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___Databrud

I tabeller, hvor pengeinstitutterne indgdr, er tallene eksklusive fzraske og
anlandske pengeinstitutter, men inklusive hervaerende filialer af uden-
andske pengeinstitutter.
Bortset tra tabeller, der er baseret pd Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pa indberetninger fra samtlige banker
storre sparekasser — fra og med 1988 sparekasser med en arbejdende kapi:ﬁ
over 100 mill.kr.
Statsinstitutionen Postgiro er fra 1. juni 1991 omdannet til pengeinstitut-
tet GiroBank. Da banken ved udgangen af 2. kvartal 1991 ikke i fuldt om-
fang var omfattet af pengeinstitutternes indberetningspligt, indgir Giro-
Bank forst fra og med juli 19911,,Pengeinstitutterne”’, medmindre andet er
anfort ved de enkelte tabeller.
Som falge af afrundinger kan der vaere mindre forskelle mellem summen
af de enﬁilte tal og de anforte totalbelab.
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Beretning fra direktionen

Indledende bemzrkninger

Den danske ekonomiske udvikling tegnede sig frem til midten af 1992 for-
holdsvis positivt, men forventningen om, at aktiviteten ville ages tilstrekkeligt
til, at en yderligere stigning i arbejdslesheden kunne undgas, blev skuffet, da
savel den indenlandske som den udenlandske efterspergsel og dermed produktio-
nen har vaeret vigende i andet halvir. For aret som helhed blev veksten derfor be-
skeden om end i overkanten af det europiske gennemsnit.

Pi denne baggrund blev beskzftigelsesudviklingen igen i 1992 utilfredsstil-
lende iszr i andet halvir, mens overskuddet pa betalingsbalancens lebende poster
omtrent fordobledes til over 3 pct. af BNP, og prisstigningstakten i lebet af aret
nasten halveredes til 1% pct., den laveste blandt EF-landene.

Som folge af konjunkturudviklingen matte penge- og realkreditinstitutter ogsa
i 1992 notere store tab pa udlin og garantier, hvortil - 1 modsatning til 1991 -
kom kurstab pi verdipapirbeholdningerne. Egenkapitaldekningen ligger dog
fortsat en del over det lovmassige krav, trods de vanskelige konjunkturforhold
ogsa danske finansielle institutter har varet ramt af.

Det europaiske valutakurssamarbejde blev fra efteraret udsat for et spekulativt
pres af hidtil uset styrke.

Ledetriden for den danske penge- og valutapolitik var under disse urolige for-
hold en fastholdelse af valutakursen i forhold til de mest stabile EMS-lande. De
fundamentale skonomiske betingelser herfor var opfyldt, men periodevis matte
valutauroen imadegis ved en kraftig forhgjelse af den korte rente. Den lange ren-
te var derimod kun lidt berert, og pa leengere sigt giver fastkurspolitikken de
bedste muligheder for at holde et lavere renteniveau her i landet.

Dette bekreftes af udviklingen i de lande, hvis valuta flyder. Ganske vist har
den korte rente kunnet nedszttes, men da dette typisk medferer et yderligere fald
i valutakursen, nir man hurtigt den grense, hvor inflationsimpulsen fra uden-
rigshandelen bliver uacceptabelt stor. Samtidig ligger den lange rente, som er pa-
virket af markedets vurdering af inflationstendenserne pa lengere sigt, generelt
pa eller over niveauet for valutauroen.



Devalueringerne hos adskillige af vore handelspartnere har medfert en stigning
1 den effektive kronekurs pa 5-7 pct. afhengigt af sammenligningstidspunkterne.
Dette medferer pa kort sigt en felelig belastning af dansk ekonomi. Der er dog
god grund til at forvente, at de inflationare processer, der settes i gang ved andre
landes overdrevne devalueringer, hurtigt vil lette dette pres pa den danske kon-
kurrenceevne.

Mange ars fastkurspolitik har bidraget afgerende til stabiliteten 1 dansk eko-
nomi, hvilket ikke ber settes i skyggen af kortvarige ulemper ved vore handels-
partneres devalueringer. Jo bedre det lykkes at fastholde de senere irs moderate
omkostningsudvikling, desto hurtigere vil produktion og beskaftigelse kunne
forages.



Den internationale baggrund

Den gkonomiske udvikling

Den nuvarende lavkonjunktur i OECD-omrddet satte ind i andet halvar 1990
og fortsatte 1 1992. Forventningerne til vaeksten matte lobende nedjusteres til kun
1% pet., jf. tabel 1. Det ventede opsving i verdensskonomien udeblev dermed
ogsa 1 1992.

For 1993 er forventningerne ligeledes dempet vesentligt, sa der nu regnes med
en vakst pa 2 pct., hvilket ikke vil vaere nok til at reducere arbejdslasheden.

Serlig markant er udsigterne blevet forvarret for Japan og EE I 1993 ventes
USA at blive en af de skonomier, der far storst vekst 1 OECD-omradet, mens
vaksten 1 EF bliver serdeles beskeden - under 1 pct.

En del fellestrek kendetegner de seneste ars svage eftersporgsel 1 industrilan-
dene med iszr Tyskland som en betydningsfuld undtagelse. I lyset af faldende el-
ler stagnerende priser pa fast ejendom og aktier, samt svekkede udsigter for real-
indkomsterne som folge af stigende arbejdsleshed, har husholdninger og virk-
somheder varet tilbageholdende i deres udgiftsdispositioner for at nedbringe
deres gld. Pa baggrund af tab pa lan ydet under kreditekspansionen i anden
halvdel af 1980’erne er bankerne i flere lande blevet mere forsigtige i deres langiv-

Tabel 1 Vekst 1 OECD-omrddet
USA l Japan | Tyskland | EF-landene | OECD ialt
Procent p.a.
1987 oo a1 4,1 1,3 2,7 3.2
1988 . . oo e 3,9 6,2 36 41 44
DR e i R R 2.5 4,7 33 3.4 33
b — 0,8 5,2 4.8 2.9 2.4
1991 . i -1,2 4.4 37 1,5 0,8
Sken for 1992 foretaget i
Dec. 1991, 55 m 05 05 s o 22 2,4 1,8 24 22
|55 THE L - . S — 21 1,8 1,3 1,5 1,8
| B/ b 1,8 1,8 1,1 1,0 1,4
Sken for 1993 foretaget i
Dec. 1991 «onnveennenn.. 3,8 54 25 2,7 33
Juni 1992 =0 v Lot srzana 3,6 3l 2,3 2,5 3,0
Dec. 1992 ... o cnvecnvnsion 2.9 2,0 -0,1 0,7 1,9

Kilde: OECD, Economic Qutlook.

Anm.: Vakst i real BNP eller BNL Tyskland er alene reprasenteret ved tal for den vestlige del af Tyskland.
OECD’s sken for 1993 foretaget i december 1992 er korrigeret svarende til OECD’s oplysninger pi
pressekonferencen 1 forbindelse med offentliggerelsen af Economic Outlook nr. 52.
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ning, og 1 Europa har de heoje realrenter presset eftersporgslen ned og medvirket
til, at egenkapitalgrundlaget i de virksomheder, der har meget fremmedkapital,
er blevet mindre.

For OECD-omradet som helhed blev de offentlige finanser forringet 1 1992,
dels pa grund af lavkonjunkturen, dels som falge af en mere ekspansiv finanspoli-
tik. Spillerummet for de finanspolitiske lempelser har dog varet begrenset pa
grund af strukturelle underskud pa mange landes offentlige budgetter.

I USA og Japan har pengepolitikken sigtet pa at stimulere veeksten, og rentefal-
det fortsatte ind i 1992 understottet af diskontonedsettelser. I USA var penge-
markedsrenten allerede ved arsskiftet 1991-92 kommet ned pa godt 4 pct., jf. fi-
gur 4, side 14, s3 mulighederne for yderligere nedgang var begrenset, og det viste
sig vanskeligt at fi gennemslag pa obligationsrenten. Ved udgangen af 1992 var
pengemarkedsrenten knap 3% pct., mens obligationsrenten var knap 7 pct., det
samme som ved drets begyndelse. Da det iszr er obligationsrenten, der er af be-
tydning for investeringerne, har renteudviklingen i 1992 ikke bidraget meget til
at oge vaeksten heri, men der har veret en lettelse af privatpersoners og virksom-
heders rentebyrde pa banklan.

I Tyskland blev pengemarkedsrenten havet med godt % pct. gennem 1991 og
torste halvar 1992 som felge af den efter tyske forhold heje inflation og en ve-
sentlig overskridelse af Den Tyske Forbundsbanks malsztning for veksten i pen-
gemangden. I forbindelse med valutauroen i efteriret blev pengepolitikken imid-
lertid lempet, sa pengemarkedsrenten faldt tilbage til niveauet fra begyndelsen af
1991, knap 9 pct. Obligationsrenten har varet vigende i de sidste to ir og var
godt 7 pet. ved udgangen af 1992. Trods en forskel pi mere end 5 pct. mellem
pengemarkedsrenterne 1 Tyskland og USA, var kapitalmarkedsrenterne siledes
omtrent ens. I de andre europziske lande er renterne generelt hojere end 1 Tysk-
land. I de lande, som har lavere inflation, legger det en serlig demper pa den
indenlandske efterspergsel.

Den amerikanske skonomi voksede omkring 2 pct. i 1992. Opsvinget, som be-
gyndte 1 1991, er meget tregt sammenlignet med tidligere opgange, men vaksten
ventes at tage til 1 1993. Det private forbrug var hovedarsag til aktivitetsstignin-
gen 1 1992. De senere ars forbedring af konkurrenceevnen blev fastholdt i kraft af
lave lonstigninger og svekkelse af dollaren frem til efteriret.

I Japan blev vaeksten knap 2 pct. og dermed vasentligt under niveauet for de
senere dr. P baggrund af den svage vaekst blev der 1 december 1992 vedtaget en
betydelig finanspolitisk lempelse.

I den vestlige del af Tyskland er veekstimpulsen fra genforeningen ophert, og i
labet af 1992 aftog stigningen i den ekonomiske aktivitet gradvist. Industripro-
duktionen stagnerede allerede i 1991 og faldt markant gennem 1992, jf. figur 1.
Tilliden til den ekonomiske udvikling hos forbrugerne og i erhvervslivet blev
markbart forringet, ordreindgang og kapacitetsudnyttelse gik ned, mens arbejds-
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Figur 1 Industriproduktion i den vestlige del af Tyskland
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Kilde: OECD, Main Economic Indicators.
Anm.: Szsonkorrigeret af Nationalbanken.

lasheden steg. De senere irs hoje lonstigninger og den stzrke D-mark har forrin-
get konkurrenceevnen, og der blev tabt markedsandele i 1992. Finanspolitikken
blev strammet for at rette op pa det underskud, som genforeningen forarsagede.
Produktionen steg kun omkring 1 pct. i 1992 mod nasten 4 pct. aret for, og vek-
sten ventes at aftage yderligere i 1993, hvor stadig flere prognoser regner med fal-
dende produktion. I de ostlige delstater er det dybe aktivitetsfald efter genfor-
eningen derimod ophert.

Det langvarige tilbageslag i England fortsatte i 1992 med en nedgang i produk-
tionen pd 1 pct. P4 trods heraf steg importen mere end eksporten som tegn pa
problemer med konkurrenceevnen. Finanspolitikken blev lempet vasentligt, og
efter pundets udtreden af EMS-interventionssamarbejdet i september 1992 blev
renten nedsat kraftigt for at hjzlpe et opsving pa vej.

I Sverige og Finland faldt produktionen for andet ir i trek, mens der var en be-
skeden vakst i den norske fastlandsekonomi.

I takt med den internationale afmatning blev prisstigningerne afdempet i de
fleste OECD-lande, jf. figur 2. P3 baggrund af den lave kapacitetsudnyttelse og
hoje arbejdslashed er der generelt udsigt til faldende inflation i de kommende
ir — ogsi selv om et moderat opsving indtreder i labet af 1993 og 1994. I den
vestlige del af Tyskland ventes inflationen at aftage som folge af mere moderate
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Kilde: OECD, Economic Qutlook.
Anm.: Vzkst i BNP-deflator. EF ekskl. Tyskland er sammenvejet med 1987 BNP-vagte og valutakurser.

lonaftaler og faldende importpriser, men momsforhgjelsen fra 14 pct. til 15 pct.
ved arsskiftet 1992-93 vil umiddelbart skubbe vaksten i forbrugerpriserne op.
Med den hgje arbejdslashed som baggrund var der pi EF-topmadet i Edin-
burgh i december enighed om at gere en serlig indsats for at styrke tilliden og
fremme et skonomisk opsving i Europa, herunder ved at opfordre de enkelte
medlemslande til at udnytte eventuelle spillerum i den ekonomiske politik.

Den ekonomiske udvikling i de asteuropeeiske lande er fortsat praeget af de om-
stillingsproblemer, som overgangen til markedsekonomi medferer. Faldet i pro-
duktion og beskzftigelse samt problemerne i forbindelse med den heje inflation
synes imidlertid at vare taget af i de lande, der forst indforte skonomisk-politi-
ske reformer — Ungarn, Polen og det tidligere Tjekkoslovakiet. Derimod har Al-
banien, Bulgarien og Rumznien stadig meget store problemer med tilpasnings-
processen.

Reformprocessen i det tidligere Sovjetunionen leb ind i meget store problemer i
1992. Rusland kom med et produktionsfald pa 20 pet. og voldsomme prisstignin-
ger, 20-30 pct. pr. maned ved drets udgang, ikke nzrmere en skonomisk stabilise-
ring. Der blev dog taget en rekke vigtige skridt i retning af opbygningen af en
markedsekonomi i form af prisliberaliseringer og begyndende privatiseringer. I
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Figur 3 Valutakursudviklingen 1 Kebenhavn
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Anm.: Manedsgennemsnit, logaritmisk skala.

de fleste andre stater 1 SNG er omstillingsprocessen ikke naet sa langt som i Rus-
land.

Udviklingen har vist, at det vil tage lang tid at tilpasse estlandenes produk-
tionsstruktur. Det er iser vigtigt at udvikle udenrigshandelen, og fri adgang til
de vestlige landes markeder vil - ligesom for udviklingslandene - vare af storste
betydning.

Vaksten 1 udviklingslandene blev lavere i 1992 end skennet ved begyndelsen af
dret. Den svage vekst i industrilandene forte til ringere afsetningsmuligheder og
darligere bytteforhold, da ravarepriserne samtidig faldt. Forventningerne om, at
de senere ars lettelse af gzldsproblemerne i Latinamerika ville fere til markant
hojere vakst, blev ikke indfriet.

Valutaforholdene

Det europaiske valutasamarbejde, EMS, oplevede i 1992 den varste krise siden
starten i 1979 med store valutakursendringer til folge, mens forskydningerne
mellem hovedvalutaerne dollar, yen og D-mark nok var store, men ikke storre
end 1 de forudgaende ar.

Udviklingen i kurserne pa de storste danske handelspartneres valutaer fremgar
af figur 3.
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Figur 4 3-mdneders eurorentesatser for udvalgte valutaer
Pet.
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Anm.: Ugegennemsnit af indlinssatser i interbank-markedet.

Hovedvalutaerne

I lebet af 1992 styrkedes dollaren med 6 pct. i forhold til D-mark, men var no-
genlunde uzndret i forhold til yen. Der var dog betydelige fluktuationer under-
vejs, iser 1 forhold til D-mark. I arets forste maneder steg dollaren nasten 10 pct.
over for D-mark, men svakkedes, da den amerikanske pengemarkedsrente be-
gyndte at falde i april. I lobet af sommeren faldt den amerikanske rente yderli-
gere, mens den tyske steg svagt. I nogle maneder frem til midten af september var
3-maneders pengemarkedsrenten i Tyskland siledes mere end 6 pct. hojere end
den tilsvarende rente i USA, jf. figur 4. Dollaren faldt til et historisk lavpunkt i
begyndelsen af september, hvor kursen kom ned pa 1,39 D-mark pr. dollar. Da
dollaren var dyrest 1 1985, var kursen 3,48 D-mark pr. dollar. I arets sidste maneder
blev renteforskellen mindre, og dollaren steg nasten ubrudt frem til arsskiftet.

Bade stigninger og fald i dollarkursen blev sagt imadegdet ved intervention pi
valutamarkederne, men i forhold til valutahandelens omfang var interventio-
nerne sma, og effekten var begrenset.

Det europeeiske valutakurssamarbejde

I foraret 1992 var der udpraeget ro i det europziske valutakurssamarbejde, EMS.
Escudoen kom med i kurssamarbejdet i april, s3 drachmen var den eneste EF-va-
luta, som stod udenfor. Den sidste omfattende ®ndring af pariteterne i EMS
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havde fundet sted i januar 1987, og der var udbredte forventninger om, at kurs-
relationerne ville blive fastholdt.

Desuden havde den estrigske schilling i en lang arrekke fulgt D-marken tet,
og Norge, Sverige og Finland havde ensidigt knyttet deres valutaer til ECU’n i
lobet af 1990 eller 1991 og tilkendegivet at ville sege om optagelse i EE.

Udviklingen pegede i mange henseender i retning af en forholdsvis hurtig eta-
blering af Den Pkonomiske og Monetzre Union med fzlles valuta, som er en
del af Maastricht-traktaten. Med usikkerhed om holdningen til Unionen og
modstand mod at opgive den kendte nationale ment til fordel for ECU’en hos
befolkningen i nogle af EF-landene rejste forkastelsen af Maastricht-traktaten ved
den danske folkeafstemning i juni imidlertid tvivl om Unionens fremtid. Usik-
kerheden forstzrkedes, da meningsmalinger viste, at det var uklart, hvad resulta-
tet ville blive ved folkeafstemningen i Frankrig i september. I takt med den ogede
usikkerhed om, hvorvidt @MU-planerne ville blive realiseret, begyndte marke-
derne i hajere grad at fokusere pd de fundamentale skonomiske forhold.

Det var kun et fital af EF-landene, der kunne opfylde traktatens betingelser for
overgangen til tredje fase vedrorende prisstabilitet og budgetsituation. I lgbet af
sommeren 1992 blev det tydeligere, at veeksten i EF-landene var for nedadgaende,
hvilket vanskeliggjorde den kraevede opstramning af den skonomiske politik i de
lande, som ikke opfyldte betingelserne. Den svage aktivitet gjorde desuden en la-
vere rente gnskelig i flere lande, men mulighederne var begrensede, da Den Ty-
ske Forbundsbank pa baggrund af en utilfredsstillende hgj inflation ikke fandt
riderum for en pengepolitisk lempelse. Presset for en lavere rente bidrog imidler-
tid til at oge tvivlen om, hvorvidt de geldende EMS-pariteter kunne fastholdes.

Der opstod en langvarig valutauro med stigende renter i mange lande til folge.
England og Italien forlod fastkurssamarbejdet, Spanien, Portugal og Irland deva-
luerede, og Finland, Sverige og Norge opgav tilknytningen til ECU’en og lod de-
res valutaer flyde.

I den forste og rolige del af aret var det et forholdsvis fast menster 1 EMS, at
D-mark, gylden og belgiske franc var stzrkest blandt valutaerne med udsvings-
granser pi 2% pct., mens pesetas og fra april escudos var placeret gverst og pund
nederst blandt valutaerne med udsvingsgraenser pa 6 pct. Der blev ved enkelte lej-
ligheder interveneret for mindre beleb dels i det brede bind, dels til stotte for
liren for at imedega en svekkelse.

I lobet af august opstod der uro. Liren faldt til interventionsgrensen, penge-
markedsrenten steg hastigt, og i begyndelsen af september forhgjedes diskontoen
med 1% pct. til 15 pet. Liren mitte dog tillige stottes ved intervention. Pundet
blev ligeledes svaekket, men af hensyn til den svage indenlandske konjunktur-
situation undlod man at have renten og valgte i stedet at stotte pundet ved inter-
vention. I begyndelsen af september annoncerede England lanoptagelse i frem-
med valuta for store belab til styrkelse af valutareserverne.

Reaktionsmenstrene afspejler de muligheder, centralbankerne har, nir der op-
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Anm.: Figuren viser relativ 2ndring i forhold til centralkurs for D-mark ved irets begyndelse, for escudos
dog pr. 6. april 1992.

star valutauro. Man kan lade valutaen falde til interventionsgrensen eller en ned-
re grense for det politisk acceptable, hvilket nogle gange er tilstrekkeligt til at
stoppe uroen. Er det ikke tilfeldet, kan man have renten, indtil valutaudstrem-
ningen opherer, eller foretage stottekeb af egen valuta. Ved uro af lengere varighed
er renteforhgjelser nadvendige, hvis valutakursen skal holdes. Midlerne er dog util-
strekkelige, hvis uroen skyldes fundamentale uligevagte. I s3 fald m3 der i labet af
kort tid gribes ind mod drsagerne med en tilpasning af den skonomiske politik.

Den 8. september blev den finske marks tilknytning til ECU’n opgivet, jf. ne-
denfor. Det forstzerkede usikkerheden om EMS-pariteterne, og op mod week-
enden den 12-13. september interveneredes for meget store belab for at hindre li-
ren 1 at falde under interventionsgraensen.

Stottekobene medferte en uensket stor likviditetsudvidelse i Tyskland. P3
denne baggrund blev der optaget forhandlinger mellem de tyske og italienske
myndigheder. Den 13. september besluttedes det at nedskrive liren med 7 pct.
over for de ovrige EMS-valutaer. Samtidig blev der fra tysk side annonceret en
rentenedsattelse, som blev gennemfert den 14. september. Den hgjeste udlins-
rente til bankerne, lombardsatsen, blev nedsat med % pct. til 9% pct., mens dis-
kontoen blev sznket med ¥2 pct. til 8% pct.

Disse foranstaltninger var dog ikke tilstreekkelige til at fjerne spendingerne
imellem EMS-valutaerne. Spekulation mod liren havde vist sig lansom. Der kom
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Figur 6 EMS-positioner
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Anm.: Figuren viser valutaernes placering i forhold til midten af de EMS-valutaer, der har udsvingsgrenser
pa 2% pet. Daglige observationer.

pres mod de tre valutaer i det brede band, pund, pesetas og escudos samt igen
mod liren.

I dette meget nervese valutamarked udleste presseforlydender om, at Den Ty-
ske Forbundsbank fandt behov for yderligere 2ndringer i EMS-pariteterne, den
16. september et interventionsbehov af hidtil uset sterrelse. I England hevedes
udlansrenten nedtvungent fra 10 pet. til 12 pct. med gjeblikkelig virkning,
og - da det ikke standsede kapitaludstremningen - annonceredes en yderligere
forhgjelse pa 3 pct. med virkning dagen efter.

Der blev indkaldt til mede den 16. september om aftenen i EF’s Monetzre
Komité for at finde en lesning pa den alvorlige krise. Allerede inden medet med-
delte den engelske regering, at den havde besluttet at udtrede af EMS og lade
pundet flyde fra nzste morgen, og at den bebudede renteforhgjelse pa 3 pct. ikke
ville blive gennemfart. Madet resulterede i, at ogsa Italien suspenderede interven-
tionsforpligtelsen, og pesetaen devalueredes med 5 pct.

De alvorlige spandinger i EMS opherte ikke med de to valutaers udtreden og
efterfolgende sterke fald, jf. figur 5. Forlgbet gav mistillid til de tilbagevaerende
valutaers paritet over for de tre sterkeste valutaer, D-marken, gylden og den bel-
giske franc. Den franske franc, det irske pund og den danske krone, der hidtil
havde veret uberart af uroen, kom under pres, jf. figur 6, og der matte intervene-
res med betydelige belab.
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Det snzvre flertal for Maastricht-traktaten ved den franske folkeafstemning
den 20. september formaede heller ikke at skabe ro. Den 23. september matte
Banque de France hzve den toneangivende pengemarkedssats fra 10% pct. til
13 pct. og overga til en stram likviditetsstyring, der bidrog til at drive de korte
rentesatser 1 vejret.

Centralbankerne og finansministerierne i Tyskland og Frankrig tog samme dag
det usadvanlige skridt at udsende en falleserklering, hvori det blev fremfert, at
den gzldende centralkurs imellem de to valutaer afspejlede de underliggende
skonomiske forhold, s @ndringer ikke kunne retferdiggeres.

I sidste del af september styrkedes franske franc og danske kroner, hvilket gav
mulighed for en gradvis normalisering af renteforholdene og betydelige tilbage-
keb af valuta. Disse kab skete til bedre kurser, end der var solgt til, sa spekulatio-
nen mod valutaerne var tabsgivende.

Da den svenske krones tilknytning til ECU’en blev opgivet den 19. november,
jf. nedenfor, blev der udlest et fornyet pres i EMS. I weekenden den 21.-22. no-
vember besluttedes det efter mede i Den Monetere Komité at devaluere escudos
og pesetas med 6 pct.

Kursjusteringen kunne ikke stoppe spezndingerne. For den danske krones ved-
kommende skzarpedes situationen, da Norge opgav at fastholde tilknytningen til
ECU den 10. december, men presset opherte, da den danske szraftale om til-
knytningen til det europaiske samarbejde blev indgiet pa EF-topmedet i Edin-
burgh den 11-12. december.

Det irske pund forblev under pres. Samhandelen med England er meget stor, sa
det stzrke fald i det engelske pund svekkede umiddelbart den irske konkurren-
ceevne kraftigt, og da det engelske pund faldt yderligere i slutningen af januar
1993 efter fornyet nedsattelse af den korte rente, forstzerkedes presset mod det ir-
ske pund. Efter irsk anmodning blev der indkaldt til mede i Den Monetare Ko-
mité lerdag den 30. januar, hvor det besluttedes at devaluere det irske pund med
10 pct.

Straks efter rettedes spekulationen mod den danske krone. Store stettekeb var
nedvendige, og Nationalbanken pressede pengemarkedsrenterne op. Den 4. fe-
bruar forhgjedes diskontoen med 2 pct. til 11% pet., og efter aftale med
centralbankerne i Belgien, Frankrig, Holland, Spanien og Tyskland blev der fore-
taget stottekeb inden for interventionsgrenserne. Kronen stabiliseredes herved
og styrkedes yderligere, da Den Tyske Forbundsbank samme eftermiddag gav
meddelelse om nedszttelse af lombardsatsen og diskontoen med henholdsvis
Y2 pct. og % pct. under henvisning til dels den svage interne konjunktursitua-
tion, dels behovet for at mindske spzndingerne pa valutamarkederne.

De nordiske valutaer

Tilliden til den finske marks og den svenske krones ensidige tilknytning til
ECU blev svakket markant i sidste halvdel af august. I begge lande er der ekono-
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misk krise med store og til dels strukturelle budgetunderskud. Da der opstod
tvivl om den politiske vilje til at gennemfore en tilstrekkelig stram finanspolitik,
begyndte en kapitaludstremning fra de to lande. I slutningen af august forhajede
bade den svenske og den finske centralbank deres toneangivende udlansrenter
kraftigt.

Det skabte en vis ro om den svenske krone, hvorimod presset pa den finske
mark fortsatte. Den 3. september hzvede Finlands Bank renten med yderligere
1 pet. til 18 pct., men matte pa trods heraf foretage store stottekeb. Den 8. sep-
tember - kun 10 médneder efter, at marken var blevet nedskrevet med 12,3 pct. -
suspenderedes tilknytningen til ECU, og marken blev gjort flydende. Kursen
faldt herefter 15 pct. frem til arsskiftet.

Det udleste et voldsomt pres mod den svenske krone. Riksbanken havede dag-
til-dag renten fra 16 pct. til 75 pct. Samtidig meddeltes, at valutareserverne ved
lantagning ville blive foreget med 16 mia. ECU. Det vendte valutastremmen, og
i forbindelse med den italienske devaluering og den tyske rentenedszttelse den
14. september blev marginalrenten sznket til 20 pct.

Den 16. september, da den europziske valutakrise var pa sit hojeste, forhojede
Riksbanken marginalrenten til 500 pct. for at stoppe den voldsomme spekula-
tion. Kort efter blev der indgiet et omfattende politisk forlig om en betydelig
finanspolitisk stramning og en lettelse af virksomhedernes lenomkostninger.
Herefter pibegyndte Riksbanken en normalisering af renteforholdene.

I midten af november blussede mistilliden til svenske kroner atter op. Rege-
ringen foreslog en ny krisepakke, Riksbanken forhgjede marginalrenten med
8% pet. til 20 pet., men svenske kroner holdt kun sit niveau over for ECU pa
grund af meget store interventioner. Forst pd eftermiddagen den 19. november
meddeltes det, at svenske kroner fled. Kronen svaekkedes straks med omkring
10 pct. og 13 ved arets udgang knap 20 pct. under sommerens kurs 1 forhold til
D-mark.

Herefter vendte de spekulative krefter sig i serlig grad mod norske kroner.
Norges Bank reagerede med kraftig interventionsstette, og renten blev forhgjet.
3-mineders pengemarkedsrenten steg fra 10 pct. til 20 pct. Presset fortsatte imid-
lertid, og efter fortsat intervention besluttedes det den 10. december at lade nor-
ske kroner flyde. Det forte til en svekkelse pa ca. 5 pct. over for de starkeste
EF-valutaer.

Internationalt monetart samarbejde

Traktaten om Den Europziske Union blev underskrevet i Maastricht den 7. fe-
bruar 1992 og skulle efter planen godkendes i de enkelte EF-medlemslande i
lobet af 1992, si den kunne trede i kraft 1. januar 1993. Traktaten giver bl.a.
grundlag for gennemforelse af en @Dkonomisk og Moneter Union, MU, jf. ars-
beretningen for 1991.
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Som det forste land tog Danmark stilling til tiltredelse af Maastricht-traktaten
ved folkeafstemningen den 2. juni 1992, hvor resultatet blev et snzvert nej. P3 et
mede i Oslo to dage efter erklerede EF’s udenrigsministre, at godkendelsespro-
ceduren ville fortsette i de ovrige 11 medlemslande pa grundlag af den eksiste-
rende traktattekst. Danmarks adgang til deltagelse i Unionen skulle forblive
aben. Disse konklusioner blev bekreftet af stats- og regeringscheferne pi EF-top-
medet 1 Lissabon den 26.-27. juni.

