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Signaturforklaring
— Nul
0 Mindre end en halv af den anvendte enhed
¢ Tal kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
# Forelsbige eller ansldede ral
~ Databrud

Itabeller, hvor pengeinstitutterne indgdr, er tallene eksklusive fzraske og
gronlandske pengeinstitetter, men inklusive herverende filialer af uden-
landske pengeinstitutter.

Bortset fra tabeller, der er baseret pd Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pd 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 1951 omdannet til pengeinstitut-
tet GiroBank, Da banken ved udgangen af 2. kvartal 1991 ikke i fuldt om-
fang var omfattet af pengeinstitutternes indberetningspligt, indgdr Giro-
Bank farst fra og med juli 19911,,Pengeinstitutterne”, medmindre andet er
anfert ved de enkelte tabeller.

Som folge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mellem summen
af de enkelte tal og de anfarte totatbelab.
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Seneste tendenser 1 valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrerer perioden fra august til begyndelsen af november 1992

Valutakurs- og rentenduviklingen

De internationale valutamarkeder bar i efterdret veeret preeget af stor uro, der iser bar
ramt det enropeeiske valutasamarbejde.

Hovedvalutaerne

Gennem august styrkedes D-marken fortsat over for bade dollar og yen.

Stigningen var iszr markant over for dollar, og centralbankerne forsggte et par gange at
bremse dollarfaldet ved koordineret intervention, men med begrenset succes. Primo sep-
tember noteredes doliaren med 1,39 DEM/USD til den laveste kurs over for D-marken
nogensinde - 6 pct. mindre end i starten af august.

Siden begyndelsen af september har bevegelserne overvejende varet 1 modsat retning.
Frem til starten af november er D-marken siledes blevet svekket over for dollar og yen
med 12-13 pet.

Kurssvingene mellem hovedvalutaerne skal bl.a. ses i lys af renteudviklingen, I de sidste
par 3r har bide den amerikanske og den japanske centralbank gennem gentagne rente-
nedszttelser forsagt at stimulere en svag konjunkturudvikling, mens den tyske forbunds-
bank frem til juli 1 ir i flere omgange strammede pengepolitikken for at nedbringe den -
efter tyske forhold - haje inflation. Denne udvikling kulminerede i starten af september,
hvor den amerikanske pengepolitik endnu en gang lempedes en smule, og forskellen mel-
lem den tyske og den amerikanske 3-maneders rente steg til knap 7 pet., jf. figur 1.

I Igbet af september skete der et markant fald i de tyske pengemarkedsrenter, under-
stottet af Bundesbanks nedsztielse af de officielle rentesatser, jf. nedenfor. Det korte
rentespznd mellem Tyskland og henholdsvis USA og Japan indsnaevredes hermed bety-
deligt. Primo november var spendet mellem 3-maneders renterne 1 Tyskland og USA si-
ledes faldet til 5% pet.

For de lange obligationsrenter er der ligeledes sket en betydelig indsnevring af rente-
spaendet siden begyndelsen af september.

Det enropeeiske valutasamarbejde (EMS)

Inden for det europziske valutasamarbejde, EMS, oplevede man i perioden op til den
franske folkeafstemning om Maastricht-traktaten den 20. september den verste krise
siden oprettelsen i 1979.

De forudgiende 3r havde varet systemets hidtil roligste. Den sidste mere omfattende
®ndring af pariteterne fandt sted 1 januar 1987, og 1 de felgende 5-6 ar var spendingerne
beskedne. Iszr planerne om oprettelsen af en gkonomisk og monetzr union synes at
have medvirket til, at tilliden til de geeldende centralkurser styrkedes pa trods af, at der
stadig var betydelige forskelle i bl.a. pris- og lenudviklingen EMS-landene imellem.

Valutakrisen kulminerede den 17. september, hvor England og Italien suspenderede



Figur 1 3-mdneders pengemarkedsrenter i
USA, Japan og Tyskland
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deres deltagelse i interventionssamarbejdet, og pesetaen blev devalueret. De kraftige
spendinger fortsatte i de falgende dage, og der blev udsendt en tysk-fransk felleserkle-
ring om, at man ville fastholde centralkursen mellem D-mark og franc. Systemet mod-
stod presset, og forholdene pd valutamarkederne stabiliseredes gradvist.

Det danske nej til Maastricht-traktaten ved folkeafstemningen den 2. juni gav anled-
ning til en svaekkelse af tilliden til EMS-pariteterne, idet fremtiden for den gkonomiske
og monetere union pludselig tegnede mere usikker. Denne tendens forsterkedes i
august og forste halvdel af september, da der opstod tvivl om udfaldet af den tilsvarende
franske folkeafstemning den 20. september. Et fransk nej havde formentlig gjort det ned-
vendigt at skrinlegge IMU-planerne for en lang drrekke.

Usikkerheden berarte i forste omgang iszr pund sterling og lire. Pundet 13 det meste af
august tet pi den nedre grense i det brede bdnd. De engelske myndigheder undiod af
hensyn til den svage indenlandske konjunktursituation at have renten og valgte i stedet
at stotte pundet ved intervention.

Liren faldt i slutningen af august til bunden af det snavre bind. De italienske myndig-
heder forsegte at styrke liren ved den 4. september at forhgje diskontoen med 1% pct. til
15 pet., hvilket forte til en kraftig stigning i de korte renter, jf. figur 2.

Ogsa pesetaen og escudoen blev svekket i denne periode, men fra positioner i toppen
af det brede bind.

Da de finske myndigheder den 8. september opgav at opretholde den finske marks til-
knytning til ECUen, jf. nedenfor, forstaerkedes usikkerheden om EMS-pariteterne, og op
mod weekenden den 12-13. september intervenerede Banca d’Italia og Bundesbank med
meget store belab for at hindre liren i at falde under interventionsgrensen over for D-mark.

Denne situation blev vurderet som uholdbar. Efter forhandlinger mellem de tyske og
italienske myndigheder besluttedes det derfor den 13. september at nedskrive liren med 7
pct. over for de avrige EMS-valutaer. Samtidig blev der fra tysk side givet tilsagn om en
vis lempelse af pengepolitikken, og den 14. september nedsatte Bundesbank lombard-
satsenn med en % pet. tif 9% pet., mens diskontoen og satsen for indggelse af genkebsfor-
retninger af en maneds varighed begge blev senket med ¥2 pt. til henholdsvis 8% pct. og
9,2 pet. (se Kvartalsoversigt, februar 1991, side 1-3 for en nazrmere beskrivelse af Bundes-
banks rentesatser). Bdde den hollandske og den belgiske centralbank gennemferte straks
efter tilsvarende nedswettelser.

Disse foranstaltninger var dog ikke tilstrekkelige €il at fjerne spendingerne mellem
EMS-valutacrne. Pund sterling kom under pres umiddelbart efter den italienske devalue-
ring, og uroen bredte sig hurtigt til peseta og escudo samt pa ny lire.

I dette meget nervase valutamarked udleste forlydender i dagspressen om, at Bundes-
bank fandt behov for yderligere =ndringer i EMS-pariteterne, den 16. september et inter-
ventionsbehov af hidtil uset starrelse. Bank of England hevede tevende sin udlansrente i
to omgange; forste gang fra 10 til 12 pct. med gjeblikkelig virkning, og - da det ikke
standsede kapitaludstremningen - anden gang med yderligere 3 pet. med virkning dagen
efter. Desuden mitte den italienske, spanske og portugisiske centralbank stette deres
valutaer med store opkaeb.

For at finde en losning pa den alvorlige krise blev der indkaldt til mede den 16. sep-
tember om aftenen i EF’s Monetare Komité. Allerede inden medet meddelte den engel-
ske regering, at man ville suspendere interventionskurserne og lade pundet flyde fra
naste morgen samt undlade at gere den bebudede renteforhajelse pa 3 pet. effektiv.
Efter medet blev det bekendtgjort, at ogsa Italien ville treede ud af interventionssamarbej-
det, samt at pesetaen ville blive devalueret med 5 pct.



Figur 3 Udvalgte EMS-valutaers kursuduvikling
over for D-mark
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Den 17. september faldt bide pund sterling og liren kraftigt over for D-marken, jf.
figur 3. Frem til begyndelsen af oktober svekkedes begge valutaer med 15-20 pet. i for-
hold til centrallursen over for D-marken inden uroen. Pundet har siden beveget sig om-
kring dette niveau. Liren er derimod gradvist blevet styrket og 14 ved udgangen af okto-
ber 12% pet. vnder centralkursen for valutauroen.

Denne udvikling skal bl.a. ses pd baggrund af de pengepolitiske foranstaltninger i de 1o
lande. Bank of England nedsatte allerede den 17. september sin udldnsrente med 2 pet. og
efterfelgende to gange (senest den 16. oktober) med tilsammen yderligere 2 pet. til 8 pet.
1 forseg pa at stimulere den kriseramte engelske skonomi. Ved udgangen af oktober var
den engelske 3-maneders rente godt 1 pet. lavere end den tyske, if. figur 2.

Den italienske regering har uderyke snske om snarligt at genindtrede i interventions-
samarbejdet. Banca d'Izalia fastholdt derfor diskontoen pd 15 pet. Forst da regeringen i
slutningen af oktober var kommet igennem med en veesentlig del af sit stramme budget
for 1993, blev diskontoen sat ned med 1 pct.

Spendingerne | EMS opherte ikke med de to valutaers udtreden. De dramatiske begi-
venheder skabte mistillid til de tilbageveerende valutaers paritet over for D-marken; gyl-
den og den belgiske franc dog undtaget. Den franske franc, den danske krone og det irske
pund, der alle hidtil havde varet uberarte af uroen, svaekkedes den 17-18. september, og
der blev interveneret med betydelige belab.

Det snzvre {lertal for Maastricht-traktaten ved den franske folkeafstemning den 20.
september formdede ikke umiddelbart at dempe spendingerne 1 valutasamarbejdet. For



at bringe kapitaludstremningen til opher hevede Banque de France den 23. september
en toneangivende pengemarkedssats fra 10%2 pet. til 13 pet. Desuden overgik man - pa
linje med Nationalbanken, jf. afsnittet om renteudviklingen i Danmark - til en stram
likviditetsstyring, der bidrog til at drive de korte rentesatser i vejret.

Samme dag tog centralbankerne og finansministerierne i Tyskland og Frankrig det
usedvanlige skridt at udsende en felleserklering, hvori det blev fremhzvet, at man -
efter at have analyseret informationerne om de to landes skonomier - fandt, at den gel-
dende centralkurs afspejlede de underliggende skonomiske forhold, sd =ndringer ikke
kunne retferdiggores.

Det irske pund blev som felge af Irlands store samhandel med England ramt serlig
hirde af pund sterlings nedtur. Den 28. september havede den irske centralbank sin
udlansrente med 3 pet. til 13% pet.

Da valutasamarbejdet modstod presset for yderligere tilpasninger, faldt der efterhinden
mere ro over markederne. Det kom farst og fremmest den franske franc og den danske
krone til gode. 1 sidste del af september styrkedes begge inden for bandet, hvilket gav
mulighed for en gradvis normalisering af renteforholdene. Pengemarkedsrenterne faldt
gennem oktober, og der var et betydeligt tilbagelgb af valuta. Banque de France senkede
den 29. oktober og den 2. november sine rentesatser, som derved kom % pct. under
niveauet for valutauroen. I begyndelsen af november var penge- og valutaforholdene 1
Frankrig stort set normaliseret, bl.a. illustreret ved at det franske 3-maneders rentespzend
over for Tyskland var tilbage pa niveauet for uroen.

De tre stzerkeste EMS-valutaer, D-marken, gylden og den belgiske franc, 13 1 hele perio-
den tzet sammen i toppen af det snzvre bind. De meget store interventioner under
valutauroen medforte en keaftig likviditetsudvidelse 1 Tyskland. Bundesbank inddrog
derfor likviditet gennem forskellige markedsoperationer, mens de sedvanlige genkobs-
forretninger midlertidige instilledes. Da forholdene 1 starten af oktober atter var mere
normale, blev genkabsforretninger af 14 dages varighed pibegyndt ved en rente pd
8,9 pet., 0,3 pet. lavere end den tidligere en-maneds sats. 14-dages renten blev senere

reduceret til 8,75 pct. Renteendringerne blev i store trek fulgt af den belgiske og den
hollandske centralbank.

De nordiske valutaer

Tilliden til den finske marks og den svenske krones ensidige tilknytning til ECU blev
svekket markant 1 sidste halvdel af august. [ begge lande er der wkonomisk krise med
store og til dels strukturelle budgetunderskud. Da der opstod tvivl om den politiske vilje
til at gennemfere en tilstrekkelig stram finanspolitik, begyndte en kapitaludstremning
fra de to lande. I slutningen af august forhajede bide den svenske og den finske central-
bank deres marginalrente — Riksbanken med 3 pct. til 16 pet. og Finlands Bank med 1,5
pet. til 17 pet.

Det skabte en vis ro om den svenske krone, hvorimod presset pa den finske mark fort-
satte. Den 3. september havede Finlands Bank renten med yderligere 1 pct., men mitte
pi trods heraf foretage store stotteopkeb. Den 8. september — kun 10 méneder efter,
at den finske mark var blevet nedskrevet med 12,3 pct. — meddelte Finlands Bank, at
man suspenderede valutakursbindingen til ECU og lod den finske mark flyde fric. Kur-
sen pa finske mark dykkede kraftigt, men stabiliserede sig efter nogle dage ca. 11 pet.
under den hidtidige centralkurs over for ECU. Den finske mark har efterfolgende holdt
dette niveau samtidig med, at Finlands Bank trinvist har szenket marginalrenten, senest
til 11,6 pct. den 21. oktober. Midt i oktober fremlagde den finske regering en pakke med
store besparelser pa statsbudgettet 1 de kommende ar.



Den finske de facto devaluering udleste et voldsomt pres mod den svenske krone. Riks-
banken reagerede ved at heve marginalrenten fra 16 til 24 pct. den 8. september. Da det
ikke kunne demme op for valutaudstremningen, forhajedes renten dagen efter til 75 pct.
Samtidig meddelte Riksbanken, at valutareserverne ved lantagning ville blive foreget
med 16 mia. ECU. Med disse tiltag vendte valutastremmen, og i forbindelse med den ita-
lienske devaluering og den tyske rentenedsetrelse den 14. september blev marginalrenten
seenket til 2C pet.

Den fortsatte uro inden for EMS’en bredte sig imidiertid hurtige til den svenske krone,
og den 16. september, da den europeiske valutakrise var pd sit hojeste, forhgjede Riks-
banken igen marginalrenten, ferst til 75 pct. og senere samme dag til hele 500 pet., for at
stoppe spekulationen mod kronen.

Presset af begivenhederne pd valutamarkedet enedes den svenske regering og social-
demokratiet den 20. september om en betydelig finanspolitisk stramning og den 30. sep-
tember desuden om en lettelse af virksomhedernes lanomkostninger finansieret via skat-
teforhajelser. Deet styrkede tilliden til den svenske valutakurspolitik og muliggjorde en
forholdsvis hurtig normalisering af renteforholdene. Den 21. september senkede Riks-
banken marginalrenten til 50 pct., og efter vderligere en rekke nedszttelser niede renten
ned pa 11,5 pet. den 11, november.

Den norske krone, der ligeledes falger ECU’n, blev kun bergrt i begrenset omfang,
og behovet for intervention var relativt beskedent.

Begivenhederne har med stor klarhed anskueliggjort, at fastkurspolitik foruden kravet
om skonomisk konvergens forudsetter, at de pengepohuske myndlgheder er villige «l
en hindfast anvendelse af renteinstrumentet i situationer, hvor der opstir usikkerhed om
centralkursen - ogsa selv om det pa kort sigt har nogle ubehagelige indenlandske konse-
kvenser.

Derudover har udviklingen omkring den danske krone under urcen vist, at udnyttelse
af den fulde bdndbredde kan reducere valutaudstremningen.

Da kronen kom under pres efter Englands og Italiens udtreden af interventionssam-
arbejdet, fulgte Nationalbanken en tostrenget strategi. For det forste lod man kronen
falde til den nedre interventionsgrense, og for det andet drev man pengemarkedsrenterne
i vejret ved at styre likviditeten stramt. Forventningen var, at det ville fremkalde ,korri-
gerende spekulation”, hvor investorer 1 tllid til kronens paritet benytter mulig-
heden for at kabe ,billige” danske kroner.

Information om valutahandelen i de kritiske dage tyder pd, at fremgangsmiden mind-
skede spendingerne. Mange udenlandske investorer valgte ganske vist at afdaekke deres
kursrisiko pa tilgodehavender i danske kroner i terminsmarkedet, men det modvirkedes i
stor udstreekning af, at indleendinge solgte valuta mod kroner bl.a. 1 terminsmarkedet til,
hvad de opfattede som en fordelagtig pris. Dermed blev behovet for Nationalbankens
salg af valuta mindre, end det ville have varet, safremt man havde fastholdt en position
nzrmere midten af bindet.

Ved udgangen af oktober havde Nationalbanken tilbagekabt mere valuta, end der blev
solgt ved intervention i september. Det skete efter, at kronen var steget til en position
ner midten af bindet. Den fulgte strategi har siledes fort tif gevinst for Nationalbanken
og de markedsdeltagere, der gik med kronen, hvorimod de akterer, der spekulerede mod
kronen, ogsa denne gang har lidt tab.

Fra drsskiftet til starten af september steg den effektive kronekurs med godt 2 pet., jf.
figuren side 5 1 tabel- og figurafsnittet. Kursfaldet pa den finske mark og EMS-valutaerne



Danske 3-mdneders renter Figur 4
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pund, lire og peseta samt i mindre omfang den svenske og norske krone - som folge af
de to valutaers tilknytning til ECU - indebar, at den effektive kronekurs steg med yder-
ligere 2% pet. frem til begyndelsen af oktober. Styrkelsen af dollar og yen trak gennem
oktober den effektive kronekurs lide ned. I den forste uge af november var den effektive
kronekurs knap 4% pct. hajere end ved udgangen af 1991.

Rentendviklingen i Danmark

Fra slutningen af maj til begyndelsen af september steg den danske 3-maneders rente
med gode 1 pet. til 11% pet. og 11% pet. for henholdsvis genkebsforretninger i skatkam-
merbeviser og usikrede pengemarkedsforretninger, jf. figur 4, og rentespandet over for
Tyskland, Holland og Belgien udvidedes nzsten tilsvarende.

Nedskrivningen af liren og den tyske rentenedszttelse den 14. september udlaste et
fald i 3-méneders renten pd knap 1 pct., og Nationalbanken understottede denne udvik-
ling ved at reducere renten for tilforsel af likviditet ved hjzlp af genkebsforretninger med
0,15 pet. til 10,15 pct. den 15. september.

Under den fortsatte valutauro kom kronen imidlertid to dage senere under pres. Natio-
nalbanken styrede derfor pengeinstitutternes likviditet stramt i sidste halvdel af septem-
ber. Der blev ikke tilfgrt likviditet i form af genkabsforretninger, og der blev indfert
mangdemssige begransninger ved tilbagekeb af indskudsbeviser. Den stramme likvidi-
tet og usikkerheden om vilkirene for Nationalbankens likviditetstilfersel medferte en
markant stigning i de korte pengemarkedsrenter, som begrensede behovet for interven-
tion til stette for kronen, De hajere pengemarkedsrenter slog igennem pa pengeinstitut-
ternes renter for aftaleindskud, og der indfartes derfor et sikaldt pengemarkedstilleg pa
op til 4 pct. pd kassekreditter til erhvervslivet. Tillegget bortfaldt, da renteforholdene
normaliseredes. Pengeinstitutternes ovrige rentesatser forblev uzndrede.



Som led i likviditetsstyringen og med henblik pa at sikre en hensigtsmeessig udvikling 1
de helt korte renter tilferte og opsugede Nationalbanken med mellemrum likviditet ved
intervention i pengemarkedet.

I lebet af oktober kunne likviditetsstyringen og renteforholdene gradvis normaliseres
1 takt med, at der faldt mere ro over valutamarkederne. Renten ved Nationalbankens
operationer i indskudsbeviser og genkebsforretninger blev siledes sznket i flere omgan-
ge — senest den 10. november med 0,4 pet. 1l 10,2 pct.

3-mineders renten for usikrede pengemarkedsforretninger niede et woppunkrt pd 13%
pet. under valutaurcen, mens renten pd 3-maneders forretninger med sikkerhed 1 skat-
kammerbeviser toppede ved 12 pct. Renten ved sikret lingivning md opfattes som den
mest repraesentative, jf. afsnittet om pengemarkedets funktion og de pengepolitiske in-
strumenter. Den faldt efter Nationalbankens rentenedszttelse den 10. november tif 10,0
pet. og var hermed tilbage pa niveauet for folkeafstemningen i juni. Rentespzndet over
for Tyskland reduceredes samtidig til godt 1 pet. Det er dog hajere end 1 maj, idet den
tyske 3-maneders rente er faldet.

Gennem august var den lange rente uzndret eller svagt faldende i de avrige lavinfla-
tionslande i EE men i Danmark steg den 10-drige statsobligationsrente med godt ¥z pet.
til et toppunkt pa 9,9 pet. i begyndelsen af september, jf. figur 5. En drsag hertil var, at
den udenlandske efterspargsel efter danske statspapirer faldt 1 lebet af sommeren. Des-
uden kan den indenlandske debat om en finanspolitisk lempelse samt en vis svekkelse af
pengemarkedets effektivitet, ji. alsnittet om pengemarkedets funktion og de pengepoli-
tiske instrumenter, have spillet en rolle.

Parallelt med renten i de gvrige lavinflationslande faldt den 10-drige obligationsrente
frem til midten af september med ¥ pct. Som folge af valutauroen var den danske rente i
begyndelsen af oktober tilbage pa niveauet primo september, mens de lange renter i de
ovrige lavinflationslande forblev uzndrede. Rentespzndet udvidedes siledes og ndede op
pa 2,4 pet. over for Tyskland, det hajeste siden begyndelsen af 1990.

Da penge- og valutaforholdene normaliseredes 1 labet af oktober, begyndte udlendinge
atter at eftersperge kroneobligationer i betydeligt omfang, og den 10-drige rente faldt
hurtigt med godt 1 pet. til 8% pct. i begyndelsen af november, svarende til renteniveauet
umiddelbart far folkeafstemningen om Maastricht-traktaten. I kraft af det mellemlig-
gende rentefald i Tyskland og andre lavinflationslande var rentespzndet i forhold til disse
dog fortsat hejere 1 begyndelsen af november end primo juni, jf. figur 5.

Renten pa 20-arige realkreditobligationer steg med % pet. 1 3. kvartal ¢il et toppunkt
pa 10% pet. i starten af okeober. I begyndelsen af november var renten faldet til godt
1C pet.

Pengeinstitutternes Likuviditet

I august og september formindskedes pengeinstitutternes nettostilling over for Natio-
nalbanken med 15,5 mia.kr. Heraf kan 11,5 mia.kr. henfares til Nationalbankens salg af
valuta til sttte for kronen den 17. september og de nermest falgende dage.

