali- .
1991 Us- Pund D-mark Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- landsk b Finske |Islandske
- mari an e ens
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc po i iz mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (cHF) | (N1G) | aTL) | M) | (5K)
November
| P 647,90 1127,22 387,80 106,39 98,97 113,49 18,831 441,11 34422 0,5177 159,15 10,90
& nnatias 637,30 1126,75 387,53 106,23 98,88 113,34 18,812 439,97 343,95 0,5169 159,25 10,86
S seinat 636,45 1126,83 387,65 106,22 98,93 113,45 18,820 439,87 344,03 05174 159,19 10,86
| 635,00 1127,76 387,98 106,29 98,94 113,47 18,834 43929 34425 05176 159,31 10,83
7o i 634,65 1126,82 387,98 106,24 98,90 113,47 18,831 439,20 344,26 05172 159,14 10,85
B sunamas 638,10 112593 387,69 106,20 98,89 113,49 18,820 439,22 343,99 10,5159 159,13 10,87
D 639,30 1126,45 387,81 106,18 98,91 113,52 18,825 438,63 344,12 05159 158,52 10,87
) [ L 63390 1125,81 388,11 106,16 98,97 113,55 18,841 438,32 344,38 0,5156 158,85 10,84
| . — 636,50 1126,61 388,30 106,33 99,03 113,69 18,852 438,21 344,58 0,5160 158,67 10,86
b 634,80 1126,77 388,57 106,37 99,06 113,69 18,865 437,79 344,83 10,5160 158,62 10,86
1 634,30 1124,04 388,55 106,09 98,95 113,63 18,860 437,81 34478 0,5150 139,56 10,83
)| —— 625,55 1123,49 389,07 106,33 99,01 113,75 18,882 438,74 34525 0,5149 144,50 10,79
19. ....... 624,95 1119,41 388,48 106,46 98,95 113,73 18,861 438,10 344,76 0,5145 142,60 10,80
20 zesans 622,50 1116,77 388,46 106,41 98,86 113,75 18,861 438,23 344,76 0,5142 14271 10,76
.q (SRR, 623,55 1118,65 388,38 106,34 98,83 113,71 18,855 437,58 344,71 05144 14401 10,76
.57 M, 619,75 1112,45 388,80 106,29 98,79 113,79 18,875 436,97 34507 05143 143,94 10,72
25, ..., 614,20 1103,84 388,66 106,13 98,61 113,72 18,859 437,15 34494 05135 143,34 10,68
26; v 617,30 1108,05 388,41 106,06 98,62 113,66 18,847 436,50 344,73 05139 14326 10,72
7 A 625,75 1109,14 388,79 106,13 98,78 113,87 18,873 438,35 34501 0,5151 143,52 10,78
28 csanin 626,30 1109,80 388,69 106,13 98,71 113,78 18,870 439,66 344,88 0,5148 143,65 10,74
29 s 634,40 111496 388,73 106,23 98,82 113,85 18,878 440,77 344,91 05160 143,76 10,82
Mineds-
gennemsnit 630,59 112036 388,31 106,25 98,88 113,64 18,850 438,64 344,59 0,5156 150,70 10,81
December
2w 625,10 1111,30 388,74 106,16 98,75 113,78 18,870 438,97 344,88 0,5155 143,67 10,74
. T 627,50 1112,06 388,86 106,12 98,76 113,81 18,872 439,58 34501 0,5154 143,58 10,77
4. ... 62455 1110,26 389,13 106,13 98,74 113,83 18,884 439,21 34525 05150 143,71 10,75
B sewas 620,20 1109,23 389,13 106,13 98,73 113,83 18,883 438,92 34532 0,5146 143,42 10,72
(R 617,70 1108,90 389,27 106,23 98,74 113,85 18,894 438,93 34545 05145 14348 10,73
i 612,35 1106,82 388,97 106,15 98,68 113,78 18,876 440,70 345,18 0,5139 143,34 10,69
10 e 609,80 1106,18 389,03 106,16 98,65 113,83 18,875 441,08 34528 0,5141 143,48 10,69
M v 617,20 1113,61 388,96 106,31 98,76 113,93 18,875 440,39 34521 0,5150 143,64 10,69
b S 612,55 1109,63 388,97 106,39 98,75 113,92 18,877 441,32 34520 0,5153 143,61 10,70
| 616,30 1113,65 389,08 106,49 98,88 113,87 18,890 440,88 34530 0,5150 143,74 10,75
16: oy 614,75 112026 388,84 106,55 98,92 113,85 18,886 440,21 345,11 0,5151 143,80 10,73
: SR 611,80 1115,62 388,86 106,49 98,88 113,83 18,878 439,35 345,06 0,5149 143,70 10,70
18, i 609,65 111535 389,06 106,56 98,95 113,87 18,899 439,55 34529 0,5147 143,58 10,70
19. ....... 612,05 1117,91 389,05 106,70 98,96 113,88 18,905 439,53 34524 0,5153 143,42 10,72
s s 605,75 1112,16 389,40 106,62 98,90 113,88 18,912 438,31 345,55 0,5142 142,85 10,67
23; wmrs 591,50 1106,93 389,53 106,44 98,75 113,92 18,914 437,95 345,58 0,5136 142,55 10,56
.7 588,85 1107,51 389,66 106,49 98,80 113,99 18,911 438,26 34559 05140 142,46 10,63
30, ....... 590,95 1107,26 389,68 106,47 98,78 114,04 18,908 437,51 345,67 0,5137 14298 10,61
) 591,35 1106,53 389,56 106,61 98,94 114,05 18,910 436,49 34572 0,5143 143,06 10,63
Mineds-
gennemsnit 610,52 1111,11 389,15 106,38 98,81 113,88 18,891 439,32 34531 0,5146 143,37 10,69
Ars-
gennemsnit 640,34 1128,13 385,67 10572 98,64 113,41 18,734 446,30 342,26 0,5158 158,32 10,87