Ved udgangen af aret var tiltredelsen af traktaten godkendt i alle EF-landene pa
ner Danmark og England. Ud over Danmark afholdt kun Irland og Frankrig
folkeafstemning.

Et dansk udspil til afklaring af forholdet til EF og Maastricht-traktaten foreld
efter politiske forhandlinger i slutningen af oktober i form af ,det nationale
kompromis” med tilslutning fra syv af Folketingets otte partier. I udspillet op-
stilledes en rekke betingelser for en dansk tiltredelse af traktaten. P3 dette
grundlag opnaedes der pa EF-topmedet i Edinburgh den 11-12. december enig-
hed om en lesning.

Edinburgh-afgerelsen udmentedes i februar 1993 i et dansk lovforslag, som ef-
ter vedtagelse legges ud til folkeafstemning den 18. maj 1993.

I England har regeringen meddelt, at godkendelsesproceduren vil afvente den
danske folkeafstemning.

Edinburgh-afgorelsen omfatter danske serordninger pa fire af Maastricht-trakta-
tens omrader, herunder @MU, samt forskellige erkleringer. Udgangspunktet for
serordningen om @MU er traktatens protokol om dansk deltagelse i den tredje
og endelige fase af @MU. Fra dansk side benytter man allerede nu sin ret ifelge
protokollen til at meddele, at Danmark ikke deltager i tredje fase.

Danmark deltager siledes ikke i den falles valuta og vil heller ikke vere bundet
af de regler om skonomisk politik, der gzlder for lande, der deltager i tredje fase.
Danmark bevarer ligeledes sine nuverende befajelser vedrerende den monetare
politik. Derimod vil Danmark deltage fuldt ud i anden fase, herunder valutasam-
arbejdet inden for EMS og den gkonomisk-politiske koordination, som er af ve-
sentlig betydning for EMS’ens funktion.

Den danske deltagelse 1 anden fase, der indledes 1. januar 1994, indebeerer, at
Nationalbanken skal deltage 1 Det Europziske Monetzre Institut, EMI, som
med enkelte @ndringer videreforer det eksisterende samarbejde mellem central-
bankerne og overtager overvigningen af EMS. Alle medlemslandene bevarer i
anden fase den fulde nationale kompetence over penge- og valutakurspolitik-
ken.

Danmark bliver desuden fra 1. januar 1994 omfattet af ,,de tre forbud”, dvs. for-
bud mod moneter finansiering, mod at offentlige myndigheder gives nogen
form for privilegeret adgang til de finansielle institutioner og mod, at medlems-
stater hafter for eller patager sig forpligtelser for andre medlemsstaters offentlige
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gld, jf. drsberetningen for 1991, side 12. ,Forbuddene” svarer alle til geeldende
dansk praksis.

Hertil kommer, at traktatens bestemmelser om budgetunderskud treder i
kraft. Medlemslandene skal bestrzbe sig pa at undga uforholdsmaessigt store bud-
getunderskud, men har ingen lovmassig forpligtelse hertil. I anden fase kan EF’s
ministerrid ikke gribe ind, ud over i sidste instans at treffe beslutning om offent-
liggorelse af en henstilling, hvilket ogsa er muligt under de nugzldende regler for
det skonomiske samarbejde.

Senest ved etableringen af Det Europziske System af Centralbanker, ESCB,
skal medlemslandene sarge for, at centralbankerne er uathzngige. ESCB, som vil
bestd af EF-landenes centralbanker og en central institution, Den Europziske
Centralbank, ECB, oprettes forst kort for overgangen til tredje fase.

I tredje fase bliver Danmark sidestillet med de lande, som ikke kan deltage i
denne fase, fordi de ikke opfylder traktatens betingelser om gkonomisk tilpas-
ning, de sikaldte ,dispensationslande”. Ligesom disse lande friholdes Danmark
fra en rekke af de regler, som gelder for ,fzlles valuta landene”. Det eneste
punkt, hvor Danmark adskiller sig fra dispensationslandene, er, at en eventuel
deltagelse i tredje fase alene kan ske efter dansk enske herom, dog forudsat, at be-
tingelserne for at kunne deltage er opfyldt, mens de @vrige dispensationslande
skal til ,,eksamination” angdende opfyldelse af betingelserne mindst hvert andet
ar og 1 princippet kan tvinges til deltagelse i tredje fase.

Da Danmark ikke deltager i tredje fase, fir Danmark ikke indflydelse pa den
felles penge- og valutakurspolitik, der fores af de lande, der er med i tredje
fase, og som under alle omstendigheder er af stor betydning for dansk eko-
nomi. Nationalbanken vil siledes ikke vare representeret i ECB’s Styrelses-
rid, hvor den felles penge- og valutakurspolitik udformes. Pa linje med dis-
pensationslandene vil Nationalbanken deltage i ECB’s Generelle Rad, der
bl.a. skal std for videreferelsen af et valutarisk samarbejde mellem dispen-
sationslandene og landene med fzlles valuta. Generelt bliver Danmark saledes
i lighed med dispensationslandene ,,stiende pa EMI-niveau” med hensyn til reek-
kevidden af det monetare samarbejde. Nationalbanken vil 1 medfer af Statutten
for ESCB bevare sine pengepolitiske befgjelser i henhold til den nationale lovgiv-
ning.

Valutakrisen og debatten om traktatens gennemforelse fik det engelske EF-for-
mandskab til at indkalde til et ekstraordinzrt EF-topmede i Birmingham den
16. oktober. Pi medet blev EF’s Centralbankchefkomité og Den Monetare Ko-
mité bedt om at drefte og analysere udviklingen pa kapitalmarkederne og i de
europziske og internationale valutasystemer. Centralbankchefkomiteen har pa
den baggrund begyndt en analyse af konsekvenserne og betydningen af valuta-
krisen.

Centralbankchefkomiteen har i gvrigt i 1992 navnlig beskaftiget sig med for-
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beredelserne til oprettelsen af EMI og tekniske overvejelser omkring grundlaget
for det fzlles centralbanksystem i tredje fase af @MU.

Da en del af forberedelserne har en lang tidshorisont, har Komiteen mattet
indlede arbejdet under antagelse af, at Maastricht-traktaten vil blive tiltrddt af
alle medlemslandene.

Beslutning om placeringen af sivel EMI som ECB skal treffes af stats- og rege-
ringscheferne. Det var planen at na til enighed herom inden udgangen af 1992,
men beslutningen blev udsat til et senere EF-topmede.

De tekniske overvejelser omkring @MU-processen har iser omfattet spergs-
mal om statistik, betalingssystemer, bogferingsprincipper, informationssystemer
og udstedelse og trykning af en europzisk pengeseddel. Arbejdet har over-
vejende bestdet i indsamling af oplysninger om den eksisterende praksis i de
enkelte centralbanker. Centralbankchefkomiteen udsendte i september 1992 en
rapport med beskrivelse af betalingssystemerne, ,,Payment Systems in EC Mem-
ber States”, den sikaldte ,,Blue Book”.

Der redegores for Centralbankchefkomiteens arbejde i Komiteens arsberet-
ning, som forventes at udkomme i sidste halvdel af april 1993. Arsberetningen og
rapporten om betalingssystemer kan rekvireres i Nationalbanken.

Den Internationale Valutafond har i 1992 varet sterkt engageret i den skono-
miske udvikling i de tidligere sovjetrepublikker og @steuropziske centralstyrede
ekonomier. Af de tidligere sovjetrepublikker var det dog kun Rusland og de bal-
tiske lande, der 1 1992 indgik aftaler med Fonden om reformprogrammer med til-
knyttet finansiel bistand. Fonden har ogsi ydet teknisk assistance vedrerende
centralbankmassige og finansielle spargsmal. Nationalbanken har, som omtalt
side 56, bidraget hertil.

Figur 7 viser udviklingen i Valutafondens udlinsaktivitet siden 1980. Engage-
mentet i reformprocessen i Gsteuropa og de tidligere sovjetrepublikker har aget
presset pi Fondens finansielle ressourcer. Den omfattende udlinsaktivitet ner-
mer sig niveauet efter galdskrisens udbrud i 1982-83. Udvidelsen af Fondens
ressourcer gennem den forhojelse af medlemslandenes kvoter, der gennemfartes i
november 1992, vil pd kort sigt afbede presset. De samlede kvoter blev foraget
med 50 pet. fra 97 mia.SDR til 146 mia.SDR. Danmarks kvote forhejedes fra
711 mill.SDR il 1.070 mill.SDR.

Kommende aftaler med de tidligere sovjetrepublikker og nye aftaler med andre
medlemslande vil holde udlinene pi et hejt niveau. Ogsi antallet af fondpro-
grammer er i de seneste ar vokset til et historisk set hajt niveau.

Ruslands medlemskab af Valutafonden blev efterfulgt af indgiende forhandlin-
ger med de russiske myndigheder om, hvorledes reformprocessen, den skonomi-
ske politik og Valutafondens engagement i Rusland skulle tilrettelzegges. Sidst i
juni ndedes enighed om en trefaset strategi. Forste fase blev indledt i august, da
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Figur 7 Valutafondens udlinsaktiviteter
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Kilde: IMF Annual Report, 1992.
Anm.: For 1992 er opgerelserne pr. 31. oktober.

Valutafonden godkendte et skonomisk program for resten af 1992, der gav Rus-
land mulighed for at line 719 mill.SDR (6 mia.kr.). Nir Fonden anser dette pro-
gram for tilfredsstillende gennemfert, er det planen som anden fase at etablere et
lengerevarende stabiliseringsprogram med sterre lanemuligheder, men ogsa ster-
kere krav til den ekonomiske politik. I tredje fase er det tanken at etablere en sta-
biliseringsfond for rublen pa 6 mia.$.

Hovedsigtet i forste fase er en reduktion af budgetunderskuddet og inflationen.
Forelebig har resultaterne varet blandede, og malene er ikke blevet opfyldt. Til
gengzld er der blevet gennemfert forskellige strukturreformer. P3 valutaomridet
er den tidligere praksis med flere valutakurser opgivet til fordel for én markeds-
baseret rubelkurs.

De baltiske lande, Estland, Letland og Litauen, var 1 1992 de eneste tidligere sov-
jetrepublikker, der indgik lengerevarende beredskabsarrangementer med Valuta-
fonden. Ud over mal for stabilisering af de offentlige finanser, reduktion af infla-
tionen og opbygning af valutareserver indeholder programmerne en rekke
strukturelle reformer. Det overordnede formal hermed er at sikre etableringen af
det lovgrundlag og de administrative enheder, der er en forudsztning for, at en
markedsekonomi kan fungere.

Vurderet ud fra resultaterne har de skonomiske reformprogrammer i Dst-
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europa varet blandede. Fondens indsats som katalysator for tilvejebringelsen af
supplerende finansiel statte fra anden side til de lande, der har betalingsbalance-
problemer, er dog i vidt omfang lykkedes.

G-24 landenes supplement til de multilaterale institutioners finansielle assistance
til reformprocessen i Dsteuropa og de tidligere sovjetrepublikker, jf. arsberetnin-
gen for 1991, side 52, omfattede 1 1992 ud over Bulgarien og Rumznien, der ogsa
modtog stette 1 1991, Albanien og de baltiske lande. Det tidligere Tjekkoslova-
kiet og Ungarn har derimod ikke haft behov for stette fra G-24 kredsen 1 1992.
Den samlede stette belab sig til ca. 1 mia. ECU, hvoraf EF bidrog med omkring
halvdelen. Flere EF-lande, heriblandt Danmark, har suppleret EF-statten med
nationale bidrag. P3 grund af forsinkelser med udbetalingen af EF-lanet til Ru-
menien stillede EF’s centralbanker i januar 1993 garanti for et bridging-lin
fra BIS.

Ud over stotten fra G-24 har de syv storste industrilande, G-7, 1 1992 udar-
bejdet en finansiel stottepakke til en verdi af ca. 24 mia.$ til Rusland. Heraf er
6 mia.$ tiltzenkt den stabiliseringsfond for rublen, der indgar i det russiske re-
formprograms tredje fase. Resten er hovedsagelig bundne eksportkreditter, hvor-
til kommer forventede lan fra Valutafonden, verdien af geldslettelsesaftaler samt
egentlige gavebidrag. En stor del af stottepakken udgeres af tidligere bevilgede
midler.
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Den danske skonomi

Udviklingen 1 1992

Mens den skonomiske vakst i de ovrige vesteuropziske lande afdempedes
yderligere til intervallet ¥2-1 pet., var vaksten 1 Danmark af samme storrelse som
i 1991, 1-1% pct. Den underliggende vaekst kan siges at have varet lidt hejere,
idet forirets og sommerens torke ramte hesten hardt, svarende til ca. %2 pct. la-
vere vekst i den samlede skonomi.

Stigningen i produktionen var hermed for forste gang siden 1986 starre i Dan-
mark end i det ovrige Vesteuropa, jf. figur 8, om end for lav til at forhindre en
stigning i den i forvejen store arbejdslashed. Set i forhold til de europziske lande,
som vi iser handler med, var tendensen til dansk mervaekst tydeligere. Pa trods
heraf fortsatte nedbringelsen af udlandsgzlden i eget tempo, idet nettoeksporten
steg betragteligt og renteudgifterne gik ned.

Siden begyndelsen af 1980’erne har der varet et omsving pa betalingsbalan-
cens lgbende poster fra drlige underskud pa ca. 3 pect. af bruttonationalproduk-

Figur 8 Vieksten i Danmark og de vesteuropeeiske
OECD-lande
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tet (BNP) til det nuverende overskud af tilsvarende starrelse. Det svarer til en
forbedring pa mere end 50 mia.kr. i det nugzldende prisniveau. I samme periode
betragtet under ét har den skonomiske vakst i Danmark ret noje varet som i de
evrige vesteuropaiske lande. Der er saledes ikke tale om, at forbedringen af beta-
lingsbalancen modsvares af en lavere vekst her i landet.

Formindskelsen af de danske balanceproblemer skyldes, at det pi samme tid er
lykkedes at oge den private opsparing, mindske underskuddet pa de offentlige fi-
nanser og fa dempet vaksten i lonninger og andre omkostninger. Herved er ten-
densen til, at det generelle prisniveau stiger, omtrent blevet elimineret, og den
danske inflation har i de senere ar veret markbart lavere end i de fleste andre lan-
de. Denne udvikling fortsatte i 1992. Forbrugerpriserne i Danmark var i decem-
ber 1,5 pct. hejere end dret for mod 3,4 pct. i gennemsnit for EE.

Det nasten stabile prisniveau afspejler pa den ene side, at priserne pa en rekke
importerede ra- og ferdigvarer har veret konstante eller vigende, og pi den an-
den side, at lanstigningerne stort set modsvares af en foreget produktivitet. Dette
sidste forhold har bevirket, at inflationen i Danmark er lavere end i de andre lan-
de i det europiske valutasamarbejde. For si vidt angir varer, er forbrugerpri-
serne ved udgangen af 1992 pi samme niveau som dret for, idet prisstigninger pa
nogle varer opvejes af prisfald pa andre. Den beskedne stigning i det samlede for-
brugerprisindeks kan saledes i sin helhed henfares til tjenesteydelserne, som nor-
malt stiger mere 1 pris end varerne.

Ved arsskiftet 1991-92 blev det daverende arbejdsmarkedsbidrag knyttet til
virksomhedernes momsgrundlag erstattet af en forhojelse af momssatsen fra
22 pct. til 25 pet. Omlzgningen viste sig som ventet at vare prisneutral.

Timelonnen i industrien steg i 1992 med 3,3 pct., lidt mindre end Zret for. I an-
dre erhverv var der som hovedregel tale om endnu lavere lonstigninger. Denne
udvikling var som navnt afgerende for den rolige prisudvikling og har ikke stil-
let sig i vejen for en fremgang i reallennen savel for som efter skat.

Det private forbrug steg 1% pet. Det er lidt mindre end stigningen i de samlede
disponible realindkomster svarende til, at andelen af indkomsten, som gir til for-
brug, faldt yderligere. Der kan navnes en rekke grunde hertil, men centralt er, at
realverdien af de private formuer i de senere ar er faldet bl.a. som folge af vigende
priser pa ejerboliger. Selv om ejendomspriserne nu synes nogenlunde stabilise-
rede, er udviklingen i forbrugstilbgjeligheden ikke vendt. Den haje rente efter
skat og usikkerhed om det fremtidige indtagtsgrundlag i en periode med sti-
gende arbejdslashed fir mange husstande til at afstd fra at optage forbrugslan og i
stedet @ge opsparingen, bl.a. ved at nedbringe gelden pa bestiende lin. Pi bag-
grund af store tab pa tidligere drs udlin legger lingiverne ogs i nogle tilfzlde
storre vegt pa sikkerhedsstillelse end tidligere.

Det ®ndrede opsparingsmenster genfindes tydeligt i husholdningernes svar til
undersogelserne af forbrugernes forventninger. Det er blevet den altdominerende
opfattelse, at det er fornuftigt at spare op, og langt flere end tidligere siger, at de
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Figur 9 Effektiv kronekurs og markedsandele
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legger noget til side. En rekke husholdninger forbedrer saledes den underlig-
gende formuestilling og er bevidste om det.

Med de lave ejendomspriser er der fortsat mange tvangsauktioner, og boligbyg-
geriet faldt yderligere 1 1992. For ejerboligernes vedkommende er nybyggeriet
nasten gaet i sta, idet prisen pa eksisterende boliger er vasenligt lavere end prisen
pa nyopferte, si byggeaktiviteten er knyttet til moderniseringer og tilbygninger i
den eksisterende boligbestand.

Erhvervsinvesteringerne gik tilbage, iser investeringerne i skibe og fly, som
blev mere end halveret i forhold til det rekordhgje niveau i 1991. I industrien er
det karakteristisk, at investeringsplanerne blev revideret i vejret i forste halvar,
men derefter nedjusteret. Konjunktursituationen taget i betragtning ligger inve-
steringerne i maskiner og inventar dog pa et ganske hejt niveau.

Underskuddet pi de samlede offentlige budgetter steg ca. 2 mia.kr. til omkring
20 mia.kr. eller knap 2% pct. af BNP. Efter nogle ar med vigende reale forbrugs-
og investeringsudgifter i den offentlige sektor var der en stigning pa ca. 1 pct. i
1992. Da stigningen i budgetunderskuddet stort set modsvares af de egede udgif-
ter til arbejdslashedsdagpenge som folge af den stigende ledighed, var finanspoli-
tikken fremdeles forholdsvis stram. Underskuddet pa statsfinanserne blev lige-
som i 1991 ca. 38 mia.kr.
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Tabel 2 Betalingsbalancens lobende poster
1990 [ 1991 1992
Milliarder kroner

Varehandel . ......... ... ... ... ... .. ..... 30,0 30,3 429
Tjenester

RejJSer. . oviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaaas =22 0,6 0,0

IVEIPE ENEStEr oo cnnpmumssnansmms s mamais 15,6 224 222
Renter, udbytterog lign. ................... - 349 - 35,6 -34,7
Dvripe labende POSTER . v asivmmnsmbmi - 04 - 32 - 30
Talt oo 82 142 27,4

Eksporten af industrivarer var pent stigende frem til efterdret, hvor den inter-
nationale afmatning vendte udviklingen. For dret som helhed blev vaksten 6 pct.
eller omtrent det samme som 1 1991 trods afdempningen 1 vaksten pa de danske
eksportmarkeder. Eksporterernes markedsandele blev siledes markbart storre,
iseer 1 Tyskland. Fra august til drets udgang steg den effektive kronekurs med
godt 4 pct. som folge af nedskrivningerne af en rekke af vore storre samhandels-
partneres valutaer. Det har umiddelbart givet de danske eksporterer et konkur-
rencemassigt handicap, men 1 hvilken grad det giver sig udslag i markedsande-
lene 1 udlandet kan endnu ikke belyses.

Der var en tilsvarende opgang i den effektive kronekurs fra efteriret 1989 til
foraret 1990, hvor markedsandelene alligevel steg, jf. figur 9. Det viser, at den
kortsigtede sammenhang mellem valutakurserne og markedsandelene er svag,
hvis omkostningsudviklingen i gvrige henseender er gunstig. Fremgangen i mar-
kedsandelene siden da bekrafter indtrykket af et godt niveau for konkurrenceev-
nen. Det kommer ogsa til udtryk i, at indtjeningen har vaeret god i mange eks-
portvirksomheder. Den seneste tids stigning i den effektive kronekurs vil mind-
ske prisstigningerne 1 Danmark yderhgere og dermed skabe grobund for lavere
lenstigninger, mens tendensen vil ga i modsat retning hos samhandelspartnerne
med svaekkede valutaer. Et eventuelt fald i markedsandelene ma derfor ventes at
blive kortvarigt.

De danske producenters markedsandele pa hjemmemarkedet synes fastholdte
eller svagt styrkede 1 1992. Pa baggrund af tendensen til eget international ar-
bejdsdeling understatter det indtrykket af en god konkurrenceevne.

Handelsbalancen blev da ogsd forbedret med 13 mia.kr., jf. tabel 2. Heraf skyl-
des godt halvdelen et omsving i handelen med skibe og fly. I irets sidste del faldt
overskuddet ekskl. skibe og fly lidt, iszr som felge af, at fordrets og sommerens
toerke gav en darlig kornhest.

Overskuddet pa betalingsbalancens lebende poster blev 27 mia.kr., eller
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Tabel 3 Udlandsgeelden
Ultimo 1992 Ultimo 1991
Tilgodehavender I Geld I Nettogzld Nettogzld
Milliarder kroner
Nationalbanken............. 73 28 - 45 - 45
OffentligBektor . . cvumsiowens 33 370 337 281
Pengeinstitutter-; . ... nininsis 283 229 - 54 - 9
Privat ikke-banksektor ....... 277 280 3 37
| (71 |- e S SR 666 907 241 264

3,2 pet. af BNP, mod 14 mia.kr. 1 1991. De forudgaende ars markante forbedrin-
ger af tjenesteposterne opherte, men de lavere nettorenteudgifter til udlandet
medforte til gengzld, at de samlede lebende poster forbedredes lidt mere end
handelsbalancen.

Sterrelsen af den danske nettogzld til udlandet er forst og fremmest bestemt af
udviklingen pa betalingsbalancen, men ogsa af vardireguleringer som folge af
forskydninger i kurserne pa valuta og vardipapirer. I 1992 har verdiregulerin-
ger oget gelden med 4 mia.kr., si nettogzlden gik ned med 23 mia.kr. til
241 mia.kr., jf. tabel 3. Det svarer til 28 pct. af BNP, vaesentligt under de 40 pct. af
BNP, som gzlden var pa sa sent som 1 1988.

Det skal bemarkes, at oplysningerne i tabellen ma anses for usikre pa flere
punkter. Nationalbanken forventer i lgbet af 1993 at offentliggere resultater af
en ny opgerelse af Danmarks status over for udlandet, hvor den private sektors
mellemvaerender er opgjort via en spergeskemaundersogelse.

Udsigterne

Oplysningerne om de sidste maneder af 1992 er endnu mangelfulde pa flere
punkter, men signalerne er i en rekke henseender ubehagelige. Efter en stag-
nation i efterirsmanederne steg arbejdslasheden atter, og ved arets udgang var
11,7 pct. af arbejdsstyrken uden beskzftigelse. Efter to ars fald stabiliseredes den
samlede beskaftigelse 1 1992, men mod arets slutning var beskaftigelsen igen vi-
gende. Der har fundet en betydelig nedjustering af vaeksten og vekstudsigterne
sted hos vore nzrmeste handelspartnere, og valutauroen, som fortsatte ind 1 1993,
gav sig udslag i en umiddelbar svakkelse af konkurrenceevnen og en hajere
rente, om end obligationsrenten kun steg beskedent. I kelvandet herpa blev inve-
steringsplanerne og forbrugernes forventninger justeret ned, og en central kon-
junkturindikator som bilsalget faldt.
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Udviklingen 1 manederne omkring arsskiftet understreger den danske skono-
mis store afhangighed af de ydre vilkar, og her er usikkerheden betydelig. Der er
imidlertid udsigt til en bedre udvikling i forbrug og investeringer end hos vore
handelspartnere, og efterspergslen vil blive understettet af den moderat ekspan-
sive finanspolitik 1 finansloven for 1993. Veksten ventes derfor at blive storre end
1 de fleste @vrige vesteuropziske lande og udviklingen i beskzftigelsen tilsvarende
gunstigere. Inflationen vil ga ned, og den danske mervakst vil ikke pavirke beta-
lingsbalancen navneverdigt, idet de faldende renteudgifter skaber plads til en
forringelse af vare- og tjenestebalancen.

I mange henseender er situationen lagt til rette for et opsving, der vil ned-
bringe arbejdslasheden, men 1 tilfzlde af, at tendensen til lavvakst hos de storste
handelspartnere uddybes, eller der indtreder fornyet uro pa valutamarkederne,
vil vendingen ikke kunne indtraede 1 1993.
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Penge- og valutaforholdene

Penge- og valutapolitikken

Den udbredte tillid til kursrelationerne mellem EMS-valutaerne og forventnin-
gerne om en hurtig etablering af en @konomisk og Monetzr Union, som i de
foregiende ar havde praget penge- kapital- og valutamarkederne i1 en rekke
EF-lande, forsvandt i 1992.

Frem til sommeren var valuta- og renteforholdene stabile. Efter det danske nej
til Maastricht-traktaten ved folkeafstemningen den 2. juni udvidedes savel det
korte som det lange rentespand over for Tyskland. Efter en kortvarig svakkelse
styrkedes kronen, og valutamarkedet forblev i balance frem til begyndelsen af
september.

Under den eksplosive valutakrise, der fulgte, kom kronen under pres i flere
omgange og med stigende styrke. Det skete uanset, at dansk ekonomi er i en
gunstig position i forhold til de evrige EMS-lande malt ved ekonomiske negletal
som inflation, betalingsbalance og offentligt underskud.

Til at begynde med udnyttede Nationalbanken den fleksibilitet, som de penge-
og likviditetspolitiske instrumenter gav, til at etablere et kortfristet valutavaern
uden at forheje diskontoen og dermed signalere en generel forhgjelse af penge-
institutternes rentesatser.

Nationalbanken lod kronen falde til interventionsgrensen og styrede pengein-
stitutternes likviditet stramt under de to belger af pres mod kronen 1 september
og igen sidst pa aret. Indskudsbevisrenten hevedes, men uroen slog forst og frem-
mest igennem pa satserne pa det korte pengemarked. Pres mod kronen udleste
automatisk en sterk stigning i de korte markedsrenter og dempede hermed be-
hovet for intervention. Valutaudstremningen blev dog sa stor, at der mod arets
slutning blev behov for, at staten optog udlandslan for at genetablere et tilfreds-
stillende niveau for valutareserverne.

I begyndelsen af februar 1993 kom kronen pa ny under pres og denne gang i et
sadant omfang, at det ogsa var nedvendigt at forhgje diskontoen.

Den gradvise formindskelse af rentespendet over for Tyskland, der har pre-
get udviklingen i de senere ar, blev brudt med udvidelse af bade det korte og det
lange rentespend. Den korte rente var 1 begyndelsen af 1993 betydeligt hejere
end dret for. De urolige valutaforhold ferte ikke til en stigning 1 den lange rente,

men Danmark fik ikke som Tyskland et rentefald.

Rente- og likviditetsudviklingen

Af hensyn til kronens placering i EMS-bandet fulgte Nationalbanken den ty-
ske renteforhajelse i december 1991 og hzvede foliorentesatserne og diskontoen
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Figur 10 Dansk og tysk pengemarkedsrente
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med ¥z pet. til 10 pet. for trek pa folio og 9% pct. for indskud pa folio og ligele-
des 9% pct. for diskontoen.

Gennem 1. kvartal 1992 fastholdt Nationalbanken 3-maneders pengemarkeds-
renten pa omkring 10 pet., jf. figur 10, ved aggressivt at szlge skatkammerbeviser
1 markedet, dels fra Nationalbankens egen beholdning, dels nyudstedte skatkam-
merbeviser.

Den 1. april tog Nationalbanken nye penge- og likviditetspolitiske instrumen-
ter 1 anvendelse, jf. pressemeddelelse af 11. marts, optrykt som bilag 1. Hovedfor-
malet var at skabe mulighed for en fleksibel og markedsmassig pavirkning af de
pengemarkedsrenter, der er af betydning for kapitalbevagelserne, uden at det pa
kort sigt indebar en generel @ndring i pengeinstitutternes rentesatser. Det lave
rentespznd over for Tyskland havde skabt behov for en mere gradvis pavirkning
af de udslaggivende pengemarkedsrenter. Hertil kom, at det var enskeligt at
skabe et grundlag for sikrede pengemarkedsudlin, da pengeinstitutterne blev
mindre villige til at yde usikrede udlan, jf. omtalen side 49-50. Samtidig kunne
Nationalbanken formindske brugen af markedet for skatkammerbeviser i rente-
og likviditetsstyringen, si der blev en klarere adskillelse af pengepolitikken og
statsgzldspolitikken.

Ved introduktionen blev renten pa indskudsbeviser fastsat til 9,9 pct. svarende
til uzndrede pengemarkedsrenter. Bortset fra et mindre tilleg ved tilbagekeb af
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De nye penge- og likviditetspolitiske instrumenter

Nationalbanken szlger indskudsbeviser med 14 dages lebetid til pengeinsti-
tutterne - typisk en gang om ugen. Normalt giver Nationalbanken penge-
institutterne mulighed for at skaffe sig likviditet — ligeledes med en labetid pa
14 dage - ved udlan i form af genkebsforretninger i statspapirer samtidig med
udstedelsen af indskudsbeviser. Oprindeligt kunne alene anvendes skatkam-
merbeviser som grundlag for genkebsforretninger, men i oktober fik pengein-
stitutterne ogsi adgang til at anvende andre statspapirer 1 begrenset omfang.