I oktober tilbageksbte Nationalbanken valuta i markedet for 17,9 mia.kr. Pengeinsti-
tutternes nettostilling forbedredes imidlertid kun med 9,9 mia.kr. til et nettotilgode-
havende p2 2,6 mia.kr., da den anden vesentlige likviditetspavirkende faktor — de stats-
lige betalinger - var likviditetsinddragende. Salget af statspapirer oversteg statens finansie-
ringsbehov med 6,5 miakr. i oktober. For drets forste 10 méneder under ét overstiger
salget af statspapirer herelter finansieringsbehovet med 4,2 mia.kr.

Den stramme likviditet under valutauroen medferte, at den udestdende maengde af ind-
skudsbeviser og genkabsforretninger i en kort periode kom under 2 mia.kr. Som led 1
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normaliseringen i oktober er beholdningerne atter blevet opbygget til et normalt leje i
storrelsesordenen 25-35 mia.kr.

Pengemarkedets funktion og de pengepolitiske instrumenter

Andringen af de penge- og likviditetspolitiske instrumenter i fordret havde for det for-
ste til formal at give Nationalbanken en ramme for en gradvis og fleksibel pavirkning af
de pengemarkedsrenter, der er af betydning for de korte kapitalbevagelser. Hertil kom
for det andet hensynet til at skabe et grundlag for et velfungerende pengemarked, efter at
pengeinstitutterne havde tilkendegivet, at ustkrede pengemarkedsforretninger ville blive
erstaitet af et marked baseret p3 genkebsforretninger i skatkammerbeviser.

Efter en tilfredsstillende udvikling i de forste mineder viste der sig, iscer efter halvars-
skiftet, tydelige tegn p, at pengemarkedet ikke fungerede hensigtsmassigt. De enkelte
pengeinstitutter reserverede i udstrakt grad deres beholdninger af skatkammerbeviser til
genkobsforretninger med Nationalbanken, siledes at grundlaget for et marked mellem
pengeinstitutterne i tilsvarende genkebsforretninger forsvandt. Aktiviteten flyttede grad-
vist over til markedet for genkebsforretninger i valuta, de sikaldte valutaswaps (kronelan
opndet ved salg af valuta og samtidig aftalt tilbagekeb pa termin). Det er et relativt inho-
mogent marked, idet de enkelte pengeinstitutter har adgang til fremmed valuta pa for-
skellige vitkar.

Samtidig medferte pengeinstitutternes binding af skatkammerbeviser, at sammenhzn-
gen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og de laengere pengemarkedsrenter
svekkedes, jf. figur 4, idet der i realiteten blev tale om en slags lukket kredsleb mellem
Nationalbanken og pengeinstitutterne uden tet forbindelse til markedsrenterne.

Ineffektiviteten i pengemarkedet gav sig desuden udslag i, at forskellen mellem 1dn-
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tager- og langiverrenten blev storre. En konsekvens af et dérligt fungerende pengemarked
er bl.a., at udenlandske formidlere af danske obligationer har svaert ved dels at lane
1 kroner til finansiering af den nedvendige arbejdsbeholdning af kroneobligationer,
siledes at valutarisikoen elimineres, dels at placere det kortsigtede overskud af krone-
likviditet, der opstdr i forbindelse med vaerdipapirhandel. Pengemarkedsforholdene kan
pa denne made fore til en svekkelse af obligationsmarkedets effektivitet.

P3 denne baggrund udvidede Nationalbanken i oktober, efter at valutaforholdene var
blevet stabiliseret, grundlaget for pengeinstitutternes adgang til at indgd genkebsforret-
ninger med Nationalbanken. Ud over skatkammerbeviser, der som hidtil kan anvendes
fuldt ud, kan pengeinstitutterne indtil videre anvende indenlandske statspapirer i kroner
udstedt fra og med 1975; for det enkelte pengeinstitut dog maksimalt et beleb svarende
til 30 pct. af pengeinstituttets ansvarlige kapital.

Hermed fir pengeinstitutterne mulighed for at reservere deres beholdning af skatkam-
merbeviser til interbankforretninger, idet gvrige statspapirer kan indgd som beldnings-
grundlag over for Nationalbanken. Efter den relativt beskedne udstedelse ved auktionen
den 28. september er den cirkulerende mengde af skatkammerbeviser blevet forpget til
55 mia.kr., bl.a. som felge af salg | markedet for 10 mia.kr. i dagene 19-23. oktober. Da
pengeinstitutterne besidder hovedparten af den cirkulerende mengde af skatkammer-
beviser, samtidig med at de kan anvende andre statspapirer ved indgielse af genkabsfor-
retninger med Nationalbanken, er knapheden pa skatkammerbeviser formindsket. Her-
med er der sket en forbedring af grundlaget for et velfungerende pengemarked baseret pd
genkﬁbsforretmnger 1 skatkammerbeviser, ligesom Nationalbankens rentesatser har fiet
pget gennemslag pd markedsrenterne.

Det betyder tillige, at renten pa genkebsforretninger i skatkammerbeviser 1 hajere grad
end den usikrede pengemarkedsrente viser den reelle korte danske rente.

Pengeinstitutternes balancer

Pengeinstitutternes samlede udlin 13 ved udgangen af september knap 6 pct. under
niveauet pa samme tidspunkt dret for. Udldn til udleendinge er formindsket som felge af,
at de danske pengeinstitutter indskrenker aktiviteten i udlandet, hvor dekningsbidraget
i flere tilfazide har vist sig at vaere utilstreekkeligt.

Det indenlandske erhvervsliv har fortsat omlegningen fra lin 1 fremmed valota til
kroneldn, som siledes er vokset med godt 8 pct. 1 det seneste ar.

Kroneudldn til den indenlandske ikke-erhvervsmessige sektor er falder steerkt og var
ved udgangen af september godt 10 pet. eller 12 mia.kr. lavere end pa samme tid sidste ar.
Ud over den generelle tendens til konsolidering spiller omlegning fra 13n i pengeinstitut-
ter til realkreditlin sandsynligvis en rolle. Efter liberaliseringen af mulighederne for
at opna tillegslin har realkreditinstitutternes udln til ejerboliger 1 residualkategorien
yandre formal” belebet sig til 2,1 mia.kr. 1 3. kvartal. Til sammenligning udgjorde denne
langivning kun 8¢ millkr. i forste halvir. Hertil kommer geldsomlzgning i forbindelse
med de sakaldte ,zgtefzllehandler”, som havde en vis udbredelse indtil liberaliseringen af
tilkegslanene.

Pengemzngden 13 ved udgangen af september knap 2 pct. over niveauet pa samme tids-
punkt dret far.

Betalingsbalancen
Overskuddet pd betalingsbalancens Ipbende poster var 10,4 mia.kr. 1 3. kvartal 1992,

if. tabellen side 7 1 tabel- og figurafsnittet. Det var godt 3 mia.kr. mere end i samme kvar-
tal sidste dr. Hermed fortsatte de senere drs forbedring af de lebende poster, jf. figur 6.
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Betalingsbalancens labende poster Figur 6
og dens delkomponenter
Mia.kr.
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Overskuddet pa varehandelen var 10,1 mia.kr. Det var godt 2% mia.kr. mere end i
3. kvartal 1991 og kan henfares til et tilsvarende fald i indferslen. Udferslen var uandret,
hvilket dog deekker over modsatrettede bevaegelser.

Eksporten af landbrugsvarer var 7 pet. lavere end sidste r, hvilket overvejende skyldes
den dérlige hest.

Industrieksporten fortsatte derimod fremgangen, om end vaeksten aftog. I 3. kvartal var
Sr-til-4r stigningen 4 pet. mod en vakst pd 7 pet. i forste halvir. Afbejningen skyldes for-
mentlig alene den seneste svekkelse af de internationale konjunkturer (seerligt pd danske
noglemarkeder som Tyskland, Sverige, England og Finland), mens der ikke er tegn pd tab
of markedsandele. Forelobige tal for farste halvir viser, at de danske virksomheder frem-
deles har veret i stand til at sge deres andele pd eksportmarkederne (se tabellen side 11 i
tabel- og figurafsnittet).

Importen af skibe og fly faldt med 1,8 mia.kr. 13, kvartal 1992 sammenlignet med sam-
me kvartal sidste &r og er den vaesentligste 4rsag til nedgangen i den samlede indfersel.
Desuden bidrager en betydelig reduktion i importen af energi.

Tjenstebalancen udviste 1 3. kvartal i r et overskud, der var 1,2 mia.kr. mindre end sid-
ste ar. En del af dette fald kan henfores til satransport, hvor vigende fragtrater indebar
lavere nettoindtzgter.

Forbedringen af renteposten fortsatte i 3. kvartal. I rets forste ni mineder har nettoud-
giften til renter og udbytter vaeret 5% mia.kr. lavere end sidste ar. For dret som helhed md
forbedringen dog forventes at blive mindre. Det store salg af statsobligationer til udlan-
det i den forlgbne del af ret ventes at give storre nettorentebetalinger i 4. kvartal end sid-
ste &r som folge af, at der i november forfalder renter pa en stor del af disse papirer.
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Kapitalbeveegelserne

Valutareserverne faldt med 6,2 mia.kr. i 3. kvartal 1992 trods en offentlig kapitalimport
pa 6,9 mia.kr. Dette afspejler interventionerne pa i alt 11,5 mia.kr. il stette for kronen i
sidste del af september. I cktober voksede valutareserverne med 20,8 mia.kr., da Natio-
nalbanken tilbagekebte valuta for 17,9 mia.kr.

Ovennaevate bevaegelser sammenholdt med overskuddet pd de labende poster pd 10,4
mia.kr. indebzrer, at der i 3. kvartal var en privat kapitaleksport p 23,5 mia.kr. Starste-
delen af udstmmmngen kan tilskrives en stigning 1 pengeinstitutternes udlandsstllhng,
hovedsageligt 1 september, hvor der var behov for at afdekke nettosalget af valuta pd
termin.

I 3. kvartal solgte udlendinge i mindre omfang kroneobligationer tilbage, primert 1
form af manglende genplacering af forfaldne skatkammerbeviser i juli. Bruttoomsztnin-
gen af kroneobligationer med udlandet var meget stor under valutauroen, men resultere-
de pa nettobasis ikke i noget tilbagesalg. For september som helhed var der et nettosalg
til udlandet pd 1% miakr. I oktober kobte udlendinge kroneobligationer for netto
24 miakr.

Andringen af kursgevinstloven 1 juni ferte til en afvikling af skattebetingede arrange-
menter i 3. kvartal. Det gav anledning til store modsatrettede bruttobevaegelser i starrel-
sesordenen 12-13 mia.kr., hvor privatpersoners nedbringelse af lintagning i udlandet
modsvaredes af tilbagesalg af udenlandske verdipapirer.

Prisudviklingen

Ar-til-§r stigningen i nettoprisindekset aftog 1 3. kvartal 1992 til 1,8 pct. fra 2,5 pet. i de
to foregiende kvartaler. Den roligere prisudvikling skyldes flere forhold, jf. tabellen.
Pavirkningen fra byerhvervenes lanomkostninger, produktivitet og avancer er sammen-

Udwikling i netropriserne

Indenlandsk inflation
Netto-
pris- Energi Importf) . Offent-
indeks Tale Fade- Bolig: lige Andre
varer past el faktorer
ydelser
Vagt
1,000 | 0,088 | 0,137 0,775 E 0,165 0.228 | 0,069 l 0,312
Vakst i procent i forhold til Zret for
1988........ 50 2,8 5,0 52 3,6 5,0 8,7 5,6
1989........ 53 13,5 4,7 4,6 4,2 5,0 5,8 4,2
1990........ 3,1 4,8 2,6 3,0 1,0 4,0 2,5 3,8
1991........ 2,6 1,6 2,7 2,7 0,5 3,4 4,4 31
1991 1. kvt. . 2,7 6,7 2,3 23 -14 3,8 4,0 3,1
2, — . 29 8,5 2,6 2,4 -0,2 35 4,4 2,7
3 — . 2,5 - 1,4 2,9 2,9 1,1 3,3 4,9 3,1
4. — . 2.4 - 59 3,0 3,1 2,3 3,0 4,1 34
1992 1. kvt. . 2,5 - 4,6 3,0 3,1 3,7 2,4 32 3,2
2. — . 2,5 - 1,7 2,9 2,7 2,5 2,0 2,9 3.4
30— . 1,8 - 49 2,3 2,3 1,1 1,7 2,9 3,1

1) Ud over de importvarer, der indglr i energi- og fadevareposterne.
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fattet under ,Andre faktorer”. Arsvaksten i denne post faldt i 3. kvartal til 3,1 pet. som
udtryk for en nedgang i den underliggende inflation.

Den seneste stzerke stigning 1 den effektive kronekurs vil dempe importpriserne. Sam-
tidig fortseetter den moderate lanstigningstakt. P4 den baggrund ma prisudviklingen for-
ventes at dempes yderligere i den kommende tid.

Forbrugerpriserne voksede i 3. kvartal med 2,1 pet. i forhold til samme periode dret
for, Y pct. mindre end 1 rets forste seks maneder.

Fergerne

Med baggrund i alvorlige skonomiske og finansielle problemer pa Feergerne er det ved-
taget at yde det feraske landsstyre et statslin pa 300 mill.kr, med mulighed for forhajelse
til 500 mill.kr. Statslinet er betinget af, at landsstyret opstiller et realistisk finanslovstor-
slag med balance mellem udgifter og indtagter, og at landsstyret vil falge et skonomisk
genopretningsprogram udarbejdet af uvildige skonomer fra Den Internationale Valuta-
fond.

Statsldnet skal i forste rekke kanaliseres videre til en nyoprettet fond, Finansierings-
fonden af 1992, der skal indskyde ny ansvarlig kapital i1 den kriseramte feergske bank,
Sjévinnubankin. Nationalbanken har med statsgaranti ydet overgangsfinansiering, indril
statsldnet kan udbetales.
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Valutamarkedsundersagelsen, april 1992

v/Bent Andersen, Udlandsomradet, Arbitragekontoret

I april mined 1992 gennemfarte Danmarks Nationalbank i samarbejde med 11 danske
pengeinstitutter en undersogelse, der skulle belyse omsztningen pd valutamarkedet i
Danmark. De deltagende pengeinstitutter repraesenterede knap 80 pct. af egenkapitalen
hos samtlige pengeinstitutter, men det ma antages, at deres andel af valutaomsatningen
var st@rre.

Markedsundersagelsen fandt sted som led i en global undersegelse og blev koordineret
af Den Internationale Betalingsbank (BIS) i Basel. I alt 26 lande deltog i undersagelsen,
heriblandt USA, Japan, EF-landene og de skandinaviske lande.

Der er tidligere foretaget undersagelser af omsetningen pé valutamarkederne i de storre
lande. Den senest foretagne undersogelse fandt sted 1 1989 og omfattede stort set de sam-
me lande som den nuverende. Tyskland deltog dog ikke i 1989. De to undersegelser kan
ikke helt sammenlignes, idet intern handel ikke indgik i samme omfang i 1989, jf. neden-
for. Resultatet af 1989-undersggelsen er omtalt i Kvartalsoversigten, november 1989.

Retningslinjer for valntamarkedsundersogelsen

Som generelt udgangspunkt var det mellem de deltagende lande bestemt, at under-
sogelsen skulle omfatte alle indgdede forretninger 1 april maned. Siledes skulle alle in-
terne handler medtages.

Handler mellem forskellige kontorer/afdelinger i det enkelte pengeinstitut og handler
foretaget mellem medarbejdere i samme afdeling for at udligne en position skulle med-
tages som handler med andre indenlandske pengeinstitutter, da sidanne forretninger lige
sa godt kunne have veret gjort med disse.

Gvrige interne forretninger, f.eks. indgdet med portfoliomanagement-kontorer, valuta-
puljer og lignende samt forretninger indgdet med henblik pd ndringer af pengeinstitut-
tets egne positioner har mere karakter af kundeforretninger og skulle derfor indberettes
som sidanne. P4 samme mide skulle forretninger med centralbanker indberettes.

Det er vanskeligt at skonne over sterrelsen af den interne handel, men den har for sa
vidt angdr spotforretningerne neppe oversteget 10 pet. af omsztningen med indenland-
ske pengeinstitutter og for andre transaktionstyper betydeligt mindre.

Transaktionerne skulle opdeles 1 falgende kategorier: Spotforretninger, swapforretnin-
ger, terminsforretninger og optioner.

Ved spotforretninger forstds handel med umiddelbar levering af valutaen (2 bankdage),
mens der ved terminsforretninger som hovedregel forst sker levering pa et senere tids-
punkt.

En swapforretning kan bedst karakteriseres som et midlertidigt bytte af valutaer i en
periode, idet valutahandleren keber valuta til umiddelbar levering (spotforretning), men
samtidig forpligter sig til en senere modgiende forretning (terminsforretning) til en pa
forhdnd aftalt kurs. En swapforretning er siledes i realiteten et sikret ind- eller udldn af
valuta.

Ved en optionsforretning kabes eller szlges en ret, men ikke en plig, til at gennemfore
en valutaforretning pa et nermere aftale tidspunkt.

For s vidt angik swaptransaktioner bestemtes det - for ikke at puste talmaterialet une-
digt op - at kun den ene forretning, terminsforretningen, skulle medtages.

Alle transaktioner skulle omregnes til og indberettes 1 US-dollar. (Gennemsnitskursen
pa US-dollar i april maned var 638,24 over for danske kroner).
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Bruttoomsetning fordelt pd transaktionstyper Tabel 1
1992 l 1989 1992 t 1989
Milliarder US-dollar Andele 1 procent
Spotforretninger ............... 234 134 40 47
Swapforretninger ............... 292 117 49 41
Terminsforretninger ............ 39 28 7 10
Optioner .ovovvvvvinniennnann. 24 4 4 2
Talt ..o 589 283 100 100

P3 grund af bide praktiske og principielle vanskeligheder ved gennemforelsen af under-
spgelsen, skal de anforte talstorrelser tages med et vist forbehold.

Totalomsetningen

Omsztningen kan i princippet opggres som bruttoomsaztning eller som nettoomszt-
ning. Hvis transaktioner mellem to af de i undersogelsen deltagende pengeinstitutter
medtages hos dem begge, er der tale om bruttotal, mens nettotal fremkommer efter
srensning” for dobbelttzllinger.

Bruttoomsetningen udgjorde 589 miadollar eller godt 3.750 miakr., jf. tabel 1. P4
daglig basis svarede dette til 31 mia.dollar eller knap 200 mia.kr.

I lighed med 1989-undersogelsen var storstedelen af omsatningen koncentreret pa me-
get fa valutahandlere. De 4 pengeinstitutter, der havde den starste omsztaing, stod sile-
des for mere end 75 pct. af omsztningen.

Korrigeres der skensmassigt for omsetningen mellem de pengeinstitutter, der deltog i
undersgigelsen, fremkommer en nettoomsztning pi 532 miadollar eller knap 3.400
mia.kr. P4 daglig basis svarer dette til 28 mia.dollar eller knap 180 mia kr.

For at ssammenligne 1992-underspgelsens nettotal med undersogelsen i 1989 burde der
principielt ogsi korrigeres for den interne handel i pengeinstitutterne. Dette er imidler-
tid ikke muligt. Da omfanget kun skennes at have veret beskedent, jf. ovenfor, er det
valgt, at ssammenligninger med 1989-undersegelsen sker pa basis af nettotallene, som de
fremgir af tabel 2.

Fordelingen pd transaktionstyper

I forhold til 1989 var der tale om mere end en fordobling af totalomsatningen, fra 254
mia.dollar til 532 mia.dollar.

Nettoomscetning fordelt pé transaktionstyper Tabel 2
1992 1989 1992 1983
Milliarder US-doilar Andele ] procent
Spotforretninger ... ... ... 199 121 38 48
Swapforretninger ... ...l 273 105 51 41
Terminsforretninger ............ 38 25 7 10
Optioner ......cooviviverannins 22 3 4 1
7 532 254 100 100
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Tabel 3 Valutafordeling
Spot l Swaps | Termin 'Optioner Talt Andele
1992 1989 1992 1989
Milliarder US-dollar Pracent

DEK/USD ..ooviiiiiiana 8 39 2 0 45 61 9 24
DKEK/DEM .....coviivniinns. 22 4 4 0 30 15 [
DKK/Andre ERM-valutaer ...... 2 1 1 0 4 1
DKE/SEE, NOK og FIM ....... 1 0 o] 0 1 3 0 1
DKEK/ECU ......ooviiiiinnn.. o] 0 o] 0 0 0
DKK/Andre valutaer ........... 2 1 1 0 4 1
DREKialt ...ooveiiaiiiia... 35 45 8 ] 88 79 17 31
USD/DEM .. ooviveie i 51 53 5 6 115 64 22 25
USD/IPY oo 3 8 1 i 137 2
USD/GBP ..o 1 19 o] 0 20 4
USD/ECU .ooviiiie e o] 8 o] 0 8 78 2 31
USD/Andre EMS-valutaer ....... 0 46 0 0 46 9
USD/SEK, NOK og FIM ....... 1 50 0 0 51 9
USD/Andre valutaer ............ 7 23 2 2 34 J 6 )
DEM/TPY ..., 4 i 1 i 7 i
DEM/GBP .....oooviviniinnns. 16 3 3 4 26 5
DEM/ECU ......ccovvviiun... 8 i 0 0 9 29 2 1
DEM/Andre EMS-valutaer ...... 31 6 7 2 46 9
DEM/SEK, NOK og FIM ....... 17 4 4 1 26 5
DEM/Andre valutaer ........... 19 4 5 3 31 6
Gvrig OmMSBINING v vvvnarianas 6 2 2 2 12 4 2 2
Tale oo 199 273 38 22 532 254 100 100

Spotforretningernes andel af totalomsaetningen faldt 1 1992 til 38 pct. mod 48 pet. 1
1989, mens swapforretningerne omvendt steg til 51 pct. mod 41 pct. { 1989. Iszer viste
swapforretninger med korte lobetider en kraftig stigning.

Andelen af terminsforreeninger faldt fra 10 per. 1 1989 til 7 pet., mens andelen af optio-
ner steg fra 1 pet. tl 4 pee. T absolutte tal mere end syvdobledes oms®tningen i optioner.

Fordelingen pd valutaer

Fordelingen pa forskellige valutaer fremgdr af tabel 3. Selv om 1989-undersogelsen var
mindre detaljeret end undersagelsen i 1992, ser man tydeligt en 2ndring i anvendelsen af
dollar og D-mark. I april 1992 indgdr dollaren 1 62 pct. af transaktionerne, mod 80 pct. i
1989, mens D-marken indgar 1 57 pct. mod 42 pet. 1 1989.

Den faldende dollarandel er mest markant 1 handler mod danske kroner, mens dol-
lar/D-mark handler og dollarhandler mod andre valutaer stort set er pd samme niveau
som i 1989. D-mark handler mod danske kroner ligger ogsd pd samme niveau. Derimod
anvendes D-marken i et stgrre omfang i handler mod andre valutaer, men det er ikke
muligt nermere at belyse over for hvilke valutaer eller inden for hvilke transaktions-
typer, den stigende anvendelse har fundet sted.