kurser Tabel 40
pr. 100 enheder
3 Portu- . New-
Qsitlrl'i’g:ke Span:k: Gk Caci')alclhske Japanske Irsked dGr;:ske Al.;st;lalske it ECU SDR
g PQSC as CSCudD‘S ollar yen pun rachmer lollar dn].lar

(aTS) | (EsP) | (PTE) | (cAD) | (PY) (IEP) | (GRD) | (AUD) | (NZD) | (XEU) | (XDR)
55,112 6,159 4,512 577,30 49617 1036,77 3,464 505,69 362,37 793,68 886,38
55,073 6,155 4,506 569,02 49167 1035,55 3,453 498,05 358,61 792,86 878,60
55,090 6,161 4,510 567,75 4,9071 1036,01 3,448 497,96 358,26 793,08 877,96
55,136 6,167 4,515 565,80 4,8906 1036,83 3,445 498,67 356,24 793,62 876,85
55,125 6,166 4,512 565,14 4,8861 1036,89 3,443 497,76 354,77 793,31 876,42
55,085 6,158 4,508 568,31 4,9009 1036,08 3,438 500,59 356,06 792,71 878,68
55,103 6,163 4,506 566,25 49116 1036,43 3,439 502,04 357,30 792,86 879,83
55,146 6,163 4,505 560,08 4,8901 1037,06 3,434 498,82 356,32 793,14 876,17
55,170 6,172 4,495 560,30 49037  1037,50 3,434 499,65 356,89 793,72 878,35
55,205 6,182 4,500 561,77 4,8925 1038,28 3,436 499,59 356,76 793,94 877,15
55,205 6,164 4,448 561,33 4,8830 103791 3,434 498,43 356,67 793,32 876,29
55,275 6,158 4,442 554,47 4,8500  1038,91 3,428 492,18 353,87 793,82 870,52
55188 6153  4.440 55320 48240 103742 3422 49265 35360 792,94 868,74
55186 6137 4463  549.81 48014 1037.27 3420 49115 35221 792,57 866,41
55,181 6,134 4,453 550,21 4,8084 1037,15 3,418 493,17 353,62 792,53 867,32
55241 6099 4414 54531 47761 103796 3,416 490,84 352,27 791,73 863,87
55,214 6,065 4,380 33972 4,8022 1037,51 3,410 486,20 349,23 790,17 860,70
55,180 6,086 4,359 543,40 4,8065 1036,88 3,408 487,54 350,07 789,96 862,80
55,200 6,099 4,346 549,14 4,8283 1037,06 3,415 492,90 353,42 791,45 868,74
55,220 6,097 4,362 552,05 4,8255 1036,09 3,414 491,33 352,17 791,77 868,91
55,223 6,103 4374 558,70 48744 1035,85 3,417 498,64 356,53 792,49 875,59
55,169 6,140 4,455 558,05 4,8638 1037,02 3,430 495,90 355,11 792,65 873,16
55,226 6,097 4,360 551,62 4,8122 1035,79 3,410 489,83 351,24 791,63 867,95
55,247 6,098 4,374 553,99 4,8508 1036,19 3,412 492,65 353,60 791,78 870,69
55,275 6,082 4,382 550,75 4,8265  1036,50 3,411 491,27 352,00 791,74 868,22
55,286 6,076 4,392 546,05 4,8078 1037,22 3,411 484,81 348,49 791,56 865,05
55305 6078 4388 54227 47966 103737 3408 480,88 34468 790,41 863,32
55,261 6,067 4,370 538,90 4,7784  1036,34 3,397 474,57 341,02 790,67 859,31
55,266 6,068 4,372 536,94 4,7577 1036,11 3,394 472,78 339,84 790,42 857,22
55,260 6,096 4,394 543,36 4,7826 1036,83 3,397 479,50 344,34 791,56 862,89
55,259 6,084 4,378 536,01 4,7503 1036,43 3,391 473,19 342,66 791,54 858,88
55,274 6,094 4,383 539,48 4,7801 1036,68 3,392 475,04 343,90 792,50 862,31
55,239 6,091 4,374 538,55 4,7859 1036,53 3,391 476,31 342,78 792,84 862,02
55,247 6,098 4,394 535,02 4,7674 1036,57 3,391 473,78 339,06 791,79 859,36
55,282 6,104 4,404 531,98 4,7543 1037,08 3,394 472,17 336,28 792,12 857,81
55,284 6,130 4,405 533,52 4,7593 1037,30 3,395 473,36 337,24 792,60 859,56
55,345 6,108 4,396 524,46 4,7188 1037,83 3,393 464,73 328,01 791,41 854,36
55,337 6,114 4,396 512,03 4,6567 1037,25 3,387 452,02 321,54 790,30 843,90
55,348 6,118 4,371 507,45 4,6861 1035,73 3,374 448,11 319,51 789,94 843,47
55,358 6,116 4,385 509,79 4,6960 1035,76 3,372 449,18 319,41 790,75 845,03
55,344 6,113 4,402 511,55 4,7335  1034,80 3,371 449,60 319,57 791,52 846,33
55,287 6,096 4,385 533,88 4,7632 1036,54 3,394 472,30 338,17 791,43 858,30
54,811 6,157 4,429 559,29 4,7604 1030,27 3,514 . . 791,55 874,70