Pengeinstitutterne har under normale forhold mulighed for at erhverve en
beholdning af indskudsbeviser, som er tilstrekkelig til at kunne danne grund-
lag for et sikret pengemarked og Nationalbankens eventuelle tilbagekeb. Ind-
skudsbeviserne kan handles mellem pengeinstitutterne indbyrdes med gjeblik-
kelig likviditetsvirkning og tillige danne grundlag for helt korte sikrede penge-
markedsudlan.

Pengeinstitutternes overskydende likviditet kan placeres pa foliokonto i Na-
tionalbanken og forrentes inden for visse greenser. Pengeinstitutterne har ikke
lengere en lineadgang knyttet til foliokontoen. De dage, hvor der er behov for
at tilfere pengeinstitutsektoren likviditet, tilbyder Nationalbanken normalt at
tilbagekabe eller beline indskudsbeviser.

Under rolige valutaforhold er det afgerende instrument renten pa salg og
keb af indskudsbeviser og pa udlin via genkebsforretninger, og Nationalban-
ken legger ingen begrensninger pa den maengde likviditet, pengeinstitutterne
kan placere eller erhverve. Bortset fra et mindre tilleg ved tilbagekab af ind-
skudsbeviser er renten pi de tre typer operationer ens. Andringer i denne
rente udtrykker Nationalbankens intentioner for udviklingen i pengemar-
kedsrenterne.

Andringer af diskontoen er derimod et signal om en generel 2ndring i ren-
teniveauet.

Under urolige valutaforhold kan det vere nedvendigt at erstatte den nor-
male brug af instrumenterne med mangdemassig styring af likviditeten. Det
medforer, at de korte markedsrenter bevager sig 1 takt med presset mod kro-
nen og siledes bidrager til at mindske behovet for intervention.

indskudsbeviser var der ingen forskel mellem indskudsbevisrenten og renten pa
udlin i form af genkabsforretninger. Der blev solgt indskudsbeviser for knap
17 mia.kr. pa dbningsdagen, og under rolige valutaforhold har der varet et ve-
sentligt udestdende i sivel indskudsbeviser som genkebsforretninger, jf. figur 11.
Med overgangen til de nye instrumenter opherte Nationalbanken med dagligt at
stille kabs- og salgspriser 1 markedet for skatkammerbeviser.

Pengeinstitutternes stigende uvillighed til at yde usikrede pengemarkedslan
medferte, at renten pi sidanne lin fik aftagende betydning. I stedet blev den sik-
rede pengemarkedsrente pi genkebsforretninger i skatkammerbeviser i labet af
forste halvir i stadig hejere grad udtryk for den reelle kronerente.
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Figur 11 Pengeinstitutternes nettostilling
over for Nationalbanken
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Den sikrede danske 3-maneders pengemarkedsrente & omkring 10 pet. frem til
begyndelsen af juni. Rentespandet over for Tyskland var ca. % pct., jf. figur 13,
og kronen styrkedes i EMS-bandet, if. figur 6, side 17.

Umiddelbart efter folkeafstemningen den 2. juni forhejede Nationalbanken
renten pd indskudsbeviser med 0,65 pct. til 10,5 pct. for at foregribe, at der skulle
opsta usikkerhed om kronen. Efter en kortvarig svaekkelse styrkedes kronen, og
1 slutningen af juni kunne indskudsbevisrenten nedsattes i to omgange til 10,3 pct.

Den 16. juli forhejede Den Tyske Forbundsbank diskontoen fra 8 pct. til
8% pct., mens lombardrenten, der pa davarende tidspunkt var af sterre betyd-
ning for de tyske pengemarkedsrenter og dermed valutamarkedet, forblev uzn-
dret 9% pct. Pa den baggrund fandt Nationalbanken - efter kontakt til de avrige
centralbanker 1 EF - ikke anledning til at 2ndre den danske diskonto.

Under den stigende valutauro i sensommeren, jf. omtalen side 13ff., svekkedes
kronen 1 EMS-bandet samtidig med, at 3-maneders pengemarkedsrenten steg til
over 11 pct. 1 begyndelsen af september, og rentespendet over for Tyskland udvi-
dedes. Efter devalueringen af liren den 13. september og den tyske rentenedsat-
telse den folgende dag faldt 3-maneders pengemarkedsrenten til 10 pct. under-
stottet af, at Nationalbanken senkede renten pa indskudsbeviser med 0,15 pct. til
10,15 pct.
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Under de turbulente valutaforhold, der fulgte, kom kronen under pres den
17. september. Nationalbanken lod kronen falde til interventionsgrensen, og der
blev interveneret over for gylden og belgiske franc i de felgende dage. Samtidig
styredes pengeinstitutternes likviditet stramt. Det skabte usikkerhed hos penge-
institutterne om den rente, de i givet fald skulle betale i Nationalbanken til fi-
nansiering af udlan til kunder, der ville tage positioner mod kronen. Usikkerhe-
den medferte kraftige stigninger 1 specielt udlansrenterne pd pengemarkedet 1
takt med presset pa kronen, mens indlansrenterne forblev omkring 11 pct. I pe-
rioder var 3-maneders udlansrenten 16 pct. Hermed dempedes behovet for inter-
vention. Den stramme styring af likviditeten forte til, at udestiendet af indskuds-
beviser og genkebsforretninger faldt markant.

Pengeinstitutterne indferte under valutauroen midlertidige pengemarkedstil-
lzeg pa op til 4 pct. pa visse erhvervskonti.

Efter valutauroen var aftaget, pibegyndtes genopbygningen af en cirkulerende
mangde indskudsbeviser den 1. oktober. For at sikre et markedsmassigt element
1 rentefastszttelsen valgte Nationalbanken undtagelsesvis at szlge indskudsbevi-
ser ved auktion. Renten blev fastsat til 12 pct.

Gennem oktober og ferste halvdel af november normaliseredes markederne
gradvis. Der var et betydeligt salg af kroneobligationer til udlandet, og kronen
styrkedes. Renten pa indskudsbeviser kunne nedszttes i flere omgange til 9,9 pet.
den 17. november. 3-maneders pengemarkedsrenten faldt i takt med National-
bankens rentenedsettelser til 9,7 pct., og rentespendet over for Tyskland for-
mindskedes til 1 pet.

Efter den svenske krones overgang til flydning kom kronen pa ny under pres,
og renten pa indskudsbeviser forhejedes den 20. november til 15 pct.

Presset mod kronen fortsatte den folgende tid og forsterkedes efter den norske
krones overgang til flydning, sa der i dagene forud for EF-topmedet i Edinburgh
den 11-12. december matte interveneres for betydelige beleb. Interventionerne
fandt sted over for belgiske franc og gylden.

Nationalbanken styrede igen pengeinstitutternes likviditet stramt. Pengemar-
kedsrenterne svingede sterkt, og forskellen mellem udlns- og indlansrenter ud-
videdes kraftigt. Enkelte dage niede udlansrenten pa 1 maneds lebetid over
25 pct. Pengeinstitutterne indferte atter et midlertidigt pengemarkedstilleg pa
visse erhvervskonti, denne gang pa op til 6 pct.

Efter indgaelsen af den danske szraftale i Edinburgh opherte presset mod kro-
nen. Nationalbanken s®nkede herefter gradvis renten pa indskudsbeviser, senest
med ¥z pet. til 11%2 pct. mod slutningen af januar 1993.

Efter devalueringen af det irske pund lordag den 30. januar kom kronen under
fornyet og voldsomt pres. Selv om renten pa indskudsbeviser forhgjedes med
1,5 pet. til 13 pct. den 3. februar, matte der interveneres til statte for kronen over
for bade D-mark, gylden og irske pund for et hidtil uset belab pi en enkelt dag.
Den folgende dag forhajedes diskontoen med 2 pet. til 11% pct. Nationalbanken
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drev samtidig ved intervention i pengemarkedet de korte rentesatser mar-
kant op og tilkendegav, at pengeinstitutternes ekstra likviditetsbehov som felge af
valutaudstremningen alene ville blive dekket ved sikret langivning med 17 dages
lebetid. Samtidig blev der i samarbejde med EF-centralbanker foretaget koordi-
nerede stottekeb af kroner, uden at kronen var pa interventionsgrensen. Senere
pa dagen nedsatte Den Tyske Forbundsbank diskontoen og lombardsatsen med
henholdsvis % pct. og ¥2 pct.

Herefter opharte presset mod kronen. Likviditetsbehovet i forbindelse med af-
viklingen af interventionerne blev dekket gennem de annoncerede 17 dages lan
til en rente pa 40 pct.

Efter forhejelsen af diskontoen foretog pengeinstitutterne en generel forhgjelse
af deres rentesatser i samme storrelsesorden. Pengeinstitutterne indferte igen et
pengemarkedstilleg pa op til 4 pct. pa visse erhvervskonti. I midten af februar var
tillegget nedsat til 1 pet.

Henimod manedens slutning var 3-maneders pengemarkedsrenten faldet til
14 pct. Kronen var styrket, og der var en betydelig tilbagestremning af valuta. Pa
denne baggrund nedsatte Nationalbanken den 22. februar diskontoen med 1 pet.
til 10% pct. Renten pa indskudsbeviser blev samtidig nedsat til 12% pet.

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken formindskedes i
1992 med 29 mia.kr. til en geld pa 15 mia.kr. ved udgangen af aret. Nationalban-
kens salg af valuta for 21 mia.kr. er den vasentligste faktor bag formindskelsen.

Hertil kommer, at Nationalbanken solgte obligationer fra egen beholdning for
12 mia.kr., i det vasentlige fordi skatkammerbeviser kabt i december 1991 blev
solgt 1 januar 1992.

Bruttoudstedelsen af statspapirer svarede for dret som helhed stort set til brut-
tokasseunderskuddet bortset fra afdrag pad udenlandske lan. Statsfinanserne var
dermed likviditetsmzssigt neutrale.

Pa trods af formindskelsen af pengeinstitutternes nettostilling var det ved hjzlp
af genkebsforretninger muligt at fastholde en cirkulerende mangde indskudsbe-
viser, der gennemgaende oversteg 15 mia.kr. og dermed kunne danne grundlag
for Nationalbankens tilfersel af likviditet 1 kortere perioder ved tilbagekeb af
indskudsbeviser.

Renten pa den toneangivende 10-drige statsobligation svingede omkring
8% pct. frem til begyndelsen af juni, jf. figur 12. Efter folkeafstemningen bidrog
stigende usikkerhed om valutaforholdene og den indenlandske debat om en fi-
nanspolitisk lempelse til, at renten steg med over 1 pct. i sommermanederne til
knap 10 pet.

Da den lange tyske rente faldt fra august, udvidedes rentespandet over for
Tyskland 1 begyndelsen af oktober til over 2 pct., jf. figur 13, det hajeste niveau
siden foraret 1990.



Figur 12 Dansk og tysk obligationsrente
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Figur 14  Pengeinstitutternes udlan til erhverv og ikke-erbverv
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Figur 15 Pengeinstitutternes indenlandske udlin
fordelt pd kroner og valuta
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Betydelig udenlandsk eftersporgsel efter kroneobligationer medvirkede til, at
obligationsrenten faldt til 8% pct. i slutningen af oktober. Siden har renten fluk-
tueret omkring dette niveau og er dermed uzndret i forhold til niveauet ved be-
gyndelsen af 1992.

Renten pa den typiske 20-drige realkreditobligation bevaegede sig 1 1992 i takt
med renten pi den toneangivende statsobligation omkring et niveau i overkanten
af 10 pct., men med mindre udsving.

Kreditformidlingen

Krediteftersporgslen faldt 1 1992 1 lys af den svage konjunkturudvikling og det
hoje renteniveau.

Udlanene til indlendinge (fra pengeinstitutter i Danmark og danske pengein-
stitutters udenlandske enheder) 1a 1 forste halvar pa et nogenlunde konstant ni-
veau, men var ved udgangen af aret 8 pct. lavere end ved udgangen af 1991. Udlin
til ikke-erhvervsmassige formal faldt gennem hele aret, jf. figur 14, hvorimod ud-
lan til erhverv forst begyndte at aftage i sidste del af aret i takt med nedjusterin-
gen af erhvervslivets investeringsplaner.

Der indtraf markante forskydninger i valutafordelingen af pengeinstitutternes
udlan i 1992, jf. figur 15. I ferste halvdel af aret var udlan i kroner svagt stigende,
men det opvejedes af et sterkt fald i udlan i fremmed valuta. Det lave rentespand
har varet hovedarsag til, at pengeinstitutternes kunder har foretaget en sadan
omlagning. Hertil kommer, at den internationale tendens til at begrnse omfan-
get af interbankforretninger har pavirket de danske pengeinstitutters mulighed
for at finansiere udlan i fremmed valuta. Efter udvidelsen af rentespandet i andet
halvér stabiliseredes udlan i fremmed valuta, hvorimod kroneudlanene aftog.

Udlan til udlendinge er formindsket som felge af, at danske pengeinstitutter
indskrenker aktiviteten i udlandet, hvor tabene pa en rekke omrader har varet
relativt store.

Pengeinstitutternes samlede udldn var 6 pct. lavere ved arets udgang end ved
slutningen af 1991, jf. figur 16. Samtidig formindskedes beholdningen af verdi-
papirer betydeligt med en markant nedgang i beholdningen af kroneobligationer
pi 8,5 pct. Indlanene var derimod uzndrede, og modposten til faldet 1 udlan og
vardipapirbeholdning har varet en formindskelse af nettogzlden til udenland-
ske kreditinstitutter.

Reduktionen af kroneudlan til indlndinge og af beholdningen af kroneobli-
gationer beted, at den indenlandske pengeskabelse faldt med 9 pct. fra 4. kvartal
1991 til 4. kvartal 1992.

Pengemangden var ved udgangen af 1992 knap 2 pct. lavere end dret for.

Lantagningen pa obligationsmarkedet var mindre i 1992 end ret for. Opgjort
til kursverdi udgjorde nettotilgangen af bersnoterede danske kroneobligationer
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Figur 16 Pengeinstitutternes indlin og udlan
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41 mia.kr. Det er 36 mia.kr. mindre end 1 1991 og pa niveau med nettotilgangen i
1990.

Med 30 mia.kr. udgjorde statens andel 75 pct. af den samlede nettolintagning.
Den cirkulerende mangde af statspapirer med lengere lobetid foregedes, mens
mangden af korte papirer (statsgzldsbeviser og skatkammerbeviser) forblev om-
trent uzndret.

Uanset liberaliseringen af realkreditloven i maj var der en nettoafgang af real-
kreditobligationer 1 1992 pa 4 mia.kr. mod en nettotilgang pa 21 mia.kr. i 1991.
Det skal ses pa baggrund af den svage omsztning pa ejendomsmarkedet og det
beskedne omfang af nybyggeri. Realkreditinstitutternes vanskelige skonomiske
forhold kan ogsa have spillet en rolle. Bruttotilgangen af realkreditobligationer
var af samme storrelsesorden som dret for.

I forhold til tidligere ar var nettotilgangen af andre obligationer bortset fra
skibskreditfondobligationer markant sterre i 1992, hvilket iser afspejler penge-
institutternes optagelse af supplerende kapital, jf. omtalen side 46-47.

Kapitalbevegelserne

Nationalbanken solgte valuta i markedet for 21 mia.kr. i 1992, selv om over-
skuddet pa betalingsbalancens labende poster og kapitalimport i form af porte-
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Tabel 4 Kapitalbevaegelserne
Nettoindtaegt
1991 1992
Milliarder kroner
BT G TR T T -27.8 11,2
Hypotekbanken' = rnnsmmmres o0 o o i i 5 e im v - 40 - 48
Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning ......... - 21 - 04
Kommuner og koncessionerede selskaber mv......... 6,0 43
Erhvervsmassig
JARTAPN NG oo uimomimmenemsseinssss s e A9 - 28 -17,1
JADBIVOINE ovassonms nomevsammns i - 8,6 0,9
Direkte investeringer ............cciveuviiannaness = 2,5 - 73
Portefoljeinvesteringer
Diinske’obligdficner Vs o wvseme s vrnssacrm 40,7 48,2
Danske aktier .........c.oiiutiiiiiiiiiiaia.. 0,1 0,3
Udenlandske obligationermv. ................... -23,4 11,4
Udenlandskeaktier .o ovvvmnnmsnssmssnns - 45 - 39
Privatpersoners lantagningmv. .................... 13,0 -10,8
Fald i pengeinstitutternes udlandsstilling!) ........... - 98 - 48,4
Sken over ikke-registrerede handelskreditter ......... 5.1 - 97
Kapitalbevaegelserialt.............................. -20,6 -26,0
Fejliop tideladelier - mmmvivenmsesmius s msants - 143 — 25
Betalingsbalancens lebende poster.................... 14,2 27,4
Stigning 1 Danmarks internationale likviditet?) ......... -20,8 - 1,1

1) Ekskl. kursreguleringer mv.

foljeinvesteringer medferte en betydelig valutatilgang, jf. tabel 4. Denne blev
imidlertid mere end neutraliseret af formindsket lantagning i udlandet og en be-
tydelig kapitaleksport i form af en foregelse af pengeinstitutternes udlandsstil-
ling, dvs. nettoaktiverne over for udlendinge.

Pengeinstitutterne har som i de foregdende ar ikke taget vasentlige dbne posi-
tioner med eller mod kronen. Stigningen i udlandsstillingen afspejler forst og
fremmest ®ndringer i kronemellemverender med udlendinge og afdekning af
valutaforretninger med kunder og korrespondenter. Iser afdekning af valutater-
minsforretninger har spillet en stor rolle 1 1992.

I valutaterminsmarkedet tog indlendinge gennemgiende positioner med kro-
nen. Derimod tog udlzndinge positioner mod kronen, bl.a. ved at afdzkke valu-
takursrisikoen pa deres beholdninger af kroneobligationer.
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Interessen fra udlandet for erhvervelse af danske obligationer var som i 1991
steerk. Langt hovedparten af det samlede salg til udlandet pa 48 mia.kr. var stats-
obligationer, jf. tabel 28 i tillegget. Ud over salg af statsobligationer i kroner in-
troducerede staten i april 1992 indenlandsk lantagning i fremmed valuta ved
emission af et lan pd 1 mia.ECU, der blev noteret pa Kebenhavns Fondsbers og
registreret i Vaerdipapircentralen. Af dette lan blev obligationer for 6 mia.kr. afsat
til udenlandske investorer. Nettosalget af danske obligationer mv. skete iser i
maj-juni og ikke mindst i oktober, hvor salget androg godt 24 mia.kr., mens der 1
arets to sidste maneder var tilbagesalg fra udlandet for omkring 14 mia.kr.

Mens keb af udenlandske obligationer og pengemarkedspapirer 1 1991 med-
forte en kapitaleksport pa over 23 mia.kr., vendte billedet i 1992, hvor salg af
udenlandske obligationer mv. medferte en kapitalimport pa godt 11 mia.kr. En
vasentlig del af kapitaleksporten i1 1991 skyldtes indgdelse af skattebetingede ar-
rangementer med linefinansieret investering i udenlandske kronepapirer forren-
tet med mindsterenten, der siden midten af 1991 har varet 8 pct. Med @ndring af
skattelovgivningen 1 juni 1992 bortfaldt skattefriheden for privatpersoners kurs-
gevinster opnaet af papirer kebt for lante midler. I anden halvdel af dret blev en
vasentlig del af disse arrangementer afviklet samtidig med afvikling af privat-
personers lantagning i udlandet. Efter devalueringerne af flere sydeuropziske
valutaer og den svenske krones flydning registreredes et vist salg af udenlandske
obligationer mv. udstedt i disse valutaer.

Mens virksomheder afviklede udestiende erhvervslan for 17 mia.kr., var kom-
muner og koncessionerede selskaber mfl. fortsat nettolintagere i udlandet, om
end 1 mindre omfang.

De erhvervsmassige kapitalbevaegelser i form af lingivning er ikke sammenlig-
nelige med tidligere ar, idet koncernlin i statistikken fra og med 1992 indgir
under direkte investeringer for at bringe den danske statistik pa linje med tilsva-
rende statistik fra andre lande. Dette er samtidig baggrunden for en mindre stig-
ning i kapitaleksporten i form af direkte investeringer fra 1991 til 1992.

Ses der kun pa den del af de direkte investeringer, der har form af overfarsel af
egenkapital, jf. tabellerne 29 og 30 i tillegget med lande- og branchefordeling, var
der tale om et klart fald 1 de udenlandske investeringer i Danmark, mens danske
investeringer 1 udlandet kun viste et mindre fald.

De uregistrerede handelskreditter, der fremkommer som forskellen mellem va-
rehandelen pé transaktionsbasis og pa betalingsbasis, medferte en kapitaleksport
pa 10 mia.kr.

Valutareserverne

Valutareserverne (Danmarks internationale likviditet) var rigelige ved indgan-
gen til 1991 og blev i lebet af 1991 nedbragt ved tilbagebetaling af statslige ud-
landslan, jf. tabel 4.
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Figur 17 Danmarks internationale likviditet
(valutareserverne)
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Udviklingen i valutareserverne gennem 1992 fremgar af figur 17. Frem til au-
gust var der kun tale om forholdsvis sma bevagelser, idet indgangen af valuta fra
det labende overskud pa betalingsbalancen omtrent modsvaredes af privat netto-
kapitaleksport. I den sidste del af aret medferte store udsving 1 de private kapital-
bevagelser under valutauroen derimod betydelige fluktuationer. I september
faldt valutareserverne markant som folge af interventionerne til stotte for kro-
nen. I forbindelse med omsvinget til privat kapitalimport i oktober blev kronen
styrket, og Nationalbanken kunne tilbagekebe mere valuta, end der var solgt 1
september. Valutareserverne faldt igen kraftigt 1 forbindelse med de fornyede in-
terventioner i november og december. Nedgangen blev imidlertid delvis opvejet
af statslig nettolantagning i udlandet pa 11 mia.kr., sd valutareserverne ved ud-
gangen af aret var pa omtrent samme niveau — 45 mia.kr. - som 1 arets forste ma-
neder.

Interventionerne under valutauroen var storre end tidligere. Trods det var
valutareserverne tilstreekkelige. Medvirkende hertil har varet, at Nationalban-
ken ud over valutareserverne har adgang til valuta gennem de ubegrensede inter-
ventionskreditter i Den Europaiske Fond for Monetert Samarbejde, EFMS.
Denne kreditmulighed blev udnyttet i forbindelse med interventionerne pa mar-
genen i september, november og december - og igen 1 februar 1993. Valutare-
serverne opgeres netto og pavirkes derfor lige meget, uanset om der anvendes
valuta fra Nationalbankens egen beholdning eller treekkes pa interventionskre-
ditterne.
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Herudover er det af betydning, at der er smidig adgang til valuta gennem sta-
tens kortfristede laneprogrammer (Commercial Papers), som blev anvendt i bety-
deligt omfang i december efter forhojelse af det maksimale trek pid program-
merne fra 2 mia.$ til 6 mia.$.

De poster, der indgar i valutareserverne, fremgar af tabel 25 i tillegget. Ho-
vedparten af reserverne bestar af fordringer pd udlandet, der anbringes pd mar-
kedsmassige vilkar. Der leegges vagt pa sikkerhed, likviditet og, under opfyldelse
af disse krav, pa afkast. Der investeres derfor hovedsagelig i let omszttelige uden-
landske statspapirer. Sterstedelen er placeret i reservevalutaerne dollar, D-mark
og - 1 mindre omfang - yen, der er mest velegnede til intervention. Desuden er
der beholdninger af franske franc, pund og ECU.

Statens lantagning 1 udlandet foretages for at sikre tilstrekkelige valutareserver.
Valutareserverne og den statslige udlandsgald kan derfor ikke betragtes uathzn-
gigt af hinanden. Nettolineomkostningerne kan formindskes og risikostyringen
gores mere effektiv ved at betragte statens udlandsgzld og valutareserverne under
ét. Da der ogsi spares ressourcer ved samstyring, overflyttedes en rekke arbejds-
opgaver fra Finansministeriets statsgeldsafdeling til Nationalbanken 1 1991,
jf. arsberetningen for 1991, side 56-57.

I februar 1992 pabegyndtes en valutamassig samstyring af den udenlandske
statsgeld og valutareserverne. En mindre del af valutareserverne - guldbehold-
ningen, beholdningen af SDR og reservestillingen over for IMF - indgar ikke i
samstyringen. Det er malet pa lengere sigt ogsa at samstyre renterisiko mv., men
da valutakursrisikoen er langt sterre, prioriteres styringen af denne hojest.

Ved meder mellem Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalban-
ken fastsettes en sikaldt neutral valutafordeling af nettogzlden - der hovedsage-
lig udgeres af statens udlandsgald og valutareserverne - pa grundlag af en afvej-
ning af de forventede lineomkostninger og valutakursrisikoen pa lidt lengere
sigt. Ses der bort fra den del af valutareserverne, der ikke indgar 1 samstyringen,
udgjorde nettogzlden ca. 67 mia.kr. ved udgangen af 1992.

EMS-valutaerne D-mark, franske franc, gylden, belgiske franc og ECU under
ét har indgdet med sterst vaegt i neutralfordelingen pa grund af den forholdsvis
lave valutakursrisiko, mens andelen af pund, der er behzftet med storre valuta-
kursrisiko, har varet begrenset. Schweizerfranc har ogsa haft en betydelig vaegt
forst og fremmest pa grund af den lave linerente. Andelen af dollar og yen har
derimod veret lav - trods forholdsvis lave renter i USA og Japan - fordi valuta-
kursudsvingene og dermed risikoen normalt er vasentligt sterre end for de euro-
paiske valutaer.

Neutralfordelingen er udgangspunkt for nettogzldens valutasammensztning,
men i den daglige styring kan der inden for nzrmere fastlagte ammer afviges fra
neutralfordelingen, nir det skonnes hensigtsmassigt.

Styring efter neutralfordelingen var fra september suspenderet i perioder. Da
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ECU er valutaenhed for interventionskredit i EFMS, steg ECU-andelen af netto-
gzlden betydeligt i forhold til andelen i neutralfordelingen, nér der var behov for
at udnytte denne kreditmulighed. I situationer med uro pa valutamarkederne
kan hurtig tilpasning af nettogzldsportefgljen til neutralfordelingen forstyrre an-
dre landes valutakursmalszetninger og kan desuden vare bekostelig. Styring efter
den neutrale valutafordeling suspenderes derfor.

Indforelsen af nettostyring har ikke lagt begrensninger pa sammensetningen
eller starrelsen af valutareserverne. Eksempelvis kan behovet for en betydelig
dollarandel i valutareserverne og ensket om en meget begrenset dollarandel i
nettogelden forenes ved at have tilstrekkeligt store bruttoforpligtelser i dollar.

I Statens Lantagning og Geld 1992, side 33-36, redegeores i detaljer for samsty-
ringen af valutareserverne og statens udlandsgzld.
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Det finansielle system

Udviklingen 1 den finansielle sektor

De senere ars lave skonomiske vakst har sat sit preg pa den finansielle sektor, der
har haft store tab pa engagementer, iser i tilknytning til byggeri og fast ejendom.

Hertil kommer, at lav inflation, 2ndrede lovgivningsmassige rammer og den
internationale tendens til begrensning af interbankforretninger har medfert, at
den finansielle sektor gennemforer en omstilling af forretningsstrategier og
balancestruktur.

Tab og hensattelser i danske pengeinstitutter har i de seneste tre ir udgjort om-
kring 2 pct. af de samlede udlin og garantier. Omsvinget i pengeinstitutternes
driftsresultat til et underskud fer skat pa godt 11 mia.kr. i 1992 fra et nulresultat i
1991 skyldes i vidt omfang et skift til tab pa beholdningen af verdipapirer. Pen-
geinstitutternes driftsresultat er fra dr til dr sterkt afhaengigt af kursudviklingen
pa verdipapirer, men den underliggende indtjening er fortsat lav.

De senere ars rationaliseringer fortsatte derfor i 1992. Det gennemsnitlige antal
fuldtidsbeskzftigede faldt med godt 4 pet. fra 3. kvartal 1991 til 3. kvartal 1992.
Antallet af banksteder gik ned med 300 i 1991 til knap 2.700, og tendensen fort-
satte 1 1992.

I 1992 har pengeinstitutterne pabegyndt en gennemgribende omstrukturering
og formindskelse af balancerne, der sammen med den svage krediteftersporgsel
har fert til, at udlan - iser i fremmed valuta - og beholdningen af verdipapirer er
faldet, jf. omtalen side 39. Modposten har varet nedbringelse af nettogzlden til
udenlandske kreditinstitutter, ligesom bruttopositionerne med korrespondent-
banker er formindsket.

Danske pengeinstitutter har siledes fulgt den internationale tendens til at kon-
centrere sig om indenlandske aktiviteter, men der er store forskelle fra institut til
institut.

De to sterste pengeinstitutters andel af de samlede indlin er formindsket de
sidste to dr, jf. tabel 5. P2 udlinssiden har der i 1992 varet en forskydning fra de
mellemstore til de mindste pengeinstitutter. I en periode med betydelig balance-
tilpasning er stigende markedsandele ikke nedvendigvis udtryk for, at de pagal-
dende pengeinstitutter har bedre konkurrenceevne. Forskydningerne kan ogsi
skyldes, at de forskellige pengeinstitutter ikke har samme behov for at tilpasse ba-
lancestrukturen eller ikke gennemforer justeringerne i samme tempo.