Transaktioner, hvor danske kroner var den ene valuta, udgjorde 17 pct. af den totale
omsztning mod 31 pet. 1 1989. Som det fremgar af tabellen skete langt de fleste handler
med dollar eller D-mark som modvaluta.

Ser man pa spotforretningerne, fremgir det tydeligt, at handler, hvori D-mark indgik
som den ene valuta, var fremherskende. Totalt set indgik D-mark 1 omkring 85 pet. af
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samtlige spothandler, mod omkring 40 pct. for dollar. D-markens store betydning
afspejler, at langt de fleste transaktioner i danske kroner over for andre europziske valu-
taer sker via D-mark transaktioner. Sdledes handles f.eks. DKK/NLG oftest som
DKK/DEM og DEM/NLG.

Modsat spotmarkedet indgar dollaren i waapfowetmngeme i en betydelig storre del af
omsztningen end D-marken. I godt 90 pct. af omsztningen er dollaren den ene valuta,
mens D-marken kun indgdr i knap 28 pct. af forretningerne. Dette har sin baggrund i, at
swapforretninger mellem to valutaer traditionelt har vaeret udfert som to valutaforret-
ninger, hvor dollaren indgir 1 begge. En swapforretning DKK/SEK handles typisk som
DKK/USD og USD/SEK.

Dollaren har siledes ikke mistet sin betydning for valutaomsztningen 1 sd hej grad,
som man kunne tro, hvis man alene fokuserer pd spotmarkedet.

1 terminsforretninger og optionsforretninger indgik dollaren eller D-marken i de fleste
tilfelde som den ene valuta.

Modparter og handelsformer

Ved opgerelsen af modparter er anvendt nettotal, mens det kun har varet muligt at
anvende bruttotal ved opggrelsen af handelsformer.

Som det fremgdr af tabel 4 domineredes nettoomsztningen af interbankcransaktioner,
forst og fremmest handel med udenlandske pengeinstitutter, der androg 68 pct., hvilket
er stort set uforandret i forhold til 1989. Derimod er andelen af transaktioner med andre
indenlandske pengeinstitutter faldet fra omkring 23 pet. 1 1989 til nu godt 13 pet. Ned-
gangen modsvares af en tilsvarende opgang i indenlandske kunders andel, mens handel
med udenlandske kunder er uforandret 3 pet. af omsztningen.

Den store andel af interbanktransaktioner afspejler bla., at en enkelt kundetrans-
aktion meget ofte giver anledning til to eller flere inddzkningsforretninger 1 interbank-
markedet, fordi pengeinstituttet ikke gnsker eller har mulighed for at pétage sig valuta-
risikoen.

Tilbagegangen i omsztningen med indenlandske pengeinstituster afspejler de senere
ars fusioner blandt danske pengeinstitutter.

Omswetning fordelt pd modparter og handelsformer Tabel 4
Oprioner Spot Swaps | Termin 1 Talt Andele
Milliarder US-dollar Procent
Nettoomsztning:
Indenl. pengeinstitutter .. ... 41 24 1 66 13
Udenl. - } 13 126 220 1 347 68
Indenl. kunder ............ 25 26 31 32 16
Udenl. — ............ } g 7 3 5 15 3
Talt .ooooiiniiiiins, 22 199 273 38 510 100
Bruttoomsztning via
Valuramagler .......... 88 86 1 175
Telefon ievrigt . ......0. 72 32 35 139
Direct dealing!) . ........ 74 i74 3 251
Lalt oo 234 292 39 565

1} Ved direct dealing forstds handel via elekrroniske handelssystemer med skarmterminaler.
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Tabel 5 Swaps, lobetider

Korte Til og med Orver Ialt

(O/N o T/N) 1 méned 1 mdned 2
Milliarder US-dollar

DEE/USD . envviteeiiaiiieeiaeanann 24 13 13 50
DEE/DEM .ottt 0 2 2 4
DKK/Andre ERM-valutaer ................... 0 % o 1
DKE/SEK, NOK ogFIM . .........oovevinns. ¢ 0 0 0
DEKE/ECU ... veonseneniiiiiiiai 0 0 0 0
DEKK/Andre valutaer .........ocoiiiiiaiionn o} 1 0 1
DEEK ialt ..o 24 17 15 56
USD/DEM ot ir ettt 27 18 i0 55
USD/Andre valutaer ... ... cooeviiiiennn. 94 38 26 158
DEM/Andre valutaer .........ciiiiiiii 2 11 7 20
Dvrig OMSBLIIE o0 ivvirviiin i ineaieaenss 0 2 1 3
Talt oo 147 86 59 292

Labetider pi swapforretninger

Som det fremgir af tabel 5 dominerede de korte lobetider billedet med en andel pa
godt 50 pct., mens swaps med labetider op til og med 1 méned udgjorde knap 30 pct. og
de lange swaps 20 pet. Den meget store andel af helt korte swaps har baggrund 1, at de
ofte fornys som led i en likviditets- og risikostyring. Det var iszr dollarswaps, der domi-
nerede billedet, og mest udtalt pa de helt korte labetider.

Over- mght swaps (O/N) og tomorrow-next swaps (T/N) stir for swaps, der lober hen-
holdsvis fra i dag til i morgen og fra i morgen til 1 overmorgen.

Udenlandske valutamarkeder

Som nazvnt indledningsvist fandt der lignende undersagelser sted i andre 25 lande, her-
under USA, Japan, EF-landene og i de skandinaviske lande. I tabel 6 er vist de 18 starste
markeder. Selv om man fra centralt hold bestrabte sig pa en hej grad af ensartethed i gen-
nemforelsen af markedsundersogelsen i de enkelte fande, skal de 1 tabellen nevnte tal-
storrelser for omsztningen tages med et vist forbehold, dels fordi markederne i de en-
kelte lande ikke er organiseret ens, dels fordi opg@relsesmetoderne kan variere. Da antal-
let af bankdage/helligdage har varieret fra land til land pd grund af pisken, er savel om-
setningen 1 maneden som den gennemsnitlige daglige omsaetnmg anfort.

De enkelte tal kan ikke adderes, idet den samlede omsztning 1 si fald vil blive overvur-
deret pd grund af dobbelttzlling.

Uanset variationer 1 opggrelsesmetoder mv. viser tabelien dog klart, at England, dvs.
London, indtager stillingen som verdens ferende center for valutahandel. Med en stig-
ning i totalomsaetmngen siden 1989 pa over 60 pet. mod f.eks. en stigning 1 USA pa lidt
under 50 pct. og en stigning i Japan p3 kun 10 pet. har London endog forbedret sin posi-
tion.

Ifolge oplysninger fra Bank of England fordelte omsetningen sig stort set ligelige mel-
lem spottransaktioner og forwardsransaktioner, hvoraf swaptransaktioner udgjorde 90
pct., mens optioner kun indgik 1 omsztningen med omkring 3 pet. Dollar/D-mark
handler udgjorde 23 pct. af omsetningen efterfulgt af sterling/dollar med en andel pa 19
pet. og dollar/yen med 13 pet.
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International oversigt over valutaomseetningen i april 1992 Tabel 6
Minedsomsztning Qms=ztning pr. dag
Brutto Netto Brutto \ Newo

Milliarder US-dollar

England ... ... 7.460 6.060 373 303
U A e 5.293 4.224 241 192
Japan oo e 2.688 2331 128 111
Schweiz ... e 1.585 1.362 79 68
SINGAPOTE L. it ces 1.478 ... 74
HonF Kong .ooviiniii 1.460 1.220 73 61
Tyskland ©. oo 1.266 1.140 63 57
Frankng ................................... 857 744 41 35
Australien ....... oo 665 570 35 30
Danmark ... 589 532 31 28
SVEIIZE et e 473 420 28 21
Canada ... 461 e 22 e
Holland ... ..o i 440 385 23 20
Tralen ... 362 311 17 15
Belgien ....... ... ... . 353 320 18 16
Luxembourg ........oooiiiiiiiiiiiiiia 294 280 14 13
Finland ... ..o 135 ... 7 ..
NOIZE « oo 124 99 7 5

I USA udgjorde spozforretmngerne lige ved 50 pct. af den totale omsztning. Swapfor-
retningers andel var pd 30 pct., mens terminsforretninger og optioner stort set deltes lige-
ligt om de resterende 20 pct. Dollar/D-mark handler udgjorde knap 35 pct. af den totale
oms®tning.

Det danske valutamarkeds omfang, foran lande som Sverige, Holland, Italien og Bel-
gien, viser, at de danske pengeinstitutter har kunnet leve op til den stigende konkurrence
pd valutamarkederne. Desvarre foreligger der ikke oplysninger om, i hvilket omfang
danske kroner indgir i omsztningen i de gvrige lande.

P4 basis af de foreliggende oplysninger er omsztningen pd valutamarkedet foreget mest
i Danmark, nemlig med over 100 pct., mod f.eks. Englands 62 pet., USA’s 49 pet. og
Frankrigs 35 pet. Set i forhold til landets udenrigshandel har kun England en starre om-
sztning, mens f.eks. bide den tyske og franske omsaztaing er 5 gange mindre end Dan-
marks.

Danmarks Nationalbank har udarbejdet et tabelszt, der giver mere detaljerede oplys-
ninger end tabelmaterialet i denne artikel. Eksemplarer af tabelszttet kan rekvireres ved
henvendelse til Danmarks Nationalbank, Biblioteket.
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Colloquium
“Monetary Integration in the Eastern Furopean Economies”™
“Monetary Integration in the Community
and its Effects on Eastern European Countries”
Nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer?)

The transformation of the Eastern European economies is an enormous task and will
take much longer time than originally expected.

Production and distribution have to adjust to a different structure of prices and to a
different set of incentives as a consequence of transition to a market economy.

It is often pointed out that a similar transition from a regulated economy to 2 market-
oriented system took place in many Western economies after the Second World War. But
it has to be recalled that much of the infrastructure of a market economy was in place
from the outset, namely private ownership, the selection mechanism of profitability and
the recognition of the importance of being able to adjust to changes in demand and
supply. Even against this background it took more than a decade to establish a well
funcmomng market economy.

It is not easy to generalize about the economic developments in Eastern Europe, but
certain elements seem to stand out.

The {irst is that the strong bilateral integration with the production and price structure
of the farmer Soviet Union has been broken and trade with the CIS has consequently
diminished considerably

A change in the trade pattern is clearly of great importance and it appears from the
available figures that an increasing volume of trade is now directed towards the EC-
countries.

It is obviously of paramount importance that the EC-countries—as well as other
industrial countries—maintain an open market for Eastern Furopean goods.

The second point is that mutual trade between the Fastern European countries is
rather limited and does not seem to grow significantly. Suggestions have been put for-
ward to create an Eastern Furopean payments union modelled on the European Pay-
ments Union from 1950-58. Most observers have found, however, that such an institu-
tion is unnecessary, mostly because the Eastern European countries have made or are in
the process of making their currencies fully convertible.

The third element is that the transformation process in all countries has occasionally
given rise to inflationary pressures. Budget, credit, and monetary policies in the old
system were highly intertwined, and it has become apparent that it is extremely difficult
to disentangle the two, which is one of the basic causes of the inflationary pressure.

With this background it is quite natural that many Eastern European countries seek to
intensify both economic and political ties with the European Communities—EC. The
Cracow-declaration of October 6, 1991, by Czechoslovakia, Hungary and Poland 15 a
clear manifestation of this attitude.

Monetary cooperation within the EC is dominated by the European Monetary System

1) Nationalbankdirektar Erik Hoffmeyers indlzg den 9. oktober 1992 i Bank of Greece.
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(EMS) that dates from 1978/79 with strong links to the previous so-called Snake System
that originated in 1972.

Two basic aspects about this system are important. It is stability-oriented and it is
outward-looking.

The endeavour was to create—as it was called—a zone of monetary stability in Europe.

The EMS is based on fixed—but adjustable—exchange rates and a close coordination of
economic policies, notably monetary policy.

The functioning of the EMS exchange-rate mechanism is safeguarded by obligations
by the participating central banks to intervene for unlimited amounts in each others’
currencies under certain circumstances.

The system can, of course, only function if such interventions are for short periods
only and are quickly reversed. To this end members are obliged to use other policy
instruments—interest rates, exchange rate adjustments etc—to stabilize the system.

Monetary cooperation is thus of paramount importance and we have actually de-
veloped a surveillance procedure that is instrumental in achieving such coordination.

It is a closely knit system which will continue to operate in spite of the recent advers-
ity, and we are convinced that those members who have left it temporarily will rejoin the
EMS when conditions permit.

The other aspect about the EMS is that it is outward-looking.

This is connected with the objective of creating a zone of monetary stability which
should be as large as possible.

Over the years several European countries have directed their exchange rate policy
towards the EMS in different forms. The Austrian Schilling has a direct relation to the
DM. Others—including Norway, Sweden and until recently Finland—have introduced
the ECU as monetary anchor by pegging their exchange rates to the ECU.

The purpose of such policy is clearly to identify national economic policy targets with
the stability-oriented policy of the EMS members.

The countries mentioned have expressed the wish in general to obtain a higher degree
of cooperation with EMS members than the unilateral decision to peg their exchange
rates to the ECUL

Some countries have obtained credit facilities—albeit of a limited amount—from EMS
members, but genuine association has not yet been achieved.

Within the EC it is recognized that an arrangement amounting to full membership of
the EMS by non-EC members will not be possible and there are definitely barriers to
association if this obliges EMS central banks to undertake a responsibility for the market
value of non-members’ currencies. Mutual market responsibility is clearly an essential
feature of the EMS systern.

There are at present deliberations on this issue, but the recent turbulence in foreign
exchange markets will probably make members cautious about undertaking additional
obligations.

A precondition for a well functioning EMS system is that monetary policy is co-
ordinated.

This leads to the attitude that cooperation with third countries should rather begin
with monetary policy coordination than with obligations on intervention.

One possibility could be to invite third countries to the surveillance exercises and
in this way these countries could prove their commitment to the stability-oriented
economic policy.

Furthermore, certain rules on concertation regarding intervention and market behavi-
our might be elaborated.
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These considerations are topics which will be discussed in the Committee of Gov-
ernors even though [ am not in a position to indicate when a result will be achieved.

In Eastern European countries monetary policy is generally still in the formation
process but personally I can see no obstacle to a procedure where countries who so wish
might gradually become involved in the surveillance exercises although from the start
probably in a limited way. It might mean that from time to time monetary policy per-
formance in some Eastern European countries would be analysed and compared with
EMS countries.

It is not possible to predict how and when an improved monetary coordination could
take place but it is definitely a precondition for the political and economic integration
that is so highly aspired by many Eastern European countries.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 14. september 1992

Som felge af den valutakursjustering, som er vedtaget inden for det europewiske valuta-
kurssamarbejde (EMS), er interventionskurserne for italienske lire ndret. Der gelder
herefter fglgende interventionskurser for italienske lire mellem Danmarks Nationalbank
og valutahandlerne:

Kroner pr. 100 enheder
kebskurs salgskurs

Ttalienske lire 0,46475 0,48614

Interventionskurserne for D-mark, franske franc, belgiske franc, hollandske gylden,
irske pund, engelske pund, spanske pesetas og portugisiske escudos er uzndrede, dvs. fal-
gende interventionskurser er fortsat geeldende:

Kroner pr. 100 enheder

keobskurs salgskurs
D-mark 373,00 390,16
Franske franc 111,20 116,32
Belgiske franc 18,0831 18,9143
Hollandske gylden 331,02 346,24
Irske pund 999,13 1.045,11
Engelske pund 1.059,76 1.194,79
Spanske pesetas 5,526 6,231
Portugisiske escudos 4,1321 4,6586

Kursjusteringen indeberer, at centralkurserne over for ECU zndres for samtlige EMS-
valutaer. De nye centralkurser er folgende:

Danmark 1ECU = 777921 DKK
Tyskland  1ECU = 2,03942 DEM
Frankrig 1ECU = 6,83992 FRF
Belgien 1ECU = 42,0639 BEF
Holland 1 ECU = 2,29789 NLG
Ttalien 1 ECU = 1.636,61 ITL
Irland 1ECU = 0,761276 IEP
England 1ECU = 0,691328 GBP

Spanien 1ECU = 132,562 ESP
Portugal 1LECU = 177,305 PTE

For greske drachmer, der ikke deltager i valutakurssamarbejdet, er den teoretiske
centralkurs: -

Grekenland 1 ECU = 251,202 GRD
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Nationalbankens pressemeddelelse af 17. september 1992

Ministre og centralbankchefer i fzellesmarkedslandene har taget til efterretning,
- at England suspenderer det engelske punds deltagelse i interventionssamarbejdet
inden for EMS, og
- at Italien efterfalgende har besluttet midlertidigt at undlade at intervenere pa valuta-
markederne.
Samtidig er det vedtaget at nedskrive interventionskurserne for den spanske peseta
med 5 pet.
Der glder herefter folgende interventionskurser for spanske pesetas mellem Dan-
marks Nationalbank og valutahandlerne:
Kroner pr. 160 enheder
kabskurs salgskurs

5,2504 5,9196

Interventionskurserne for D-mark, franske franc, belgiske franc, hollandske gylden,
irske pund og portugisiske escudos er uzndrede.

Spanske pesetas

Kroner pr. 100 enheder

kebskurs salgskurs
D-mark 373,00 390,16
Franske franc 111,20 116,32
Belgiske franc 18,0831 18,9143
Hollandske gylden 331,02 346,24
Irske pund 999,13 1.045,11
Portugisiske escudos 41321 4,6586

Interventionskurserne for ITL er ligeledes uzndret, dvs.

Kroner pr. 100 enheder

kabskurs
0,46475

salgskurs
0,48614

men som nevat vil de italienske myndigheder midlertidige undlade at intervenere.
Kursjusteringen indebeerer, at centralkurserne over for ECU @ndres for samtlige valu-
taer. De niye centralkurser er folgende:

Danmark 1ECU = 7,75901 DKK
Tyskland 1ECU = 2,03412 DEM
Frankrig 1ECU = 6,82216 FRF
Belgien 1ECU = 41,9547 BEF
Holland 1ECU = 2,29193 NLG
Irland 1ECU = 0,759300 IEP
Spanien 1ECU = 139,176 ESP
Portugal 1ECU = 176,844 PTE
Ttalien 1ECU = 1.632,36 ITL
For engelske pund og greske drachmer er de teoretiske centralkurser:
England 1ECU = C,689533 GBP
Grzkenland 1 ECU = 250,550 GRD
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Finanstilsynets og Nationalbankens pressemeddelelse
af 8. november 1992

Varde Bank har i1 meddelelse til Kabenhavns Fondsbars af 21. oktober 1992 offentlig-
gjort planer om en tilpasning og balancereduktion med henblik pa at begreense bankens
virke til kerneomriderne som regional bank.

Planens gennemfarelse vil tage nogen tid. Det er afgorende, at der er ro om banken i
den mellemliggende periode.

I denne serlige situation stiller et konsortium bestiende af Danmarks Nationalbank
og en kreds af pengeinstitutter (Den Danske Bank, Unibank, Bikuben, Jyske Bank, Syd-
bank Senderjylland, Sparekassen Nordjylland samt Amagerbanken) en garanti pa 750
mill.kr. Garantien vil vare efterstillet Varde Banks kernekapital og supplerende kapital.

Garantien eger den samlede ansvarlige kapital og garantikapital med ca. 50 pet. til i alt
ca. 2,3 mia.kr.

Der nedszttes et kontaktudvalg med repraesentanter for garantikonsortiet. National-
banken udpeger formanden for kontaktudvalget?).

Kontaktudvalget skal snarest fra Varde Banks ledelse have forelagt konkrete planer for
den pitenkte tilpasning, ligesom udvalget skal folge gennemforelsen af de nadvendige
tiltag. Tilpasningen forudszttes at ske 1 lobet af hejst 2-3 ar.

Varde Banks bestyrelse har over for konsortiet tilkendegivet, at man vil styrke den dag-
lige ledelse gennem answttelse af en ordferende direktor udefra. Herudover har bestyrel-
sen besluttet at gennemfare den vedtagne aktiekapitaludvidelse pd 60 mill.kr., der er ga-
ranteret af en rekke vestjyske erhvervsvirksomheder og enkeltpersoner. Bestyrelsen har
endvidere tilkendegivet, at Varde Bank har taget skridt til en hurtig iverkswttelse af den
forventede balancereduktion pa 3C-35 pet.

Varde Bank forventer siledes 1 lobet af i uger at foretage frasalg af engagementer pd
mere end 1 mia.kr.

Nationalbanken har pd denne baggrund aftalt et likviditetsberedskab med Varde Bank.

Eventuel henvendelse rettes til direkter Eigil Mglgaard, Finanstilsynet, eller underdi-
rektor Kirsten Mordhorst, Danmarks Nationalbank.

1) Halge pressemeddelelse af 9. november 1992 har Nationalbanken udpeget thv. bankdirekter A.C. Jacobsen til formand for
kentaktudvalget.
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Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Danmarks
internationale
Likviditet?) bl Seddel-
. ouga Indskuds-
Ultimo?) Netto- Udlan?}) tioner o8 Indldn?}s) beviser”) Staten
fordringer og akiiers} meiln tt; eviser
Guld 3 ud- omia
landet
my.
Millioner kroner
1981............. 4759 18 379 2 836 10 806 15 288 1642 © 6744
5 663 18 687 8255 10 707 15939 930 © 9 268
6137 35133 8049 14 657 17 045 571 e 22 496
5661 33969 11 692 11521 18716 2 507 ® 16 675
4772 48 716 26 196 13 760 20 155 2562 23816 21 349
4675 31189 42 875 23 880 21339 767 7 907 50 990
4858 59 511 18319 24 189 22 809 1403 — 59971
4595 71 644 1712 26911 23 870 7 865 ® 44 138
4340 40 564 19 536 32431 25045 8977 ® 34 504
3720 59 599 6 246 37717 26 983 13114 ° 38 405
3 464 41 099 5320 44 361 28 211 18 125 ° 16 010
1990 Janm. ........ 4372 40723 17 238 34 230 23 625 10 682 e 29 839
Feb. ....... 4374 41592 15 662 33 437 23 442 10 023 e 29295
Marts ...... 4377 54 938 6399 33077 24 046 9677 @ 35765
April ....... 4 460 53 924 8299 35133 25 264 12 168 ° 33745
Maj ........ 4462 53 482 6113 35048 25433 11 57C e 31160
Juni . ....... 4 463 57719 5721 35489 26 460 11528 ° 34714
Juli ool 4539 61 160 6 657 38 540 25677 14 112 ® 39 965
Aug, ... 4541 60 476 5132 37743 25003 12914 ® 38 545
Sept. ....... 4 542 60 758 2392 39713 24 933 15873 ® 35333
Oke. ..oo L 4501 61 059 379 38 358 24 814 15 497 ° 35714
Nov. ....... 4503 61373 2935 36185 25 605 21337 e 2579%
Dec. ....... 4 505 61 961 6290 38133 26 983 13 170 e 38 405
1991 Jan. ........ 3758 56 266 6391 36610 25255 12 064 ® 35795
Beb. ....... 3764 54 254 6337 36 496 25277 10270 ® 34932
Marts ...... 3769 54 292 4 449 37 989 26 736 11524 ® 32724
April ... 3790 54 608 3125 30977 28 092 6721 e 27 268
Maj ........ 3795 53933 3291 31977 26 796 11242 e 24 015
Juat ...l 3796 51 566 3802 33 425 27 486 20910 . 13117
Jeli ool 3 866 48 218 4482 32248 27173 15 561 o 14 347
Aug. ... 3856 46 937 4 467 32266 26 678 11 948 ° 16 959
Sepr. ....... 3858 47 278 4030 34900 26 186 16 306 e 15782
Okt ... 3773 44 541 4583 28 783 26 188 16 946 ® 6179
Nov. ....... 3772 43281 5119 31616 26 624 14 166 ® 10 318
Dec. ....... 3772 38709 5302 42 699 28 208 18 122 ° 11 425
1992 Jan. ........ 3539 40473 23345 32 896 26 339 14 400 ® 21797
Feb. ....... 3 540 40 083 11213 31793 25 887 2289 ° 20594
Marts ...... 3543 38373 4644 33761 25780 11 426 ® 10033
April ...l 3493 41 807 10 674 29 954 27 362 3533 22 414 - 1401
Maj ...l 3494 42 823 16 644 30921 27 203 4954 15135 12785
Juai ..ooooes 3495 40 162 26 291 33430 27 610 2687 22980 16 097
Juli ool 3577 41340 26 052 31326 27 313 2169 29 143 8 954
Aug. ... 3578 41483 25379 31662 26 524 2797 29 679 8297
Sept. ....... 3580 33851 18 052 32497 26 545 6207 1328 19 088
1) Arstallene er statustal, mens minedstallene er balanceral. 5} 1 perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive obligationer
2} Danmarks internationale likviditet er specificeret pa side 6. erhvervet i forbindelse med genkebsforrerninger.
3) Pengeinstitutternes meHlemvarender med Nationalbanken er spe-  §) I perioden fra og med 1989 dl og med 1991 inklusive genkobs-
cificeret pd side 20. konti.