Danske pengeinstitutters lukkedage bortset fra lordage og sendage

Nytarsdag
Skartorsdag
Langfredag

2. paskedag

Store bededag

Kristi himmelfartsdag
2. pinsedag
Grundlovsdag
Juleaftensdag

1. juledag

2. juledag
Nytirsaftensdag fra kl. 12

DANMARKS NATIONALBANK

Havnegade 5
1093 Kobenhavn K
Telefon: 33 14 14 11
Telex: 27051
Telefax: 33 14 59 02

Telegramadresse: Nationalbanken

Kontortid: Mandag-fredag:
9.30-15.00



Stikordsregister

arbejdslashed 7, 21, 24

bank- og sparekasselov 45f., 50
banksystem, det internationale 44f.
,,BCCl-skandalen” 45
betalingsbalance, Danmarks 24, 27

betalingsbalancemenster, det internationale 22

BlS-reglerne 44
bruttofinansieringsbehov, statens 36f.

Centralbankchefkomitéen 15, 64

direkte investeringer 41
D-mark 29f.

diskonto 33f., 67f.
dollar 29

ECU
kurven 11, 18
sedler og ment 14, 18f.

EF
egenkapitaldirektiv 44
enkeltengagementdirektiv 51
investeringsservicedirektiv 50f.
kapitaldirektiv, investeringsselskaber 51
tilsyn med kreditinstitutter pa

konsolideret grundlag 51

okonomisk og monetar union 9ff.

effektiv kronekurs 31

efterspargsel, indenlandsk 26f.

egenkapitaldirektiv 44

eksport, Danmarks 27

EMS 29f.

erhvervsmassige kapitalbevaegelser 41

Europaiske Bank for Genopbygning og Udvikling,

Den, EBRD 52
Europziske Monetzre Institut, Det, EMI 15f.
Europaziske Monetare System, Det, se EMS
Europeziske System af Centralbanker, Det,
ESCB 9, 14, 17f.

fejl og udeladelser 41f.

finske mark 21,31

folio, trek/indskud pa 35f.
foliorentesatser 32, 33f., 67f.
forbrug, privat 26, 29
fusioner, pengeinstitutter 47f.