Pi trods af de darlige resultater 13 pengeinstitutternes solvensprocent ved ud-
gangen af 1992 pd 12%: pct. Det er nasten 1 pct. over niveauet iret for og en del
over det lovmassige mindstekrav, der i 1992 var 10 pet.

Pengeinstitutterne har i stort omfang optaget den nye type supplerende kapi-
tal, der til forskel fra ansvarlig indskudskapital kan nedskrives ved rekonstruk-
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Tabel 5  Indlin og udlin i pengeinstitutterne fordelt pd grupper

Indlin Udlin
1990 [ 1991 [ 1992 1990 1 1991 I 1992

Andel i procent

2 starste pengeinstitutter. . . 59,3 58,2 56,1 57,6 56,1 56,3
11 andre starre penge-

SEIBEIEUEEET . v v s v v s s s 30,0 30,3 31,1 32,7 33,3 31,9
@vrige pengeinstitutter . . .. 10,7 115 12,8 9,7 10,6 11,8
s o . . .5 6 0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Anm.: Beregnet pé basis af samtlige indldn og udlin ultimo september, oktober og november. Pengeinstitut-
ter, der er fusioneret mellem forste og sidste opgerelsestidspunkt, indgir i gruppe med de fortszttende
pengeinstitutter i alle opgerelser.

tion af et pengeinstitut. Der er 1 alt optaget knap 19 mia.kr., heraf 13 miakr.
11992. Pa baggrund af faldende kurser pa bankaktier undlod pengeinstitutterne i
1992 stort set at udvide kapitalgrundlaget ved emission af aktier.

I henhold til overgangsbestemmelsen 1 bank- og sparekasseloven er kapitalkravet
reduceret til 9 pct. i 1993 for de pengeinstitutter, der kun medregner egenkapital
og supplerende kapital. Se arsberetningen 1990, side 51, for en nzrmere beskrivelse.

I en rekke lande har pengeinstitutterne lidt betydelige tab. Det galder iser,
hvor der har varet et brat konjunkturskifte fra en i vidt omfang kreditfinansieret
hejkonjunktur.

I visse tilfzlde - herunder i de ovrige nordiske lande - har tabene varet sa
store, at det har veret nedvendigt at etablere forskellige former for generelle of-
fentlige stotteforanstaltninger, herunder egentlig offentlig overtagelse af pengein-
stitutter, udstedelse af statsgarantier for indskydere og en rekke andre kreditorer
og/eller offentlig kapitaltilfersel med henblik pa at sikre fortsat drift.

I ssmmenligning hermed er omfanget af problemer i den danske pengeinstitut-
sektor relativt beskedent pa trods af, at der er mange lighedspunkter med den ge-
nerelle internationale udvikling.

Der er flere arsager hertil. Ud fra en international malestok har danske penge-
institutter veret velkonsoliderede som folge af et hejt kapitalkrav samtidig med,
at obligationsbeholdningen har udgjort en relativt stor andel af aktiverne. Over-
gangen til at beregne kapitalkrav ud fra risikovegtede aktiver fra 1991 indebar sa-
ledes en markant lempelse i forhold til de tidligere regler. I modstning til en
rekke udenlandske pengeinstitutter har danske pengeinstitutter derfor ikke skul-
let gennemfore en betydelig konsolidering i en periode, hvor mulighederne her-
for har varet relativt ugunstige. Danske pengeinstitutter har tvaertimod haft en
stedpude mod tab at tzre pa.
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Et andet vigtigt forhold er en lang tradition for, at der hensattes pa tabstruede
engagementer. Det nuvzrende niveau for tab og hensazttelser er ikke markant
forskelligt fra niveauet i begyndelsen af 1980’erne. Hertil kommer, at regulerin-
gen af pengeinstitutter 1 Danmark har varet mindre end mange andre steder, og
at de liberaliseringer, der har fundet sted, er gennemfort gradvist over en lang
periode. Pengeinstitutterne har siledes i mange ar arbejdet pa markedsmassige
betingelser og samtidig haft tid til at vaenne sig til mere liberale vilkar.

Et vasentligt forhold er ogsd, at tilsynet med pengeinstitutterne ud over leo-
bende indberetninger er baseret pa besog med gennemgang af instituttets engage-
menter, forretningsgange mv. Det betyder, at Finanstilsynet i de fleste tilfzlde
nar at gribe ind, for det er for sent.

Der har dog i 1992 varet behov for hjelpeforanstaltninger af forskellig karak-
ter 1 enkeltstaende tilfzelde. Desuden er tre smad pengeinstitutter tradt 1 betalings-
standsning og indskyderne blevet dzkket inden for Indskydergarantifondens
rammer.

Der opstod tidligt pd sommeren rygter om vanskeligheder for Unibank. Fi-
nanstilsynet afkreftede straks rygterne, men for at imedega eventuelle likvidi-
tetsproblemer i udlandet for danske pengeinstitutter som folge af rygtedannelser
om et solvent pengeinstitut aftalte Nationalbanken et likviditetsberedskab med
Unibank, jf. pressemeddelelse af 21. juni 1992, optrykt som bilag 4.

I lobet af efterdret blev det klart, at Varde Bank havde behov for en gennemgri-
bende tilpasning af balancestruktur og forretningsomfang. For at give Varde
Bank tid hertil etablerede Nationalbanken i samarbejde med Finanstilsynet et
garantikonsortium sammen med landets fire sterste pengeinstitutter og tre re-
gionale pengeinstitutter, jf. pressemeddelelse af 8. november 1992, optrykt som
bilag 8. I tilknytning til etableringen af garantikonsortiet aftalte Nationalbanken
et likviditetsberedskab med Varde Bank. Garantien pa 750 mill.kr., der lgber ind-
til 30. november 1995, bringes forst i anvendelse, sifremt egenkapitalen og den
supplerende kapital er tabt. Garantien indebzrer en rekke forpligtelser for Varde
Bank, herunder gennemferelse af en betydelig balancereduktion. Forhenverende
bankdirekter A.C. Jacobsen varetager kontakten mellem Varde Bank og garanti-
konsortiet.

Som felge af de store samfundsekonomiske problemer pa Fereerne konstatere-
des det i efterdret, at det freske pengeinstitut Sjovinnubankin havde tabt storste-
delen af sin aktiekapital. Som led i en aftale mellem den danske regering og det
fereske landsstyre indsked landsstyret via en fond knap 500 mill.kr. som ny ka-
pital 1 Sjovinnubankin i november 1992. Aftalen indebar, at bankens aktiekapital
blev kraftigt nedskrevet. En del af kapitalindskuddet — 300 mill.kr. - finansierede
landsstyret ved et lin fra den danske stat. Stigende vanskeligheder i fiskerierhver-
vet nedvendiggjorde, at landsstyret i februar 1993 matte indskyde yderligere
350 mill.kr. som ansvarlig kapital i Sjévinnubankin, igen finansieret ved et lin fra
den danske stat. I begge tilfzlde har Nationalbanken ydet overgangsfinansiering



49

mod statsgaranti. I forbindelse med det seneste kapitalindskud etablerede Natio-
nalbanken - ligeledes mod statsgaranti — et likviditetsberedskab for Sjovinnuban-
kin, indtil lanet til landsstyret kunne udbetales.

Realkreditinstitutterne har ligesom pengeinstitutterne haft store tab 1 de senere
ar som folge af faldet 1 ejendomspriserne og overkapacitet af erhvervsejendomme.

Tab og henszttelser omregnet til drsniveau udgjorde i forste halviar 1992 0,6 pct.
af de cirkulerende obligationer, samme andel som 1 1991. Det er et hajt niveau i
betragtning af, at lan ydes mod pant i fast ejendom inden for lovmassigt fastsatte
rammer.

De lovmassige rammer for realkreditinstitutterne er gradvist blevet udvidet 1
de senere ar, og pa en rekke omrider bl.a. vedrorende regnskabsaflaggelse og ka-
pitalgrundlag er realkreditinstitutter i vid udstrekning blevet stillet som penge-
institutter. For realkreditinstitutterne medferte de nye kapitaldekningsregler,
der indfertes 1 1991, en betydelig stigning 1 kapitalkravet.

Den gennemsnitlige solvensprocent faldt til godt 9 pct. ved udgangen af
forste halvar 1992 mod 9,5 pet. i 1991 og 9,8 pct. aret for. Medregningen af soli-
darisk hzftelse i opgerelsen af kapitalgrundlaget aftrappes gradvis. Hvis det svage
ejendomsmarked fortsetter, vil nogle realkreditinstitutter over de naste par ar
fa behov for at fa tilfert kapital udefra for at kunne opretholde udlansaktivi-
teten.

Realkreditinstitutterne har havet en rekke gebyrer for at forbedre indtjenin-
gen. Samtidig er udlanspraksis blevet strammet for at modvirke tab. Der har til-
lige varet en stigende tendens til at foretage kreditvurdering af laneansegere. Der-
ved er grensedragningen mellem banklan og realkreditlan blevet mindre klar.

Pengemarkedets effektivitet

Vilkdrene pa pengemarkedet, hvor pengeinstitutterne yder hinanden lin med
lebetider pa op til et dr, har undergaet betydelige forandringer - iser i labet af
det seneste ar. I lighed med udviklingen i en reekke andre lande er villigheden til
at yde usikrede lan blevet mindre. I dag ydes der nzsten ikke usikrede lin med lo-
betider ud over nogle fa dage, og selv i rolige perioder har der varet stor forskel
mellem de stillede udlans- og indlansrenter pa pengemarkedet.

Udligningen af likviditet mellem pengeinstitutterne indbyrdes er siledes blevet
mindre effektiv. Udviklingen er blevet forsterket af strukturen pa det danske
pengemarked, hvor nogle fa store pengeinstitutter har en betydelig indflydelse pa
markedsforholdene, mens andre pengeinstitutter har baseret sig pa vedvarende
lantagning i pengemarkedet.

Hertil kommer, at set fra det enkelte pengeinstituts synsvinkel er savel aftale-
kontomarkedet som lintagning i udenlandske pengeinstitutter blevet en mere
usikker finansieringskilde. Derfor er behovet for en effektiv likviditetsudligning
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mellem pengeinstitutterne - ogsa pa lebetider ud over nogle fa dage - blevet mere
patrengende. Der stilles siledes stigende krav til planlegning af likviditet og ba-
lancesammensatning i de enkelte pengeinstitutter.

Et darligt fungerende pengemarked kan have afsmittende virkning p3 handelen
med danske obligationer, da det kan gore det vanskeligt for udenlandske finans-
huse at finansiere deres arbejdsbeholdninger af kroneobligationer.

Da pengeinstitutterne generelt ikke ensker at yde 1an pa usikret basis, har det
varet vasentligt for Nationalbanken at f3 etableret et grundlag for et organiseret
marked for sikrede pengemarkedsudlan.

Det var en af arsagerne til, at Nationalbanken pabegyndte udstedelse af ind-
skudsbeviser i forbindelse med omlzgningen af de penge- og likviditetspolitiske
instrumenter den 1. april 1992, jf. omtalen side 32-33. Indskudsbeviserne kan
handles mellem pengeinstitutterne indbyrdes med gjeblikkelig likviditetsvirkning.
Hermed kan de tillige danne grundlag for helt korte sikrede pengemarkedsudlan.

For si vidt angir pengemarkedet pa de lengere labetider er skatkammerbevi-
ser velegnede som grundlag for sikrede udlan. Det er tilfredsstillende, at der med
virkning fra januar 1993 i Finansradets regi blev indgaet en aftale mellem 10 pen-
geinstitutter om etablering af et marked for sikrede pengemarkedsudlin baseret
pa genkebsforretninger i skatkammerbeviser pa 1, 3 og 6 maneders labetid med
tilherende market maker-ordning. Det indebzrer, at de deltagende pengeinstitut-
ter lobende er forpligtet til dels at stille indlans- og udlinsrenter med relativt be-
skeden forskel, dels at indga forretninger pa de stillede priser inden for en belabs-
massig grense.

Med etableringen af et dansk kronemarked med betydelig dybde pa de lzngere
lobetider er der skabt bedre grundlag for fastsettelsen af CIBOR (Copenhagen
Inter-Bank Offered Rate - udlansrente pa usikret basis til pengeinstitutter med
hoj kreditverdighed). CIBOR er referencerente for en lang rekke finansielle
kontrakter.

Lovgivning samt EF-direktiver

I maj 1992 viderefortes liberaliseringen af realkreditlovgivningen ved, at mulig-
hederne for realkreditinstitutterne til at beldne ejerboliger uanset formal udvide-
des til 60 pct. af kontantvaerdien ved optagelse af 20-drige realkreditlin (mixlin).
Ved arets slutning gennemfortes en ny lovendring, der med virkning fra 1. ja-
nuar 1993 udvidede lineadgangen til 80 pct. af kontantvaerdien og samtidig mu-
liggjorde anvendelse af realkreditlan med 30 ars lebetid.

Med @ndringen af bank- og sparekasseloven og realkreditloven i december 1992
implementeredes EF-direktivet om tilsyn med kreditinstitutter pd konsolideret
grundlag. Lovaendringerne tradte i kraft med virkning fra 1. januar 1993. De nye
regler indebzarer, at der ogsa skal foretages konsolideret tilsyn, nir moderselska-
bet er et finansieringsselskab. Et holdingselskab, der ikke selv udferer bank- eller
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realkreditvirksomhed, omfattes herved af det konsoliderede tilsyn. EF-direktivet
og dermed den danske lovgivning omfatter alene kreditinstitutter, og ikke andre
former for finansielle koncerner si som forsikringskoncerner. I EF-regi arbejdes
med den tilsynsmassige behandling af finansielle konglomerater.

I slutningen af 1992 vedtoges i EF direktiv om overvdgning af og kontrol med
kreditinstitutters store engagementer. Direktivets sigte er at begrense kreditinsti-
tutters risici ved at fastsette greenser for storrelsen af engagementer, ligesom der
fastsettes krav til indberetning til tilsynsmyndighederne af store engagementer.
Direktivet skal implementeres 1 dansk lovgivning med ikrafttreden senest 1. ja-
nuar 1994. Da direktivet omfatter bide pengeinstitutter og realkreditinstitutter,
skal der som noget nyt indarbejdes engagementsgraenser i realkreditloven.

Hovedreglen i direktivet er, at et kreditinstituts engagement med en enkelt
kunde eller en gruppe af indbyrdes forbundne kunder ikke ma overstige 25 pct.
af egenkapitalen. Endvidere ma summen af alle de engagementer, der er storre
end 10 pct. af egenkapitalen, ikke overstige 800 pct. af egenkapitalen.

Direktivets egenkapitalbegreb er bredere end det, der anvendes i den eksiste-
rende danske lovgivning vedrerende grensen for store engagementer. Ved imple-
menteringen 1 dansk lovgivning kan det derfor vere nedvendigt med overgangs-
bestemmelser af forskellig art. De eksisterende danske regler giver pengeinstitut-
terne mulighed for at indga ganske store engagementer — ogsa 1 forhold til andre
europziske lande. Der ber derfor ikke foretages nogen lempelse ved implemente-
ringen af direktivet.

Pi verdipapiromradet opnaedes 1 1992 enighed (fzlles holdning) 1 EF’s mini-
sterradd om direktiv om investeringsservice 1 forbindelse med vaerdipapirer og di-
rektiv om krav til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag. De
to direktiver, som er nart forbundne, havde veret genstand for dreftelser 1 EF i
lengere tid, da reglerne i medlemslande pa dette omrade er meget forskellige.

Investeringsservicedirektivet bygger som de evrige finansielle hoveddirektiver
pé princippet om gensidig anerkendelse og hjemlandskontrol. Verdipapirhand-
lere kan siledes etablere en filial i andre medlemslande alene pa basis af en autori-
sation 1 hjemlandet, ligesom vardipapirhandlere fra de @vrige medlemslande som
led i den frie udveksling af tjenesteydelser kan handle pa en bers i et medlems-
land, uden at der kraeves etablering af en filial i det pigzldende land, det sakaldte
seuropziske pas”. Direktivet fastsetter endvidere, at kreditinstitutter - 1 det om-
fang de er vardipapirhandlere i henhold til hjemlig lovgivning - fir direkte ad-
gang til barser, dvs. at der ikke kan kreves oprettelse af et serligt datterselskab.
Direktivet indeholder i et bilag en liste over de aktiviteter, som er omfattet af den
gensidige anerkendelse.

Selv om der gelder gensidig anerkendelse, skal verdipapirhandlere, der ensker
at blive medlem af bersen i et vartsland, opfylde de tekniske krav vedrerende
f.eks. kendskab til barsens funktionsmaide, edb-krav o.l., der er tilknyttet med-
lemskab af den pagzldende bers.
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For at sikre gennemsigtige markedsforhold stilles minimumskrav til indberet-
ning af handel med verdipapirer og offentliggerelse af oplysninger vedrerende
bershandelen. I henhold til direktivet skal Kommissionen fremsztte forslag om
investorbeskyttelse. Det forventes fremsat i midten af 1993.

Direktivet om kapitalgrundlag fastsetter minimumskapitalkrav for vardipa-
pirhandlere. Herudover fastlegges felles regler for kapitaldekning af rente-,
valuta- og andre markedsrisici for verdipapirhandlere og kreditinstitutter.

Investeringsservice- og kapitaldekningsdirektiverne skal vare implementeret i
national lovgivning senest den 1. juli 1995 med ikrafttredelse senest 1. januar
1996. Det vil betyde fundamentale @ndringer i den danske finansielle lovgivning
og skabe behov for at iverksatte en ny dansk bersreform.

Nationalbanken finder, at implementeringen ber ske sd hurtigt som muligt for
at sikre det danske vaerdipapirmarkeds konkurrencedygtighed fremover. I denne
forbindelse er det vigtigt at tilvejebringe en aben markedsadgang ogsa for uden-
landske markedsdeltagere og dermed oge effektiviteten pa vardipapirmarkedet.
Nationalbanken har stettet, at kreditinstitutter etableret i Danmark gives adgang
til Kabenhavns Fondsbers, for direktiverne implementeres fuldt ud. Herved kan
overgangen til de nye markedsforhold ske gradvis, og vaerdipapirhandelen abnes
for markedsdeltagere med store egenbeholdninger.

I EF-regi dreftes et forslag til direktiv om indskydergarantiordninger. Milet
med direktivet er at sikre, at stort set alle indskud 1 EF-landene er daekket af en
vis minimumsbeskyttelse. Indskud i1 en udenlandsk filial (med moderselskab 1 et
andet EF-land) skal omfattes af indskydergarantiordningen i hjemlandet. Derved
er der en nar og enskelig sammenhang mellem det tilsynsmassige ansvar og for-
pligtelsen til at dekke indskud. I forslaget abnes mulighed for, at en udenlandsk
filial ved at tegne et supplerende medlemskab i vartslandets indskydergaranti-
ordning kan give sine indskydere en dekning svarende til vertslandets niveau.

Det stigende omfang af betalinger over landegraenserne har fort til, at central-
bankerne har lagt oget vagt pa betalingssystemers funktion og pa at mindske de
risici, der er forbundet hermed. De grundlaggende risici er, at modparten ikke
betaler til tiden (likviditetsrisiko) eller ikke kan betale (kreditrisiko). Udeblivelse
af betaling kan 1 varste fald medfere, at andre deltagere heller ikke kan opfylde
deres forpligtelser.

G-10 landene opstillede i 1990 en reekke minimumsstandarder for betalingssy-
stemer. Disse standarder er grundlaget for de overvejelser om indretning af beta-
lingssystemer, der foregar i en reekke lande.

Inden for EF er indretningen af betalingssystemer serlig relevant pa baggrund
af etableringen af det indre marked for finansielle tjenesteydelser og bestrzbel-
serne pa at etablere en felles valuta. EF-centralbankerne har, som omtalt side 22,
foretaget en kortlegning af EF-landenes betalingssystemer, og har samtidig speci-
ficeret en handlingsplan for det videre arbejde.
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Nationalbankens organisation mv.

Seddel- og mentvasen

Seddelomlabet faldt 1 1992 med 174 millkr. til 25,4 mia.kr. ved udgangen af
aret. Nedgangen er et brud med den tidligere udvikling, hvor seddelomlebet gen-
nem en lengere periode har varet stigende med omkring 1 mia.kr. om aret eller
procentvis nogenlunde svarende til stigningen i omstningen. Omsvinget til et
lille fald kan have baggrund i, at en stigende del af betalingsformidlingen foregar
elektronisk, og maske vare tegn pa i det mindste en begyndende stagnation i sed-
delomlabet. Der kan dog ikke drages hindfaste konklusioner pa grundlag af ud-
viklingen i et enkelt ar.

For den storste seddelverdi - 1000-krone-sedlen - har der varet en lille stig-
ning i omlabet i1 1992, mens omlabet af iser 100-krone-sedlen er faldet, jf. tabel 2
i tillegget, hvor udviklingen i seddelomlebet er vist med specifikation pa seddel-
vardier.

Af sikkerheds- og omkostningsmassige hensyn finder en del af seddelforsynin-
gen sted via en rekke kontantdepoter - 18 - fordelt over landet.

Distributionen af nye 100-krone-sedler er i de senere ar i stigende omfang sket
via PBS’s (Pengeinstitutternes BetalingsService) automater ,,Kontanten”. Penge-
institutterne har besluttet, at disse automater 1 lgbet af 1993 skal flyttes til penge-
institutterne, som derefter selv skal foresta driften.

I henhold til nationalbankloven fra 1936 skal seddelomlabet vare dekket (fun-
deret) af Nationalbankens beholdning af guld og andre aktiver efter bestemte reg-
ler. Der har imidlertid veret dispenseret fra gulddekningen siden 1939 1 henhold
til nationalbanklovens § 13, og ogsa 1 1992 har Nationalbankens repraesentant-
skab med samtykke af Den Kgl. Bankkommissar meddelt dispensation.

Nationalbanken stir for administrationen af mentvasenet.

Mentreformen, der indledtes i foraret 1989, er blevet afsluttet med udskiftning
af 1-kronen med en ny 1-krone og udsendelse af en 2-krone, der sattes i omleb
den 26. januar 1993.

Begge de nye meonter er preget i samme materiale og med samme design som
5-kronen - ogsa hullet i midten - men er mindre. Desuden er der forskel 1 men-
ternes tykkelse og i randens rifling, siledes at det ikke skulle volde problemer at
skelne de tre menter fra hinanden.

Den nye mentrekke, der bestdr af syv menter, er vist pa naste side.

5- og 10-grer opherte med at vare gyldige betalingsmidler ved inddragelsen
1. juli 1989, men har kunnet omveksles 1 Nationalbanken og pengeinstitutterne
indtil 1. juli 1992, hvor indlesningsforpligtelsen opherte. 5- og 10-grer til et sam-
let beleb pa 100 mill kr. er ikke blevet indlest. Med opher af indlesningsforplig-
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Den nye montraekke

telsen er mentomlebet blevet nedskrevet tilsvarende. Den garanti for mentomle-
bet, som staten stillede over for Nationalbanken i forbindelse med National-
bankens overtagelse af mentadministrationen i 1975, er ligeledes nedskrevet med
100 mill.kr..

Andre ,,gamle” menter fra for montreformen er stadig gyldige betalingsmidler
og vil fortsztte med at vere det.

Mentomlebet udgjorde 2,6 mia.kr. ved udgangen af 1992, jf. tabel 3 i tillegget.
Det svarer stort set til omlabet ved udgangen af 1991, men ses der bort fra den
bogholderimassige nedskrivning som felge af, at indlesningsforpligtelsen for
5- og 10-grer opherte, har der varet en lille stigning. Verdimassigt er omlabet af
20-kronen steget mest, mens 25-gren og 50-gren antalsmassigt har vist sterst
fremgang.

Sammenlignet med udgangen af 1988 - for mentreformen indledtes - har der
vaeret en stigning i mentomlebet pa 1 mia.kr., der helt overvejende - 900 mill.kr.
- skyldes udskiftningen af 20-krone-sedlen med en ment.

For de evrige menter under ét var omlebet stort set det samme ved udgangen
af 1992 som for mentreformen. Der cirkulerer endnu godt 20 pct. af de gamle
10-kroner, knapt 40 pct. af de gamle 5-kroner og 50 pct. af de gamle 25-grer.

For udskiftningen af 1-kronen og udsendelsen af 2-kronen cirkulerede der om-
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Tabel 6 Mentproduktion og inddragelse af mont

Udmentet pd Den Kgl. Mant 1 1992 Inddraget/indsmeltet i 1992
1000stk. | 1000ke. 1000stk. | 1000kr
20-KrohE uewswommes wien i s 994 19 874 39 780
10-krone .........ieinnnn 484 4836 1280 12 800
5-krone ... 2426 12:133 21120 105 600

2Krone i i s g in8 41 648 83 297 . .
LRIO0E o seasaans 81 621 81621 7 900 7 900
BO-BIE! cunmmmsavsmsmmisemis 14 397 7 198 458 230
2EDTE o ommimimisemswissimmrsperamsis 6293 1573 38772 9693
TOBEE; oiivivisiosimmsiinnininesnie . - 16 226 1623
BPTe: comsan o DTG . . 13 947 696
Lalt st 147 863 210532 99 742 139 322

kring 475 mill.stk. 1-kroner. Efter de hidtidige erfaringer under mentreformen
vil omkring halvdelen blive inddraget og erstattet af tilsammen godt 200 mill.stk.
nye 1- og 2-kroner. Hvis dette sken holder, vil der som resultat af mentreformen
vere sat 700 mill.stk. nye monter i cirkulation og returneret knap det dobbelte.
Forskellen svarer stort set til de returnerede 5- og 10-grer. Vegten af de nye men-
ter vil vere vasentlig mindre end vagten af de returnerede, knap 4.000 ton mod
6.000 ton - i god overensstemmelse med, at et af formidlene med mentreformen
har varet, at menterne og pungen skulle blive lettere.

De nye monter er fremstillet dels af nyindkebt metal og mentblanketter, dels
ved omsmeltning af gamle meonter. Overskydende gamle menter er blevet solgt
til metalprisen, og det vil ogsa gzlde for en del af de gamle 1-kroner. Udgifterne
til keb og indtegterne ved salg af metal var nogenlunde lige store ved udgangen
af 1992. Salget af gamle 1-kroner vil siledes kunne give Den Kgl. Mant et over-
skud pa keb og salg af metal i forbindelse med mentreformen, og det fremtidige
metalforbrug bliver mindre.

Montproduktionen har i 1992 vaeret koncentreret pa 1- og 2-kroner, jf. tabel 6.

I lobet af aret er antallet af medarbejdere pa Den Kgl. Ment indskrenket med
4 ul 54.

Dronning Margrethes og Prins Henriks solvbryllup den 10. juni 1992 blev
markeret med udgivelse af en erindringsment. Erindringsmenten blev fremstil-
let i to udgaver, den ene med et pilydende pa 20 kroner og 1 aluminiumsbronze
som den almindelige 20-krone, den anden i finselv med et palydende pa 200
kroner.

Erindringsmenten pa 20 kroner blev fremstillet i 1 mill. eksemplarer. Da ind-
lesningsforpligtelsen ikke ventes at blive aktuel, er der beregnet et overskud pa
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19 mill.kr. ved udgivelsen. Det beregnede overskud er udbetalt med halvdelen til
kongehuset og halvdelen til Industriministeriet til velgerende formadl, jf. regnska-
bet for Den Kgl. Mont, side 86.

Selvmenten pa 200 kroner blev fremstillet i et oplag pa 100.000 stk. og kunne
fas 1 pengeinstitutter og pa posthuse. Der var solgt 85.000 stk. ved udgangen af
1992

I forbindelse med mentreformen har Den Kgl. Mont fremstillet prevemeonter
af 1-kronen og 2-kronen til brug for automatbranchen. Hensigten var at fi mind-
sket antallet af omstillinger 1 automaterne mest muligt. Pravementerne skulle re-
turneres til Den Kgl. Ment efter endt brug. For at undga at der skulle opsta en
knaphedsvardi pad prevementerne, er Den Kgl. Mont - i overensstemmelse med
det tilsagn, der blev givet, da prevementerne blev stillet til ridighed - begyndt at
szlge provementerne pa bestilling for 25 kr. pr. stk., samme pris som automat-
branchen kunne kebe menterne for. Indtegterne fra salget overdrages National-
museets Mont- og Medaillesamling.

Personale- og organisationsforhold

Antallet af medarbejdere har veret nasten uzndret i 1992 og var ved udgangen
af aret 546, jf. tabel 7.

Nationalbankens deltagelse i teknisk bistand under Den Internationale Valuta-
fonds regi, jf. side 22, er blevet vesentligt udvidet i 1992, hvor en rekke medar-
bejdere har deltaget i IMF-missioner til lande i det tidligere Sovjetunionen. Sam-
men med de ovrige nordiske centralbanker har Nationalbankens bistand i vidt
omfang varet rettet mod de baltiske lande. Ridgivningen har omfattet central-
bankpolitik, regnskab, kontantforsyning, valutahandel m.m. Som led i den tek-
niske bistand har Nationalbanken ogsd haft medarbejdere fra centralbanker i ast-
landene pa studiebesag 1 Kabenhavn.

Tabel 7 Antal ansatte
Ultimo 1982 989 | 1% [ m 1992
Bankpersonale .............. 374 286 267 295 296
Personale 1 Seddeltrykkeriet .. 107 95 96 90 87
Betjente.................... 51 53 54 55 53
Kekken- og rengerings-
personale:: :u o o0 o g s 60 59 54 57 56
Diverse: personale: . ... 43 48 51 51 54
Falf »onon sommnensnaranans 635 541 22 548 546

Anm.: Omregnet til heltidsstillinger.
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Der har ikke veret @ndringer 1 Nationalbankens organisation 1 1992. Internt
er banken opdelt i 15 kontorer og Seddeltrykkeriet.

Nationalbankens administration den 1. marts 1993 fremgar af siderne 63-66,
hvor der tillige er givet en oversigt over Nationalbankens representation i inter-
nationale organisationer.