4) Inklusive udlin vedrarende kontantdepoter. 7 11985-86 indidnsbeviser.



2 Valutakurser
Gennem- Hejest Lavest Gennem- Hejest Lavest Gennem- Hgjest Lavest
snit snit spat
Kroner pr. 100 enheder
ECU(XEU} SDR (XDR} US-deliar (USD)
1987.. ... 788,60 804,40 778,05 884,21 914,89 862,98 684,36 731,80 609,65
1988......... 795,25 804,00 787,30 904,56 940,47 863,19 674,19 732,40 609,48
1989......... 804,55 812,90 784,30 936,69 971,06 864,95 731,51 793,25 653,25
1990, ... .00 787,37 798,00 778,15 838,80 873,45 817,14 618,53 667,60 563,60
1991 ... 791,55 797,40 785,15 874,70 929,13 814,57 640,34 711,75 560,20
1991 3. kvt .. 793,32 795,80 789,75 201,35 929,13 876,91 674,73 711,75 641,00
4. — .. 791,66 794,35 788,97 874,53 898,11 843,47 632,71 664,25 588,85
1992 1. kvt... 792,32 794,55 789,34 871,79 884,57 843,58 628,10 651,40 588,35
2. — 792,25 794,81 787,09 866,75 880,82 839,29 623,29 645,00 585,75
3. — 780,54 787,91 752,72 820,41 839,81 801,45 565,03 586,05 539,10
Juli..... 785,84 787,91 784,37 828,38 839,81 818,64 573,69 584,50 560,50
Aug. 784,11 785,66 781,67 815,07 824,07 802,88 559,81 572,35 543,30
Sept. 771,60 784,22 752,72 817,17 836,16 801,45 560,95 586,05 539,10
Pund sterling (GBP) Denark (DEM) Svenske kroner (SEK}
1987 ...t 1119,94 1157,30 1037,25 380,68 388,25 375,83 107,89 111,12 105,10
1988......... £197,70 1247,00 1135,70 383,34 386,88 379,35 109,84 112,65 105,27
1989......... 1197,53 1275,45 1060,25 388,84 390,16 385,94 113,40 116,10 105,96
1990......... 1102,04 1160,70 1039,50 382,89 389,70 379,75 104,50 106,91 101,96
1991, 1128,13 1148,00 1103,84 385,67 389,68 381,84 105,72 107,57 102,41
1991 3. kvt .. 1135,11 1143,380 1123,90 386,48 387,55 385,35 106,46 106,96 105,71
4, — .. 1118,97 1130,83 1103,84 387,79 389,68 385,22 106,20 106,70 105,71
1992 1. kvt... 1111,56 1118,18 1100,38 387,9C 389,16 387,15 106,78 107,12 106,37
2. — .. 1126,26 1139,57 1100,21 386,30 388,22 383,97 106,99 107,46 106,33
3. - 1076,01 1115,52 971,41 385,94 390,04 384,34 105,60 106,47 103,05
Juli..... 1100,%9 1115,52 1092,39 384,94 385,62 384,34 106,16 106,47 105,96
Aug. 1086,35 1092,33 1079,95 385,76 387,11 384,64 105,91 106,05 105,76
Sept. 1040,02 1089,88 971,41 387,16 390,04 385,10 104,71 105,94 103,05
Norske kroner (NOK) Franske franc (FRF} Belgiske franc (BEF)
1987, ....... 101,62 106,05 97,50 113,82 116,00 112,44 18,327 18,670 18,115
1988......... 103,29 105,45 98,33 113,02 113,93 112,22 18,315 18,480 18,125
1989......... 105,87 108,34 99,83 114,61 115,48 113,05 18,559 18,640 18,410
1990......... 98,85 100,80 97,60 113,65 114,33 113,00 18,523 18,715 18,398
1991, ..., 98,64 99,27 98,10 113,41 114,15 112,61 18,734 18,914 18,565
1991 3. kvt. .. 98,93 99,27 98,43 113,72 114,15 113,24 18,773 18,815 18,725
4, — . 98,77 99,06 98,42 113,58 114,05 113,07 18,828 18,914 18,706
1992 1. kvt. .. 98,83 98,98 98,58 113,98 114,55 113,64 18,844 18,903 18,815
2. — 98,80 99,12 98,14 114,62 115,14 114,13 18,772 18,866 18,656
3. — 97,53 98,19 95,40 113,86 114,57 113,29 18,729 18,888 18,672
Juli.. ... 98,00 98,19 97,87 114,07 114,31 113,89 18,686 18,714 18,672
Aug. 97,79 97,91 97,65 113,72 114,05 113,37 18,723 18,773 18,672
Sept. 96,80 97,85 95,40 113,79 114,57 113,29 18,78C 18,888 18,692

Anm.: Bortset fra SDR er de anferte kurser til og med 3. kvartal
1991 middelkurser noteret i Kobenhavn, derefter fastsat pa

grundlag af markedskurserne. SDR-lkursen er beregnet pi
basis af middel-/markedskursen pd de valutaer, der indgir.



Valutakurser 3
Genn.em- Hajest Lavest Gem}em- Hajest Lavest Genn_em» Hajest Lavest
st snit snit
Kroner pr. 100 enheder
Schweizerfranc {CHF) Hollandske gylden (NLG) Ftalienske live (ITL)
1987 ... ... 459,12 478,15 445,90 337,86 344,90 332,82 0,5277 0,5437 0,5186
1988......... 460,23 475,25 452,06 340,61 344,05 336,20 0,5173 0,5258 0,5110
1989......... 447,24 458,48 426,70 344,71 345,88 341,94 0,5330 0,5421 0,5193
1990......... 446,16 472,20 424,20 339,84 345,17 337,39 0,5163 0,5214 0,5086
1991......... 446,30 462,80 436,49 342,26 345,72 339,00 0,5158 09,5202 0,5113
1991 3. kvt, .. 443,97 451,80 439,00 343,00 343,76 342,00 0,5177 0,5202 0,5156
4. — .. 43988 443,46 436,49 344,13 345,72 341,86 0,5156 0,5186 0,5135
1992 1. kve. .. 431,77 438,58 424,83 344,57 345,48 344,11 0,5157 0,5176 0,5135
2, — 422,26 428,93 416,42 343,07 344,82 340,77 0,5123 0,5158 0,5078
3. — 433,34 449,14 424,45 342,41 346,19 340,96 0,4990 0,5095 0,4440
Juli..... 430,12 437,38 424,45 341,37 341,87 340,96 0,5072 0,5091 0,5060
Aug, 430,73 436,68 426,84 342,17 343,27 341,14 0,5079 0,5095 0,5061
Sept. 439,22 449,14 433,25 343,72 346,19 341,76 0,4811 0,5066 0,4440
Spanske pesetas (ESP) Portugisiske escudos (PTE) Japanske yen (JPY)
1987......... 5,551 5,940 5,310 4,862 5,030 4,680 4,7353 5,0210 4,4550
1988......... 5,782 6,060 5,640 4,677 4,725 4,625 5,2567 5,5225 4,9080
1989......... 6,177 6,285 6,000 4,645 4,760 4,400 5,3079 5,6915 4,5960
1990......... 6,074 6,226 5,930 4,341 4,415 4,292 4,2846 4,6155 3,9820
1991......... 6,157 6,220 6,043 4,429 4,521 4,290 4,7604 5,1285 4,2700
1991 3. kvt. .. 6,175 6,212 6,094 4,494 4,521 4,400 4,9426 5,1285 4,8235
4. — .. 6,121 6,182 6,065 4,446 4,515 4,346 4,8813 5,0619 4,6567
1992 1 kve. .. 6,147 6,190 6,087 4,497 4,511 4,425 4,8854 5,0165 4,7219
2, - 6,150 6,189 6,082 4,604 4,652 4,496 4,7827 4,8749 4,6579
3. — 5,942 6,088 5,511 4,476 4,608 4,335 4,5259 4,8213 4,3516
Tuli..... 6,050 6,088 5,997 4,547 4,608 4,509 4,5661 4,6960 4,4461
Aug. 6,007 6,038 5,952 4,472 4,519 4,390 4,4317 4,4862 4,3516
Sept. 5,766 5,264 5,511 4,404 4,549 4,335 4,5737 4,8213 4,3834
Frske pund (IEP)
1987......... 1017,17 1034,00 1003,00
1988......... 1025,41 1035,0C 1016,10
1989.. ..., 1036,38 1043,10 1023,00
1990......... 1023,56 1032,25 1019,00
1991......... 1030,27 1038,91 1021,65
1991 3. kvt .. 1033,66 1036,40 1030,90
4. — .. 103530 103891 1030,05
1992 1. kve. .. 1034,18 1036,16 1032,05
2. — .. 103110 1034,60 1023,97
3, — 1023,91 1031,56 1014,21
Juli..... 1026,00 1027,15 1025,35
Aug. 1023,81 1026,06 1020,97
Sept. 1021,82 1031,56 1014,21




Valutakursudviklingen i forhold til dollar
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Anm.: Figurerne viser, hvor mange procent kursen pd de pigeldende valutaer, udtryke i dollars respektive kroner, er zndret siden 31, decem-
ber 1990.



Anm.:

Anm.

EMS-valutaernes indbyrdes placering 5
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Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgreenser pi 2% per. Spanske pesetas
o portugisiske escudos, der har veret omfattet af valutakurssamarbejdet fra henholdsvis juni 1989 og april 1992, har udsvingsgraenser
p3 6 pet. Fra og med 17. september 1992 er interventionsforpligrelse for pund sterling og ialienske lire suspenderet.

Den effektive kronekurs
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Fald i indeksct er udtryk for en forringelse af kronens verdi. Indekset er beregnet pd basis af den internationale handel med industri-
varer. Til og med 1991 pi basis af 1983-handelen, derefter p basis af 1989-handelen. Det gennemsnitlige indeks udgjorde 90,21 1989,

96,31 1990 og 94,6 1 1991. Naermere oplysninger om beregningsmetoden kan f&s ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, @kono-
misk-Statistisk Kontor.



6 Danmarks internationale likviditet
Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
80 80
60 60
40 40
20 20
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Furonziske Serlige Reserve- Danmarks Danmarks
Fordringer lp ) treknings- :'H' inter- Forpligtelser inter-
Guld 3 vahu &a- rettigheder s l?g nationale over for nationale
Ultimo?) udlandet e&&f}f i IMF ‘ﬁfp‘;f likviditet udlandet likvidiret
(SDR) {brutto) {netto)?)
Millioner kroner
1981......... 4759 14283 2077 1471 898 23 488 350 23138
1982......... 5663 14 796 2035 1631 923 25048 698 24 350
1983......... 6137 27 569 4 805 1227 2120 41 858 588 41270
1984, ... ... 5661 27 190 3234 1747 2368 40 200 570 39630
1985. ... ... 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986......... 4675 33 562 392 1862 1143 41634 5770 35 864
1987......... 4 858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1988......... 4595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76 239
1989......... 4340 33 180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1990, ... 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63319
1991, ... 3464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3 888 44 563
1991 Juli .... 3 866 41552 4082 1544 2 086 53130 1046 52 084
Aug. ... 3 856 40314 4083 1555 2086 51894 1101 50 793
Sept. ... 3858 40 562 4087 1555 2086 52 148 1012 51 136
Okt. ... 3773 39 824 2919 1340 2006 49 862 1548 48314
Now. ... 3772 37 955 2920 1367 2113 48 127 1074 47 053
Dec..... 3772 36214 2921 1367 2100 46374 3893 42 481
1992 Jan. .... 3539 35 607 21387 1335 2155 45 023 1011 44 012
Feb..... 3540 34 864 2624 1357 2179 44 564 941 43 623
Marts 3543 32 640 3413 1357 2180 43133 1217 41916
April 3493 36 585 3336 1318 2267 46 999 1699 45 300
Maj 3494 37 182 3336 1340 2183 47 535 1218 46 317
Juni 3 495 34712 3337 1340 2144 45 028 1371 43 657
Tuli..... 3577 36 187 2983 1340 2163 46 250 1333 44 917
Aug. 3578 35941 2984 1359 2229 46 091 1030 45061
Sept. 3580 40 674 2988 1359 2210 50 811 13 380 37431

1} Arstallenc cr statustal, mens manedstallene er balancetal.

2} Danmarks kvote minus fondens beholdning af danske kroner.

3} Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet medferte 1
1981 en stigning pd 2.556 millkr, 1 1982 en stigning pi 3.436
mill.kr., i 1983 en stigning pa 4.471 mill.kr., 1 1984 en stigning pd

2.214 millkr., 1 1985 et fald pd 3.274 millkr., 1 1986 et faid pi 807
mill.kr., 11987 et fald p4 1.501 mill.kr., i 1988 en stigning pd 3.178
mill.kr., i 1989 et fald pd 3.675 millLkr, i 1990 et fald pd 3.147
mill.kr. og i december 1991 en stigning pa 2.082 mill.kr.



Betalingsbalancen 7
Mia.kr.
Bl Handelsbalance KVARTALSVIS
[77] Tienester og renter mv.
! 9
—— Lebende poster i ait
1 &
3
10
=3
| -6
s _ . -9
1988 1989 1990 1991 1992
Registrerede Ureg{iistre- %ﬁdringir
Re Andre kapital- kre_ el ! anﬂ.}&raj
Sptrans- . ater, lgbende Laobende | betalinger?) apital- - jnternationale
Handels- Rejser udbytrer 5 betalinger?) | likviditet
ot 1 7 trans- poster g
balance!} po (netto) og lign. T .
{netto) {netta) aktioner?) Lale -=foragelse af passiver
{netto) & eller P
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1982......... - 6,4 4,9 -0,2 - 18,4 0,9 - 19,2 - 204 3.4 - 22
1983......... 22 44 0,9 -18,9 - 1,3 - 12,8 -27,6 2,4 124
1984......... - 2,0 34 0,7 - 24,2 4,4 -17,8 -19,3 5,4 - 39
1985......... - 7,9 2,5 -0,9 -~ 27,0 4,5 -28,8 - 50,5 4,5 17,1
1986......... - 85 0,7 -29 -28,0 2,4 - 36,3 - 25,3 5,8 - 16,8
19870000 5;5 - 0,4 - 44 -282 7,1 -203 - 51,6 1,2 30,0
1988......... 12,6 0,2 - 48 - 28,2 11,2 - 89 -233 5,6 8,7
1989......... 17,6 1,1 -4,5 -316 9,3 - 82 13,6 5,9 -27,7
1990......... 30,0 2,4 -2,2 ~ 34,9 12,9 8,2 -31,8 18,5 21,6
1991......... 30,3 2,4 0,6 ~ 35,6 16,4 14,2 25,8 9,2 -20,8
1991 2. kvt .. 7.3 0,7 0,3 - 9,8 338 2,2 1,4 3,5 - 27
.- . 7.5 0,8 14 - 7,0 4,6 7,3 9,6 2,0 - 4,2
4. — .. 8,4 0,7 0,0 - 97 38 3,1 6,4 5.4 - 8,7
1992 1. kvt. .. 9,7 0,5 -1,2 - 7,0 4.8 6,7 3,1 6,2 - 26
20— .. 10,3 0,0 0,1 - 8,4 4,6 6,5 43 0,4 1,7
3. — .. 10,1 0,4 1,5 - 50 35 10,4 18,4 - 17 - 62

Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil szedvanligvis blive revideret.
%) Betalingsbalancen opgeres i medsztning til udenrigshandelsstati-
stikken som generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Opgerel-
sen vedrorer riget under ét, siledes at den ogsd afspejler Frergernes
og Grenlands samhandel med udlandet, mens den indbyrdes sam-
handel mellem det egentlige Danmark, Fereerne og Grenland
ikke medregnes. Sivel import som eksport er opgjort pé fob-basis.

7) Inklusive stotte fra EF’s landbragsfond (FEOGA} samt Danmarks
bidrag til dekning af fellesskabernes finansieringsbehov.
3) Registrerede kapiralbetalinger fra og til udlandet er specificeret pi

side 8.

1) Inklusive fejl og udeladelser.



8 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat scktor Reei
egi-
Oféegm- Direkee investeringer?) I;th; Lantagning Lin- Pie;%e- i;;fle
sekor!) Indad- Udad- investe- | Virksom- | Privat- g]v-z) udlands- Lale bet.ﬁilﬁ Ber
glende giende | ringer® | heder?) | persomer | U8 stilling?) 1a
Milliarder kroner
Indtegt
1982 ...l 52,2 2,2 0,8 8,1 52,9 0,3 4,0 . 68,3 120,5
1983 ... ... 51,0 2,1 1,2 15,9 84,8 0,6 5,2 ® 109,9 160,9
1984 .. ..., 66,9 2,5 0,4 30,1 161,5 0,5 7,0 ® 201,% 268,8
1985 ... 68,3 3,1 0,9 85,9 193,3 0,4 8,0 ° 291,6 3599
1986 .. ..., 106,1 4,9 0,6 111,0 2249 0,3 9,0 ® 350,7 456,7
1987 ... all. 62,0 4,5 1,4 160,5 227.8 0,3 9,7 ® 404,2 466,2
1988 ........... 44,1 5,8 0,7 181,7 187,9 1,5 17,4 ° 395,0 439,1
1989 .. ......... 43,7 13,6 1,3 136,7 167,8 6,3 25,4 ° 351,0 3947
1990 ... ...... 57,4 11,7 1,8 221,7 199,9 249 22,6 ° 482.5 5399
1991 ...l 35,9 i1,1 2,3 375,1 196,3 31,6 29,7 e 646,0 681,9
1991 2. kvt. ... 8,9 2,1 1,2 95,3 52,6 2,3 5,2 ® 158,7 167,6
3 — 9,6 1,% 0,5 95,5 45,5 7.4 8,6 © 159,5 169,0
4, — 10,9 4,8 0.5 104,8 533 19,7 8.4 L 191,4 2023
1992 1. kvt. .... 28,7 32,2 2,9 130,2 45,7 10,1 5,4 ] 226,5 255.1
2. — 20,6 14,0 2,9 168,3 431 9,6 5,6 ® 243,4 264,1
3 — 24,6 92,8 3,6 151,5 40,6 5,0 6,7 e 217,2 241,8
Udgift
1982 ... 26,6 1,0 1,4 9,3 35,6 0,4 6,1 L 73,8 100,4
1983 ...l 33,6 1,2 2,1 13,0 79,4 0,7 8.4 e 104,8 138,3
1984 ..., 72,6 2.4 3,0 22,7 139,7 0,6 9,7 ¢ 178,1 250,7
1985 ... ...l 64,0 1,8 31 71,5 162,6 0,6 11,4 . 251,0 315,1
1986 ...l 69,3 3,6 5,0 128,0 213,5 0,9 10,0 e 361,0 430,3
1987 ... 40,9 3,9 5,5 135,7 210,9 0,7 11,9 3 368,6 409,4
1988 ..., 50,0 2,4 5,5 174,6 166,2 0,8 21,4 e 370,9 420,9
1989 ..., 47.5 5,7 16,1 156,2 156,2 21 33,4 e 369,6 417,2
1990 ... oLl 49.0 42 11,1 2044 177,4 22,0 30,1 ° 449,2 498,2
1991 ... L. 63,8 1,8 14,1 362,2 199,1 18,6 38,3 e 634,1 697.,9
1991 2. kvt ... 13,6 0,7 3,6 82,0 51,3 2,5 8,5 ® 148,7 162,3
3. — L. 15,5 0,7 2,9 89,0 45,3 3.8 7.7 . 1494 164,9
4, — ... 18,8 0,2 6.0 111,3 59.7 10,0 14.4 3 201,7 220,5
1992 1. kvt. ... 29,5 29,5 6,9 1226 46,9 4.8 4,5 e 2153 244,8
2. — ... 24,3 12,5 53 145,5 51,3 6,2 4,7 & 2256 249,8
3, — 17,7 7,2 7.5 143,2 433 18,6 6,8 . 226,7 244,3
Nettoindtxegt
1982 . ......... 25,6 1,2 - 0,6 - 12 - 27 - 0,1 - 21 0,2 - 52 20,4
1983 ........... 17,4 0,9 - 0,8 29 5.4 - 0,1 - 3,2 5,0 10,2 27,6
1984 ........... - 57 0,1 - 26 74 21,8 - 0,2 - 27 1,1 25,0 19,3
1985 ........... 4,3 1,3 - 22 14,3 30,7 - 0,2 - 3,4 5,6 46,2 50,5
1986 ........... 36,8 1,3 - 4,4 ~ 17,0 11,4 - 0,6 - 1,1 - 1,1 - 11,5 25,3
1987 ........... 21,1 0,6 - 4,1 24,8 16,9 - 0,4 - 2,1 - 52 30,5 51,6
1988 ... ...... - 59 3,4 - 4,8 7,2 21,7 0,6 - 4,0 5,0 29,1 233
1989 ........... ~ 3,8 7,9 -~ 14,8 - 19,5 11,5 4,2 - 8,0 8,8 - 9, - 13,6
1990 ... .. 8,4 7,5 - 93 17,3 22,5 2,9 - 7.5 - 99 235 31,8
1991 ...t - 27,9 9,3 -~ 11,8 128 - 28 13,0 - 8,6 - 98 21 - 258
1991 2 kvt. ... - 47 1,4 - 24 13,3 1,3 - 02 - 3,4 - 6,8 3,3 - 1,4
3. — ... =59 1,2 - 23 6,5 0,2 3,6 0,9 - 13,7 - 37 - 96
4, — ... =79 4.6 - 586 - 66 - 65 9,8 - 6,0 14,8 L5 - 64
1992 1L kvt. .... - 0,8 27 - 40 76 - 1,2 5,2 0,9 - 135 - 24 - 31
2. — ... - 36 1,5 - 25 227 - 82 3.4 0,9 - 18,6 - 07 - 43
3 — 6,9 2,6 - 39 8.3 - 27 - 13,6 - 0,1 - 15,8 - 253 - 184
Anm.: Som indberertet til Nationalbanken. Ud over de registrerede mens de tidligere er medtaget under virksomheders lintagning og
kapitalbetalinger omfatter de 1 betalingsbalancen anforte l3ngivning.
kapiralbetalinger ogsd ikkeregistrerede lan og kreditter, if. 1) Specifikation heraf er anfart pi side 9.
side 7. 4) Et positivt tal er udtryk for en nettolintagning i udlandet. Ud-
1) Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning i udlandet. landsstiilingen er specificeret pd side 17.