GiroBank 49
guld, verdiregulering af

Nationalbankens beholdning 60
geldsproblemer, udviklingslandenes 24, 53

handelsbalance, Danmarks 27

import, Danmarks 26f.
indenlandsk pengeskabelse 38
internationale likviditet, Danmarks 42f., 59
intervention pi valutamarkederne
internationalt 30f.
Nationalbankens 30, 34
intradeordning 57

Jubilzumsfonden 58f.

kapitalbevagelser 40ff.
Kongelige Mant, Den 56, 6C, 78
konjunkturudvikling

i Danmark 24ff.

internationalt 21ff.
konkurrenceevne, Danmarks 24, 26
kontantdepoter 54
kroneobligationer

udlandets kab og salg 41

udlandets beholdning 27

likviditet, pengeinstitutternes 35ff.
likviditetsstyring, ®ndring i 32f.
lovgivning
pengeinstitutter 45f., 50f.
realkreditinstitutter 50
lenudvikling 26

monetzr union, se skonomisk og moneter union

mentomleb 55f., 70
mentproduktion 56
mentreform 55,70

Nationalbanken
administration 62ff.
bestyrelse og repraesentantskab 58, 61f.
direktion 61
gastelejligheder 1 Nyhavn 18 59
Jubilzumsfonden 58f.
overskudsoverforsel til staten 60
overtagelse af arbejdsopgaver fra

Statsgzldsafdelingen 56f.

personale- og organisationsforhold 56f.
regnskab 59f., 72ff.
representation i internationale org. 64f.
revisorer, statsautoriserede 58

norske bankkrise, den 44f.

norske krone 30f.

obligationsmarked, det danske 39
obligationsrente 35
opsparing, privat 26



pengeinstitutter

ansvarlig kapital 46

bank- og sparekasselov 45f., 50

egenkapitalkrav 44ff.

fusioner 47f.

indlin 38, 47f.

indtjening 46

koncentrationstendenser 47f.

likviditer 35ff.

mellemvarender med Nationalbanken 35f.

obligationsbeholdning 38

puljeordninger 50

rentesatser 34

solvenskrav 45f.

tab og henszttelser 46

udlandsaktiviteter 39f.

udlandsstilling 40f.

udlin 39f., 47f.

valutapositioner 49
pengemarkedsrenter 32ff.
pengemangde 38f.
pengeskabelse, indenlandsk 38
portefaljeinvesteringer

danske i udlandet 41

udenlandske i Danmark 41
prisudvikling

1 Danmark 24ff.

internationalt 21ff.
produktivitetsudvikling 26
pund sterling 30

realkreditinstitutter
ansvarlig kapital 46f,
realkreditloven 50
solvenskrav 47
tab og hensztrelser 47
tolagsbelaning 50
udlin 39
realkreditobligationer 35, 39
rentebetalinger til udlander 26
rentespznd over for udlandet 32ff., 35

renteudvikling
i Danmark 32ff.
internationalt 29ff.

seddelomlab 54f.
skatkammerbeviser 33ff., 37
skibskreditordningen 59f.
solvenskrav 45ff., 47
Sovjetunionens skonomi 24
statsfinanserne 26f., 36f.
Statsgzldsafdelingen, Nationalbankens overtagelse
af arbejdsopgaver fra 56f.
statslig betalingsformidling 49
statspapirsalget 36f.
svenske krone 30f.

tjenestebalance, Danmarks 27

udenlandske vardipapirer,
se portefeljeinvesteringer

udlandsgeld, Danmarks 27
udlin

pengeinstitutternes 39f.

realkreditinstitutternes 39
udldnsrente

Nationalbankens 32ff., 67f.

pengeinstitutternes 32f., 34

valutabestemmelserne 49
Valutafonden, IMF 52f.
valutakursnoteringen 49, 69
valutamarked, det danske 29f., 33f.
valutamarkeder, de internationale 29ff.
valutareserver, Danmarks 42f., 59
valutastatistik 41f.

okonomisk og monetzr union, @MU 9ff.
ECOFIN 11f.
Europaziske Monetare Institut, Det, EMI 15f.
Europziske System af Centralbanker, Det,
ESCB 9, 14, 17f.
felles valuta 14, 18f.
konvergens, ekonomisk 11f., 14
kriterier for iverkserrelse 13
moneter finansiering 12, 19
sanktionsmuligheder 14f.
subsidiaritetsprincip 17
suverznitet, overdragelse af 19f.
Dsteuropa
okonomi 23f.
stotte til genopbygning 51ff.