Nationalbankens ledelse

Den Kgl. Bankkommisser

Den 19. november 1992 blev indenrigsminister Thor Pedersen tillige skonomi-
minister og efterfulgte hermed Anders Fogh Rasmussen som Kgl. Bankkommis-
ser. Ved regeringsskiftet den 25. januar 1993 blev Marianne Jelved udnavnt til
skonomiminister og efterfulgte hermed Thor Pedersen som Kgl. Bankkommisser.

Repreesentantskabet

Fabrikant Andreas Graversen, husmand Kjeld Larsen og formand for Forbru-
gerradet Kirsten Nielsen, hvis valgperiode udleb med udgangen af marts 1992,
genvalgtes for en ny 5-ars valgperiode fra 1. april 1992.

Repraesentantskabet genvalgte rigsstatistiker Hans E. Zeuthen til formand og
adm. direktor Helle Bechgaard til nzstformand for perioden 1. april 1992 til
31. marts 1993.

[ forbindelse med udnzvnelse til ministre den 25. januar 1993 udtridte Svend
Auken og Mogens Lykketoft af representantskabet. Svend Auken havde varet
medlem siden oktober 1983 og Mogens Lykketoft siden april 1991. I stedet valgte
Folketinget folketingsmedlemmerne Frank Jensen og Jorn Pedersen til medlem-
mer af representantskabet.

Bestyrelsen

Til medlemmer af bestyrelsen for perioden 1. april 1992 til 31. marts 1993 gen-
valgte representantskabet folketingsmedlem Svend Auken, folketingsmedlem
Grethe Fenger Moller, direkter, civilingenier Erik B. Rasmussen, nastformand for
Forbundet af Offentligt Ansatte Margit Vognsen og rigsstatistiker Hans E. Zeuthen.

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

Bestyrelsen genvalgte rigsstatistiker Hans E. Zeuthen til formand og departe-
mentschef Jens Thomsen til nestformand for perioden 1. april 1992 til 31. marts
1993.

Efter udnzvnelse til minister den 25. januar 1993 udtridte Svend Auken som
omtalt af repraesentantskabet og dermed ogsa af bestyrelsen, som han havde va-
ret medlem af siden november 1983. Reprasentantskabets valg af nyt medlem til
bestyrelsen vil finde sted pa representantskabsmedet 1 marts 1993.

Nationalbankens ledelse den 1. marts 1993 fremgar af oversigten side 61-62.
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Reuvisorer
Den Kgl. Bankkommisszr genudnavnte ved skrivelser af 5. februar 1992 de to

statsautoriserede revisorer John Gath og Erik Malgaard til bankens revisorer for et
ar indtil 31. marts 1993.

Danmarks Nationalbanks Jubilzumsfond af 1968

Jubilzumsfondens oprettelse, formal og virke er omtalt 1 arsberetningen for
1985.

I 1992 modrog fonden knap 1.150 ansegninger, hvoraf 116 helt eller delvis blev
imadekommet. Der blev endvidere givet en enkelt bevilling uden forudgiende
ansegning. De samlede bevillinger beleb sig til godt 4%2 mill.kr., fortrinsvis in-
den for design og kunsthandvark.

Fondens styrelse bestod pr. 1. marts 1993 af nationalbankdirekter Erik Hoff-
meyer (formand), rigsstatistiker Hans E. Zeuthen (nastformand), keramiker
Bente Hansen, professor, arkitekt Arne Karlsen og stiftamtmand Jergen Harder
Rasmussen.

Nationalbankens gestelejligheder i Nyhavn 18

Nationalbanken har 7 gestelejligheder i Nyhavn 18, som stilles til radighed for
udenlandske videnskabsmand og kunstnere. Ophold 1 gestelejlighederne er gra-
tis og tildeles fra tre maneder op til et ar. Etableringen af gestelejlighederne er
nzrmere omtalt i drsberetningen for 1985.

I 1992 har 18 videnskabsmznd og kunstnere haft ophold i gestelejlighederne.

Det udvalg, som radgiver om tildelingen af lejlighederne, bestar af professor,
dr.polit. P. Nerregaard Rasmussen som formand og professor, dr.techn. Niels
I. Meyer.

Regnskabsafleggelsen

Nationalbankens regnskab for 1992 med tilherende noter er vist pa siderne
80-85.

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

I 1992 faldt resultat for kursreguleringer mv. med 779 mill.kr. til 3.806 mill.kr.
Der har varet nedgang i nettorenteindtzgter og egede udgifter til skibskreditord-
ningen.

Renteafkast af valutareserverne var pa 2.917 mill.kr. og dermed 1.375 mill.kr.
mindre end aret for, overvejende som folge af nedgang i rente af tilgodehavender
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i udlandet, men ogsa eget rente af forpligtelser over for udlandet. Efter nedbrin-
gelsen af valutareserverne igennem 1991 har drsgennemsnittet vaeret betydeligt la-
vere 1 1992. Samtidig har det internationale renteniveau generelt varet lavere.
Hertil kommer, at overgangen til samstyring af statens udlandsgzld og valuta-
reserverne, jf. side 44-45, har betydet, at en storre andel af tilgodehavenderne i
udlandet af hensyn til valutareservernes likviditet har varet placeret 1 dollar,
hvor renten har veret lavere end for D-mark og andre EMS-valutaer. Den inter-
ventionskredit, der som omtalt side 43 optoges 1 Den Europziske Fond for
Monetart Samarbejde i slutningen af dret, er 1 ECU og forrentes med et gennem-
snit af EF-landenes korte pengemarkedsrenter.

Rente og udbytte af obligationer og aktier mv. udgjorde 2.912 mill.kr., samme
niveau som i 1991.

Da staten optog lan 1 udlandet i slutningen af 1992 til styrkelse af valutareser-
verne, var statens indestdende 1 Nationalbanken betydeligt storre ved udgangen
af 1992 end ved udgangen af 1991. For dret som helhed var indestaendet imidler-
tid lavere end 1 1991, si renten til staten faldt med 341 mill kr. til 799 mill.kr. Sta-
tens nettoindestdende - ud over 3 mia.kr. - forrentes med diskonto minus 2 pct.

Udlin til og indldn fra pengeinstitutterne medferte under ét en nettorenteud-
gift pd 612 mill.kr., et fald pd 357 mill.kr. i forhold til dret for. Omlagningen af
likviditetsstyringen fra april 1992, hvorefter indlin fra pengeinstitutterne helt
overvejende har form af indskudsbeviser og udlan form af genkebsforretninger,
har betydet et hgjere niveau for bide indlin og udlan, jf. side 33. Renten for ind-
skudsbeviser — hvor der er et lille tilleg ved tilbagekeb - har svaret til renten ved
genkebsforretninger. Nationalbankens nettorenteudgift folger siledes udviklin-
gen i pengeinstitutternes nettotilgodehavende. En lille del af indldnene star dog
pa foliokonti, hvor renten er lavere.

Administrationsomkostningerne steg med 17 mill.kr. til 266 mill.kr. Lenom-
kostningerne voksede med 8 mill.kr., da overtagelsen af personale fra Finansmi-
nisteriet pr. 1. juli 1991, jf. rsberetningen for 1991, side 56-57, forst har haft fuld
virkning pa lenomkostningerne i 1992. Endvidere har der varet ogede indirekte
personaleudgifter i forbindelse med 2ndret princip for overfersel til pensionskas-
sen. Med nedgang i omkostningerne ved seddelproduktion og opgang i udgif-
terne ved Den Kgl. Ment udgjorde omkostningerne alt i alt 373 mill.kr. mod
359 mill kr. aret for.

Resultatet af ordinzr drift blev 4.269 mill.kr., en nedgang pa 628 mill.kr.

Nationalbankens lgbende overtagelse af skibskreditfondobligationer til pari
under skibskreditordningen medferte en udgift pa 463 mill.kr. mod 312 mill.kr.
aret for. Der blev overtaget flere obligationer, og kurstabet har i gennemsnit ve-
ret lide storre.

Resultat for kursreguleringer mv. blev hermed 3.806 mill.kr.

Kursreguleringer mv. medforte en gevinst pa 1.656 mill.kr. mod 3.596 mill.kr.
aret for.
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Veardiregulering af guld gav et tab pa 15 mill.kr., idet et fald i guldprisen i dol-
lar nasten blev modsvaret af hejere dollarkurs.

Kursregulering af valutamellemvaerender medferte en gevinst pa 2.020 mill.kr.
Valutakursudviklingen med stigning i dollarkursen og fald for iser pund og
ECU gav - med en oget andel af reserverne placeret i dollar - en valutakursge-
vinst pd 1.361 mill.kr. Hertil kommer gevinst ved berskursreguleringen som
folge af hojere kurser pa de europziske obligationsmarkeder. Valutamellemvz-
render omfatter ud over valutareserverne ogsa tildelte SDR, uafviklede valutater-
minsforretninger og indenlandske valutamellemvzrender.

Kursreguleringen af obligationer og aktier mv. medferte et kurstab pi 372
mill.kr.

Nationalbankens garantiforpligtelse vedrorende Dansk Eksportfinansierings-
fonds lantagning i udlandet er nedskrevet med 23 mill.kr.

Arets resultat for henleggelser udger herefter 5.462 mill.kr. mod 8.181 mill.kr.
11991,

Der er henlagt 1.656 mill.kr. - svarende til kursreguleringerne - til sikrings-
fonden.

Arets resultat pd 3.806 mill.kr. tilfalder staten i henhold til nationalbanklovens
bestemmelser.

Kobenhavn, medio februar 1993

Hoffmeyer O. Thomasen Bodil Nyboe Andersen

Pa repreesentantskabsmedet den 18. marts 1993 aflagde direktionens formand,
nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer, beretning om bankens forhold i 1992. Be-
retningen toges til efterretning. Herefter forelagdes bankens regnskab for 1992
med bestyrelsens indstilling om godkendelse. Repreesentantskabet og Den Kgl.
Bankkommisszr tiltradte instillingen.

Regnskabet viser et resultat pa 3.806 mill.kr., som tilfalder staten.



Nationalbankens ledelse og administration
den 1. marts 1993

Ledelse

Kgl. Bankkommisser:

Okonomiminister Marianne Jelved

Direktion:

Erik Hoffmeyer, dr.polit., kgl. udnzvnt direkter, formand
Ole Thomasen
Bodil Nyboe Andersen

Bestyrelse:

Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen

(valgt som formand indtil den 31. marts 1993)
Departementschef Jens Thomsen

(valgt som nastformand indtil den 31. marts 1993)

Valgt af representantskabet indtil den 31. marts 1993:

Folketingsmedlem Grethe Fenger Moller

Direkter, civilingenier Erik B. Rasmussen

Nzstformand for Forbundet af Offentligt Ansatte Margit Vognsen
Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen

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

Kommitteret Karsten Olsen
Departementschef Jens Thomsen

Repreesentantskab:

Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen

(valgt som formand indtil den 31. marts 1993)
Adm. direkter Helle Bechgaard

(valgt som nastformand indtil den 31. marts 1993)
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Valgt af Folketinget indtil den 31. marts 1996:

Folketingsmedlem Jorgen Estrup
Folketingsmedlem Svend Heiselberg
Folketingsmedlem Frank Jensen
Folketingsmedlem Pia Kjersgaard
Folketingsmedlem Jes Lunde
Folketingsmedlem Grethe Fenger Moller
Folketingsmedlem Ivar Norgaard
Folketingsmedlem Jorn Pedersen

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

Kommitteret Karsten Olsen
Departementschef Jens Thomsen

Valgt af representantskabet: Indtil den 31. marts

Adm. direkter Knud Koch Jensen

Direkter, civilingenior Erik B. Rasmussen

Adm. direkter, civilingenior Helge Sarensen

Adm. direkter Bent le Féuvre

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

Adm. direkter Helle Bechgaard

Direkter B. Frank Nielsen

Formand for Dansk Sygeplejerad Kirsten Stallknecht
Gardejer Harry Nicolaisen

Formand for LO Finn Thorgrimson

Neastfm. for Forbundet af Offentligt Ansatte Margit Vognsen
Fabrikant Andreas Graversen

Husmand Kjeld Larsen

Formand for Forbrugerradet Kirsten Nielsen

1993
1993
1993
1994
1994
1994
1995
1995
1995
1996
1996
1996
1997
1997
1997



Administration

Vicedirektarer:

Underdirekterer:

Edb-kontoret:

Fondskontoret:

Hovedkassen:

Internationalt Kontor:

Pengepolitisk Kontor:

Personale- og
Organisationskontoret:

Regnskabskontoret:

Jorn Kjeer
Henning Dalgaard
Arne Brondum
Erik Niepoort™*

Ib Glud Konradsen
Kirsten Mordhorst
Hans Kloch

Jorgen Ouvi

Edb-chef Leif Kjergaard
Prokurist Jorgen Petersen

Underdirektor Ib Glud Konradsen
Kontorchef Ole Christian Hansen

Hovedkasserer Erik Herly
Kontorchef Mogens Brink
Prokurist Knud Heede Sorensen

Afdelingschef Kai Aaen Hansen
Prokurist Benny Andersen

Underdirekter Jorgen Ouvi
Kontorchef Kjeld Rohl
Kontorchef Bjarne Skafte
Prokurist Hugo Frey Jensen
Prokurist Ove Sten Jensen

Underdirektor Arne Brondum
Kontorchef Tage Heering
Prokurist Evik Lundgreen Hansen
Prokurist Gitte Larsen

Juridisk Tjeneste:

Kontorchef Flemming Farup
Kontorchef Carsten Freiberg Jensen

Regnskabschef Erik Winding

Prokurist Benny Jensen
Prokurist Per Noer

* Til ridighed for direktionen til lesning af serlige opgaver.
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Revisionskontoret: Revisionschef Benth Jensen
Prokurist Geert Egtved Petersen

Sekretariatet: Underdirekter Kirsten Mordhborst
Prokurist Bent Danielsen
Prokurist Else Marie Nielsen Christensen
Prokurist John Larsen

Udlandsomridet: Vicedirektor Henning Dalgaard

Arbitragekontoret: Kontorchef Ejner Petersen
Prokurist Helge Fosgaard
Prokurist Bent Andersen

Betalingskontoret: Kontorchef Viggo Sorensen
Prokurist Kaj Kjer
Prokurist Preben Poulsen

Gealdskontoret: Kontorchef Niels Erik Sarensen*

Investeringskontoret: Kontorchef Hans Denkov
Prokurist Erik Pedersen™*
Prokurist Ib Hansen

@konomikontoret: Underdirektar Hans Kloch
Prokurist Aage Rondbjerg
Prokurist Leif Petersen
Prokurist Bente Puck

@konomisk-Statistisk

Kontor: Vicedirekter Jorn Kjer
Kontorchef Anders Maller Christensen
Kontorchef Ove Ingvard Nielsen
Konsulent Jens Hjorth Hald
Prokurist Erik Senderbek
Prokurist Finn Jirgens
Prokurist Hanne S. Sarensen
Prokurist Hans Christian Knudsen

* Udlant fra Finansministeriet fra 1. juli 1991.
** Orlov til 30. april 1993.



65

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

* *

Den Kgl. Mont: Direktor for mentproduktionen Laust Grove
Akademiingenior Steen Larsen

Reprasentation i internationale organisationer

Som led i det internationale penge- og valutapolitiske samarbejde deltager Na-
tionalbanken i en rekke komiteer, udvalg og arbejdsgrupper. De vasentligste

omfatter:

Den Internationale Valutafond, IMF

De Europeeiske Fellesskaber, EF

Centralbankchefkomiteen:

Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer er
det danske medlem af fondens represen-
tantskab.

Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer; til-
lige medlem af styrelsen for Den Europe-
iske Fond for Monetart Samarbejde.

Nationalbankdirekter Bodil Nyboe Ander-
sen og afdelingschef Kai Aaen Hansen er
medlemmer af komiteens stedfortreder-
gruppe.

Kontorchef Anders Moller Christensen og
prokurist Hugo Frey Jensen er medlemmer
af Den Pengepolitiske Underkomité, kon-
torchef Ejner Petersen og prokurist Helge
Fosgaard er medlemmer af Den Valuta-
politiske Underkomité, og underdirektor
Jorgen Ovi er medlem af Den Tilsynsmas-
sige Underkomité.
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Den Monetzere Komité:

Den @konomisk-Politiske Komité:

Det Ridgivende Bankudvalg:

Organisationen for Okonomisk

Samarbejde og Udvikling, OECD

Den @konomisk-Politiske Komité:

Nordisk Ministerrdd
Nordisk Finansielt Udvalg:

Nationalbankdirekter Bodil Nyboe Ander-
sen (sammen med departementschef Jens
Thomsen, @konomiministeriet).

Prokurist Benny Andersen er medlem af
stedfortredergruppen (sammen med kom-
mitteret Henrik Fugmann, @konomimini-
steriet).

Vicedirekter Jorn Kjer (sammen med
kommitteret Leif Heltberg og kommitteret
Jorn Borglum Jensen, Dkonomiministe-
riet, og en representant for Finansmini-
steriet).

Underdirekter Jorgen Ovi (sammen med
afdelingschef C. Boye Jacobsen, Industrimi-
nisteriet, og direkter Eigil Molgaard, Fi-

nanstilsynet).

Vicedirekter Jorn Kjer (sammen med de-
partementschef Jens Thomsen, @konomi-
ministeriet, og en representant for Fi-
nansministeriet).

Nationalbankdirektor Bodil Nyboe Ander-
sen og afdelingschef Kai Aaen Hansen
(sammen med kommitteret Henrik Fug-
mann, @konomiministeriet).

Den Nordiske Investeringsbank, NIB

Kontorchef Niels Erik Sarensen er medlem
af bestyrelsen med kontorchef Hans Den-
kov som stedfortreder.
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Bilag 1

Nationalbankens pressemeddelelse af 11. marts 1992
om @ndring 1 de penge- og likviditetspolitiske instrumenter

Danmarks Nationalbank har i dag meddelt pengeinstitutterne, at reglerne for
pengeinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken bliver @ndret med
virkning fra den 1. april 1992.

Den ydre baggrund for pengepolitikken har i lebet af det sidste ars tid ndret
sig markbart. Renteforskellene 1 forhold til andre lavinflationslande 1 EMS er
indsnzvret markant, og selv sma @ndringer 1 den danske rente kan udlese bety-
delige kapitalbevagelser.

Denne udvikling har skabt behov for, at Nationalbanken bringer de penge- og
likviditetspolitiske instrumenter 1 tzttere overensstemmelse med forholdene 1
andre EF-lande. Nationalbanken fir herved mulighed for en mere pracis og mar-
kedsmeessig styring af pengemarkedsrenterne.

Det ny regels®t medferer en rekke vasentlige @ndringer 1 mellemvaerendet
mellem Nationalbanken og det enkelte pengeinstitut. Adgangen til trek pa folio
bortfalder, og adgangen til at fa forrentet indskud pa folio begrenses vaesentligt.

Bortset fra indskud pa folio, der overvejende vil svare til en likviditetsreserve til
transaktionsformal, vil pengeinstitutterne vare henvist til at placere deres likvidi-
tet 1 diverse pengemarkedsinstrumenter. Til dette formal vil Nationalbanken pa-
begynde en ugentlig udstedelse af korte indskudsbeviser til pengeinstitutterne.

Indskudsbeviserne vil vaere 14-dages pengemarkedspapirer registreret 1 Natio-
nalbanken. De kan alene omszttes mellem pengeinstitutterne indbyrdes og Na-
tionalbanken. Da handel med indskudsbeviser kan afvikles pa handelsdagen med
samtidig overforsel af betaling herfor pa pengeinstitutternes foliokonti, vil in-
strumentet vare velegnet til likviditetsudligning blandt pengeinstitutterne.

Nationalbanken vil som hidtil serge for til enhver tid at tilfere sektoren den
nedvendige likviditet. I det omfang pengemstltutternes samlede folioindestaen-
der vil falde til under det nedvendige minimum til transaktionsformal, vil Natio-
nalbanken tilfere likviditet ved genkebsforretninger 1 skatkammerbeviser eller
ved tilbagekeb af indskudsbeviser.

Nationalbanken har samtidig gennemgaet erfaringerne med markedet for skat-
kammerbeviser og bankens egen deltagelse heri. Da den cirkulerende mangde
nu har antaget en sidan sterrelse og spredning, at der er grundlag for et velfunge-
rende marked uden Nationalbankens daglige tilstedevrelse, vil Nationalbanken
fremover kun rent undtagelsesvis intervenere i markedet. Den nye tilretteleg-
gelse af likviditetspolitikken vil i sig selv understotte markedet for skatkammer-
beviser, da Nationalbanken vil tilfare likviditet ved anvendelse af genkabsforret-
ninger i skatkammerbeviser.
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Bilag 2

Nationalbankens pressemeddelelse af 16. marts 1992
om udsendelse af en erindringsment

Hendes Majestzt Dronning Margrethes og Hans Kongelige Hojhed Prins Hen-
riks solvbryllup den 10. juni 1992 markeres med udsendelse af en erindrings-
ment.

Hermed felges traditionen for at udgive erindringsmenter i anledning af ser-
lige begivenheder i kongehuset. Den seneste erindringsment blev udgivet i 1990 i
anledning af Dronning Margrethes 50-drs fedselsdag. Kong Frederik den IX’s og
Dronning Ingrids selvbryllup i 1960 markeredes ligeledes med udsendelse af en
erindringsment.

Erindringsmenten 1 anledning af regentparrets solvbryllup fremstilles i to ud-
gaver med en palydende vardi pa henholdsvis 20 kroner og 200 kroner.

Pa menternes forside gengives portretter af Dronningen og Prinsen. @verst,
skrevet sammen med menternes rand, , DRONNING MARGRETHE II” og
nederst ,PRINS HENRIK”. Mellem ,,DRONNING” og ,,PRINS” irstallet
1967 og mellem ,,II” og , HENRIK” irstallet 1992.

Pa monternes bagside gengives et hus med resport. Over husets der et hjerte
med tallet ,,25”. Til venstre skrevet sammen med mentens rand vardiangivelsen
»20 KRONER” henholdsvis ,,200 KRONER” og til hgjre ,DANMARK”.

Erindringsmenterne er udformet af medaljer Jan Petersen og fremstilles af
Den Kongelige Ment.

20-krone-menten er som den almindelige 20-krone af aluminiumsbronze med
en diameter pa 27,0 mm og en vagt pa 9,3 gram. Den produceres i et oplag pa
1 million eksemplarer og kan fra den 10. juni 1992 fis i pengeinstitutter og pi
storre posthuse til den pilydende vardi.

200-krone-menten er af finselv (999%0) med en diameter pi 38,0 mm og en
vegt pd 31,1 gram. Menten fremstilles i et oplag pa 100.000 stk. og kan ligeledes
fas fra den 10. juni i pengeinstitutter og pi sterre posthuse til pilydende verdi.
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Bilag 3

Nationalbankens pressemeddelelse af 6. april 1992
om den portugisiske escudos indtreden 1 EMS

Fra mandag den 6. april 1992 er den portugisiske escudo indtradr i det europze-
iske valutakurssamarbejde (EMS) med udsvingsgreenser pa +6 pct.

I forbindelse hermed er der fastsat interventionskurser for den portugisiske
escudo i forhold til de andre deltagerlandes valutaer. I forhold til den danske
krone er interventionskurserne

Kebskurs 4,1321 DKK pr. 100 PTE
Salgskurs 4,6586 DKK pr. 100 PTE

ECU-centralkursen for den danske krone er uzndret
1 ECU = 7,84195 DKK

Interventionskurserne mellem de hidtidige EMS-valutaer er ligeledes uan-

dr ede.

Bilag 4

Nationalbankens pressemeddelelse af 21. juni 1992
om et likviditetsberedskab for Unibank

Danmarks Nationalbank finder den seneste tids uro om Unibank ubegrundet.

For at undgd, at der opstdr likviditetsproblemer for Unibank, har National-
banken med Unibank aftalt et beredskab, siledes at Nationalbanken stiller den
eventuelt fornadne likviditet til ridighed.

Bilag 5

Nationalbankens pressemeddelelse af 16. juli 1992
om uendret diskonto efter forhajelse af den tyske diskonto

Den forhgjelse af diskontoen, som Bundesbank har foretaget 1 dag, retter sig
mod de spendinger, der preger den tyske skonomi. Lombardrenten — Bundes-
banks marginale udlinsrente - forhejes ikke. Dette sigter mod at begrense virk-
ningen pa pengemarkedsrenterne, der har betydning for udviklingen i valutakur-
serne.

Efter kontakt med de @vrige centralbanker i EF finder Nationalbanken pé den
baggrund ikke, at der pd nuvarende tidspunkt er grund til at @ndre den danske
diskonto.
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Bilag 6

Nationalbankens pressemeddelelse af 14. september 1992
om @ndring af interventionskurserne for italienske lire inden for EMS

Som felge af den valutakursjustering, som er vedtaget inden for det europ=iske
valutakurssamarbejde (EMS), er interventionskurserne for italienske lire ndret.

Der gelder herefter folgende interventionskurser for italienske lire mellem
Danmarks Nationalbank og valutahandlerne:

Kroner pr. 100 enheder
Kobskurs Salgskurs

Italienske 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. felgende interventionskurser er fortsat galdende:

Kroner pr. 100 enheder

Kobskurs Salgskurs
IDSATE., 25 5 250085 2 fiasons s euriasns apess 373,00 390,16
Franskefranc ................. 111,20 116,32
Beloske Iratie o coven ¢ snves s 18,0831 18,9143
Hollandske gylden ............ 331,02 346,24
Irskepund ................... 999,13 1.045,11
Enpelskepitid s soaes s caws s s 1.059,76 1.194,79
SOATSKE PESEERS ¢ cunns  ssain i siis 5,526 6,231
Portugisiske escudos ........... 4,1321 4,6586

Kursjusteringen indebeerer, at centralkurserne over for ECU @ndres for samt-

lige EMS-valutaer. De nye centralkurser er falgende:

Danmark ................. 1ECU = 7,77921 DKK
Tyskland, : cons pissis vinns 1ECU = 2,03942 DEM
Frankrig .................. 1ECU = 6,83992 FRF
Bt o o wowwa 5 v 1ECU = 42,0639 BEF
Holland . ........ecce s seeee 1ECU = 2,29789 NLG
Italien .................... 1 ECU = 1.636,61 ITL
Ielatid coe ooemem 5 nomms o asmes 1ECU = 0,761276 IEP
England .................. 1ECU = 0,691328 GBP
Spanien .. v « sewes wesan s 1ECU = 132,562 ESP
Partigal « spows 5 o was & 1ECU = 177,305 PTE

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

Grzkenland ............... 1ECU = 251,202 GRD
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Bilag 7

Nationalbankens pressemeddelelse af 17. september 1992
om eendringer inden for EMS

Ministre og centralbankchefer i fzllesmarkedslandene har taget til efterretning,
- at England suspenderer det engelske punds deltagelse i interventionssamarbej-

det inden for EMS, og
- at Italien efterfolgende har besluttet midlertidigt at undlade at intervenere pa

valutamarkederne.

Samtidig er det vedtaget at nedskrive interventionskurserne for den spanske
peseta med 5 pct.

Der gelder herefter folgende interventionskurser for spanske pesetas mellem
Danmarks Nationalbank og valutahandlerne:

Kroner pr. 100 enheder
Kebskurs Salgskurs

Spanske Pesetag . vuwns v « o 5,2504 5,9196

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

Kroner pr. 100 enheder

Kaobskurs Salgskurs
Dmark ....ooviiiiiiiin... 373,00 390,16
EratsketEane oo vosss s sowsn p.os 111,20 116,32
BelpiBkelramt « o w s omiiis ves 18,0831 18,9143
Hollandske gylden ............ 331,02 346,24
Irske pund ................... 999,13 1.045,11
Portugisiske escudos ........... 4,1321 4,6586

Interventionskurserne for ITL er ligeledes uandrede, dvs.:

Kroner pr. 100 enheder
Kebskurs Salgskurs

0,46475 0,48614

men som nzvnt vil de italienske myndigheder midlertidigt undlade at interve-
nere.

Fortsaettes neste side
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Kursjusteringen indebzrer, at centralkurserne over for ECU =ndres for samt-
lige valutaer. De nye centralkurser er folgende:

Danmark ................. 1ECU = 7,75901 DKK
Tkl o soms s v 1 ECU = 2,03412 DEM
Frankeig ...« covus o vnmuin vas 1ECU = 6,82216 FRF
BRIGIEH o spmmsn comess g5s 1ECU = 41,9547 BEF
Holland .................. 1ECU = 2,29193 NLG
Irand «oovveeeinnnnn., 1ECU = 0759300 IEP
ORIRELIBEL v owiesin wimiceinin . ssion 1ECU = 139,176 ESP
Poreugal 5. s spens snsnn s s 1ECU = 176,844 PTE
Italien .................... 1 ECU = 1.632,36 ITL

For engelske pund og greske drachmer er de teoretiske centralkurser:

England ................... 1ECU = 0,689533 GBP
Grzkenland ............... 1 ECU = 250,550 GRD
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Bilag 8

Finanstilsynets og Nationalbankens pressemeddelelse af 8. november 1992
om etablering af et garantikonsortium for Varde Bank

Varde Bank har i meddelelse til Kebenhavns Fondsbers af den 21. oktober
1992 offentliggjort planer om en tilpasning og balancereduktion med henblik pa
at begrense bankens virke til kerneomraderne som regional bank.

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

I denne sarlige situation stiller et konsortium bestiende af Danmarks Natio-
nalbank og en kreds af pengeinstitutter (Den Danske Bank, Unibank, Bikuben,
Jyske Bank, Sydbank Senderjylland, Sparekassen Nordjylland samt Amagerban-
ken) en garanti pa 750 mill.kr. Garantien vil vare efterstillet Varde Banks kerne-
kapital og supplerende kapital.