2} Koncernlin indgdr fra og med 1992 under ,,Direkte investeringer”,
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10 Udenrigshandelen

Import {cif) Eksport {fob)
heraf heraf
Handels-
Varer til balance
Lalt Vi?ler Brendsels- | forbrug [ale Landbrugs- | Industri- Br’fngfsels-
! stoffer mv. | samt per- produkrer) | produkier | 0o
erhvervene d mv.2)
sonbiler
Milliarder kroner
1982 ..., 1389 780 30,0 259 128,2 31,2 80,7 3,3 - 10,7
1983 ... .. 1489 86,0 28,6 295 146.8 32,0 91,5 7,2 - 21
1984 ........... 171,8 99,9 30,4 36,3 165,3 35,6 106,7 83 - 6,5
1985 . ... ..., 191,6 1094 32,2 41,5 179,6 37,6 1152 9.4 ~-12,0
1986 . ... ..., 184,7 11,7 15,8 48,3 171,8 35,3 115,8 5,1 -129
1987 ... ... .. 174,1 105,3 13,2 46,7 175,3 33,3 118,4 4,9 1,2
1988 ... ....... 174,4 107,7 10,9 45,7 182,4 34,0 124,8 4,5 8,0
1989 ........... 195,3 117,0 13,7 49,5 205,5 37,9 1422 6,6 10,2
1990 ... ...l 195,8 116,4 13,2 51,6 216,4 38,8 150,0 7,8 20,7
1991 ..ot 206,8 118,3 14,2 57,6 2298 40,3 159,5 9,4 23,0
1991 3. kvt. ... 50,8 28,1 4,3 14,5 56,5 10,2 39,1 2.3 5,7
4, — ... 54,5 30,7 37 15,1 60,7 10,5 41,5 2,9 6,2
1992 1. kvt. .... 52,2 30,9 3,0 15,2 59,9 10,6 41,9 2,4 7,8
2, — ... 52,7 30,6 3,5 14,5 60,5 10,6 42,4 2,1 7,8
- .. 47,9 27,9 3,2 14,6 56,7 9,4 40,6 2,2 8,8
Anm.: Specialhandel, dvs. eksklusive transithandel. Omfatter alene %) Inklusive kod- og malkekonserves.
det egentlige Danmarks udenrigshandel, herunder det egent- 2) Inklusive nordseclie fra og med 1983 og naturgas fra og med 1984.
lige Danmarks samhandel med Fergerne og Grenland.
Kvantumindeks og bytteforbold i udenrigshandelen
Kvantumindeks Tndeks for enhedsvaerdier
Bytreforhold?)
1985=100%) 1985=1007)
Eksport [ Import Eksport Import 1985=1001)
1982 ... 83 32 86 88 98
1983 ... 90 87 90 90 100
1984 ... 96 93 97 98 99
1985 ...l 100 100 100 100 100
1986 ............ 102 108 95 90 106
1987 ... 104 106 95 86 110
1988 ... ... 110 104 o4 87 108
1989 ... 118 107 100 93 107
1990 ... 125 111 98 90 110
1991 ...l 133 116 99 90 118
1989 1. kvt....... 111 102 928 93 106
20 — .. 121 110 100 a5 106
3, — . 111 100 102 94 108
4, — . 124 112 102 93 109
1990 1. kvt....... 120 110 100 91 109
2. — ... 123 112 99 89 110
3, — . 120 103 98 90 110
4, — .. 133 115 99 91 108
1991 1. kvt....... 127 112 98 90 109
20— 133 116 150 91 110
3. — ... 129 112 99 91 109
4, — L. 139 121 99 91 109
1992 L. kvt....... 139 121 98 89 110
20— . 137 119 99 89 111
Juli ... 115 105 100 89 113
Aug. ... 128 108 98 88 111
Sept. ... 147 127 97 87 111

Anm.: Specialhandel, dvs. elssklusive transithandel. Eksklusive skibe %) Indeks for enhedsvierdierne i eksporten i procent af indeks for en-
og fly. hedsverdierne i importen.
1) Tif og med 1984 cmregnet af Nationalbanken {ra oprindelig basis
1980=100.



Industrieksportens markedsandele 11
(Labende priser)
1988 = 100
—_— K\l‘ﬂr‘alsgﬂnn@fnsnll [ -
Arsgennemsnit /

110 / 110

- ﬁ -
Sviny (4
AV s

105

a5 4 | o5
1084 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
13 sterre
Tyskland England Frankrig Holland Sverige Norge USA markeder
ialty)
1988=100
1984......... 92 104 96 90 101 113 125 100
1985... ... 89 104 97 89 102 109 134 100
1986......... 92 106 102 20 106 112 127 103
1987......... 98 105 104 93 104 111 114 103
1988......... 100 100 100 100 100 100 100 100
1989......... 97 100 96 99 100 92 99 98
1990 .. ... 116 97 95 105 12 100 103 104
1991....... . 123 100 93 109 120 108 100 110
1990 1. kvt. .. 102 104 97 106 111 96 101 104
2 - .. 107 96 101 108 111 93 104 103
3. — .. 114 93 92 103 115 105 92 105
4. — .. 115 2 89 105 112 104 112 105
1991 1. kvt. .. 120 98 94 i1 116 111 102 109
2. — .. 130 105 101 117 122 107 108 115
3. — .. 120 95 90 106 116 107 93 107
4, — .. 123 101 86 102 124 106 97 109
1992 1. kve. .. 130 104 92 108 122 110 97 113
2. — .. 113*

Anm.: Markedsandelene viser forholdet mellem den danske eksport 1) De anfarte lande samt Belgien, Italien, Spanien, Finland, @strig
og importlandets import. Narmere oplysninger om bereg- og Japan. Herved er 80,6 pet. af eksporten af industrivarer i 1991
ningsmetoden findes i Kvartalsoversigten, november 1991. omfattet af beregningen.

Yderligere information kan fis ved henvendelse til Danmarks
Nationatbank, @konomisk-Statistisk Kentor.



12 Statsfinanserne
(fzlge statsregnshab)
Afviklet ved
Overskud Netto- Indenlandsk lintagning
pa drifts., udgifter Brutto-
anlzgs- og pd kasse- o
Finansir udlins- kapital- overskud?) Trek pd qdenlafldSk
budgettet) budgerter)?)?) Salgaf National- Andett) lintagning®)
uag g statspapirer banken
(netto)
Milliarder kroner
1982 ... - 49,4 325 - 819 66,8 - 84 0,3 23,2
1983 ......... - 542 60,6 - 1149 101,1 -10,8 1,7 22,9
1984 ....... .. - 43,6 100,5 - 144,1 103,9 5,1 1,9 33,3
1985 ... .. -263 111.4 -1377 102,4 - 69 7,1 35,2
1986 ... 7,8 113,0 -105,1 58,1 - 30,5 -0,2 77,8
1987 ...l 3,6 98,5 -~ 95,0 60,4 - b4 -0,1 41,1
1988 ... - 135 125,5 - 139,0 94,7 22,5 -44 26,2
1989 ...l - 18,7 107,7 -~ 1264 108,7 0,6 4,0 13,1
1990 ...l -232 38,8 ~112,0 101,8 - 98 -0,2 20,1
1991 ...l - 38,3 114,8 -150,1 114,4 33,5 0,1 2,2
19926} ... .. - 399 103,1 -143,0 . . B .-
19938) ..., .. - 40,2 79,0 -119,2

Y} Fra og med 1983 er drifts., anlegs- og udlansbudgettet foraget med
et beregnet emissionskurstab og nettokapitaludgifterne formind-
sket med et tilsvarende belab. I 1982 udgjorde emissionskurstabet

3,7 mia.kr.

?) Kapitaludgifterne omfatrer bla. afdrag pd indenlandsk og uden-
landsk gzld, Den sociale Pensionsfonds cbligaticnskeb, keb af
obligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapi-
talindezgterne bl.a. afdrag pa statens udlén.

%} I perioden fra og med 1986 til og med 1990 inklusive =endringer i
Postgiroens mellemverender med andre end staten.

4 Til og med 1985 inklusive trek pd postgiro, if. note 3.

5} Inklusive udenlandske l3n genudiint ¢l elvaerker.

¢ Sken, budgetoversigt oktober 1992,

Statens finansieringsbehov

Dazkket ved
Nettosalg af statspapirer
Statens Afdrag Statens i kroner til Uden-

brutto- Afdragpi | pdinden- netto- fandsk Salg af Netro-

finansie- |udenlandske| landske finansie- Private, MNational- ECU- trek pd

rings- statsldn stats- rings- virksom- | banken og I?E?O_ obliga- National-

behovt) papirer?) behovt) heder og | pengeinsti- _ntag- tioner banken®}

fonde tutterne mng
mv.?) mv.%)
Milliarder kroner

1982......... 87,4 7,2 22,1 58,1 31,1 13,6 16,0 ® - 26
1983......... 113,4 12,5 48,1 52,8 22,9 30,1 10,5 © - 10,7
1984......... 143,8 45,7 58,3 39,8 36,4 9,2 -12,4 © 6,6
1985......... 134,7 30,2 77,0 27,5 12,6 13,6 5,2 ° -39
1986......... 100,6 46,3 68,3 - 13,9 - 1,9 - 84 31,7 ° -352
1987......... 94,2 27,2 67,7 - 0,7 7.8 -151 14,0 © - 7.4
1988......... 131,4 36,3 86,8 8,3 - 2,2 10,1 -10,1 . 10,5
1989......... 130,1 17,8 89,5 22,7 11,6 7.6 - 47 ® 8,2
1990......... 1197 14,7 79,1 259 41,2 - 18,5 5,6 . - 24
1991......... 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 -28.4 ° 20,4
1991 3. kvt. .. 24,6 7.7 11,7 52 12,4 3,3 - 7,8 . - 2,7
4. — .. 24,2 8,5 11,1 47 1,6 4,2 - 55 . 4,4

1992 1. kvt. .. 46,9 16,7 29,5 6,8 12,4 - 4,1 - 30 & 1,4
2 — .. 36,9 1,7 14,2 21, 31,0 - 10,2 - 3,9 10,2 - 6,1
- . 32,6 2,9 287 1,0 - 2,7 6,0 6,6 — - 3,0

1) Beregret ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der
1l og med 2. kvartal 1991 set bort fra 2ndring af postgiromidler.
Fra og med 1989 eksklusive afdrag pa kortfristet udenlandsk stats-
gzld {Commercial paper). Fra og med 3. kvartal 1990 eksklusive
afdrag pa kortiristet indenlandsk statsgeld (skatkammerbeviser).

2%} Inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing i 3. kvarral 1990,

1991 og 1992,

3} Inklusive valutaudlendinges nettokeb, der fremgdr af tabellen
side 9. Inklusive bunden opsparing i 1985.

4) Inklusive Hypotekbanken og Postgircen.

5) Korrigeret for zndring af postgiromidler til og med 2. kvartal
1991.



Statens udldn og geld 13
(Udestdende belob)
Indenlandsk gzld
Udlin Heraf Uden]ﬁésk Geld
Uhi ialt - i &% i alt
timo alt Obligations- Netiogzl . ialt
11y til Natiopal- | Postgiroen?)
e banken?}
Milliarder kroner
1981 Dec. .... 23,7 132,8 135,4 - 4,5 1,9 57,5 190,3
1982 — 26,6 198,7 204,0 - 76 2,3 79,1 277.9
1983 — 29,9 256,6 272,5 - 18,8 2,9 102,5 359,1
1984 — 32,6 3221 331,3 - 13,6 4,3 98,5 420,6
1985 — 34,6 348,0 361,2 - 18,3 5.1 92,9 441,0
1986 - 35,1 304,1 352,6 - 49,9 1,5 119,9 424,1
1987 — 35,7 290,7 346,5 - 56,9 1,0 1276 4183
1988 — 39,2 309,7 355,0 - 39,1 -6,2 124,3 4340
1989 — 42,0 340,0 377,1 -32,2 - 4,9 116,0 456,1
1990 — 48,4 367,0 406,5 - 38,4 - 1,1 119,1 486,1
1991 — 54,2 451,0 462,4 - 11,4 ° 92,3 543,3

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

3) Eksklusive indestdender pd statens og Nationalbankens postgiro-

konti.

Kommuner, bavne og vaerker mu’s likvide beholdninger og geeld

Likvide beholdninger Gald
Kasse Indenlandsk
samt Behold-
Ul :?deéﬁ ning af Ial Uden- Lal
tmo staenae obliga- at Kort- Lang- landsk alt
i penge- . N :
LA tioner fristet fristet
nstitut-
ternel)
Milliarder kroner
Kommuner
1986, . i 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 8,2 24,9
1987 ot 8,0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988 .. e 6,2 5,7 11,9 0,2 15,8 12,0 28,1
1989 . . e 7,6 4,9 12,6 0,4 16,6 12,9 29,9
1990 ..o 6,9 5,1 12,0 X 18,9 13,5 33,0
1991 ..o 7.1 51 12,2 0,6 20,3 13,8 34,8
1991 Lkve. ...oo..... 4,5 5,5 10,1 0,5 19,2 13,5 33,2
20— e 4,6 5,5 10,1 0,5 19,1 13,8 33,4
3 — e 6,3 4,9 11,2 0,5 19,6 13,4 33,4
4, — 7,3 53 12,6 0,5 19,5 13,7 33,7
1992 1. kvt .....ven 7,9 53 13,1 0,4 21,0 14,6 36,0
2. — e 5,6 5,3 11,0 0,5 20,8 14,6 35,9
3 — e 6,9 5,1 12,0 0,3 21,1 14,3 35,6
Hawne og verker me.?)
1986 December....... 1,9 22 4,1 22 15,9 14,2 324
1987 - e 2,6 1,4 4,0 2,0 16,3 16,2 34,5
1988 — s 37 1,8 5,5 2.4 15,5 23,0 40,9
1989 — e 37 1,8 55 3,0 17,7 23,5 442
1990 — e 3,9 1,9 5,9 42 17,7 27,9 49,8

1) Til og med 1. kvartal 1991 inklusive indestdende pd postgiro.
7 El, gas- og varmeverker, telefonselskaber og forbrendingsanstal-
ter med en gzld pd 10 millkr. og derover samt jernbaner, luft-

havne og havne med en geld pd 1 millkr. og derover. Inklusive

den statslige og kommunale naturgasforsyning.



14 Pengeinstitutternes udlin

Fra indeniandske enheder Frz udenlandske enheder
Til indleendinge Til udlendinge Til indlzendinge Til udiendinge Lalt
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 ce. 30,6 384,4
1987 — ... 303,5 1,6 1,6 0,9 53 85,0 cen 443 4422
1988 — ...... 297.5 26 2,6 2,6 9,4 104,0 1,4 57,7 477.,8
1989 — ...... 317.,5 4,0 3,0 5,4 10,4 113,2 2,0 70,3 525,8
1990 — ..., 3344 15,5 5,3 13,6 14,7 1219 3,2 77,4 586,1
1991 — ..., 3348 16,5 55 19,6 29,8 110,7 2,5 71,5 591,0
1991 Juli....... 3114 17,4 5,0 16,1 22,6 120,8 2,3 87,8 583,5
Aug....... 308,2 16,3 47 16,9 22,8 119,4 2,7 85,1 576,2
Sept....... 3185 15,8 48 17,7 223 121,8 4,0 80,8 585,7
Okt....... 311,4 16,2 5,4 17,7 26,0 117,8 27 75,7 572,9
Nov....... 314,5 15,6 6,4 18,8 27,9 113,8 2,6 73,5 573,2
Dec....... 334.8 16,5 5,5 19,6 29,8 110,7 2,5 71,5 591,0
1992 Jan........ 3132 16,9 5,0 19,7 29,4 112,3 2,6 75,0 5740
Feb. ...... 310,9 16,7 5,4 19,0 28,1 111,1 29 74,9 569,2
Marts..... 3217 17,0 5,3 18,8 30,2 107,3 3,2 72,7 576,3
April ... 3132 16,1 5,4 19,4 3,6 103,6 3.4 75,0 566,6
Maj....... 3146 14,9 5,6 19,0 33,1 98,4 3,1 74,3 563,0
Juai ...... 330,2 14,8 5,3 19,8 33,4 96,5 2,8 72,6 575,4
Juli....... 311,5 13,8 4,6 19,0 31,8 93,7 2,2 71,0 547,5
Aug. ...... 311,5 15,3 4,8 17,9 29,9 93,4 2,6 69,1 544,5
Sept....... 322,0 14,6 5,5 20,2 25,8 97,4 2,6 64,4 552,5
Anm. Til og med december 1990 inklusive udlin til realkreditinsti- selskaber 1 Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr p3 linje med
tutter mv., samt cksklusive uopsigelige pantebreve. Datter- andre enheder i udlandet {filialer og datterbanker).
Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier
Indenlandske enheder Udenlandske enheder?)
Oblgationer Aktier Danske Andre Talt
Ultimo krose- obligationer
Danske Udenlandske Danske Udenlandske | obligationer og aktier
Milliarder kroner
1986 Dec. ........ 176,6 5,6 17,5 5,5 22 7.3 214,7
1987 — ..., 1333 4,2 15,9 5,5 23 7.6 168,8
1988 — ........ 148,7 6,1 17,3 6,4 2,0 10,0 191,6
1989 — ........ 159,5 16,9 22,3 1¢,2 3.4 14,6 226,9
1990 — ........ 127.5 26,1 24,4 1C,6 2,7 18,4 209.7
1991 — ..., 150,5 29,4 14,4 4,3 3.1 25,7 2273
1991 Juhi......... 147,8 34,3 14,3 3,9 3,2 239 227,2
Aug ........ 148,2 35,1 14,3 3,9 4,4 23,4 2293
Sept......... 146,5 31,7 14,4 4,1 5,3 23,3 2253
Oke..o.oo.. 149,3 31,8 14,2 4,2 6,8 24,6 230,9
Nov......... 151,4 32,0 14,4 4,1 6,4 24,8 233,1
Dec......... 150,5 29,4 14,4 4.3 3,1 25,7 2273
1992 Jan......vuen 163,5 30,8 14,8 4,5 4.0 25,8 2433
Feb, ........ 165,9 371 14,7 4,4 3,3 22,5 2478
Marts . ...... 155,5 36,6 14,8 4,7 3,5 21,8 236,9
April ... 154,9 38,1 15,0 4.4 3.4 21,5 237,1
Maj......... 151,3 35,4 14,9 4,3 3.4 20,8 230,0
Juni ........ 147,3 31,0 14,7 3,8 3,3 20,8 220,9
Juli......... 148,3 30,8 15,5 3,7 2,0 19,5 219,8
Aug...... . 141,7 28,3 15,3 3,6 2,0 17,7 208,5
Sept......... 145,3 24,4 15,0 3,6 1,8 19,3 209,5
Anm.: I 1989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbeholdnin- %} Filialer og datterselskaber i udlandet.

ger pdvirket af genkobsforretninger med Nationalbanken.
Fra og med 1991 eksklusive aktier i datterbanker mv.



Stigning i pengeinstitutternes indldn, udlin 15
og beholdning af obligationer

Pct.

Indidn 12-MANEDERS ST|GNING, ULTIMO KVARTALET
L Udlifin | T | 40
an ]l — Udian og beholdning af danske obligationer a5
30 —\ | 30

25 /\/\ { } 1 25

20 . /( : : 20
15 N \H // \/\\
10 /\/ \ \ 10
5 - a ¥ T 5

-5
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992

Anm.: Til og med 1989 indenlandske ud- og indlén (eksklusive serlige indlinsformer} i den danske hovedvirksomhed. Derefter indlan fra og
udidn til indlendinge 1 kroner fra sivel inden- som udenlandske enheder. Tilsvarende er beholdning af danske kroneobligationer 1
udenlandske enheder inkluderet fra 1990.