Garantien pger den samlede ansvarlige kapital og garantikapital med ca. 50 pct.
til 1 alt ca. 2,3 mia.kr.

Der nedsattes et kontaktudvalg med reprasentanter for garantikonsortiet. Na-
tionalbanken udpeger formanden for kontaktudvalget?).

Kontaktudvalget skal snarest fra Varde Banks ledelse have forelagt konkrete pla-
ner for den patznkte tilpasning, ligesom udvalget skal folge gennemforelsen af de
nedvendige tiltag. Tilpasningen forudsattes at ske i lobet af hajst 2-3 ar.

Varde Banks bestyrelse har overfor konsortiet tilkendegivet, at man vil styrke
den daglige ledelse gennem anszttelse af en ordferende direkter udefra. Herud-
over har bestyrelsen besluttet at gennemfere den vedtagne aktiekapitaludvidelse
pa 60 mill.kr., der er garanteret af en rekke vestjyske erhvervsvirksomheder og
enkeltpersoner. Bestyrelsen har endvidere tilkendegivet, at Varde Bank har taget
skridt til en hurtig iverkszttelse af den forventede balancereduktion pa 30-35
pct.

Varde Bank forventer siledes i lobet af fa uger at foretage frasalg af engagemen-
ter pa mere end 1 mia.kr.

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

Eventuel henvendelse rettes til direktor Eigil Malgaard, Finanstilsynet, eller
underdirektor Kirsten Mordhorst, Danmarks Nationalbank.

1) Ifelge pressemeddelelse af 9. november 1992 har Nationalbanken udpeget fhv. bankdirektor
A.C. Jakobsen til formand for kontaktudvalget.
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Bilag 9

Nationalbankens pressemeddelelse af 23. november 1992
om endring af interventionskurserne for spanske pesetas og portugisiske
escudos inden for EMS

Som felge af den valutakursjustering, som er vedtaget inden for det europaiske
valutakurssamarbejde (EMS), er interventionskurserne for spanske pesetas og
portugisiske escudos 2ndret.

Der galder herefter folgende interventionskurser for spanske pesetas og portu-
gisiske escudos mellem Danmarks Nationalbank og valutahandlerne:

Kroner pr. 100 enheder

Kebskurs Salgskurs
Spanske Pesetas < « soevs v savii o 49354 5,5645
Portugisiske escudos ........... 3,8842 4,3791

Interventionskurserne for D-mark, franske franc, belgiske franc, hollandske
gylden og irske pund er uzndrede, dvs. folgende interventionskurser er fortsat
gzldende:

Kroner pr. 100 enheder

Kebskurs Salgskurs
D-mark ...................... 373,00 390,16
Franske franc ................. 111,20 116,32
Belgisks HaNG e s cones domng & i 18,0831 18,9143
Hollandske gylden ............ 331,02 346,24
Ikt oo namwns nases 2 999,13 1.045,11

Kursjusteringen indebzrer, at centralkurserne over for ECU @ndres for samt-
lige EMS-valutaer. De nye centralkurser er folgende:

I BEViT1oT 1 P — 1ECU = 7,51410 DKK
Tyskland ................. 1ECU = 1,96992 DEM
Frankrig .................. 1ECU = 6,60683 FRF
BEIOR. 5o v vz saves & v 1ECU = 40,6304 BEF
Eollatill .. it addnin s i 1ECU = 2,21958 NLG
Tl ounen o omien s wvens § Ramm 1ECU = 0,735334 IEP
Spanien ................... 1ECU = 143,386 ESP
Portugal .................. 1ECU = 182,194  PTE

For engelske pund, italienske lire og graeske drachmer, der ikke deltager i va-
lutakurssamarbejdet, er de teoretiske centralkurser:

Englandl ..o wei 1ECU = 0,805748 GBP
IR cove s vuess domss s s 1 ECU = 1.690,76 ITL
Grzkenland ............... 1ECU = 254,254 GRD
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Bilag 10

Nationalbankens pressemeddelelse af 30. december 1992
om udvidelse af de nordiske centralbankers swapaftale

De nordiske centralbanker har besluttet at ajourfere og vaesentligt udvide den
aftale om kortfristet valutastette, som har varet gzldende siden 1. januar 1984.
Den nye aftale er en fortsettelse af det valutapolitiske samarbejde, der har eksiste-
ret imellem de nordiske centralbanker gennem lang tid. Den forste aftale om
gensidig kortfristet valutastotte blev indgdet 1 1962, og aftalen er tidligere revide-
ret 11976 og 1 1984.

Den nye aftale treder 1 kraft den 1. januar 1993 og gzlder indtil videre. Aftalen
giver Danmarks Nationalbank, Finlands Bank, Norges Bank og Sveriges Riks-
bank adgang til valutastatte pa op til 2.000 mill.LECU, og Sedlabanki Islands op
til 200 milLECU. Centralbankerne skal yde stotte pa op til 1.000 mill.ECU, for
Sedlabanki Islands vedkommende op til 100 mill. ECU.

Ifolge aftalen skal de deltagende centralbanker behandle en eventuel anmod-
ning om valutastette ud over de angivne belgb i en positiv and.

Det er en betingelse for udnyttelse af valutastette, at et lantagerland har foreta-
get valutaintervention og grebet ind pengepolitisk.

Linene har en lebetid pa tre mineder, men kan forlenges.

Bilag 11

Nationalbankens pressemeddelelse af 14. januar 1993
om ny 1-krone og 2-krone

Den 26. januar 1993 fuldferes montreformen med udskiftning af 1-kronen og
indforelse af en 2-krone.

Begge de nye monter er preget i samme materiale og med samme design som
5-kronen - ogsi hullet i midten — men er mindre. Desuden er der forskel i mon-
ternes tykkelse og i randens rifling, siledes at det ikke skulle volde problemer at
skelne menterne fra hinanden.

De to nye menter er vist pa vedlagte billede sammen med beskrivelse af men-
ternes udformning, sterrelse og vagt.

De ,,gamle” 1-kroner vil fortsat vere gyldige betalingsmidler, men inddrages
hurtigst muligt.

Tegneren Johan Alkjer har i samarbejde med medaljor Jan Petersen stiet for
den kunstneriske udformning af alle menterne i den nye mentraekke.

Meontrekken bestdr af syv menter, opdelt i tre farvegrupper hver med ensartet
design. De to sterste menter, 20-kronen og 10-kronen, er gullige, de tre midter-
ste, 5-kronen, 2-kronen og 1-kronen, selvfarvede og de to mindste menter,
50-gren og 25-gren, radbrune.



76

Bilag 12

Nationalbankens pressemeddelelse af 1. februar 1993
om endring af interventionskurserne for irske pund inden for EMS

Som felge af den valutakursjustering, som er vedtaget inden for det europiske
valutakurssamarbejde (EMS), er interventionskurserne for irske pund andret.

Der gelder herefter folgende interventionskurser for irske pund mellem Dan-
marks Nationalbank og valutahandlerne:

Kroner pr. 100 enheder
Kebskurs Salgskurs

IRREPHNE nonw s sswws s asss 53 899,22 940,60

Interventionskurserne for D-mark, franske franc, belgiske franc, hollandske
gylden, spanske pesetas og portugisiske escudos er uzndrede, dvs. felgende inter-
ventionskurser er fortsat gzldende:

Kroner pr. 100 enheder

Kebskurs Salgskurs
Demack o ccmmnn soees s s v 373,00 390,16
Franske franc ................. 111,20 116,32
Belmske frane: <.« vovvs « pomws s 18,0831 18,9143
Hollandske gylden ............ 331,02 346,24
Spanske pesetas . covus sovuen s 49354 5,5645
Portugisiske escudos ........... 3,8842 4,3791

Kursjusteringen indebzrer, at centralkurserne over for ECU @ndres for samt-

lige EMS-valutaer. De nye centralkurser er falgende:

Itttk « cvues cvmmos pecm 1ECU = 7,44934 DKK
Tyskland ................. 1ECU = 1,95294 DEM
Franballn ; : conoivainiuy sy 1ECU = 6,54988 FRF
Belgien &5 ; ssmss saosns sanns 1ECU = 40,2802  BEF
Holland .................. 1L.ECU = 2,20045 NLG
Iehand oo ccomn i cuans s sans 1ECU = 0,809996 IEP
Spanien ................... 1ECU = 142,150 ESP
Porttpal :cooons susen sussws 1ECU = 180,624 PTE

For engelske pund, italienske lire og greeske drachmer, der ikke deltager i va-
lutakurssamarbejdet, er de teoretiske centralkurser:

England. . oo s v s snmn o 1ECU = 0,808431 GBP
Italieh) 5o : sowmn s oome s o s 1 ECU = 1.796,22 T
Grzkenland ............... 1ECU = 259,306 GRD
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Bilag 13
Nationalbankens pressemeddelelse af 4. februar 1993

om forhajelse af diskontoen

Af hensyn til kronens position i det europziske valutasamarbejde, EMS, for-
hajes diskontoen med 2 pct. til 11% pct. med virkning fra den 4. februar 1993.

Bilag 14

Nationalbankens pressemeddelelse af 22. februar 1993
om nedscttelse af diskontoen og foliorenten

Diskontoen nedszttes med 1 pct. til 10%2 pet. med virkning fra den 22. februar
1993. Nedsattelsen har baggrund i kronens position i EMS-bandet og i en bety-
delig labende tilbagestramning af valuta efter valutauroen forst pi maneden,
hvor diskontoen blev forhejet med 2 pct.

Foliorenten nedszttes ligeledes med 1 pct. til 10%2 pct.






Regnskab
for aret 1992
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Resultatopgorelse

Note

Renteindtzgter mv.:

Rente af tilgodehavender i udlandet ................. 3.378.843
Renteat ORIV =000 50 0000 55 0800 0 s mmeimmies 2.054.713
Rente og udbytte af obligationer og aktier mv. ........ 2.911.581
Provision og andre indtaegter ....................... 3.199

Renteudgifter mv.:

Rente af forpligtelser over for udlandet .............. 462.067
Renteafindlin miv: om0 s diaiaiaton s sswneins 3.244.171
INECOTERPEIRIIERTE o i: i i i 5 i 6 s S s i g
Ombkostninger:

Administrationsomkostninger ...................... 265.631
Omkostninger ved seddelproduktion ................ 61.853
Omkostninger ved Den Kongelige Ment ............. 45.938
Restileat af didings diff€ o coonismim i visnnes s
SkibskredittrdninGenic st kil aoritets

Resultat for kursreguleringermv. ...........................

1992

1991

1.000 kr. 1.000 kr.
4.540.827
398.097
2.904.746
3.644
8.348.336 7.847.314
249.342
2.341.467
3.706.238 2.590.809
4.642.098 5.256.505
248.402
85.012
26.055
373.422 359.469
4.268.676 4.897.036
- 462.692 -311.938
3.805.984 4.585.098
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i 1,000 ke 1000 ks
Resultat for kursreguleringermv. ........................ 3.805.984 4.585.098
Kursreguleringer mv.:
7 'Verdireguleringatguld .....coivivsnammioaos - 15.338 - 348.848
8 Kursregulering af valutamellemverender ........ 2.019.664 2.629.691
9 Kursregulering af obligationer og aktier mv. ..... - 371.601 1.275.721
10 Regulering vedr. garantier ..................... 23.140 39.505
1.655.865 3.596.069
Arets resultat for henleggelser ........................... 5.461.849 8.181.167
Henleggelser:
Henleggelse til sikringsfond ...l 1.655.865 3.596.069
Aretsresultat ... 3.805.984 4.585.098

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

bank.

(Kommentarer til regnskabet findes side 58-60)



82 Balance pr.
N ) 1992 1991
o Aktiver 1.000 kr. 1.000 kr.
Guld .o e 3.456.293 3.463.745
Fordriniger pad 0dlande «ovcummsmrsesimsnns s asss s 63.539.903 38.587.606
Europziske valutaenheder (ECU) .............................. 2.756.838 2.814.068
Sarlige trekningsrettigheder i
Den Internationale Valatafotid (SDR) «.ovcvvnvsvevs i svsnsmie 527.814 1.430.531
Kvote i Den Internationale Valutafond .......................... 9.207.880 6.017.406
F S O 1 1 0 29.131.724 5.319.683
ObligatiCnEr g ARNEITV: | iy sasd s s ba s & e biomdnas 32.018.391 42.345.473
12 Forskellige debitorer ......... ... 3.327.305 2.269.176
13 Statensiganaiiti for memomlal oo rasssreraan 538.996 639.425
14 Aktiverialt cccuvmoemor o srmessn e 144.505.144 102.887.113
Danmarks
Kobenbavn, den

Hoffmeyer ~ O. Thomasen

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

Kobenbhavn, den

Som revisorer udnzvnt af Den Kongelige Bankkommisser har vi revideret bankens resultatopgerelse for iret 1992 og
Revisionen - der er baseret pd bankens interne revision - har fundet sted efter de for statsautoriserede revisorer geldende

reglement for Danmarks Nationalbank af 20. marts 1942,

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

Erik Molgaard, statsautoriseret revisor

Kabenbavn, den

Nzrverende regnskab, der er revideret pd den 1 bankens reglement foreskrevne mide, tiltredes herved af repraesentant-

Kobenbavn, den

Hans E. Zeuthen

Jergen Estrup  Bent le Fevre  Andreas Graversen  Svend Heiselberg ~ Frank Jensen
Harry Nicolaisen  B. Frank Nielsen — Kirsten Nielsen  Ivar Nergaard

Kirsten Stallknecht

Helge Sorensen
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Note i 1992 1991
Passiver 1.000 kr. 1.000 kr.
Seddelomleb ........ . .. . ... 25.390.971 25.564.911
Mattomlab s osam s R PR R 2.629.068 2.645.826
Forpligtelser over forudlandet ..............c.oooiiiiiiiian. 28.292.291 3.887.748
Den Intériatomale Valotlomd 5 mmamannnismssssnas s 6.232.727 3.862.776
Tildelte serlige trekningsrettigheder i
Den Internationale Valutafond (SDR) ......................... 1.539.357 1.513.780
15 Indlanmv. ..o e 4.799.951 16.108.874
16 Tndskudsbevise? comvmrmmrrmrrerrr e srrmrsans 5.743.000 .
| R R s 35.074.729 16.010.234
Forskellige kfeditorers commmmmeneensrme s 494.813 640.593
Forpligtelserialt .......................................... 110.196.907 70.234.742
Gundiotid. coipwr i o m o we w mns aTr s 50.000 50.000
Reservefond ..., 250.000 250.000
SIKTInESIOnd: s open oo o 0 5 B9 S S8R S I ST aE 34.008.237 32.352.371
Egenkapitalialt ....................... ... 34.308.237 32.652.371
A 144.505.144  102.887.113
17 Ikke-balanceferte poster:
GATANTIEY. & o oo v o s e S S S R R S s 587.436 432.765
Andredforpliptelser s SR e e R 51.407.531 24.642.666

51.994.967 25.075.431

Nationalbank
15. februar 1993

Bodil Nyboe Andersen / E. Winding, regnskabschef

15. februar 1993 B. Jensen, revisionschef

balance pr. 31. december 1992 med tilherende noter 1-17, samt det szrlige regnskab for Den Kongelige Ment.
regler og i overensstemmelse med god revisorskik. Revisionen er foretaget 1 overensstemmelse med bestemmelserne 1

aflagt efter lovgivningens og reglementets bestemmelser.
15. februar 1993

John Gath, statsautoriseret revisor
skabet.

18. marts 1993

Helle Bechgaard  Jens Thomsen

Knud Koch Jensen  Pia Kjeersgaard ~ Kjeld Larsen  Jes Lunde  Grethe Fenger Moller
Karsten Olsen  Jorn Pedersen  Erik B. Rasmussen  Jens Rostrup-Nielsen

Finn Thorgrimson ~ Margit Vognsen



84 Noter til regnskabet for dret 1992

Anvendte regnskabsprincipper
Regnskabet for 1992 er udarbejdet efter samme principper som forrige dr, bortset fra folgende 2ndringer:

Genkebsforretninger, som hidtil har varet medtaget under ,,Obligationer og aktier”, anferes nu under ,,Ud-
Garantier og udekkede terminsforretninger medtages ikke lengere i balancen. Garantier anfores i stedet
under ,,Ikke-balanceferte poster”, som desuden omfatter posten ,,Andre forpligtelser”, der svarer til Natio-
nalbankens samlede uafviklede keb pi termin. Sammenligningstallene er zndret i overensstemmelse hermed.

lan™

Note

1

9% 91
1.000 kr. 1.000 kr.
Rente af udlan mv.
Rente af udlan til indenlandske pengeinstitutter .................. 1.639.202 85.695
Rénteat statens Gettogld. vvovvrssmanmarremmsen e s 55.580 44.957
Renteal Ddlan tl AaFE o s sems oo e s e e S e e 359.931 267.445
2.054.713 398.097
Rente af indlan mv.
Rente af indln fra indenlandske pengeinstitutter ................. 2.251.122 1.054.714
Rente af statens nettoindestdende ................iiiiiiiiiia... 854.897 1.184.950
Rente af indldn fraandremv. ........ ...t 138.152 101.803
3.244.171 2.341.467
Administrationsomkostninger
Honorarer Of IBONIMEEr :cuvosossssmsamie s s siwe s s 135.539 127.712
Indirekte personaleudgifter inkl. pensionsbidrag .................. 30.184 15.791
Indkizb af maskiner o INVENtar . ... ocoosamsm s ve oo s sees v s 9.471 18.239
Eiendommenesdrift :oooonssommmunannmmarss sy s des sen o 28.576 29.480
Databehandling og udgifter vedr. Verdipapircentralen ............. 25.730 24.153
Dvrige omKOSIAINGET . ..ottt iiiiii et 36.131 33.027
265.631 248.402
Omkostninger ved seddelproduktion
Udgifter
Honotarerog Iennifiget, «vssnsnwmseusmwamvsnsssesms s ss o 34.570 34.270
Indirekte personaleudgifter inkl. pensionsbidrag .................. 6.324 4.493
Tndkeh of FapicOf aAEHAler oo sosy s arss s 10.932 10.355
Indkab af maskiner o iNVentar: :..coossmamiss cosemess s seie s 8.300 34.243
Fiendonmens drift sovmrsmms e snannmn s s 7.885 7.750
Ehvrige OMKOSININGET - o o 5o ciadinbinio sin b e ot als a5, 510 45,55 3.506 2.604
Udgifterialt ... oo 71.517 93.715
Indtzgter
Interiisaleaf (rykSaper oo s R e B 9.560 8.390
L — 104 313
Indtrpteniaalt o iiincnom it et St e it e S 9.664 8.703
Nettoudgift . ... 61.853 85.012

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

Skibskreditordningen

Nationalbanken overtager lobende Skibskreditfondens obligationer til pari.

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

arets slutning, er anvendt en skennet kurs.
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Note

10

1

12

13

14

15

16

17

Vardiregulering af guld
Vardireguleringen af guld - inkl. guld deponeret hos Den Europziske Fond for Monetart Samar-

bejde - er foretaget pd grundlag af den i London senest officielt noterede guldpris inden drets udgang.

Kursregulering af valutamellemvarender

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

Kursregulering af obligationer og aktier mv.
Kursreguleringen af obligationsbeholdningen er foretaget pd grundlag af de officielle barskurser ved
drets slutning,

Regulering vedr. garantier

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

1992 1991

Udlan mv. 1.000 kr. 1.000 kr.

PERFEISHTIEET" uwn s s v o s i B R A Wi srersnioss 24.854.403 1.090.094

BRI someranm e e e R A 4.277.321 4.229.589
29.131.724 5.319.683

Forskellige debitorer
Heri er indeholdt tilgodehavende rente 2.476 mill.kr. (1991: 1.804 mill.kr.).

Statens garanti for mentomleb
Garantien er nedskrevet med 100 mill.kr. svarende til vardien af uindleste 5- og 10-@rer ved indlasnings-
forpligtelsens opher 1. juli 1992.

Aktiver i alt
Bankens ejendomme — der 1 henhold til den seneste ejendomsvardiansattelse er opgjort til 627 mill kr.
(1991: 551 mill.kr.) - samt maskiner og inventar er udgiftsfert i anskaffelsesiret.

1992 1991
Indlin mv. 1.000 kr. 1.000 kr.
PERAPRIDSEOTEEE" oo i wrs ani st 53e 8 ooz s 950 s e i to o 2e 405 e oo a3 3.345.456 14.325.592
IATIATE v st s o s e ok i 0. 98 v S 0 S YR b 1.454.495 1.783.282

4.799.951 16.108.874

Indskudsbeviser

PENPEIMSTETEEET  svuvumsareany sma s n:sme a0 sba: o7 v, o%. 355 495 375 S0 STR1ATS 1S Prorsan 5.553.000 .

i L L T R 190.000 .
5.743.000 .

Ikke-balanceferte poster

Andre forpligtelser indeholder uafviklede keb pa termin 51.408 mill.kr. (1991: 24.643 mill.kr.).
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1992

. 1.000 kr.
Udgifter:
Honorrer'og IeHninger o copvse i s s s e 14.359
Indirekte personaleudgifter ........... ... ... . . ool 1.106
Indkeb af metal og mantblanketter!) ................ ... ... ... ..., 5.448
Indkeb af maskiner og inventar ......... ... ... .ol 845
TrsdKEb bt TRRVETIALEE - .cemmursarossosstosonsresmsssmsmpsssrsayeait s sV s B oS R TR AR 2.700
Ejendomiiiefs it «onmmmmmmrssmmammmssrs s s s e 5.218
Erindringsment regentparrets selvbryllup?) .......................... 19.000
Andreudeiftey oo T e SR R T 4.639
BRI DML v i simainemsmsmanom e e 53.315
Indtzgter:
SalF gt MEEAlY) e T i e S s e A 4.359
Salg af mentset og medaljer ......... ... i 3.018
Indtegterialt ... ... . ... ... .. 7.377
Nettoudgift ....... ... .. 45.938

som er afholdt af Danmarks Nationalbank.

1) Jf. omtalen 1 afsnittet om seddel- og mentvasen.

1991
1.000 kr.

15.616
3.340
8.055
4.451
2.827
5.029

4.737
44.055

15.782
2218

18.000
26.055

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

halvdelen til Industriministeriet til velgerende formal.
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Tabel 1 Nationalbankens status
Ak-
Serlige trek-
Fordsi Europziske ningsrettigheder Kvote i Den
Ultimo Guld 2 dl ngdc X valutaenheder i Den Inter- Internationale Udlint)
procanes (ECU) nationale Valuta- Valutafond
fond (SDR)
Millioner
1L S —— 5663 14 796 2035 1631 4301 8 255
1983 ............ 6137 27 569 4 805 1227 7 351 8 049
1984 o msans 5661 27 190 3234 1747 7 854 11 692
L - = 4772 41328 4194 1759 6993 26 196
1986 ............ 4675 33 562 392 1862 6390 42 875
1987 oo 4 858 54 078 3777 1301 6147 18 319
1988 ocioommaramny 4595 59 063 10 454 1542 6 566 1712
[ 4 340 33 180 4625 1850 6173 19 536
1990 ............ 3720 52707 5200 1246 5844 6246
1921 covoveranss 3 464 38 588 2814 1430 6018 5320
i | o 7 4 S 3 456 63 540 2757 528 9 208 29132
1991 Jani.owaris 3758 48714 4 895 1719 5844 6391
Feb. ....... 3764 46511 4 897 1691 5 844 6337
Marts ...... 3769 46 933 4900 1677 5844 4 449
Apnl...on 3790 47 411 4531 1645 5844 3125
- 1 —— 3795 46 481 4531 1676 5 844 3291
Juni........ 379 44 258 4522 1660 5844 3802
Juliszeas 3 866 41 552 4082 1544 5844 4 482
Aug: voueen 3 856 40314 4083 1555 5844 4 467
SEDL. .owiiias 3858 40 562 4087 1555 5844 4030
Okt. ....... 3773 39824 2919 1340 5844 4583
Nov.cowws 3772 37 955 2920 1367 5 844 5119
| b, SRR 3772 36 214 2921 1367 5844 5302
1992 Jaith o owonwsn 3:539 35 607 2387 1335 6018 23 345
Feb. ....... 3540 34 864 2624 1357 6018 11213
Marts ...... 3543 32 640 3413 1357 6018 4644
April...uuas 3493 36 585 3336 1318 6018 10 674
Y 3494 37182 3336 1340 6018 16 644
Juimi: comeens 3495 34712 3337 1340 6018 26 291
|11 - 3577 36 187 2983 1340 6018 26 052
1 3578 35941 2984 1359 6018 25379
Sept. ....... 3580 40 674 2988 1359 6018 18 052
Okt s 3627 50 460 2725 1359 6018 26 946
Nov.vwsies 3628 49 365 2724 803 8 898 28 663
Dec. ....... 3630 62 416 2725 557 8898 29131

Anm.: Tallene pd drsbasis er fra Nationalbankens irsregnskaber. Minedstallene - ogsi pr. ultimo december - er fra

minedsbalancerne.

!) Pengeinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken er specificeret i tabel 6.
?) Fra og med 1985 er ,,Konsolideringskonto” overfert til ,,Labende konto”.
3) Fra og med 1989 overfort til ,,Lebende konto™.



og mdnedsbalancer Tabel 1
(fortszttes)
tiver
Staen Statens
leiga- garanti for y Fos
T abenis Postgiro- tioner og ment- Garantier®) sk_cll:gc7 Ialt
Sooi) midle) aktier’) omlab?) sletitrec’)
kroner
72199 — 10707 639 325 2677 123 228
82 891 - 14 657 639 401 2879 156 605
86 247 — 11 521 639 693 11 002 167 480
— — 13760 639 988 10 407 111 036
- - 23 880 639 1169 8993 124 437
- - 24 189 639 1120 19 398 133 826
- 6 246 26911 639 1059 30 084 148 871
— . 32431 639 795 16 025 119 594
- 4 LT alg 639 569 18 469 132 357
- . 44 361 639 433 12 327 115 394
— . 32018 539 . 3327 144 505
- b 36610 639 567 13 867 123 004
- . 36 496 639 567 14 780 121 526
— . 37 989 639 567 15 130 121897
— . 30977 639 567 13751 112 280
- . 31977 639 567 14 549 113 350
- . 33 425 639 567 13 282 111 795
— . 32 248 639 567 12 480 107 304
- . 32 266 639 567 12 417 106 008
— . 34 900 639 567 10 809 106 851
— . 28783 639 567 10 472 98 744
— . 31616 639 567 9786 99 585
— . 42 699 639 433 9 809 109 000
— . 3289 639 . 1669 107 435
- . 31793 639 . 763 92 810
— . 33761 639 . 939 86 954
1401 . 29 954 639 . 600 94 018
— . 30921 639 . 755 100 329
- . 33 430 639 . 696 109 958
- . 31326 539 . 699 108 721
— . 31662 539 . 833 108 293
- . 32 497 539 . 878 106 585
— . 32 506 539 . 875 125 055
— . 32778 539 . 1250 128 648
— . 32280 539 . 1196 141 372

4) 1 perioden fra og med 1989 til og med 1991 inkl. obligationer erhvervet i forbindelse med genkebsforretninger.
5) T juli 1992 nedskrevet med 100 mill.kr. svarende til veerdien af uindlaste 5- og 10-grer.
¢) Garantier balancefores ikke fra og med januar 1992.

7) Til og med 1991 inkl. udzkkede terminsforretninger, der fra og med januar 1992 ikke balanceferes.
*) Nominel vardi. I 1985-86 indlinsbeviser.



Tabel 1 Nationalbankens status
(fortsat)
Pas-
Tildelte
Pl | D | i |
Ultimo Seddel- Mot telser nationale nin Indlin') Indfkuds— 3 Saerlige
omleb omleb over for Val al beviser')*) indskud?)
ST uta- rettig-
fond heder
(SDR)
Millioner
1982 ......... 14 601 1338 698 3378 1654 930 . .
ORI - o o o 15 644 1401 588 5231 1849 571 . .
1984 oo s 17 237 1479 570 5 486 1976 2507 . .
1985 ......... 18 599 1556 605 4953 1759 2562 23 816 3263
1986 ......... 19 702 1637 5770 5247 1608 767 7 907 2038
I T 21093 1716 710 5082 1547 1403 —_ 756
1988 s wmiman 22 094 1776 1582 4399 1652 7 865 . .
1989 ......... 23 290 1755 1304 3960 1553 8977 . L]
1990 o o ne o 24 453 2530 1361 4037 1470 13114 . .
199 osuavans 25565 2 646 3888 3863 1514 18 125 . .
1992 ......... 25391 2629 28 292 6233 1539 4 800 5743 .
1991 Jakii cicrucc 22 838 2417 967 3939 1470 12 064 . .
Feb. .... 22 860 2417 750 3939 1470 10 270 . .
Marts ... 24 276 2 460 1123 3939 1470 11 524 . .
April ... 25 580 2512 1261 3562 1470 6721 . .
ETH— 24 255 2541 925 je74 1470 11 242 . .
Juni 24 947 2539 1044 3674 1470 20910 L] .
Juli e 24 627 2546 1046 3758 1470 15 561 . .
Aug..... 24 151 2527 1101 3758 1470 11948 . .
Sept. .... 23673 2513 1012 3758 1470 16 306 . .
Okt. .... 23 668 2520 1548 3838 1470 16 946 . .
Now..... 24 087 2537 1074 3731 1470 14 166 . .
Dec. ... 25565 2643 3893 3744 1470 18 122 . .
1992 Jan...... 23 815 2524 1011 3863 1514 14 400 . .
Feb. .... 23 382 2 505 941 3839 1514 2289 . .
Marts .. 23 266 2514 1217 3838 1514 11 426 . .
April .. 24 786 2576 1699 3751 1514 3533 22 414 .
}Al;j ..... 24 594 2609 1218 3835 1514 4954 15 135 .
Juni ... 24 933 2677 1371 3874 1514 2 687 22980 .
j |71 N 24753 2560 1333 3 855 1514 2169 29 143 .
AUp: i o 23994 2530 1030 3789 1514 2797 29 679 .
Sept. .... 24027 2518 13 380 3 808 1514 6 207 1328 .
Okt. ... 24074 2516 2070 3 850 1514 8 964 17 749 .
Now..... 24 174 2544 11988 6010 1514 2375 25683 .
Dec. .... 25 391 2629 28 781 6010 1514 4802 5743 .