Pengeinstitutrernes indldn

I indenlandske enheder 1 udenlandske enheder
Fra indizndinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra udlendinge Tak
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1986 Dec....... 376,9 1,9 7.7 15,0 cee 0,7 0,2 10,2 412,6
1987 — ..., 39¢,0 2,1 7.4 15,1 e 1,4 0,3 17,5 433.8
1988 — ...... 4135 4,9 8,3 35,0 0,1 1,9 2,5 247 49C,8
1989 — ... ... 412,4 8,8 8,2 44,9 0,2 2,5 2,4 36,4 515,7
1990 — ...... 4352 10,6 8,2 45,5 0,1 2.9 3,2 41,2 546,8
1991 — ...... 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 2,5 3,5 29,9 515,9
1991 Juli....... 450,4 11,6 8,2 10,9 0,1 2,9 3,1 27,9 515,1
Aug....... 441,1 10,3 8,2 ic,2 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
Oke....... 4529 10,6 9.7 14,0 0,1 1,9 32 27,2 519,7
Novi...... 447.9 10,4 2,9 12,7 g,1 2,7 3,4 299 517,
Dec....... 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 2,5 3,5 29,9 515,9
1992 Jan........ 4473 2,1 9,9 12,8 0,1 20 3,0 29,0 513,2
Feb. ...... 4457 92,6 10,3 14,0 0,1 21 3,9 29,4 515,2
Marts..... 449,1 9.7 110 13,0 0,1 2,4 3,6 32,2 521,1
April ..... 462,2 10,2 0,9 12,9 0,1 2,2 3,5 31,9 533,7
Maj....... 461,1 10,0 11,0 13,1 0,1 27 4,1 30,6 532,6
Juni ...... 456,6 3,8 11,1 13,8 0,1 2,8 4,0 32,4 529,6
Juli....... 461,0 9,6 11,9 14,3 0,2 2,8 3,6 29,2 532,5
Aug....... 461,4 10,5 9.7 14,3 0,2 2,8 4,3 27,7 530,8
Sept....... 453,3 11,0 10,0 13,8 0,1 3,2 5,1 27,4 5239
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr pé linje med andre en-

samt indlin fra realkreditinstitutter mv. Datterselskaber i heder i udlandet {filialer og datterbanker).
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Erhvervsmassige Tkke-erhvervs-
Finan-
Frem- | o sierings- | Offent-
Land- stil- O}gagn_ Handel, virk- lig for- sk
Uli b lings- lg g trans- | somhed, | valtning | @vrige 1 al i
Lo rug irk- g ort ejen- | ogandre | erhverv t Studie- | der
mv. viE virk- P ) 8 lin
somhed hed mv. doms- | tjeneste-
myl) | Semne handel | ydelser
mv.%)
Milliarder kroner
Udldn
1983 Dec....... 12,7 15,0 6,2 24,0 17,5 5,9 7,9 89,2 8,1 60,7 158,0
1984 — ..., 13,7 16,5 7,4 26,9 19,0 6,2 1C,6 100,2 8,2 70,5 178,9
1985 — ..., 15,1 19,1 6,8 30,1 27,8 7,0 5,2 111,2 8.4 88,8 208,4
1986 — ...... 16,7 25,3 2,2 38,9 40,0 8,5 14,9 153,4 8,2 112,2 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 — ...... 17,6 24,4 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 7.0 110,7 297.,9
1989 — ... 17,0 31,9 11,6 49,0 66,6 10,9 16,5 2034 6,4 114,60 323,9
1990 — ..., 18,3 34,7 12,6 47,5 65.8 10,8 32,5 2223 59 1217 349.9
1991 — ... 17,8 311 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 56 121,8 334,0
1990 Marts..... 16,5 31,5 12,6 47,0 56,8 10,9 14,6 1897 6,3 116,3 3123
Juai...... 18,8 31,7 12,3 46,2 63,5 11,3 20,8 204.5 6,1 116,8 327.,4
Sept. ..... 18,3 30,0 12,2 449 58,8 10,8 28,4 203,4 6,0 112,8 322,2
Dec....... 18,3 34,7 12,6 47,5 65,8 10,8 32,5 2223 5,9 121,7 349,%
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...... 19,3 30,8 12,0 47,4 63,6 12,9 18,8 204,7 5,9 119,2 329,8
Sept. ..... 18,1 26,6 11,5 43,7 56,6 13,5 24,0 194,0 5,6 117,8 317,4
Dec....... 17,8 31,1 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 121,8 334,0
1992 Marts..... 19,5 29,9 16,4 49,3 69,0 13,0 20,8 2179 5,3 114,2 337,4
Juni...... 20,6 28,0 16,8 47,5 71,7 12,9 28,0 2256 5,0 112,3 3429
Indlin
1983 Dec....... 11,1 16,0 5,0 24,7 335 252 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 2913
1985 — ...... 14,9 239 76 37.% 57,0 31,0 8,1 180,5 ® 165,1 345,6
1986 — ...... 14,7 240 8,8 374 64,5 31,7 16,3 1974 . 180,7 378,2
1987 — ...... 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 25,4 255 216,2 e 200,1 4164
1989 — ..., 16,1 26,5 8,7 33,7 71,4 26,1 20,8 203,3 ® 217,5 4208
1990 — ..., 15,2 28,4 8,3 34,5 713 258 31,8 2152 e 230,6  445,8
1991 — ...... 16,0 25,6 7,8 343 51,0 29,5 16,3 180,5 © 2362 416,7
1990 Marts.. ... 15,9 249 7,9 299 62,5 26,9 225 190,4 e 2184 4088
Juni...... 15,9 26,4 7,8 314 70,0 26,9 220 200,4 e 2249 4253
Sept. ..... 14,8 26,9 7.7 319 63,5 27,2 29,4 201,5 . 2244 4259
Dec....... 15,2 28,4 8,3 34,5 713 25,8 31,8 2152 L4 2306 445.8
1991 Marts. . ... 15,7 259 8,5 32,4 60,1 253 18,9 186,7 . 2284 415,1
Jupi ...... 16,6 27,4 7.7 35,1 59,3 28,8 23,2 198,1 . 2322 4303
Sept. ..... 16,0 25,8 7,2 32,7 50,5 28,2 18,4 178,9 . 2381 4170
Dec....... 16,0 25,6 7,8 343 51,0 29,5 16,3 180,5 . 2362 4167
1992 Marts..... 16,2 28,3 8,3 33,4 57,8 26,1 18,0 188,0 . 245,5 433,5
Juni...... 16,8 27,9 7.5 359 59,5 25,0 18,8 1914 ° 2476 4390

1) Herunder el gas-, vand- og varmeforsyning samt ristofudvinding.
2} 'Til og med december 1990 inklusive udlin til og indlin fra real-

kreditinstitutter mv.
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Mia.kr.
Erhvervsmaassige udldn ULTIMO KVARTALET
Ikke-erhvervsmaessige udlan s
240 ] | — 240
—— Erhvervsmaessige indlan - b

- =« Ikke-erhvervsmaessige indlan

x\/\J\/\, \/ /\\/’\ /\

150 i 150
120 1 . 120
90 20
1986 1087 1988 1989 18990 1991 1992

Pengeinstitutternes udlandsstilling

Alktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre 1\;;.&0—
Ultimo Udlin institutter | mellem- Tale Indlin') | institutter | mellem- Tak aserver
mv. varender mv. verender
Milliarder kroner
1982 Dec. ...... 10,4 43,4 29 56,7 9,6 43,9 6,0 59,5 - 28
1983 — ...... 1,0 63,7 3,1 67,7 10,5 58,4 5,9 74,8 - 7,0
1984 — ... 1,4 86,9 3,8 92,1 12,9 79,4 7,2 99,5 - 7,4
1985 — ...... 1,6 122,4 6,9 130,8 20,2 111,6 11,2 143,0 -12,1
1986 — ...... 2,5 108,8 12,2 123,4 22,6 96,8 14,0 133,5 - 10,1
1987 — ...... 2,6 139,1 10,9 152,5 22,3 119,4 15,1 156,9 - 43
1988 — ...... 5,2 185,3 13,7 204,2 43,3 147.,6 21,3 2122 - 80
1989 — ... 8.4 202,1 28,5 239,0 53,1 178,8 20,5 2524 - 134
1990 — ...... 18,9 216,0 38,5 273,5 53,7 202,2 19,1 275,0 - 1,5
1991 — ..., 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 282,3 7,8
1991 Juli....... 33,4 216,8 47,7 298,0 19,4 208,6 56,1 284,1 139
Aug....... 35,7 2194 47,3 3024 19,3 2162 55,0 290,5 11,9
Sept...... 37,1 208,7 44,5 290,3 22,1 195,9 52,7 270,7 19,6
Okt.o.. ... 38,4 2277 45,9 311,9 24,0 211,3 52,5 287,8 24,1
Nov. ..... 40,7 2218 46,3 308,8 23,0 2216 52,4 297,0 11,8
Dec. ...... 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 2823 7,8
1992 Jan. ...... 42,6 220,1 44,6 307,3 23,0 211,7 58,2 292,9 14,4
Feb. ...... 42,9 217,1 50,0 310,0 24,6 217,1 57,3 2990 11,0
Marts..... 43,2 216,5 49,8 309,5 243 206,6 55,6 286,5 23,0
ﬁLAprﬂ ..... 43,6 224,6 53,0 321,2 24,1 2240 55,3 303,4 17,8
Aoranns 43,0 234,1 48,0 325,1 24.4 210,7 53,0 288,1 37,0
uni ...... 43,2 2340 44.8 322,1 25,1 206,9 48,5 280,5 41,6
] ¥ £l E 3
uli....... 42,3 2241 449 311,2 26,6 196,9 44,6 268,1 43,1
J ¥ 3 3 El
Aug....... 42,0 220,6 40,8 303,4 24,3 191,4 42,8 258,4 44,9
Sept....... 45,8 2094 36,4 291,7 24,0 170,9 39,3 2342 57,4
Anm.: Udlandsstillingen er forskellen mellem balancefarte alstiver Garantier, der indgik i balancen til og med december 1990,
og passiver over for valutaudleendinge. Opgerelsen er basere er ikke omfartet.
p3 den herverende virksomhed, og mellemverender med 13 Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der

pengeinstitutternes enheder i udlandet er siledes medregner. derefter indgir under ,,Andre mellemvarender”,



18 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemvcerender

Aktiver Passiver
Ultimo Drecember Marts Juni December Marts Joni
1951 1992 1992 1991 1992 1992
Milliarder kroner

Valutafordeling
1 danske kroner

med egne enheder ......... ... L 26,3 20,9 272 6,5 4,1 3,8

med andre bankermv. ... ... . oL 17,3 18,7 19,8 12,3 12,3 13,6

med tkke-banker ... L 5,4 6,6 7,1 7,8 9,2 9,6

Talt danske kroner . ... il 49,0 46,1 54,2 26,6 25,7 26,9
I fremmed valuta

medegneenheder ........... .. ... 97,5 93,3 90,9 9,7 16,5 19,4

med andre banker mv. ........... .. ... 54,8 69,7 76,1 199,5 184,9 174,8

med ikke-banker ......... ... ... Ll 45,1 45,0 42,6 11,3 14,6 15,2

Falt fremmed valuta .................. 197,4 207,9 209,7 2204 216,0 2094
Talt o e 246,4 254,80 263,8 247,0 241,7 236,3
Landefordeling
Belgien ....oviiinin it 5,2 3,7 4,9 13,3 14,2 15,4
Tyskland .. .. 12,2 10,7 17,0 27,3 24,3 22.4
Frankrig .. ovveiiiiieir e i 2,8 43 4,2 5,9 6,8 8,1
Graekenland . ... i o 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1
Holland .......ccoiiiiiiiiiii i, 2,1 2,3 3,5 10,3 11,3 11,0
Teland ... 13,4 15,6 14,7 0,8 0,7 0,8
Ttalien .. ovvnii e 2,6 4,4 4,2 4,9 4,9 4,5
Luxembourg ..ot 17,4 18,3 19,7 22,5 23,8 20,5
Portugal ... ..o 1,1 1,4 1,6 0,5 0,3 0,5
SPARIEM v v v v 23 2,1 2,8 2,9 2,2 2,4
Storbritanfien . . .ovee e 30,2 31,9 37,3 39,7 39,8 37,4
EFlandeialt .. ... .. . i il 89,8 94,9 1101 128,4 1283 1229
Finland ... ..o 5,6 4,1 4,5 1,4 1,2 1,6
Norge ................................ 7,2 6,0 7,0 2,5 2.4 1,4
Swerige ... 24,0 22,1 22,7 50 1,9 4,0
Nordiske landeialt)) ... oo, 36,8 32,4 34,4 89 5,6 70
Canada .. oov et 1,5 5,8 4,3 1,3 1,2 1,2
Japan. oo 3,0 27 3,1 1,8 0,6 1,4
Schwelz ..o e 6,6 9.7 8,5 16,2 i2,8 11,4
USA. e 25.3 22,5 21,3 219 183 231
16 7 0,6 0,6 1,1 4,9 5,3 5,5
Australien/New Zealand . ............... 0,3 0,3 0,4 0,1 2 0,1
QFECD-andeialt .....ooooeiiiiii.l, 163,8 168,9 183,2 183,4 172,2 172,6
Cayman Islands . ....................... 25,7 23,0 22,6 37 33 4,6
HongKong ......coovieniiia o, 2,0 5,0 2,6 10 1,0 0,8
SINZAPOTE o\ vvei et i 40,9 43,6 41,8 3,1 3,0 3,1
Ovrige ,,Offshore Banking™ centre ..... .. 0,4 0,1 0,1 1,2 1,1 1,3
Gibraltar «.ovvveii e 8,4 8,6 8,4 1,6 1,6 2,0
Gvrige Buropa. . ..oovveviiini i 1,2 1,3 1,6 2,7 2,8 2,3
Gvrige Latinamerika ................... 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Ovrige Mellemesten.................... 0,7 1,0 1,4 2,6 2,7 2,6
Ovrige Afrika ... 0,2 0,2 0,3 0,7 0,8 0,8
DVrige ASIEN oo ovv e ie e 0,5 0,5 0,9 1,6 1,4 2,1
Uoplystmv....ooooooei oo 2,6 1,8 0,7 3,7 4,3 4,2
International udstedelse af verdipapirer .. . . . . 41,7 46,9 40,0
Talt oo 246,4 2540 263,8 247.0 2417 236,3
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af 7 pengeinstitutter, der lemvarender med hovedvirksomhedens filialer og datterbanker i

repreesenterer ca, 90 pet. af de samlede udenlandske mellem- udlandet. Eksklusive garantier og aktier.
vaerender. Opgjort pd grundlag af den hervarende hoved- %) Inklusive Island.

virksomheds mellemverender. I tallene indgir siledes mel-
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(Konsoliderer opgorelse)

December Tuni December Juni
. 1990 1991 1991 1992
Ultimo

Milliarder kroner
Belglen .ovvveini e 10,0 7.3 6,5 8,2
Tyskland ... 14,4 19,6 14,1 20,8
Frankrig oo .o 57 5,9 4,2 5,1
Grekenland ... ... ... 1,8 2,1 23 1,9
Holland. .. oo oo 33 3,7 3,7 5,8
Irdand . oo ie e 1,3 1,7 0.8 1,8
Talien ovvvio i e 43 47 4.4 4.4
Luxembourg.......... ... ... .ol 7.2 9,2 8,2 9,0
Portugal.... ..o 0,6 0,9 1,2 1,7
SPANIEIL v 4t e itv it 2,5 3,4 2,9 3,2
Storbritannien .....ooi i 49,2 53,7 44,4 55,4
EFlandeialt. ... ... . 100,2 1122 92,7 1172
Finland ... oo 4,9 7,8 7,7 6,5
Norge ..ooovviiiiiieii 5,0 10,8 9,8 10,6
SVerIZE v e 20,5 28,0 29,3 26,8
Nordiskelandeialt) . ... ... ... ol 309 47,2 47,5 44,8
Canada .. .o e 1,4 1,9 2,5 4,9
Japan ..o e 8,4 7.7 6,3 6,7
Sehweiz oo 7,8 7,9 6,2 8,5
L1 < 33,3 40,8 226 26,9
GISLLIE - 13 1,4 0.7 12
Australien/New Zealand ............. ... .. 1,0 1.2 1,1 1,0
OECD-andetalt ..o 184,2 220,4 179,6 2112
CaymanIslands ...l 1,5 1,1 21 0,6
HongXong...ovovnoiiiii s 4,0 5,3 3,3 5,2
SInEAPOre vttt 89 3,7 2,5 33
vrige ,,Offshore Banking” centre.............. 1,1 1,5 1,4 1
Gibraltar .. ..o 1,2 1,3 1,3 1,4
Dvrige Europa .. ...oooviiii e 4,2 4,1 3,7 4,1
Gvrige Latinamerika. ............ ... 0,7 1,4 1,4 1,4
Grvrige Mellemesten ..o 1,0 0,9 0,9 1,8
Grige Afrika. . ..oooooo 0,6 6,7 0,5 0,4
Dvrige Aslen ..ot 1,5 2,8 29 3,1
Uoplyst .o 0,0 0,1 0,0 0,0
Lalt oo s 208,8 2433 199,6 233,7

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af 6 pengeinstitutter med
de strste udenlandske mellemvaerender. Opgjort pa koncern-
basis, dvs. inklusive filialer og datterbanker i udlandet. Mel-
lemveerender mellem hovedvirksomhederne | Danmark og
deres udenlandske enheder samt mellemvaerender de uden-

)

landske koncernenheder imellem er siledes udeladt. Endvidere er
der set bort fra mellemverender med valutaindlendinge same
udenlandske enheders fordringer pa lokale kunder i lokal valuta.
Eksklusive garantier og aktier.

Inklusive Island.
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DAGLIGE OBSERVATIONER
= | | . 30
20 [ - | | \ 20
10 i 10
0} (u]
10 =19
5 | | . 20
o F. M. A. M. J J. A, S. O M. D. J F. M A M. J. J. A, S.
1991 1992
Pengeinstitutternes mellemuveerender med Nationalbanken
Tilgodehavender Geld Udlin
Netro- d Sarlige | Genkobs
. | Genkabs- stilling vear S o
. Indskuds- . Treek pa Andre . kontant- | indskud?) konti?)
UltimoY) L Indlin g forret- < ialt
beviser?) folio?) . udiin depoter
ninger
Millioner kroner
1982......... . 18 3 464 ® 2810 - 6256 ® . .
1983......... . 57 2 886 ° 2567 - 539 . ° °
1984......... ® 124 9776 . — - 9652 ° . .
1985......... 23777 9 14 521 ° 8231 1034 . 3263 .
1986......... 7 811 33 6929 o 35514 - 34 599 . 2036 .
1987 ... — 160 17 116 ° 700 - 17 656 . 754 .
1988......... ® 5884 612 . 700 4572 . e ©
1989......... ° 351 17 913 ° 475 - 18037 20 e 6376
1990......... ° 1748 3055 ® — - 1307 1013 . 8764
1991, ........ e 14 369 5 ° — 14 364 1085 e 2016
1991 Juli .... . 11 046 41 ° — 11 005 987 . 2614
Aug. ... © 7 419 3 . — 7 416 1006 . 2241
Sept. ... ° 11 858 o] ® — 11 858 835 e 2241
Okt. ... ° 12373 6 L] — 12 367 786 ] 2319
Nov. ... L] 10183 o] ® — 10183 738 ° 2241
Dec..... . 14370 5 L] — 14 365 1085 e 2016
1992 Jan. .... ° 12 641 14 10 851 7 580 - 5804 819 e °
Feb. .... L 687 6413 — — - 5726 711 ° °
Marts. .. ° 9431 59 — — 9372 807 e .
April ... 22 414 922 3 5881 —_ 17 452 1040 . °
Maj e 15133 1122 143 11 80% — 4 303 900 @ .
Juni.... 22978 522 34 21510 — 1956 805 e °
Juli..... 29 141 524 56 21 439 — 8170 859 . .
Aug. ... 29 677 947 30 20612 — 9982 804 ° e
Sept. ... 1328 4 464 10 13 069 — - 7287 1 080 ® .
Anm.: Fra og med juni 1991 inklusive GiroBank. 4 Som folge af overskridelser af den i henhold til indl&nsovervig-
1y Arstallenc er statustal, mens minedstallenc er balancetal. ningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte penge-
2) Nominel verdi. I 1985-86 indldasbeviser. institutters indeniandske indidn. Indlinsovervigningssystemet
3} Omfatter lin under l8nerammerne (til og med juli 1985), lin pd blev stillet i bero fra og med fanuar 1988 og afvikledes pr. 1. marts
indldnsbeviser (i perioden august 1985 til og med juli 1987), trek 1991.
pé folio (1 pericden august 1987 til og med marts 1992) samt mel- 5) Provenu af indgiede genkabsforretninger, der indgik pi linje med

lemvzrender i forbindelse med fondsafvikling i fremmed valuta. hindpantsztning som stkkerhedsstillelse ved trek pi folio.
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nettostilling over for Nationalbanken
Mia.kr.

KVARTALSVISE JENDRINGER, AKKUMULERET

30 30

” ; ” | //\ \ 20

10 =19
1988 1989 1990 1991 1992

Statsfinansernes likviditetspavirkning
—— Nationalbankens nettovalutakeb
JEndring | pengeinstitutternes nattostilling

Statsfinanserne Penweinsti
National- National- engelnsitutiernes
bankens bankens nettostilling over
Brutto- Brutto- tto- obliza- Andre for Nationalbankenr
finansie- salg af Likviditets- nerto 08 faktorers)
rings- stats- pivirkning?) {ﬂil‘:: ol EOE 5
behov') papirer (-) ab’)') ob) Zndring Ultimo
Milliarder kroner
1983......... 10C,9 -101,1 - 02 2,0 1,4 -23 0,9 - 54
1984......... 98,1 - 103,9 - 57 8,5 - 1,5 -55 - 43 - 97
1985......... 104,5 -103,2 1,3 11,9 - 03 -2,2 10,7 1,0
1986......... 54,3 - 57,9 - 3,6 - 48,5 12,1 4,3 - 35,6 - 34,6
1987......... 67,0 - 60,4 6,6 16,0 -0, ~-5,6 16,9 -17,7
1988......... 95,1 - 94,7 0.4 18,8 -0,1 3,1 22,2 4,6
1989......... 112,2 - 108,7 3,6 - 23,0 - 03 -2,9 - 226 - 18,0
1990......... 105,0 -101,8 3,2 16,0 2,0 - 4,4 16,7 - 1,3
1991......... 106,3 - 114,4 - 8,0 7,5 12,0 4,2 15,7 14,4
1990 1. kvt. .. 20,4 - 220 - 1,7 11,0 0,0 4,0 13,3 - 4,7
2, — .. 44,5 - 47,4 - 2,9 6,1 0,7 -25 1,4 - 33
3. — .. 18,3 - 14,9 3.4 - 10 1,5 2,1 6,0 27
4, — .. 21,8 - 17,4 4.4 - 0,1 -02 - 8,0 - 40 - 13
1991 1. kvt. .. 25,8 - 32,5 - 6,7 5,8 1,3 0,4 0,8 - 05
2. — .. 47,9 - 376 10,3 1,3 0,5 3,5 15,6 15,1
3. — .. 16,9 - 273 - 10,4 3,5 2,2 1,5 - 32 11,9
4. — .. 15,7 - 16,9 - 1,2 - 31 8,0 -1,2 2,5 14,4
1992 1. kvt. .. 36,2 - 37,8 - 1,6 - 11 - 72 4,8 - 50 9.4
2, — .. 35,2 - 35,0 0,2 - 1,8 - 3,0 -28 - 74 2,0
3 — .. 29,7 - 26,0 3,7 -12,5 - 1,4 0,9 - 92 - 7,3
1) Eksklusive afdrag pi udenlandske statsldn. Se i svrigt note 1, side 4 Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.
12 nederst. 5} Omfatter bl.a. zndringer i seddel- og mentomleb, Nationalban-
2) Statens trek pd Nationalbanken korrigeret for statens nettoldntag- kens lebende indijening, =ndringer i Nationalbankens mellem-
ning i udlandet og salg af ECU-obligaticner. varender med Eksportfinansieringsfonden og Hypotekbanken
3) Forbedring af Danmarks internationale likviditer korrigeret for samt til og med 2. kvartal 1991 zndringer i postgiromidler.

statens nettoldntagning i udlandet og salg af ECU-obligationer.