Jf. anm. og noter under aktiver.



og mdnedsbalancer Tabel 1
(fortsat)
siver
Staten?) Sikringsfond
Forskel-
i Ganan- : Grund- Reserve- ;
Eéoqsoh- Lobende P tieré) ‘l;ige kn'; fond fond Obligs Andre Ll
erings- Ksiiio giro- torer”) tioner g
konto midler?) og aktier
kroner
79 142 — 2325 325 1363 50 250 1946 15 228 123 228
102 515 - 2872 401 1849 50 250 4539 18 845 156 605
98 593 — 4329 693 10 058 50 250 4539 19713 167 480
e
. 16 207 5142 988 7 034 50 250 24 252 111 036
. 49 499 1 491 1169 3050 50 250 24 252 124 437
. 58 939 1032 1120 15 876 50 250 24 252 133 826
4 50 384 - 1059 28 950 50 250 28 810 148 871
. 34 504 . 795 14 346 50 250 28 810 119 594
. 38 405 . 569 17 362 50 250 28756 132 357
. 16 010 . 433 10 698 50 250 32352 115 394
. 35075 . . 495 50 250 34 008 144 505
. 35795 . 567 13 837 50 250 28 810 123 004
. 34932 . 567 15 211 50 250 28 810 121 526
. 32724 . 567 14 758 50 250 28 756 121 897
. 27 268 . 567 14 283 50 250 28756 112 280
. 24 015 . 567 15 605 50 250 28756 113 350
. 13117 . 567 14 471 50 250 28 756 111 795
. 14 347 . 567 14 326 50 250 28756 107 304
. 16 959 . 567 14 471 50 250 28756 106 008
. 15782 . 567 12714 50 250 28 756 106 851
. 6179 . 567 12 952 50 250 28756 98 744
. 10318 . 567 12 579 50 250 28756 99 585
. 11425 . 433 12 649 50 250 28756 109 000
. 21797 . . 9 455 50 250 28 756 107 435
. 20 594 . L 8 690 50 250 28756 92 810
. 10033 . . 494 50 250 32352 86 954
. — . . 1093 50 250 32 352 94 018
. 12785 . . 1033 50 250 32 352 100 329
. 16 097 . . 1173 50 250 32352 109 958
. 8954 . . 1788 50 250 32352 108 721
. 8297 . . 2011 50 250 32 352 108 293
. 19 088 . . 2063 50 250 32352 106 585
. 27 946 L) . 3720 50 250 32352 125 055
. 19 098 . . 2610 50 250 32 352 128 648
. 31269 . . 2581 50 250 32352 141 372




Tabel 2 Specifikation af seddelomlobet
1000-kr. l 500-kr. [ 100-kr. l 50-kr. l 20-kr. l 10-kr. Talt
Ultimo
Millioner kroner
1982 . cvusmonasin s 5735 2929 4 686 356 623 118 14 447
1983 .. i 6 504 3016 4 847 365 642 114 15 488
19B4.oocovvanngs 7 542 3213 5132 388 686 112 17 073
1985 . unviaiin 8 504 3302 5403 393 712 110 18 424
1986 ........... 9424 3298 5568 396 731 108 19 525
1V i v s 10 595 3360 5715 398 745 107 20920
1988 ... 11 547 3361 5735 399 767 106 21915
1989 ... 12 410 3433 5955 413 797 105 23113
1990 ..l 13 167 3 688 6544 588 203 104 24294
1| ——— 14 029 3851 6 668 629 140 103 25420
1992 ... 14 164 3806 6 402 618 124 103 25217
Anm.: Ekskl. det serlige fzreske seddelomleb (pr. 31. december 1992 169 mill.kr.) samt 5 mill.kr. i 5-krone-sedler.
Tabel 3 Specifikation af montomlobet
20-kr. | 10-kr. l 5-kr. | 1-kr. I 50-are 25-are Tal
Ultimo
Millioner kroner
. 382 349 348 . 129 1208
. 413 355 363 . 134 1265
. 444 366 385 . 142 1337
. 474 373 408 . 152 1407
. 511 380 429 . 161 1481
. 544 389 452 . 169 1554
. 569 397 470 . 174 1610
. 620 383 454 44 135 1636
746 601 392 459 64 126 2388
845 596 392 467 77 131 2 508
893 599 394 471 88 134 2579
Anm.: Mentomleb i henhold til Nationalbankens balance inkluderer endvidere 200- og 2-krone-menter.
Tabel 4 Checkclearingen i Kebenhavn
Jan. Feb. | Marts | April Maj Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dec. l;r:l:
Milliarder kroner
1982 .... 107 101 101 105 103 110 111 101 96 111 122 117 1284
1983 .o 120 107 107 110 127 119 124 124 114 122 136 129 1438
1984 .. .. 137 127 118 114 134 128 138 146 116 158 168 142 1624
1985 .... 164 143 129 138 163 136 160 153 134 170 183 173 1 846
1986 .... 181 157 127 176 173 144 175 160 147 176 190 184 1991
1987 ... 179 161 141 167 169 152 175 160 146 166 185 187 1988
1988 .... 184 164 141 157 183 153 169 175 163 171 200 174 2033
1989 v 202 172 143 172 191 153 178 176 141 178 211 184 2100
1990 i 202 165 143 160 181 140 169 148 116 156 183 135 1897
1991 .... 158 134 105 154 161 114 154 128 102 134 139 121 1 604
1992 oo 123 120 92 124 121 100 114 117 74 106 125 107 1323




Statens finansieringsbehov Tabel 5
Dzkket ved
Nettosalg af statspapirer
Statens Afdrag Statens i kroner til Udén:

brutto- Afdragpi | pdinden- netto- lindil Salg af Netto-

finansie- |udenlandske| landske finansie- Private, National- AMCY ECU- trek pd

rings- statslan stats- rings- virksom- | banken og 12;[['-':' obliga- National-

behov?) papirer?) behov?) heder og | pengeinsti- ag: tioner banken®)

fonde tutterne ung
mv.?) mv.*)
Milliarder kroner

113,4 12,5 48,1 52,8 229 30,1 10,5 . -10,7

143,8 457 58,3 39,8 36,4 9.2 -12,4 . 6,6

134,7 30,2 77,0 275 12,6 13,6 52 . - 39

100,6 46,3 68,3 -139 - 19 - 84 31,7 . - 35,2

94,2 272 67,7 - 07 7,8 - 15,1 14,0 . - 74

131,4 36,3 86,8 8,3 - 2,2 10,1 - 10,1 . 10,5

130,1 17,8 89,5 2.7 11,6 7,6 - 47 . 8,2

1197 14,7 79,1 25,9 41,2 - 18,5 5,6 . - 24

136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 133 - 28,4 . 20,4

142,6 16,3 96,0 30,3 46,4 -17,6 11,1 10,2 -19,8
1991 Jati.. ..o 11,1 4,7 1.5 4,9 8,5 43 - 47 . - 31
Feb, ... 13,6 4,9 11,8 - 31 - 0,8 0,9 - 51 . 1,9
Marts. .. 11,8 1,1 0,0 10,7 4,4 2,1 - 1,3 . 5.5
Q{pril s 22,3 0,5 4.8 17,1 8,7 - 25 - 04 . 11,4
a) ... 17,6 1,5 23,7 - 7.6 - 1,5 1,9 - 1,6 . - 64
Juni ;o 11,5 1,6 0,0 9,8 3,4 - 08 - 2,0 . 93
Juliceo. 92 28 1,7 4,7 4,9 4,0 - 29 . - 1,2
Aug. ... 5,2 2,0 10,0 - 6,7 - 23 0,0 - 19 . - 2,6
Sept. ... 10,2 30 0,0 i 9,8 - 07 - 3,1 . 1.2
Okt: 19,3 3,9 1,0 14,4 10,4 - 1,2 - 44 . 9,6
Nov. ... 3.4 12 10,1 - 79 - 77 44 - 05 . - 4,1
Dec e 1,5 33 - - 1,8 - 1,1 1,1 - 07 . - 1,1
1992 Jan: :uw 7.9 3,0 0,7 4,2 127 3,5 - 1,6 . - 10,4
Feb..... 12.1 3,6 13,4 - 48 - 72 2,0 - 0,8 . 12
Marts. .. 26,9 4,1 15,3 7.4 6,9 - 95 - 05 . 10,6
April ... 249 1,6 4.8 18,4 6,6 - 47 - 51 10,2 11,4
) s 1,4 0,0 9,4 - 80 8,4 - 33 1,1 — - 14,2
Juni.... 10,6 0,1 0,0 10,5 16,0 21 0,0 — - 33
Juli..... 10,2 1,1 1,6 7:5 - 19 0,7 1,6 — 7,1
Aug. ... 11,7 0,2 27,1 - 15,6 - 97 - 73 0,7 — 0,7
Sept. i 10,7 1,7 0,0 9.0 8,8 6,6 4,4 — - 10,8
Okt ... 11,6 0,2 1,0 10,4 24,0 - 75 2,8 — - 89
Now. ... 11,2 0,6 20,1 - 95 - 14,2 0,7 - 48 — 8,8
BPecaun 3,4 0,1 2,6 0,7 - 40 35 13,3 — -12,2

1) Beregnet ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der til og med juni 1991 set bort fra 2ndring af postgiromid-
ler. Fra og med 1989 ekskl. afdrag pi kortfristet udenlandsk statsgeld (Commercial paper). Endvidere ekskl. atdrag pi
kortfristet indenlandsk statsgzld (skatkammerbeviser).

2) Inkl. tilbagebetaling af bunden opsparing 1 juli 1990, 1991 og 1992.

3) Inkl. valutaudlendinges nettokeb, som er specificeret i tabel 28. Inkl. bunden opsparing 1 1985.

*) Inkl. Hypotekbanken og Postgiroen.

$) Bortset fra @ndring af postgiromidler til og med juni 1991.



Tabel 6 Pengeinstitutternes mellemveerender med Nationalbanken
Tilgodehavender Gald . Udlin
Genkabs- stililtit:. vedr. Serlige Genkabs-
Ul Indskuds- Indld Trzk pid § i Andre i al § kontant- indskud?) konti¥)
timo bE’Vi.SEIl) an fﬂllol) C.H'I'Et ud]in 1alt dCPOT.CI'
ninger
Millioner kroner
1982..ccommmsers L 18 3 464 . 2810 - 6256 . . .
1983......... . 57 2 886 . 2567 - 539 . . .
5 L] 124 9776 . - - 9652 . . .
1985 - vnvccvirons 23777 9 14 521 . 8231 1034 . 3263 .
1| ). [ ———— 7 811 33 6929 . 35514 - 34599 . 2036 .
1987......... — 160 17 116 . 700 - 17 656 . 754 .
1988... ..... . 5 884 612 . 700 4572 . . .
198900005 . 351 17 913 . 475 - 18037 20 L 6376
1990 ..o . 1748 3055 . — - 1307 1013 . 8764
1991......... . 14 369 5 . - 14 364 1085 . 2016
192 e 5741 3338 0 23781 — - 14702 1073 . .
1991 Jan. .... . 322 3712 . — - 3390 670 . 9231
Feb. .... . 279 3563 . - - 3284 839 . 7371
Marts. . 975 1504 . - - 529 532 . 8 051
April . 1117 436 . — 681 787 . 3144
aj . 5167 29 . — 5138 716 . 3383
uni . 15 238 168 L — 15070 674 . 2949
L1 N, . 11 046 41 . — 11 005 987 . 2614
Aug. . 7 419 3 . — 7 416 1006 . 2241
Sept. . 11 858 0 . — 11 858 835 . 2241
Okt . 12373 6 . — 12 367 786 . 2319
Now. . 10 183 0 . - 10 183 738 . 2241
Dec..... . 14 370 5 L] - 14 365 1085 . 2016
1992 Jai. oo . 12 641 14 10 851 7 580 - 5804 819 . .
Feb. .... . 687 6413 — - - 5726 711 . .
Marts. . 9431 59 — - 9372 807 . .
April 22 414 922 3 5881 - 17 452 1040 . .
aj 15133 1122 143 11 809 — 4303 900 . .
}uni 22978 522 34 21510 — 1956 805 . .
ali. ... 29 141 524 56 21 439 -_— 8 170 859 - -
Aug. 29 677 947 30 20 612 — 9982 804 . .
Sept. 1328 4 464 10 13 069 —_ - 7287 1080 . -
Okt. 17 746 6998 10 22103 - 2631 915 . .
Nov. ... 25683 600 11 14513 9224 2535 843 . .
Dec..... 5741 3340 8 23 781 - - 14708 1073 . .

Anm.: Tallene pa drsbasis er fra Nationalbankens irsregnskaber. Minedstallene - ogs pr. ultimo december - er fra manedsba-
lancerne. Fra og med juni 1991 inkl. GiroBank.

') Nominel verdi. I 1985-86 indlinsbeviser.
?) Omfatter lin under linerammerne (til og med juli 1985), lin pi indlinsbeviser (i perioden august 1985 til og med juli 1987),
trzk pi folio (i perioden august 1987 til og med marts 1992) samt mellemvarender i forbindelse med fondsafvikling i frem-

med valuta.

’) Som felge af overskridelser af den i henhold til indlinsovervigningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte
pengeinstitutters indenlandske indlin. Indlinsovervigningssystemet blev stillet i bero fra og med januar 1988 og afvikledes
pr. 1. marts 1991.

“) Provenu af indgdede genkebsforretninger, der pi linje med hindpantsetning medregnedes som sikkerhedstillelse ved trek

pa folio.



Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes Tabel 7
nettostilling over for Nationalbanken

Statsfinanserne . -
National- National- Pengeinstitutternes
bankens o nettostilling over
Brutto- Brutto- Likvidi bankens Andre § S o
i slg of 1 vu.h- netto- ol r— for Nationalbanken
rings- stats- .‘;:Pa' 5 ]:al ;:: tionskab*)
behov!) papirer (-) | VMU ) b)) Andring Ultimo
Milliarder kroner

1983 o rvnns 100,9 -101,1 - 0.2 2,0 1,4 23 0,9 - 54
1984 <o 98,1 -103,9 - 57 8,5 - 15 -55 - 43 - 97
1985... . coonrere 104,5 -103,2 1,3 11,9 - 03 2,2 10,7 1,0
1986......... 54,3 - 57,9 - 36 - 48,5 12,1 4,3 - 35,6 -34,6
1987 67,0 - 60,4 6,6 16,0 - 01 - 56 16,9 -17,7
1988 . ..uvae 95,1 - 94,7 0,4 18,8 - 0,1 3.1 222 4,6
1989....cnmmes 112,2 -108,7 3,6 -23,0 - 03 29 -22,6 - 18,0
1990......... 105,0 -101,8 3,2 16,0 2,0 4.4 16,7 - 13
1991 ........ 106,3 —114.4 - 80 7.5 12,0 42 15.7 14,4
1992 126,3 -124,8 1,5 -20,7 -11,8 2,0 -29,1 - 14,7
1991 Jaf. . 6,4 - 14,2 - 7,8 1,4 - 1,4 57 - 2,1 - 34
Febi.vs 8,7 - 11,9 - 3,1 3,1 1,7 1,6 0,1 - 33
Marts. . 10,7 - 6,4 4,3 1.3 0,9 -37 2,8 - 0,5
f{vril i 219 - 11,0 10,9 0,8 - 21 8,4 1,2 0,7

aj . 16,1 - 240 - 7.9 0,9 0,8 10,7 4,5 5,1

Juni 9,8 - 26 73 0,4 1.9 1,1 9,9 15,1
Juli...... 6,4 - 10,5 4,1 0,4 - 08 1,3 4,1 11,0
Aug. 3,3 - 77 - 45 0,6 0,4 - 0,1 3,6 7,4
- Sept. 72 - 91 1,9 3,4 2,6 0,3 4,4 11,9
Okt 15,4 - 10,1 53 1,5 - 6,2 0,0 0,5 12,4
Nov 22 - 68 4,6 0,8 2.9 0,3 - 22 10,2

Dec - 1,8 — 1,8 3,9 11,3 - 14 4,2 14,4

1992 Jan. i 4,9 - 16,9 -12,0 1,0 9,4 0,2 -20,2 - 5,8
Feb. .z 8,6 - 82 0,4 0,4 1,1 0,4 0,1 - 57
Marts 22,7 - 127 10,0 - 26 323 43 15,1 9,4
April 233 = &7 16,6 0,6 - 62 2,9 8.1 17,5

aj 1,4 - 144 -13,1 - 01 1,0 0,9 -13,1 4,3
uni 10,5 - 13,8 - 3,3 - 23 2,2 1,1 - 23 2,0

}uh ..... 9,2 - 04 8,8 0,1 - 25 - 01 6,2 8,2
Aug. 11,5 - 10,2 1,3 - 05 0,3 0,7 1,8 10,0
Sept. 9,0 - 15,4 - 64 -12,0 0,8 0,3 -17,3 - 73
Okt. 11,4 - 17,4 - 60 18,0 0,0 -21 9.9 2,6
Nov. 10,6 - 65 41 - 6,1 0,3 1,6 - 0,1 2.5
Dec..... 3.2 - 21 1,2 -17,3 - 05 - 0,6 -17,2 - 147

1) Ekskl. afdrag pd udenlandske statslin. Se i evrigt note 1, tabel 5.

2) Statens treek pd Nationalbanken korrigeret for statens nettolintagning i udlandet og salg af ECU-obligationer.

3) Forbedring af Danmarks internationale likviditet korrigeret for statens nettolintagning i udlandet og salg af ECU-obliga-
tioner.

4) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

5) Omfatter bl.a. zndringer i seddel- og mentomleb, zndringer i Nationalbankens mellemvarender med Eksportfinansie-
ringsfonden og Hypotekbanken samt til og med juni 1991 &ndringer af postgiromidler.



Tabel 8 Pengeinstitutternes udlin

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
Til indlendinge Til udlendinge Til indlendinge Til udlzndinge Talt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1987 Dec..... 303,5 1,6 1,6 0,9 53 85,0 el 443 4422
1988 — ... 297.5 2,6 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 — ... 334,4 15,5 53 13,6 14,7 121,9 3,2 77,4 586,1
1991 — ... 3348 16,5 5,5 19,6 29,8 110,7 25 71,5 591,0
1992 — ... 321,5 175 5.9 18,4 15,1 97,9 3,2 66,7 546,2
1991 Marts .. 319,7 15,8 5,6 15,5 15,9 127,9 33 79,3 583,1
Juni ... 329.8 19,8 49 15,9 18,0 1250 35 89,8 606,6
Sept. ... 318,5 15,8 4.8 17,7 223 121,8 4,0 80,8 585,7
Dec..co 3348 16,5 55 19,6 29,8 110,7 2,5 71,5 591,0
1992 Jah. e 3132 16,9 5,0 19,7 29,4 112,3 2,6 75,0 574,0
Feb. .... 310,9 16,7 5,4 19,0 28,1 111,1 2,9 74,9 569,2
Marts. .. 321,7 17,0 53 18,8 30,2 107,3 3.2 72,7 576,3
April ... 3132 16,1 5,4 19,4 30,6 103,6 3,4 75,0 566,6
M[;j — 3146 14,9 5,6 19,0 331 98,4 31 74,3 563,0
Juni.... 330,2 14,8 53 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 22 71,0 547,5
Aug. ... 311,5 15,3 4.8 17,9 29,9 93,4 2,6 69,1 544,5
Sept. ... 3220 14,6 5:5 20,2 258 97,4 2,6 64,4 552,5
Okt. ... 310,4 15,3 7,5 21,9 23,3 96,0 2,4 65,3 542,1
Nowv. ... 3134 15,7 6,5 213 21,7 97,0 28 64,8 543,1
Dec.ivus 321,5 17,5 59 18,4 15,1 7.9 32 66,7 546,2

Anm.: Til og med december 1990 inkl. udlin til realkreditinstitutter mv., samt ekskl. uopsiFel:fe pantebreve. Datterselskaber
iIrland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr pd linje med andre enheder i udlandet (filialer og datterbanker).

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

Milliarder kroner

1987 Dec.ninsina 1333 4,2 15,9 5,5 23 7.6 168,8
1988 — .osvemann 1497 6,1 17,3 6,4 2,0 10,0 191,6
1989 — .......... 159,5 16,9 223 10,2 3,4 14,6 226,9
1990 — ssonmenes 127,5 26,1 24,4 10,6 7 18,4 209,7
I 150,5 29,4 14,4 4,3 3,1 25,7 2273
1992 — e 1449 31,0 14,8 35 1,4 17,9 213,5
1991 Marts......... 134,8 29,6 14,1 39 3,4 21,8 207,5
j L7 T ——— 131,0 36,6 14,2 39 3,1 234 2123
DCPL. e oerssuonssazs 146,5 31,7 14,4 4,1 53 233 2253

D v v 150,5 29,4 14,4 4,3 i | 25,7 227 .3
1992 Jan. .......... 163,5 30,8 14,8 4,5 4,0 25,8 2433
Eeb: socevmun 165,9 K i | 14,7 4.4 33 215 247.8
Marts . <o 155,5 36,6 14,8 4,7 35 21,8 236,9
ﬁipl"i] ......... 154,9 38,1 15,0 4,4 3,4 21,5 237,1

T A 151,3 35,4 14,9 43 3,4 20,8 230,0

Tuns: cecnnsm: 1473 31,0 14,7 3,8 33 20,8 220,9

j [1 HEC——— 148,3 30,8 15,5 3,7 20 19,5 219,8
Aug........... 141,7 28,3 15,3 3,6 2,0 127 208,5
Sept: oo oo, 145,3 244 15,0 3,6 1,8 19,3 209,4

Ot oz vveusi 138,0 25,5 15,0 37 1,8 20,4 204,4
Nov. coewanus 138,7 30,5 15,0 3,6 12 19,7 208,7

| B S 144,9 31,0 14,8 35 1,4 17,9 213,5

Anm.: 11989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbeholdninger pavirket af genkabsforretninger med Nationalbanken.
Fra og med 1991 ekskl. aktier i datterbanker mv.
1) Filialer og dartterselskaber i udlandet.



Pengeinstitutternes indldn Tabel 10
I indenlandske enheder I udenlandske enheder
Fra indlzndinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra udlendinge Lalt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1987 Dec..... 390,0 2.1 7,4 15,1 c. 1,4 0,3 17,5 433,8
1988 — ... 413,5 4,9 8,3 35,0 0,1 1,9 2.5 247 490,8
1989 — ... 412,4 8,8 8,2 449 0,2 25 2,4 36,4 515,7
1990 — ... 435,2 10,6 8,2 45,5 0,1 29 3.2 41,2 546,8
1991 — ... 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 2,5 35 299 515.9
1992 — 4432 13,0 9,6 15,4 0,2 1,8 5,0 24,8 512,9
1991 Marts .. 410,9 10,1 97 12,7 0,0 29 3,6 29,2 479,2
Juni.... 430,3 10,1 8,3 11,0 0,1 2,6 32 26,8 492 .4
Sept. ... 439,2 14,1 8,5 13,3 0,2 23 35 28,2 509,4
Dec..... 447.7 10,1 10,2 119 0,1 25 35 29,9 515,9
1992 Jan. i s 447 3 9.1 9.9 12,8 0,1 2,0 3,0 29,0 513,2
Feb. .... 445,7 9,6 10,3 14,0 0,1 21 39 29,4 5152
Marts. .. 4491 9.7 11,0 13,0 0,1 2,4 3,6 32,2 521,1
April ... 462,2 10,2 10,9 12,9 0,1 2.1 35 31.9 533,7
aj. ] 461,1 10,0 11,0 13,1 0,1 27 4,1 30,6 532,6
Junt e 456,6 8,8 111 13,8 0,1 2,8 4,0 32,4 529,6
§ (L1 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 43 277 530,8
Sept.ic: 4533 11,0 10,0 13,8 0,1 32 51 27,4 523,9
[©) s - 466,3 11,8 10,5 14,1 0,1 2,8 5,4 24,4 535,4
Now. ... 458,8 12.9 111 15,0 0,2 27 5,9 23.9 530,4
Dec..... 4432 13,0 9,6 15,4 0,2 1,8 5,0 24,8 512,9

Anm.: Til og med december 1990 inkl. udstedte obligationer samt indlin fra realkreditinstitutter mv. Datterselskaber i

Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgar pi linje med andre enheder i udlandet (filialer og datterbanker).



Tabel 11 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udlin og indlin
Erhvervsmassige lkk.:«erh)rcrvs-
Finan- =
Frem- B sierings- | Offent-
stil- | VB | Handel, | virk- | ligfor-
Land- : og an- : 2 Tale
Ultimo bers lings- | 7 trans- | somhed, | valtning | @vrige | ;| geudie-
mvg virk- :rgl: port ejen- | ogandre | erhverv lin Andet
. somhed hed mv. doms- | tjeneste-
mvl) e handel | ydelser
mv.2)
Milliarder kroner
Udlan
1983 Dec.;vou 12,7 15,0 6,2 240 17,5 59 7,9 89,2 8,1 60,7 158,0
1984 — ...... 13,7 16,5 7,4 26,9 19,0 6,2 10,6 100,2 8,2 70,5 178,9
1985 — ...... 15,1 19,1 6,8 30,1 27,8 7,0 5.2 111,2 8,4 88,8  208,4
1986 — ...... 16,7 253 9,2 38,9 40,0 85 14,9 153,4 8,2 1122 2739
1987 o scuznm 19,0 28,0 10,9 49,4 49,0 10,1 16,9 183,3 7.4 112,9  303,5
1988 — ...... 17,6 244 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 16,5 203,4 6,4 114,0 323,9
1990 — ...... 18,3 34,7 12,6 47,5 65,8 10,8 325 222,3 59 121,7  349,9
1§ [ — 17,8 k) | 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 121,8 3340
1991 Marts..... 17,6 333 13,7 47,0 63,5 11,7 19,9 206,8 5,8 111,8 3244
Juni...... 19.3 30,8 12,0 47,4 63,6 12,9 18,8 204,7 59 119,2 3298
Sept. ..... 18,1 26,6 11,5 43,7 56,6 13,5 24,0 194,0 5,6 1178 3174
Peciicai: 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 16,4 493 69,0 13,0 20,8 217.9 53 114,2 337,4
Junt o 20,6 28,0 16,8 47,5 71,7 12,9 28,0 225,6 5,0 112,3 342,9
e 20,3 26,2 16,2 45,9 69,2 12,2 27,6 217,5 4,9 1117 3341
Dec. o oo
Indldn
1983 Dec...v..n 11,1 16,0 5,0 247 33,5 252 9,6 125,2 . 1236 248,77
1984 = ..coen 12,6 20,5 6,1 31,8 42,6 26,6 12,4 152,6 . 1387 291,3
1985 — ...... 14,9 23.9 7,6 37.9 57,0 31,0 8,1 180,5 . 165,1 345,6
1986 — ...... 147 240 88 374 645 317 163 1974 . 1807  378.2
1987 — ...... 14,8 7.2 8,9 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 . 184,0  390,5
1988 — ...... 14,5 26,6 10,1 33,7 80,4 25,4 25,5 216,2 . 200,1 416,4
1989 — oo 16,1 26,5 8,7 33,7 71,4 26,1 20,8 203,3 . 217,5 420,8
1990 — ...... 15,2 28,4 83 34,5 71,3 258 31,8 215,2 . 230,6 4458
1991 — ...... 16,0 25,6 7.8 343 51,0 29,5 16,3 180,5 . 236,2  416,7
1991 Marts..... 15,7 25,9 8,5 32,4 60,1 25,3 18,9 186,7 . 2284 4151
Jani cone 16,6 27,4 7,7 35,1 59,3 28,8 23,2 198,1 . 232,2 4303
Sept: i 16,0 25,8 72 32,7 50,5 28,2 18,4 178,9 . 238,1 417,0
Dec....... 16,0 25,6 7,8 343 51,0 29,5 16,3 180,5 . 236,2  416,7
1992 Marts..... 16,2 28,3 83 33,4 57,8 26,1 18,0 188,0 . 2455 4335
Juni...... 16,8 279 7,5 35,9 59.5 25,0 18,8 191,4 . 2476 439,0
IS)epr.. ..... 177 27,8 7,9 35,6 61,2 27,8 17,6 195,6 . 2447 440,3
(- . aus e [ . wae “en

Kilde: Danmarks Statistik.
‘; Herunder el-, gas-, vand- og varmeforsyning samt ristofudvinding.
Til og med december 1990 inkl. udlin til og indlan fra realkreditinstitutter mv.
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Pengemangden Tabel 12

Indskud i pengeinstitutterne?) Stigning i
ngemangden
Sed]er1 Pengemangden Pe:l firhuldgﬂl

Ultimo og mant') Anfordring Opsigelse Tidsindskud?) samme tidspunkt
iret for
Milliarder kroner Procent
1982 ......... 14,2 72,4 46,5 39,2 172,3 10,0
1983 ......... 15,4 93,1 49,9 59,0 217,4 26,2
1984 ......... 16,4 105,7 49,7 87,5 259,2 19,2
1985 sonmama 17,6 130,0 58,7 100,2 306,4 18,2
1986 cvamva 18,8 140,6 58,1 1159 3334 8,8
1987 e 20,4 149,2 45,5 128,7 3438 31
1988 ......... 21,9 184,9 42,0 107,7 356,5 3.7
1989 cmumwmnn 231 187,8 3721 120,0 367,9 1,0
1990 s 236 202,8 42,4 122,2 391,0 6,3
1991 sosamausy 242 2248 36,9 93,2 379,1 43
1991 Jan.:. i 228 2142 42,2 89,5 368,7 8,9
Feb.: v 22,4 214,7 40,2 89,8 367,1 8,4
Marts .... 239 2133 40,1 91,9 369,3 7,8
April ... 242 226,7 40,0 92,3 3832 7.3
A 241 232,6 40,7 99,6 397,0 12,4
Jani resees 24,7 229,7 39.5 95,6 389,5 11,4
j |1 —— 23,6 230,0 39,6 95,3 388,4 9.8
TN 1T — 23,7 2243 39,1 913 378,4 7.3
Sept. ..... 23,2 227.6 39,6 89,7 380,1 8,6
Okt 23,4 231,9 40,0 95,6 390,9 75
Nov- < 24,0 226,4 36,5 99,0 385,8 5,6
| B - 24,2 224.5 36,8 93,8 379,4 39
1992 Jaii..cam 237 2222 35,8 96,5 378,1 2,6
Feb. ..... 23,4 218,7 35,3 99,8 772 2,8
Marts .. 22,7 220,5 34,9 102,0 380,2 3,0
April o 244 234,8 35,6 101,0 395,7 33
a...... 243 230,8 36,0 103,4 3944 - 0,6
Juni ..... 246 2272 34,4 101,9 388,1 - 0,4
j [1} S 24,4 2333 339 101,5 393,2 1,2
F LT A, 23,5 229,2 353 105,9 393,8 4,1
Sept...... 23,5 2238 35,3 104,1 386,8 1.7
Oke: ... .. 242 2274 33,8 116,5 401,8 28
Nov..aws 242 2252 34,0 112,1 395,5 25
| b S 25,0 2183 33,5 97,1 373,9 - 15

Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for databrud. Til og med 1990 inkl. realkreditinstitutters indskud i
pengeinstitutterne.
') Seddel- og mentomleb ekskl. pengeinstitutternes beholdning.
?) Mellemvarender med valutaindlendinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Inkl. indskud i Postgiroen. Ekskl. ind-
skud pi serlige indlinsformer bortset tra gevinstopsparingskonti.
3) Inkl. udstedte obligationer mv. med en oprindelig lebetid pi op til 2 ir.