22 Pengemaengden

Indskud i pengeinstitutterne?) Stigning 1
engemaengden
Sedler R Pengemzngden P i firhold il
Ultimo 0g ment!) Anfordring Opsigelse Tidsindskud?) samme tidspunkt
dret for
Milliarder kroner Procent
1984 ... 16,4 105,7 49,7 87,5 259,2 19,2
1985 ... 17,6 130,0 58,7 100,2 306,4 18,2
1986 ......... 18,8 140,6 58,1 115,9 3334 8,8
1987 ... 20,4 149,2 45,5 128,7 343,8 3,1
1988 ... 21,9 184.9 42,0 107,7 356.5 3,7
1989 ......... 23,1 187,8 37,1 120,0 3679 1,0
1990 ......... 23,6 202,8 42,4 122,2 3910 6,3
1991 ... 24,2 2248 36,9 93,2 379,1 4,3
1991 Sept. ..... 23,2 2276 39,6 89,7 380,1 8,6
Oke. ..... 23,4 2319 40,0 95,6 390,9 7,5
Nov...... 24,0 226,4 34,5 99,0 3858 5,6
Dec. ..... 24,2 224,5 36,9 93,8 3794 39
1992 Jan....... 23,7 222,2 35,8 96,5 378,1 2,6
Feb. ..... 234 218,7 35,3 99,8 3772 2,8
Marts ... 22,7 220,5 34,9 102,0 380,2 3,0
April ... 24,4 234,8 35,6 101,0 3957 33
Maj...... 24,3 230,8 36,0 1034 3944 ~- 0,6
Juni ..... 24,6 227,2 34,4 101,9 388,1 - 0,4
Juli...... 24,4 2333 339 101,5 393,2 1,2
Aug. ..... 23,5 2292 35,3 105,9 393,8 4,1
Sept...... 23,5 2238 35,3 104,1 386,8 1,7
Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for data- indleendinge i indenlandske enbeder i kroner og valuta. Eksklusive
brud. Til og med 1990 inklusive realkreditinstitutters ind- indskud pd serfige indldnsformer bortset fra gevinstopsparings-
skud { pengeinstitatterne. konti.
1} Eksklusive pengeinstitutternes beholdning. 3} Inklusive udstedte obligationer mv. med en oprindelig labetid pd
3 Inklusive indskud i Postgiroen. Mellemverender med valuta- op til 2 3r.
Forskellige fakrorers pdvirkning af pengemengden
Stig- Stig-
Statens Udlans- ning (-) ning{-) | Andringi | Andringi
< stig- . iind- iind- enge- Danmarks Samlet
trek pd .8 Obliga- s peng L ;
Natin: ning i tione. skud pa skud fra institut- inter- Andre | =ndring af
enge- serlige real- ternes nationale | faktorer?) enge-
nalban- peng kab}") SEr8 : P P
ken?) insti- ind!ans- kredit- udlands- | likevidiver mengden
tutterne?) former institut- stilling mv.*)6)
mwv.3) ter mv.
Milliarder kroner
1984......... - 57 22.8 20,4 - 58 . ~ 0,2 2,1 8,3 41,8
1985......... 1,3 32,0 20,8 - 10,5 . ~ 56 13,2 - 39 47,2
1986......... - 36 69,7 8,2 - 52 ® - 1,2 -51,8 11,0 27,0
1987. ... ... 6,6 30,0 - 30,2 - 57 ° 4,1 14,6 -1 10,4
1988......... 0,4 - 4,0 17,5 - 82 . - 2,0 22,4 -13,5 12,7
1989......... 3,6 30,0 11,6 - 59 ® ~ 6,9 -19,3 - 94 37
1990......... 3,2 31,8 ~256 - 54 ® 9,5 22,2 -12,6 23,0
1991......... - 80 1,7 7,0 - 61 -6,5 11,5 13,7 -251 -11,9
1991 3. kvt. .. - 10,4 - 15,3 0,2 0,8 -04 13,7 55 - 35 - 94
4 - .. - 1,2 17,0 11,3 - 77 -57 - 10,1 - 0,9 - 38 - 1,0
1992 1. kvt. .. - 16 - 51 - 81 1,7 6,8 13,5 - 02 - 59 1,1
2. — .. 02 6,2 - 145 ~ 06 -1,8 18,6 0.4 - 07 7.9
- . 3,7 - B84 - 54 0,6 7.t 15,8 -11,9 - 28 - 13
) Korrigeret for statens nettoléntagning i udlandet og salg of ECU- ) Korrigeret for kursregulering mv. af den internationale likviditet
obligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste kolonner samt for statens, Hypotekbankens og Dansk Eksport{inansierings-
side 12 nederst. fonds nettolintagning i udlandet. Endvidere korrigeret for statens
) Til og med 1990 inklusive udlin til realkreditinstitutter mv. salg af ECU-cbligationer.
?) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Post-  7) Residual, omfatter bla. stigning i Hypotekbankens og Dansk
giroen. Eksportfinansieringsfonds udlin, stigning i pengeinstitutternes
) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer. beholdning af uclearede checks, foregelse af Nationalbankens og
%) Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tilleeg af udstedte obli- pengeinstitutternes egenkapital.

gationer med en oprindelig labetid pa over 2 4r.



Indenlandsk pengeskabelse 23
Serlige Aadring i forhold
_ Edr}o;;i oblg;zlzen—erz) indlins- Tale til samme tidspunke
Ultimo former (-)*} aret fart)
Milliarder kroner

1986 Dec..... 2844 178,5 74,1 388,8 ®

1987 — ... 3155 135,6 79,4 3717 - 81

1988 — 313,4 151,7 87,2 377,9 55

1989 — 334,5 169,2 92,3 411,5 28,8

1990 — 356,3 138,9 98,1 3971 -10,1

991 — ..., 364,6 153,0 102,6 415,0 3,1

1990 1. kve. .. 3238 1479 91,2 380,5 10,1
20— .. 331,4 150,2 94,8 386,7 2,8
30— .. 328,1 146,1 92,7 381,5 3,1
4, — .. 356,3 1389 98,1 3971 - 10,1

1991 1. kvt. .. 335,6 137,1 97,5 375,2 - 45
2. — .. 3478 133,3 97,4 3836 0,9
3. — .. 340,8 150,8 96,4 395,2 - 29
4, — .. 364,6 153, 102,6 415,0 3,1

1992 1. kvt. .. 351,9 158,0 101,3 408.,6 9.4
20— .. 363,6 149,3 101,9 411,0 53
- .. 347.8 146,1 101,60 392,8 - 76

Anm.: Mellemvzrender med valutaindlzndinge i indenlandske en-
heder samt i danske pengeinstitutters udenlandske enheder.
1) Til o med december 1990 inklusive udlan til realkreditinstitutter

mv.

?} Inklusive genkabsforretninger indgdet mellem Nationalbanken
og pengeinstitutterne.

3} Eksklusive gevinstopsparingskonti.
+) Eksklusive kursregulering af kroneobligationer. Korrigeret for

databrud.

Statens nettofinansieringsbebov og kreditudvidelse til den private sektor
og kommuner mu. gennem vigtige finansieringskilder

Netto- Nettoudlén fra Udlandet Kredit-
e Statens pengeinstitutter?) Nettoudlan udvidelse
salgaf | pek ps fra vee] il d
. derp m pa n.etm- ra I‘E.a - at A £
1 National- finan- kredit- . Leverander- |  private
landske S L Registreret ;
banken) sierings- institutter | o . kredicter | sektor og
stats- Kroner Valuta l&ntagning®)
) behov?) mv.*) mv. kommuner
papirer mv, ialt
Milliarder kroner
1987... ..., - 73 6,6 - 07 31,1 12,2 54,0 9,1 -1,3 105,1
1988......... 7.9 0,4 8,3 - 21 20,0 52,0 7,6 -2,1 75,4
1989......... 19,2 3,6 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 -34 50,3
1990. ... .. 22,8 3,2 25,9 21,8 20,2 21,0 21,3 - 4,9 79,3
1991....... .. 49,8 - 8,0 41,8 83 - 10,2 26,8 12,3 5,1 42,4
1990 1. kvt. .. 9,9 - 17 8,2 - 10,7 8,7 52 8,3 -26 8,9
2. —... 22,4 - 29 19,5 7,6 7,4 39 4,5 -2,8 20,6
3 —... 5,2 34 8,6 - 33 8,3 10,9 6,8 -0,4 22,3
4 —... ~ 14,8 4,4 -10,5 28,3 - 41 1,0 1,6 0,9 27,6
1991 1. kvt. .. 19,3 - 6,7 12,6 -20,7 6,4 9,8 - 3,0 0,0 - 76
2 —.. 9,1 16,3 19,4 12,1 1,0 12,5 2,0 2.4 30,2
3. —... 15,7 -10,4 52 - 7,0 - 72 2,3 57 0,6 - 55
4. —... 59 - 1,2 4,7 23,8 - 10,4 22 7.6 22 25,4
1992 1. ket. .. 8,3 - 1,6 6,8 - 12,7 - 29 2,6 10,1 ~3,6 - 6,6
20— 20,8 0,2 21,0 11,7 -13,1 6,1 5,5 -2,3 7.8
3 - - 2,7 37 1,0 -15,8 0,7 2,2 - 8,9 ~-2,0 - 23,9

1) Statens trek p3 Nationalbanken korrigeret for statens nettolintag-
ning i udlandet og salg af ECU-obligaticner.

?) Se side 12 nederst.

%) Inklusive danske pengeinstitutters udenlandske enheder. Til og
med 1990 inklusive udlin til realkreditinstitutter mv.

4} Newwotilgang f barsnoterede kroneobligationer eksilusive stats-
papirer.

5) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers ldntagning i udlandet, med fradrag af l8n fra danske
pengeinstitutters udenlandske enbeder.



24 Realkreditinstitutternes laneaktivitet

Mia.kr.
Boligejendomme KVARTALSVIS
Erhwervsejendomme
24 | I | 24
Andre ejendomme [ = i
—— Laneeffektueringer i alt —\/\ \
20 / : \ 20
/ \ \

T f/ P\ a e,

\ 12

18982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1981 1992

Lineeffektueringer?)
Boligejendomme _Erl:;‘ervs—
ejendemme
Igén;) Eierboli Andre
uibu Jerboliger Udlej Land- | Industri- | ejen- Tale
i nings- brugs- ejen- domme
Nybyg- ?E o_g Ejer- Andre ejen- Tale ejen- domme
geri ;ingegr skifter | formidl | domme domme mv.
Milliarder kroner

1981. . ...t 20,9 4,5 47 2,6 0,3 2,6 14,8 27 33 0,8 21,6

1982, .......... 25,7 2.3 3,3 74 0,4 4,9 18,4 2,0 2,1 0,7 23,3

1983 . .......... 49,3 4,2 5,5 15,6 0,6 7,4 33,3 29 39 1,6 41,8

1984. ... ... 62,9 5,5 8,8 17,6 0,5 7,8 40,2 3,6 5,8 2,4 52,1

1985, .......... 116,6 9,6 12,7 19,6 1,6 2,0 52,3 7,4 15,5 36 78,8

1986........... 112,8 12,1 79 19,3 0,8 10,2 50,2 12,7 21,5 32 87,6

1987 . ...l 85,9 15,5 34 15,0 0,0 10,8 423 8,1 21,5 2,0 73,8

1988........... 56,0 8,6 25 13,1 0,1 12,1 33,5 6,2 19,5 1,6 60,9

1989, .......... 61,4 53 1,6 11,4 0,1 12,0 252 5,2 11,3 1,3 43,0

1990........... 59,1 2,6 1,1 11,8 0,1 13,6 23,1 4,3 71 1,4 36,0

1991........... 53,8 1,7 0,9 18,5 0,3 14,1 255 4.4 9,7 2,2 41,8

1990 1. kvt. .... 15,2 0,7 0,3 2,0 0,0 49 6,6 1,4 2,2 0,2 10,4

2. — ... 17,1 0,7 0,3 2,3 0,0 1,7 39 0,9 1,7 0,4 7,0

3.o— ... 12,0 0,8 0,3 38 0,0 5,4 8,6 1,4 4,8 0,5 15,2

4, — ... 14,8 0,4 0,2 36 0,0 1,6 4,0 0,7 - 1,5 c2 3,4

1991 1. kvt. .... 14,6 0.4 0,2 3,3 0,0 4,8 6,7 1,5 5,4 0,7 14,3

2, — ... 11,0 0,4 0,2 4,1 0,1 2,7 5,4 2,2 6,7 G5 14,8

3o~ .. 11,7 0,4 0,2 5,6 0,1 4,8 8,1 0,0 - 2,6 0,5 6,0

4, — ... 16,5 0,5 0,3 5,5 0,1 1,8 5,3 0,7 0,2 0,5 6,7

1992 1. kve. .... 20,5 0,3 0,3 5,2 0,1 4,6 7,6 0,7 - 1,4 0,5 7.3

2. — ... 19,3 0,2 0,2 5,3 0,0 1,9 4,7 0,6 2,0 0,4 7,6

3L— ... 10,0 0,3 0,4 51 2,1 3,7 7,8 0,8 23 0,5 11,5
1} Kontantverdi. Nye afgivie bindende linetilbud minus overforss 2} Kursveerdi pi effekrueringstidspunkeet. Bruttoldn minus overfars-
ler, dvs. de restgzldsbelab til instituttet, der forudsmttes at blive ler. Fra og med 1987 ogsi minus ckstraordinzere indfriclser. Sidst-
indfriet i forbindelse med optagelsen af det nye lin. Der er end- nzvnte gelder dog ikke fordelingen af ejerboliger pi formil.
videre foretaget fradrag for afsldede, bortfaldne og reducerede 3ne- Boligejendomme 1 alt afviger derfor fra summen af tallene for ejer-

tlbud. boliger og udlejningsejendomme.



Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer 25
til kursverdi samt aktieemissioner
Mia.kr.
Statspapirer ARSGEMMNEMSNIT AF KVAHTALSTAL KMARTALSVIS
40 Realkreditobligationar 40
- =« @vyrige bergnotereda kroneobligationer
| alt nettotilgang af barsnoterede kroneobligationer
30 | 30
Aktieemissloner
20 /-_‘_____\ .
8l 3 i i . i 4« i .
P e et LELET CETE T —teteied LS St P e ambenic o | o
-10 -10
-20 -20
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1890 1991 1982
Nettotilgang af bersnoterede
kroneobligationer ti} kursveerdi Placeret hos
Gvei Sociale Akt
vEige fonde?). For- Erhvervs- the-
Inden- Real- bars- P Post- * | sikrings- rlesom- emis-
landske kredic- | noterede National- | . on8® 08 selskaber | VFESO™ sioner
- falt institut- | giroen heder,
stats- obliga- krone- banken?) . og .
; . . terne?) ag : private
papirer?) tioner obliga- Hypotek. | PEOSions- )
tioner bYP k kasser -
anken
Milliarder kroner
1982 ...l 44,7 11,3 3,2 59,2 1,7 11,3 12,5 16,6 17,1 0,6
1983 ...t 53,0 27,5 6,3 86,9 1,4 39,0 13,6 18,6 14,4 1,9
1984 ... 45,6 35,9 32 84,7 - 1,5 17,3 15,1 18,3 35,6 3,9
1985 .oovnnnn 240 60,4 2,8 87,2 -03 20,7 12,4 19,9 34,6 3,7
1986 ... ounn ~ 10,4 62,2 2,7 54,4 12,1 - 74 16,7 16,4 16,7 8,3
1987 ooviein - 7,3 53,0 1,0 46,7 - 0,1 -33,6 12,7 13,2 54,6 3,0
1988 ... ... .0 7.9 50,9 1,1 59,9 - 0,1 15,7 12,3 14,1 17,9 4,0
1989 (... 19,2 i0,2 1,7 35,1 - 0,3 16,5 11,5 8,3 1,0 ic,7
1990 (... 23,3 15,2 5,8 44,3 2,0 - 255 10,2 5,8 51,7 6,1
1991 .......ne 50,3 20,9 5,9 77,1 12,0 - 03 9,2 1,8 54,4 93
1990 L kvt...... 9.9 3,8 1,4 15,1 0,0 - 16,4 6,0 7,4 18,1 0,7
20— ... 22,4 2,9 1,1 26,3 0,7 2,0 2,7 0,7 20,2 39
3Lo— . 5,7 8,9 2,0 16,6 1,5 - 40 3,9 3,2 12,0 1,0
4, — ... - 14,8 - 0,4 1,4 - 13,8 -0,2 - 71 - 24 - 55 1,2 0,5
1991 t.kve...... 19,3 7,3 2.5 29,1 1,3 - 0,7 6,4 7,2 14,9 35
2. — .. 9,1 11,3 1,3 21,6 0,5 - 36 0,4 0,5 23,8 2,5
3— . 16,1 0,3 2,0 18,5 22 - 04 3,1 2,8 10,7 0,8
4. — ... 5,9 2,0 0,2 8,0 8,0 4,4 - 0,8 - 86 5,0 2,6
1992 Lkvt...... 8,3 ~ 0,5 3,0 10,9 - 72 - 04 5,3 - 0,5 13,8 1,3
e e 20,8 0,8 5,2 26,8 - 3,0 - 85 - 06 3,1 35,9 0,6
30— - 23 0,1 2,1 - 01 - 1,4 - 1,7 - 2,7 5,7 2,2

1) Inklusive skatkammerbeviser.
?) Korrigeret for genkebsforretninger mellem Nationalbanken og
pengeinstitutterne.

%) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension og
Lenmodtagernes Dyrtidsfond.
4) Beregnet residualt. Inklusive nettosalg il udlandet, se side 9.



26 Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
{Nominel veerdi)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- lf ndre Tal
Ulsd Krone- Statsgaelds- | Skatkammer- obligationer srones a
time S A . Tale obligationer
obligationer beviser beviser
Milliarder kroner
102,1 33,3 . 135,4 356,9 24,3 516,6
167,8 36,2 . 204,0 379,0 27,9 610,8
231,8 40,7 . 272,5 417.6 34,4 7244
2935 37,8 ° 331,3 468,3 38,0 837,6
3311 28,8 . 359,8 540,4 40,9 941,2
323,6 27,5 . 3511 608,7 43,7 1003,5
301,3 43,7 . 345,0 668,8 44,8 1 058,6
299,5 54,1 . 353,6 7240 46,0 1123,6
311,2 64,6 . 375,8 7393 48,5 1163,6
3154 68,9 21,4 405,6 762,8 55,7 12241
338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,1 13154
329,2 84,0 34,1 447,3 775,6 60,6 12835
331,2 797 34,3 445,1 7807 61,6 12874
333,9 81,4 39,2 454,5 786,6 62,3 1303,4
338,3 83,7 43,2 465,1 778,7 64,5 1308,3
338,7 74,1 49,3 462,0 783,5 63,6 1309,1
338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,1 1 315,4
1992 Jan. .......... 343,1 74,7 62,1 479,8 780,8 62,9 1323,6
Feb. .......... 3458 65,0 64,0 474,8 7852 65,1 1325,2
Marts . ........ 336,8 65,4 70,5 472,6 7916 66,4 1330,6
April ... L 340,8 66,5 68,8 476,1 785,2 70,4 1331,7
Maj........... 351,4 61,5 68,8 481,6 788,9 71,0 1341,5
Juni ...l 364,4 62,9 68,8 496,1 793,8 71,8 1361,7
Julio..oooon. 371,3 64,7 61,1 497,0 785,7 72,2 13550
Aug........... 362,5 57,2 61,1 480,8 793,6 73,0 1347,5
Seploaviiinan. 3735 62,6 61,1 497,2 796,6 74,3 1368,1
Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom
Pantebreve tinglyst til (lingiver)
Bolig- .
Forsik- selska- Ejes- Selger- ']img«
Real- P ringssel- Stat bernes pante- pante- I

kredit- . renge skaberog | ogkom- Lands- Andre breve breve ninger
L institutter : ialt

mstitutter pensions- muner byggE'

kasser fond

mv.1)

Milliarder kroner

1982......... 28,8 0,7 0,5 1,9 1,3 0,3 17,7 5,3 56,6
1983......... 50,6 C.7 0,3 2,3 1,3 0,2 20,0 41 794
1984......... 60,7 0,8 0,3 1,9 1,0 0,3 26,2 3,7 94,9
1985......... 86,7 2,6 0,8 1,8 1,0 0,7 34,5 52 1334
1986......... 105,8 4,9 2,1 1,8 0,8 1,2 44,5 6,8 167.,9
1987......... 86,9 3,9 0,2 1,8 1,3 0,3 33,4 3,7 131,4
1988......... 81,4 7.5 0,6 2,1 1,0 2,5 30,7 2,7 1285
1989......... 80,2 9,1 0,8 1,8 1,0 2,3 25,8 2,3 1233
1990......... 75,8 11,6 2,1 2,0 C,7 2,4 20,2 2,3 117,1
1991......... 89,7 12,5 2,8 1,3 0,5 31 17,8 2,2 129,8
1991 2. kvt. .. 27,2 4,0 1,0 0,3 0,1 1,2 4,1 0,6 38,5
io— . 22,2 3,0 0,5 0,3 0,1 0,6 3.9 0,6 31,3
4. — .. 224 2,8 0,7 0,4 0,1 0,4 52 0,5 32,6
1992 1. kvt. .. 22,3 3,0 0.4 0,4 0,1 0,6 6,9 0,5 34,1
2. — . 21,3 2,3 0,6 0,3 C,1 0,4 5,5 0,5 31,0

1} Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut-

tet for Hoteller.



Finansieringsselskaber 27
Aktiver
Udlan Faste
Kasse- Fonds- G . ejendomme,
Ultimo behoid- behold- Tkke- arantl- maskiner Andet Talt
T . Erhvervs- debitorer ;
ning ning . erbvervs- og inventar
maEssige massige?) mv.%)
Milliarder kroner
1984......... 0,7 0,4 2,0 1,1 0,1 1,0 0,2 5,5
i1985......... 1,7 0,1 2,8 1,9 0,1 1.4 0,3 8,4
1986......... 2,3 0,3 4,5 3,9 0,1 1,8 0,6 13,4
1987, ... ... 0,% 0,2 5,6 5,1 0,3 2,1 L1 15,2
1988......... 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 3,2 2,0 1,9 17,9
1990. ........ 0,2 0,2 6,1 5,8 4,8 1,0 2,3 20,5
1991......... 0,2 0,0 6,2 5,6 0,0 0,9 0,4 13,3
1990 Marts .. 0,1 0,1 5,5 51 3,3 2,0 1,7 17,7
Juni.... 0,2 0,1 6,2 5,8 3,9 1,5 1,9 19,6
Sept. ... 0,2 0,1 6,1 5,9 4,5 1,1 1,2 19,8
Dec..... 0,2 0,2 6,1 58 4,8 1,0 2,3 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, 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
Dec..... 0,2 0,0 6,2 5,6 0,0 0,9 0,4 13,3
1992 Marts .. 0,2 0,1 7,4 5,5 0,0 0,8 0,3 14,3
Juni . ... 0,4 0,1 7,5 5,6 0,0 0,7 0,3 14,6
Sept. ... 0,3 0,1 7,9 5,2 0,0 0,8 0,3 14,6
Passiver
Geeld 1il Andet Egen-
pengeinstitutter Afeivie kapital
Ultimo B og ansvarlig Talt
Inden- Uden- garantier Inden- Uden- indskuds-
landske landske landske Jandske kapital
Milliarder kroner
1984 ... 1,9 0,8 0,1 1,4 0,7 0,8 5,5
1985 ..., 2,7 2,2 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 ... 7,2 21 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 3,2 1,7 1,1 2,1 17,9
1990 ......... 92,3 0,6 4,8 1,8 1,0 3,0 20,5
1991 ..., 9,6 0,5 0,0 0,7 0,2 1,5 13,3
1990 Marts 8,1 1,1 33 2,0 1,1 21 17,7
Juni..... 9,1 1,3 3,9 1,4 1,0 3,0 19,6
Sept. .... 9,5 0,4 4,5 1,3 1,0 3,2 19,8
Dec. .... 9,3 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 C,4 0,0 1,1 1,0 1.4 13,5
Sept. ... 9,6 0,4 0,0 1,0 0,9 1.5 13,4
Dec. .... 9,6 0,5 0,0 0,7 0,9 1.5 13,3
1992 Marts ... 10,5 — 0,0 1,3 1,3 1,2 14,3
Juni..... 11,0 — 0,0 1,0 1,1 1,5 14,6
Sept. ... 10,7 — 0,0 1,1 1,4 1,5 14,6

Anm.: Omfatter ca. 15 finansieringsselskaber. Opgarelsen pavirkes

3 Altovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede
finansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under erhvervs-
mgzssige udlin.

over tiden af etablering, fusion og afvikling af selskaber.
) Herunder udlin til erhvervsdrivende til kab af personbiler og
varige forbrugsgoder.



28 Priser og lonninger
Pct.
Engrosprisindeks 12-MANEDERS STIGNING
Forbrugerprisindeks
20 - 20
Nettoprisindeks
- Timefortjeneste
15 & 15
10 /’\”‘,‘f'\\ /,---—\ 10
& \__./V“H\\}’:_/ \/ e :..'.'.h\\_% i T -
(4] V]
-5 5
) | Lid | -10
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1089 1990 1991 1992
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks?) | prisindeks?} | prisindeks?) | fortjeneste’) | prisindeks’) | prisindeks?) fortjeneste?)
Ar-til-r stigning i procent 1980=100 | 1980=100 1;;51:1;; o Kroner
1982......... 10,5 10,1 10,4 10,4 1271 123,0 120 71,26
1983......... 52 6,9 6,2 6,6 133,7 131,5 128 75,98
1984......... 7,6 6,3 6,0 4,8 143,9 139,8 134 79,66
1985......... 2,9 4,7 4,6 4,7 148,1 146,4 141 83,42
1986......... - 6,8 3,6 0,7 5,4 138,1 151,7 148 87,89
1987......... - 0,2 4,0 31 9,5 137.8 157,8 162 96,25
1988......... 3.9 4,6 5,0 6,3 143,2 165,0 173 102,34
1989......... 5,8 4,8 5,2 4,0 151,5 172,9 180 106,45
1990......... 1,0 2,6 3,1 3,9 153,0 1774 187 110,65
1991......... 1,0 2,4 2,6 4,2 154,5 181,7 194 115,27
1989 Jan. .... 5,4 4,6 5,1 5,0 147,5 168,7 176 104,26
Apri 5,9 4.9 5,6 4,1 150,4 171,9 179 106,33
Juli..... 5,8 5,0 5,5 3,6 152,2 172,6 180 106,86
Okt, ... 6,1 5,1 5,5 3,4 153,8 175,2 183 108,30
1990 Jan. ... 3,3 37 4,3 3,8 152,4 1749 183 108,20
Allaril . 1,2 2.4 2,7 3,9 152,2 176,0 186 110,47
Juli..... - 03 2,1 2,7 4,0 1514,7 176,3 187 111,11
Okt. ... 0,5 2,7 33 4,1 154,5 1799 190 112,74
1991 Jan. .... 0,9 2,5 2,8 4,0 153,7 179,3 190 112,50
April ... 1,2 2,6 2,8 4,9 154,0 180,5 195 115,87
]u% ..... 2,0 2,2 3,2 4,3 154,7 181,5 195 115,88
Okt. ... 0,2 1,8 2,0 3,6 155,9 183,2 197 116,77
1992 Jan. .... - 0,8 2,1 2,2 3,6 152,4 183,1 197 116,54
April ... 0,0 2,5 2,6 154,0 185,0 s Cas
]uﬁ)i ..... - 1,2 2,2 1,9 152,8 185,5
Aug. ... - 23 2,1 1,8 151,6 185,7
Sept. ... - 21 2,0 1,6 151,7 186,4

Anm.: Arstallene for de anferte prisindels er gennemsnit af mineds-
indeksene.
1) Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra told og importafgifter.
Vegtene er baseret pa engrosomseetningen i 198C.
2} Forbrugerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, som for-
brugerne betaler, mens nettoprisindekset opgeres eksklusive indi-

rekte skatter og pristilskud. Vagtene i begge indeks er siden fe-
bruar 1991 baseret pd sammensztningen af det private forbrug i
1987.

3} Gennemsnitlig timefortieneste for samtlige arbejdere i industri,
hindverk samt bygge- og anlegsvirksomhed.



Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer 29
samt mindsterenten
Pct.
20-arig enhedsobligation ULTIMO MANEDEN
— 10-arig statsobligation
16.5 : 1 statsobhga’ 16‘5,
2-arigt statsgaeldsbevis
. —— Mindsterenten?)
15,0 15,0
]
13,6 F\\ 13,59
\
LIS NA A 12,0°
."\ \ i \ A ._
10,5 AN \ . 0, 2 10,5
WA [ A \l
¥
TV / (o 8,
\ : \ .
7.5 LI." 7.6
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Statspapirer {stiende Kn}?) l Realkreditobligationer (annuitetsiin)?) Cennemsnic
. . af effektiv Mindste-
Lobetid antal 4r Slisari 3
Ultimo?} obligations- renten®}
10 L 5 2 30 20 10 rente
Procent p.a.
1983 ..., 12,80 12,54 12,16 12,83 12,61 12,65 12,64 °
1984, on 14,33 13,95 13,30 14,75 14,77 14,18 14,02 °
1985. . ... .het 9,53 9,32 9,13 10,31 10,32 9,65 9,86 9
1986. ... et 11,24 10,90 16,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 ..o 11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
19880t 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
1989........... 10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
1990. ...l 10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 2
1991 ... e 8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
1991 Juli ...... 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. ..... 9,06 9,47 9,52 9,93 9,93 9,65 9,99 8
Okt ..... 8,94 9,27 9,35 9,86 9,91 9,54 9,90 8
Nov. ..... 9,04 9,45 9,33 9,92 9,97 9,74 9,95 8
Dec. ..... 8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
1992 Jan. ...... 8,49 8,82 8,81 9,72 9,76 9,39 9,76 8
Feb. ..... 8,50 8,91 9,09 9,66 9,73 9,80 9,76 8
Marts 8,89 9,39 9,58 3,91 9,98 9,81 9,98 8
April 8,82 9,28 9,61 9,89 9,92 9,64 9,94 8
Maj ...... 8,65 9,16 9,54 9,83 9,90 9,56 9,88 8
Juni ..... 9,07 9,62 9,77 16,06 10,10 9,77 10,08 8
Juli ... 9,55 10,18 10,34 10,42 10,49 9,83 10,34 8
Aug. ..... 9,75 10,41 10,47 10,61 10,70 10,91 10,57 8
Sept. ..... 9,66 10,39 10,84 10,60 10,70 10,02 10,66 8

1) Den effektive rente pi helirsbasis som beregnet af Kobenhavns

Fondsbers.

?) Sifremt der pd ct givet tidspunke ikke er dbne serier med de pi-

gzldende lobetider, anvendes lukkede serier med tilnzrmelsesvis
iilsvarende restlebetider.
3 T henhold til kursgevinstloven.



30 Rentesatser i en rekke lande
3-mineders eurorente
Ultimo Danmark!) England Japan Sverige ‘ Tyskland USA
Procent p.a.

1990 Oktober ...... 10,3 13,7 8,0 15,1 8,6 7.9
November. . ... 10,5 13,5 8,3 14,9 9,1 8,3
December..... 10,4 13,9 8,1 13,8 9,1 7,6

1991 Januar ........ 10,3 13,8 8,2 12,8 9,1 6,9
Februar ....... 10,2 12,6 8,1 11,8 8,9 6,8
Marts......... 9.8 12,3 7y 12,0 9,1 6,3
Aprl .. ... 9,9 11,7 7.9 12,1 9,0 6,1
Maj........... 9.3 11,3 7.6 10,9 8,% 5,9
Juni ...l 9.4 11,3 7.8 10,6 8,% 6,1
Rdi.....o..o.. 9.5 11,1 7.3 10,5 9,2 5,9
August........ 9.8 10,8 7.2 10,4 9,1 5,6
September..... 9,7 10,2 6,5 10,3 9,2 5,6
Oktober ...... 93 10,3 6.1 10,4 9.3 5.0
November. . ... 9,6 10,6 6,0 11,5 93 49
December ..... 2,9 10,9 53 13,1 9,5 4,1

1992 Januar ........ 10,1 10,5 51 12,1 9.5 4,1
Februar ....... 10,1 10,2 5,1 11,8 2,5 4,1
Marts......... 10,2 10,8 4,7 1i,4 9.7 4,2
April ..ol 10,3 10,5 4,6 11,7 9.8 3,9
Maj........... 101 10,0 4,6 11,1 9,7 3,9
Juoi ... 10,6 10,0 4,4 11,2 9,7 3,9
Juli.....oo.o.L. 10,9 10,3 3,9 12,1 9.8 33
August. . ...... 11,5 10.5 3.8 13.8 9.8 3.4
September .. ... 12,8 8,9 3.9 17,0 9,0 3,1

Effektiv rente af 10-3rige statsobligationer?)
Ultimo Danmark England Japan Sverige Tyskland USA
Procent p.a.

1990 Oktober ...... 10,7 11,6 7.4 13,3 9.0 5,8
November..... 10,6 11,0 7,1 12,8 8,8 8,4
December ..... 10,5 11,2 6,8 12,2 9.0 8,2

1991 Januar ........ 10,0 10,4 6,6 11,5 8,6 8,2
Februar ....... 9,3 10,3 6,6 11,3 8,3 8,2
Marts 9,4 10,2 6,7 11,6 8,5 8,2
April .. 9,2 10,4 6,8 11,4 8,3 8,2
Maj. 9,1 10,6 6,7 10,5 8,3 8,2
Juei ool 9,3 10,7 6,9 10,8 8,5 8,4
Julio..ooooo.l. 9.5 10,4 6,7 10,9 87 8,3
August........ 9,2 10,2 6,4 10,6 8,5 8,0
September..... 9,1 9,8 6,2 10,0 8,4 7,6
QOktober ...... 8,9 9.9 6,1 10,0 8,4 7.6
November..... 9,0 10,1 6,1 10,0 8,3 7.5
December ..... 8,8 10,0 5,7 9,9 8,0 6,8

1992 Januwar ........ 8,5 9,6 5,7 9,4 7,9 7.4
Februar ....... 8,5 9,5 5,7 9,4 7.9 7,4
Marts......... 8,9 10,1 5,6 9,5 8,0 7,7
April ... 8.8 9.4 5.9 9.6 80 7.7
Maj.eroniin 8.7 9.2 5.7 9.5 7.9 7.5
Juni ool %1 9,4 5,6 9,7 8,0 7,3
Julic..o.oool, 9,6 9.5 53 10,1 8,2 6,8
Auvgust........ 9,8 9,9 5,1 11,1 7.9 6,7
September. .. .. 9,7 9,2 5,1 11,3 7.5 6,5

Y} 3-mineders pengemarkedsrente.
2} Stdende 1in.



Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser 31
Nationalbarkens rentesatser Pengeins‘cimttemes4 effektive
rentesatsert}
Indskudsbeviser G Folio
en-
kobs- | ooidende | O Udlin | Indln
Gezldende Tilbage- | forret- . konto Ind- Gennem-
Salg : ultimo Trzk?) p
den keb | ninger?) p skud?) snit
iret/fra
Procent p.a. Procent p.a. Procent p.a.
1992 1.juli.... 1030 - — 1987 ... 7,00 825 9,00 |1987 ........ 134 75
2 — ... 1030 — — |1988 ........ 700 775 850 |1988 ........ 132 70
3. — 27 1040 10,30 | 1989 ........ 7.00 11,00 12,00 | 1989 _....... 133 7.0
6. — — 1040  — 1990 ........ 850 950 10,50 | 1990 ........ 1 79
8 — - 2 10,30 | 1991 ....... 950 950 10,00 | 1991 ........ 4 72
o= 1030 =0 T 1987 3w 700 875 950 1987 Lhkve.. 131 74
- > 9.dec. 7,00 825 9,00 2. — 136 7.5
14, — — 1040  — oz we
16, — 10,30 — — 1988 l6.juni 7,00 800 875 3z o
21, — 2 1040 1030 gjuli 700 775 850 ' , ;
2. — — 1040 1030 | 1950 30 mars 700 800  s,50 | 1988 Lkve.. 133 72
3. — 103  — - f 2. — B4 72
24.april 7,00 850 9,00
24, — 2 w40 — Sl N oh o5 3 — 132 69
30, — 1030  — - juny 7 ) 20 4o~ . 130 68
N 0 w0 6.okt.  7.00 10,00 10,50 ; ,
g : L.nov. 7.00 11,00 12,00 | 1989 1. kvt 124 64
davg.... — — 1030 14990 23 marts 8,00 10,50 11,50 2— .. 129 6
5. — - — 1030 omas 0% 10 o0 3 — 133 68
6. — 130 — Z -april 8, 001, 4 — .. 146 81
g ’ 22.juni 850 9,50 10,50 : s
7 - o4 — . 1990 Lkvt... 149 85
1, — - Z7 1030 {1991 2.an. 9,50 950 10,50 5 w8
12. — — 1040 1030 20.marts 950 9,50 10,00 T R
3. — 10,30 — Z 22.maj 900 900 9,50 Y TV
14 — 2 1040 — 16.aug. 950 950 10,0 - g ,
7. — 10,30  — - 1. okt.  9.00 900 950 [1991 Lkve... 11,7 77
18 — ~ 10,40 1030 20.dec. 950 9,50 10,00 2 - 15 72
19. — —. 1840 = 99 faprl 950 9,50 e 3o— . 12 68
0. — 1030 - - 3 o o . 4 — 11 69
21 — 27 w40 — (30. sept.) 9,5 ,
, 1992 t.kvt... 11,2 7.2
25. — —_ Z 1030 ;e .
7. — 1036 — - ' ; ;
Lsept.... 1030 — 1030
3 — 1030  — =
8 — — — 10,30
10, — 10,30  — -
14 — 2 1040 —
15. — — 1025 10,15
6. — — 1025 —
7. — 10,15  — -
21 — Z7 1025 —
2. — - 1025 —
3. — - 1025 —
24, — 10,15 — -

7 14-dages udlin via genkabsforretninger i skatkammerbeviser, med

likviditetsvirkning 1-2 bankdage efrer indgdelsen.

?) Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for en be-

grenset ramme,

3) Adgangen til trek pa folio bortfalde 1. april 1992.

4} Beregnet som forholdet mellem kvartalets periodiserede rente-
udgifier og -indtaegrer og kvartalets gennemsnitlige ind- og udlans-

masse. Fra og med 1. kvartal 1991 baseret pd kronemellemveren-
der med danske kunder; for udlinenes vedkommende med tilleg
af hensattelser primo dret og med fradrag af afskrivninger i drets
leb. Far 1991 opgjort pi grundlag af samtlige ind- og udlansforret-
ninger med danske sivel som udenlandske kunder i kroner og
valuta og uden korrektion for henszttelser pé udlan.



32 Nationalbankens rentesatser samt pengemarkedsrenter

Pet.
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1991 1892
Indskudsbevisrenta')
Rente af indskud pd folio | Nationalbankean?)
—— Dag-til-dag pengemarkedsrente
- = - 3-maneders CIBOR-sats
1 Ti! og med ultimo marts 1992 marginalrente ved lintagning i Nationalbanken.
%) Siden januar 1991 har diskontoen varet sammenfaldende med renten af indskud pi folio.
Pengemarkedsrentesatser
Dag-til-dag 1 méned 3 méaneder
Genn_em- Hajest Lavest Gem}em- Hajest Lavest Gem}em— Haejest Lavest
snit snit snit
Procent pa.

1990 Oke. ... 9,92 10,44 9,56 10,11 16,31 9,94 10,34 10,50 16,16
Nov. ... 9,59 10,25 9,50 16,07 16,19 9,94 10,40 10,56 10,22
Dec..... 9,93 10,50 9,50 10,29 10,63 10,10 10,40 10,63 13,25

199t Jan. ... 9,94 10,56 9,56 18,37 16,63 10,06 10,53 10,88 10,31
Feb..... 10,12 10,69 9,56 16,23 16,38 10,13 10,25 10,38 10,06
Marts. .. 9,92 10,50 9,63 15,11 16,38 9,81 10,04 10,25 9,81
April. .. 2,85 10,06 9,63 9,94 16,19 9,75 9,91 10,09 2,81
Maj ... 2,61 10,06 9,13 9,68 9,94 9,31 9,68 9,88 9,31
Juni .... 9,13 2,25 9,06 9,34 9,40 9,25 9,41 9,45 9,31
Juli..... 9,14 2,38 9,06 9,29 9,44 9,19 9,41 9,53 9,31
Aug. ... 9,35 2,69 9,00 9,50 9,81 9,19 9,62 9,81 9,41
Seﬁt. . 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 9,72 10,06 9,50 9,79 10,13 9,63

1992 Jan. .... 9,78 10,75 9,63 10,07 10,23 9,88 10,07 10,20 9,94
Feb. .... 9,80 10,13 9,56 10,06 10,16 9,89 10,09 10,20 9,95
Marts. .. 9,77 10,00 9,63 10,07 10,15 9,86 10,09 10,30 9,95
April ... 9,86 10,19 9,56 10,23 10,40 10,08 10,22 10,35 10,08
Maj .... 9,95 10,38 9,69 10,15 10,30 10,00 10,14 10,23 10,06
Juni.... 10,59 11,44 9,38 10,88 11,20 10,08 10,59 11,00 10,10
Julio.. .. 10,56 11,31 9,63 10,96 11,25 10,75 10,84 11,12 10,63
Aug, ... 10,47 12,81 9,00 11,12 11,39 10,41 11,25 11,50 10,98
Sept. ... 11,67 20,63 9,63 14,54 27,20 10,56 12,34 19,25 10,82

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



CIBOR-satser 33
1 méned 2 méneder 3 méneder
Genqem- Hojest Lavest Ge]\}qem— Hgajest Lavest Genqem» Hagjest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1990 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
Dec..... 10,37 10,63 10,14 10,45 10,64 10,33 10,52 10,70 10,41

1991 Jan. .... 10,46 10,78 10,17 10,57 10,89 10,28 10,60 10,89 10,38
Feb..... 10,29 10,41 10,16 10,32 10,44 10,17 10,34 10,50 10,19
Marts 10,21 10,41 9,88 10,15 10,31 9,88 10,14 10,25 9,94
April 10,02 10,28 9,88 10,00 10,23 9,92 10,00 10,19 9,92
Ma; 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 9,58 9,84 9,31 9,64 9,86 9,41 9,70 9,88 9,50
Sept 9,77 9,81 9,73 9,79 9,84 9,75 9,83 9,88 9,80
Okt 9,56 9,80 9,25 9,62 9,81 9,30 9,68 5,88 9,42
Nov 9,33 9,55 9,25 9,45 9,69 2,38 9,49 9,69 9,39
Dec..... 9,79 10,13 9,55 9,85 10,16 9,67 9,89 10,23 9,72

1992 Jan. .... 10,17 10,34 10,00 10,17 10,28 10,03 10,17 10,25 10,06
Feb. .... 10,17 10,25 10,08 10,21 10,25 10,16 10,21 10,25 10,16
Marts. . . 10,16 10,23 10,09 10,17 10,25 10,11 10,18 10,25 10,11
April. .. 10,16 10,22 10,13 10,20 10,23 10,17 10,20 10,25 10,17
Maj ... 10,18 10,20 10,17 10,21 10,23 1G,19 10,24 10,25 10,22
Juni.... 10,66 10,78 10,11 10,59 10,72 10,13 10,54 10,63 10,14
huli. ... 10,68 10,88 10,53 10,67 10,88 10,52 10,65 10,88 10,48
Aug. ... 11,17 11,38 10,94 114,19 11,52 10,94 11,19 11,58 10,94
Sept. ... 16,83 35,00 10,83 14,08 21,25 10,83 12,76 16,25 10,83

4 mineder 5 méaneder 6 mineder
Genn_erm Hajest Lavest Genn_em- Hojest Lavest Genqem— Hajest Lavest
snit snit snit
Procent pa.

1990 Okt. ... 10,52 10,69 10,38 10,58 10,75 10,44 10,62 10,80 10,45
Nov. ... 10,53 10,63 10,41 10,58 10,69 10,45 10,62 12,70 10,50
Dec..... 10,58 10,73 10,45 10,65 10,77 10,52 10,70 10,81 10,63

1991 Jan. .... 10,66 10,94 10,44 10,71 10,94 10,50 10,74 10,95 10,55
Feb..... 10,34 10,55 10,19 10,33 10,56 10,17 10,32 10,58 10,13
Marts. . . 10,12 10,25 9,94 16,11 10,25 9,94 10,10 10,19 9,94
April ... 9,99 10,11 9,94 10,00 10,09 9,94 2,99 10,06 9,95
M{;} e 9,78 10,00 9,48 2,78 10,00 9,50 9,78 10,00 9,50
Juni.... 9,51 9,56 9,50 9,53 9,56 9,50 9,54 9,63 9,50
Juli..... 9,54 9,69 9,39 9,59 9,80 9,45 9,64 9,84 9,52
Aug. ... 9,75 9,92 9,58 9,83 9,98 9,69 9,88 9,98 9,75
Sept. ... 9,87 9,91 9,83 9,90 9,94 9,86 9,92 9,95 9,88
Okz. ... 9,70 9,88 9,42 9,73 9,91 9,50 9,76 9,94 9,50
Nov 9,55 9,75 9,44 9,57 9,80 9,50 9,62 9,84 9,55
Dec.. ... 9,91 10,25 9,75 9,93 10,27 9,81 9,95 10,27 9,83

1992 Jan. ... 10,15 10,19 10,11 10,14 16,19 10,06 10,13 10,20 10,06
Feb. . ... 10,21 10,25 10,16 10,20 10,25 16,16 10,19 10,23 10,16
Marts 10,18 10,25 10,11 10,18 10,25 10,11 10,18 10,25 10,11
April 10,21 10,25 10,19 10,21 10,25 10,19 10,21 10,25 10,19
May 10,24 10,25 10,23 10,25 10,25 10,23 10,25 10,25 10,23
Juni 10,54 10,61 10,14 10,53 10,61 10,14 10,51 10,61 10,14
Juli..... 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45
Aug. 11,14 11,55 10,92 11,13 11,52 10,92 11,13 11,50 10,91
Sept. 12,34 14,88 10,84 12,01 13,75 10,84 11,81 13,50 10,83

Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra 8 stgrre pengeinsticutter.

De 2 hgjeste og laveste satser indgar ilke.