Tabel 13 Forskellige faktorers pavirkning af pengemangden
Stig- §ng(— 3 | s | g
: ning (- ndring i ndring i

tStalt‘ens. Udlins- n_lqgrg—) i iﬁd- pcnge-g Da.nmaris Samlet

: Pa stigning Obliga- ll‘u:] Ly skud f; institut- inter- Andre | zndring af
ar:o i pengeinsti- | tionskeb?)*) s ul_pa real- ternes nationale | faktorer?) penge-

nke aln- tutterne?) szdli'lgc kredit- udlands- likviditet mangden

) ooy | instivur: | silling | o)
ter mv.
Milliarder kroner

1983......... 0,2 19,7 429 -13,2 . - 43 - 34 3,8 45,2
1984 oo 5,7 22,8 20,4 - 58 . - 0,2 2,1 8,3 41,8
1985, cnreanmun 1,3 32,0 20,8 -10,5 . - 56 13,2 - 39 47,2
1986......... - 36 69,7 8,2 - 5.2 . - 1.2 -51,8 11,0 27,0
1987 o 6,6 30,0 -30,2 - 57 . 4,1 14,6 - 91 10,4
198800 0,4 - 40 17,5 - 82 . - 20 22,4 -13,5 12,7
1989 . i 3,6 30,0 11,6 - 59 . 6,9 -19,3 - 94 L I g
1990......... 3,2 31,8 -256 - 54 . 9,5 22,2 -12,6 23,0
1991 - 8,0 1.7 7,0 - 6,1 - 6,5 11,5 13,7 -251 -11,9

1992 v 1,5 - 49 -29,2 - 4,1* 5,9* 44,2 - 15,5 - 3,0% - 5,2%
1991 Jan: =5 - 78 -199 - 29 0,9 19,9 1,4 1,5 -126 -223
Feb.ucou - 31 - 28 5,0 0,7 - 03 - 09 34 - 36 - 1,6
Marts. 43 8,6 - 09 - 09 -12,1 33 2.2 - 23 2,2
April 10,9 - 23 - 88 1,0 13,4 48 1,0 - 40 14,0
aj - 79 - 19 2,0 1,9 - 44 7,6 1,3 15,1 13,8
Junli 73 18,3 1,0 - 0,8 - 16,9 - 55 - 03 - 10,4 - 7,4
Juli..... 4,1 -20,7 - 0,5 0,2 17,8 8,0 0,5 - 24 - 1,1
Aug. - 45 - 43 0,1 0,3 - 1,3 - 2,0 1,1 0,6 - 10,1
Sept. 1,9 9,8 0,7 0,2 - 16,9 P 39 - 1,7 1,8
Okt. 53 - 6,7 - 36 0,2 14,6 45 2,6 - 6,0 10,7
Nov - 46 25 4,9 - 1,2 1,2 -12,3 0,0 4.4 - 5,0
DPecniz: - 1,8 21,2 10,0 - 6,7 -216 - 23 - 35 - 21 - 68
1992 Jan: 55 -12,0 -13,8 - 22 0,8 233 4.9 1,3 - 32 - 09
Feb.oxc 0,4 - 24 1.2 0,7 - 06 - 34 0,4 2,6 - 09
Marts. 10,0 11,1 7,1 0,2 -159 12,0 - 19 - 53 3,0
April 16,6 - 95 - 88 0,4 16,2 - 52 1,3 4,4 15,5
aj -13,1 0,3 - 38 0,0 - 1,3 19,2 0,1 - 2,8 - 1,3
Juni - 33 15,4 - 19 - 10 - 16,7 4.6 - 1,1 - 24 - 6,3
Juli. ... 8,8 -19,6 - 30 0,2 18,0 1,6 0,1 - 08 5,1
Aug. 1,3 1,4 6,8 0,2 0,2 1,8 - 02 2.7 0,6
Sept. - 6,4 9,8 4,5 0,3 - 11,1 125 -11,8 - 47 - 7.0
Okt. - 6,0 - 10,8 - 74 0,6 9,4 7,6 18,1 3,6 15,0
Nov 4,1 33 0,8 0,3 0,3 - 19 - 57 - 7,6 - 63

Dec. 1,2 10,0 5,2 - 6,7* -15,9* - 95 - 16,3 10,4* -21,6*

1) Korrigeret for statens nettolintagning i udlandet og salg af ECU-obligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste

kolonner i tabel 5.
2) Til og med 1990 inkl. udlin til realkreditinstitutter mv.
%) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Postgiroen.
*) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

5) Ekskl. gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedte obligationer med en oprindelig lebetid pa over 2 ar.

¢) Korrigeret for kursregulering mv. af den internationale likviditet samt statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinan-
sieringsfonds nettolintagning i udlandet. Endvidere korrigeret for statens salg af ECU-obligationer.

7) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds udlan, stigning i

ngeinstitutter-

nes beholdning af uclearede checks, foregelse af pengeinstitutternes egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra indlen-

dinge.



Indenlandsk pengeskabelse Tabel 14
Sarlige Andring i forhold
Edrf;:i obliKr?i’(‘;e r2) indlins- Lale til samme tidspunkt
Ultimo &2 former (-)%) iret for*)
Milliarder kroner
1986 Dec..... 284.4 178,5 74,1 388,8 .
1987 — ... 315,5 135,6 79,4 371,7 - 81
1988 — .... 313,4 151,7 87,2 3779 5,5
1989 — .... 3345 169,2 92,3 411,5 28,8
1990 — .... 356,3 138,9 98,1 397.1 -10,1
1991 — s 364,6 153,0 102,6 415,0 31
1992 — ... 336,6 145,1 107,2 374,6 - 45,6
1991 Jan. .... 328,9 134,5 97,3 366,1 - 6,4
Feb..... 326,0 138,0 96,6 367,5 - 48
Marts. ... 3356 137,1 97,5 375,2 = 45
April ... 3324 136,8 98,5 370,7 - 89
Al oo 3311 136.6 9%.6 371,0 = 3%
Joni . 347 8 1333 97,4 383,6 0,9
Jultic i 334,1 150,1 97,2 387,0 - 71
Aug. ... 331,0 151,4 96,8 385,6 - 28
SEPL. v 340,8 150,8 96,4 3952 29
Okt. ... 337,4 155,5 96,0 396,8 3,6
Nov. ... 3423 1573 96,4 403,3 9,4
Dec.vann 364,6 153,0 102,6 415,0 3,1
1992 Jafi: o 3425 166,4 102,3 406,7 18,4
Feb. . ... 339,0 168,2 101,5 405,7 15,8
Marts. .. 351,9 158,0 101,3 408,6 9,4
April ... 343,8 156,6 100,9 399,5 5,5
Ml;} s 3477 153,3 100,9 400,1 6,1
Juni:....c 363,6 149,3 101,9 411,0 53
Juli..... 3433 149,2 101,8 390,7 - 14
Aung: s 341,4 142,6 101,6 382,4 - 8,4
Sept. ... 347.8 146,1 101,0 392,8 - 76
(1] "+ S 333,7 138,6 100,4 371,9 -30,1
Now. ... 3351 138,7 100,5 373,4 -351
Deciovi: 336,6 145,1 107,2 374,6 - 45,6

Anm.: Mellemvarender med valutaindlendinge i pengeinstitutternes inden- og udenlandske enheder.

1) Til og med december 1990 inkl. udlin til realkreditinstitutter mv.

7) Inkl. genkebsforretninger indgaet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne.

3) Ekskl. gevinstopsparingskonti.

*) Ekskl. kursregulering af kroneobligationer. Korrigeret for databrud.



Tabel 15 Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse til den private sektor
og kommuner mv. gennem vigtige finansieringskilder

Nz Nettoudlin fra Udlandet Kredit-

alpaf Statens pengeinstitutterne’) | Nettoudlin udvidelse
g ‘i Traek pd netto- fra real- til den
landok, | National- finan- kredit | g icerereq |Leverandor- | private

banken!) sierings- Ko Val institutter I3 ingh) kreditter | sektor og

may: behov?) ner uta mv.4) ntagning? mv. kommuner

prpares mv. i alt

Milliarder kroner

;L7 (R -73 6,6 - 0,7 311 12,2 54,0 9,1 -13 105,1
1988......... 7,9 0,4 8,3 - 21 20,0 52,0 7,6 -2,1 75,4
198%.ccvmus 19,2 3,6 27 21,1 10,6 11,9 10,1 -34 50,3
1990wz 228 3,2 259 21,8 20,2 21,0 21,3 4,9 79,3
i 1 N—— 49,8 - 8,0 41,8 83 -10,2 26,8 12,3 5.1 42,4
1992......... 28,8 1.5 30,3 -28,0 -119 11,8 3,9 -9,7 - 33,8
1991 Jan. .... 12,7 - 7,8 49 -274 0,0 - 44 -1,2 0,6 - 323
Feb..... 0,1 - 31 - 31 - 29 28 55 1,2 -0,1 6,6
Marts. 6.4 a3 10,7 9.6 3.6 8,7 31 -06 18,2
April 6,1 10,9 1Z:1 - 32 - 20 - 14 0,4 1,2 - 58
aj 0,4 - 79 - 7,6 - 13 1.2 59 35 27 12,0
Juni 26 7,3 9,8 16,7 1,8 8,0 - 1,0 -1,5 239
Julice: 8,8 - 41 4,7 -13,7 6,6 - 91 58 29 - 20,6
Aug. - 23 - 45 - 6,7 - 3,0 25 5.5 1.1 -15 - 0,4
Sept. 9,1 - 19 7.2 9,8 1,8 59 -1,2 -0,8 15,4
Okt. 9,2 53 14,4 - 34 3,6 - 6,4 - 15 1.5 - 13,5
Nov - 33 - 46 - 79 4,9 - 4,5 3,1 4,0 -0,5 7,0
Det. s — - 18 - 18 23 - 23 5.5 5,1 1,2 31,8
1992 Jani ... 16,1 -12,0 4,2 -221 2,0 - 10,4 -23 -0,9 - 338
Feb..... - 52 0.4 - 48 - 35 - 13 6,1 6,7 -16 6,3
Marts. - 26 10,0 7,4 12,9 - 35 6,9 5,7 -1,0 20,9
April 1,9 16,6 18,4 - 82 - 46 - 30 4,8 0,4 - 10,6
aj 5,1 -13,1 - 80 39 - 6,4 3.9 1.5 -1,3 1,6
Juni 13,8 - 33 10,5 15,9 - 2,1 51 - 0,7 -1,5 16,8
Julicooa - 12 8,8 7,5 -203 - 38 - 90 3,0 1,6 - 285
Aug. . - 16,9 1,3 - 15,6 - 20 1,2 7,8 5,6 -1,1 0,3
Sept. . 15,4 - 64 9,0 6,4 3.3 3,5 6,3 -26 4,2
Okt. . 16,5 - 6,0 10,4 - 14,1 - 0,6 - 63 1,6 -1,8 - 21,2
Nov. . -13,6 4,1 - 95 1,4 12 8,0 - 1.2 -13 83
Dec.on. - 05 1,2 0,7 1,5 28 - 07 31 1:3 1,8

!} Statens trek pi Nationalbanken korrigeret for statens nettolintagning i udlandet og salg af ECU-obligationer.

?) Statens nettofinansieringsbehov er specificeret i tabel 5.

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

*) Nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer ekskl. statspapirer.

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



Tabel 16

Realkreditinstitutternes lineeffektueringer
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, der indfries i forbindelse med effektueringen af nye

Anm.: Bruttolin minus overfersler, dvs. de restgzldsbeleb til instituttet

zlder dog ikke fordelingen af ejerboliger pi for-

med 1987 ekskl. ekstraordinzre indfrielser. Sidstnevnte

3

mil. Boligejendomme 1 alt afviger derfor fra summen af tallene for ejerboliger og udlejningsejendomme.

Fraog

lin.



Tabel 17 Forsikringsselskabers, pensionskassers og sociale fondes
vigtigste finansielle aktiver
. V.
Kml:e-h:slin:lg Bersnoterede Bersnoterede i
: gy ey denske danske . Heraf
Ultimo s s obligationer?) aktier?) Lalt?) pmi;nntcts-
M.'illill'der kmner

Forsikringsselskaber

5 7 A 1,2 72:1 3,8 11,6 5,6
1,6 90,1 6,3 125 5,5
2,8 103,3 7,5 14,6 5,2
3,6 161,9 9,1 16,5 5,1
2.4 175,1 11,7 20,7 6,3
3,2 187.,4 10,2 22,0 6,2
35 1994 12,7 246 6,0
5.3 204,6 20,8 31,4 55
3,8 2049 27,0 43,4 5.7
52 208,6 24,2 61,7 5,8
0,7 28,1 1,2 10,1 6,0
1,0 35,2 2,2 10,3 59
0.5 922 28 10,5 58
0.8 61.9 47 105 5.7
0.8 67.1 5.7 1.1 56
0.9 70,6 6.4 121 5.4
15 72,9 8.6 13.4 5.2
1,0 76,1 12,8 16,1 4.8
1,5 82,2 15.6 18,4 4.6
20 88.7 17.4 %17 44
0,0 33,0 3,1 0,1 .
0,2 38,4 7.5 0,1 .
0.6 433 6,4 0,1 .
0.6 433 96 0.1 .
0,1 52,6 83 0,2 .
0,0 57,9 8,8 0,2 .
0,0 63,0 14,7 0,2 .
0,0 68,3 19,5 0,7 .
0,1 74,9 18,6 1,0 .
0.0 81.2 230 20 .
0,1 16,5 1,4 1,0 L
0,1 17,1 35 1,3 .
0.0 183 30 16 .
0.3 19.7 12 17 .
0.2 210 33 18 .
0,1 22,1 32 2,0 .
0,1 223 58 2,4 .
0.1 21 55 26 .
0,9 22,7 6,8 2,6 .
0,4 24,1 7,6 3.1 .

') Nominel vardi. Til og med 1984 bogfert verdi under forsikringsselskaber og pensionskasser.

1; Kursvardi.
3

dere inkl. erhvervede pantebreve.

Inkl. unoterede danske vardipapirer samt udenlandske obligationer og aktier. Under Lenmodtagernes Dyrtidsfond endvi-



Cirkulerende barsnoterede obligationer Tabel 18
(Nominel vardi)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre i
Ultimo Obligationer Statsg‘aeldsA Skatkafnmer- Talt obligationer obligationer
beviser beviser
Milliarder kroner

1982........ 167,8 36,2 . 204,0 379,0 27,9 610,8
19830000000 231,8 40,7 . 272,5 417,6 34,4 7244
1984........ 293,5 37,8 . 331,3 468,3 38,0 837,6
1985 .c-veman 331,1 28,8 . 359,8 540,4 40,9 941,2
1986........ 323,6 27,5 . 3511 608,7 43,7 1003,5
1987 .semunn 301,3 43,7 . 345,0 668,8 448 1058,6
1988 oo 2995 54,1 . 353,6 7240 46,0 11236
1989, . covunn 311,2 64,6 . 375,8 7393 48,5 1163,6
1990........ 315,4 68,9 214 405,6 7628 55,7 12241
19): s 0 6 338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,1 13154
1992 oo 375,0 71,2 55,5 501,7 7944 80,1 1376,2
1991 Jan. ... 321,4 75,4 22,8 419,5 758,6 56,2 12343
Feb.....: 322.3 69,8 27.9 420,0 763,9 56,9 1240,8
Marts . 325,8 72,8 27,9 426,5 771,7 58,5 1.256,6
April ... 3295 77.7 263 4335 770,3 59,1 12629

Maj s 322,7 78,7 32,9 4343 776,4 59,3 1270,0
Juny-i 324,7 78,8 33,4 436,9 784,1 60,1 1281,1

Jubi ... 329,2 84,0 34,1 4473 775,6 60,6 1283,5
Aug. .. 331,2 79,7 343 4451 780,7 61,6 1287,4
Sept. .. 333,9 81,4 39,2 4545 786,6 62,3 13034
Okt. 338,3 83,7 43,2 465,1 778,7 64,5 1308,3
Now. .. 338,7 74,1 49,3 462,0 783,5 63,6 1309,1
Deciii s 338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,1 13154

1992 Jan. ... 343,1 74,7 62,1 479,8 780,8 62,9 1323,6
Feb. ... 345,8 65,0 64,0 474,8 785,2 65,1 1325,2
Marts . 336,8 65,4 70,5 472,6 791,6 66,4 1330,6
April .. 340,8 66,5 68,8 476,1 785,2 70,4 13317
T 351,4 61,5 68,8 481,6 788,9 71,0 13415
Juni... 364,4 62,9 68,8 496,1 793,8 71,8 1361,7

Juli ... 371,3 64,7 61,1 497,0 785,7 72,2 1355,0
Aug. .. 362,5 57,2 61,1 480,8 793,6 73,0 13475
Sept. .. 373.5 62,6 61,1 497,2 796,6 74,3 1368,1
Okt . 383,4 76,8 55,5 515,7 789,4 76,3 1381,4
Now. .. 376,6 70,1 55,5 502,1 7923 82,3 1376,7
Dec.... 375,0 71,2 55,5 501,7 794,4 80,1 1376,2

Anm.: Omfartter danske kroneobligationer. For indeksobligationer er nominel vardi inkl. indeksering.



Tabel 19 Tilgang af bors-
(Nominel
Bruttotilgang Afgang
Obliga- Obliga-
tioner tioner
e | g, | udsede | Andre e | iy, | vdsedt | Andre
: af Dan- obliga- Talt : af Dan- obliga- Ialt
stats- obliga- : stats- obliga- :
Sl i marks tioner S & marks tioner
papirer) tioner Shibubion papirer?) tioner [ o e
ditfond ditfond
Milliarder
1983 covmwsons 116,6 57,8 5.4 4,1 183,8 48,1 20,1 1,7 1,2 71,1
1984 e 117,1 71,9 4,1 2,6 195,7 58,3 21,9 17 1,4 83,3
1 b L 105,4 96,5 42 22 208,4 77,0 25,6 1,8 1,6 106,0
1986 ......... 59.5 101,7 4,4 3,0 168,5 68,3 34,4 2,0 25 107,2
1987 ......... 61,6 93.5 39 21 161,1 67,7 33,4 23 2,6 106,1
1988 cnamnsy 95,3 84,6 3,9 3,5 187,4 86,8 31,6 3,6 2,7 124,8
1989 . ovnanian 111,7 77,4 49 4,9 198,9 89,5 65,2 34 43 162,4
1990 ......... 1254 81,4 5.2 7,1 219,0 95,5 61,7 3.1 2,8 163,1
1991 oo 180,4 94,5 6,3 8,0 289,2 1240 69,5 28 4.6 201,0
1992 conmsanns 226,9 88,4 7,4 16,4 339,1 187,2 86,8 30 4,4 281,5
1991 Jan.oo.: 25,8 6,0 0,4 0,6 32,8 11,9 10,4 0,0 0,6 228
Febionne 12:2 7.1 0,5 0,3 20,0 11,8 19 0,0 0,0 13,7
Marts . 6,6 8,8 0,6 1,0 16,9 0,0 1,2 — 0,1 1,3
April 26,6 8,1 0,5 0,4 35,6 19,7 9,6 0,0 0,3 29,6
A e 24,5 79 0,3 0,1 32,7 23,7 19 - 0,1 25.7
uni 2,6 8,8 0,6 0,3 12,3 0,0 1.3 — 0,2 1.5
}uli ..... 27,0 11,4 0,3 0,6 39,3 16,5 20,1 0,0 0,5 37,2
Aug. ... r | 6,6 0,7 0,3 15,5 10,0 1,8 — 0,0 11,8
Sept..... 9.4 6,8 0,4 0,3 16,9 0,0 1.2 0,0 0,0 1.2
OKL. o 31,0 8,5 1,1 1,2 41,8 20,4 16,7 0,0 0,2 37,2
Nov..... 6,9 6,9 0,4 1,0 15,2 10,1 23 — 23 14,8
Decs e — 07 0,7 1,8 10,2 — 11 2,7 0,4 4,2
1992 Jam, ...z 34,1 8,1 0,4 0,4 43,0 16,2 17,8 0,1 1,0 35,1
Eeb...... 8,4 55 0,6 1,8 16,3 13,4 1.2 i 0.2 14,9
Marts .. 13,2 7,7 0,6 0,6 22.0 15,3 1.5 - — 16,8
I{fri] i 279 7,4 0,5 3,6 39,4 24,5 13.9 0,1 0,0 38,5
A renae 14,9 5,6 0,6 0,1 21,2 9,4 22 0,0 0,1 11,7
Jum ... 14,5 6,2 0,5 0,7 21,9 0,0 1,5 - 0,4 1,9
Juli..... 30,7 12,0 1,0 0,2 43,8 29.7 20,3 0,1 0,7 50,8
Aupsua 10,9 10,7 0,7 0,1 223 27,1 3,0 0,0 — 30,2
Sepr.. v 16,4 7,4 0,7 0,5 25,0 0,0 4,6 0,0 0,0 4,7
Okt. .... 47,5 6,5 0,4 2,0 56,3 28,9 13,9 - 0,4 43,3
Now. ..... 6,5 5,8 0,4 5,8 18,5 20,1 3.1 0,0 0,3 23,6
Dec. :..x 21 5,5 1,1 0,6 83 26 3,6 2,6 13 10,1

Anm.: Omfatter danske kroneobligationer. For indeksobligationer er nominel verdi inkl. indeksering.

1) Inkl. statsgelds- og skatkammerbeviser.
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Tabel 20 Nettotilgang af borsnoterede obligatio-
Obligationer
Indenlandske Realkredit- udstedt Andre Tali
statspapirer?) obligationer af Danmarks obligationer
Skibskreditfond

Milliarder
1983 cvmnnipas: 53,0 275 3,7 2,6 86,9
1984 cnnnnn s 45,6 359 2,5 0,7 84,7
1985. coovenssmammmns 24,0 60,4 2,4 0,4 87,2
1986......commvioimiammcnian - 10,4 62,2 23 0,3 54,4
1987 ssnn oo - 73 53,0 1,6 - 0,5 46,7
19880 wonvineann 7.9 50,9 0,3 0,8 59,9
i S 19,2 10,2 1,5 0,2 31,1
1990. .. cveeennnn.. 23,3 15,2 2,0 3,8 443
199 e 50,3 20,9 s 2,4 77,1
PR s 29,2 - 3,6 4.4 11,0 41,0
1991 Jan: suovpenss 12,7 - 4,7 0,4 -0,1 8,4
| 5 T 0,1 48 0,5 0,2 5,6
Marts. ......... 6, 7.2 0.6 0.9 15,1
April i 6,1 -1, 0,5 - 0,1 47
B8] s 0,4 57 0,3 - 0,1 6,3
LT+ | TR 2,6 73 0,6 0,1 10,6
}uli ............ 93 - 95 0,3 0,1 0,3
Aug. .......... - 23 4,5 0,7 0,3 32
o 9.1 53 0,4 0,2 15,0
OEL .......... 9,2 - 84 1,0 1,0 2,8
NOV. v <, 33 43 0.4 - 16 - 02
| D, A — 6,1 -2,1 1,5 5.5
1992 Jan. ........... 16,1 -10,2 0,3 - 0,6 5.7
Beb: v - 52 39 0,6 1,6 0,9
Mase ~ 2 5.8 0.6 0.5 43
April .......... 1,9 - 69 0,4 3,6 - 11
a) 5,1 3,4 0,6 -0l 9,0
Jum caneenaes 13,8 4,4 0,5 0,2 19,0
Julicooooooill - 0,8 - 92 0,9 - 0,6 - 98
Ay e ~169 7.0 0.7 0,1 - 92
SeEt. .......... 15,4 L 0,7 0,4 18,9
Okt. «osamamn 16,5 - 8,0 0,4 1,3 10,2
Nov. .......... -13,6 23 0,4 53 - 55
Pecocsosinnais - 0,5 1,6 -1,5 - 0,8 - 1,2

Anm.: Omfatter danske kroneobligationer.
1) Inkl. statsgzlds- og skatkammerbeviser.

?) Korrigeret for genkebsforretninger indgiet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne.
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3) Arbejdsmarkedets Tillegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

4) Beregnet residualt.



Tabel 21 Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser
5 Pengeinstitutternes effektive
Nationalbankens rentesatser rentesatser?)
Holio Genkebs-
Galdende Diskonto i Udlin Indlin
b indskuds- Gennem
ulurnf(; dret/ Indskud?) Trek?) B -t
Procent p.a. Procent p.a.
1987 .. ... ...... 7,00 8,25 9,00 . 1987 .......... 13,4 7,5
IMB e 7,00 7,75 8,50 . 1988 .ivinvns 13,2 7,0
|- (I ——— 7,00 11,00 12,00 . 1989 oo 13.3 7,0
1990 ........... 8,50 9,50 10,50 . 1990 ...onnnn. 14,1 7.9
191 csvisamns 9,50 9,50 10,00 . 1991 ..o ... 11,4 732
1990 e 9,50 9,50 . 13,00
1987 1. kvt 1301 7,4
1990 23. marts 8,00 10,50 11,50 . 2 13,6 7,5
27. april 8,00 10,00 11,00 . 5§ = 13,5 7,4
22, juni 8,50 9,50 10,50 . & 13,5 7.5
1991 2. jan. 9,50 9,50 10,50 . 1988 1. kvt. . 13,3 7.2
20. marts 9,50 9,50 10,00 . - . 13,4 7,2
22. maj 9,00 9,00 9,50 . 3 = 13,2 6,9
16. aug, 9,50 9,50 10,00 . 4 s 13,0 6,8
21. okt 9,00 9,00 9,50 .
20. dec. 9,50 9,50 10,00 . 1989 ; kvt. . E’; 2,;
1992 t.april .. 9,50 9,50 . 9,90 3 133 6.8
2;-_ - . 13’28 4 — 14,6 8,1
i 1040|199 Lkve. 149 8,5
30. — 10,30 2. = 14,2 8,0
15. sept 10,15 3= 13,9 7,7
1. okt 12,00 &y 134 7,3
R = 1180 11991 1. kve. 11,7 77
13 — 1.0 2 o 115 72
2 — 1140 % 112 6.8
0 5o - 11,1 6.9
2. nov 10,60 . y 4
10. — 10,20 1992 1. kvt. . 11,2 7.2
17, i— 9,90 3 11,3 7.2
20. — 15,00 3. —
14. dec. 14,00 4 e
28 — ... 13,00
1993 19.jan. ... 12,00
26. — ... 11,50
3.feb. ... 13,00
4 — 11,50 11,50 13,00

') Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for en begrenset ramme.

2) Adgangen til trzk pd folio bortfaldt 1. april 1992.

?) Nationalbankens rentesats ved indgielse af genkebsforretninger samt ved salg og tilbagekeb af Nationalbankens indskuds-
beviser. Ved tilbagekeb beregner Nationalbanken normalt et beskedent rentetillzg. De anferte satser er ekskl. dette tillzg.

4) Beregnet som f:ioldet mellem kvartalets periodiserede renteudgifter og -indtzgter og kvartalets gennemsnitlige ind- og
udlinsmasse. I 1991 dog kun baseret pi kronemellemvzrender med danske kunder. For udlinenes vedkommende med kor-
rektion for henszttelser fra og med 1991.



Pengemarkedsrentesatser Tabel 22

Dag-til-dag 1 maned 3 mineder
Gc::}sm- Haojest Lavest Gcsﬁfm. Hajest Lavest Gc:nr:fm. Haojest Lavest
Procent p.a.

1990 Jan:.... o 12,14 12,19 12,00 12,17 12,31 12,06 12,14 12,31 11,96
Feb..... 11,99 12,06 11,88 12,19 12,31 12,00 12,32 12,50 12,00
Marts. .. 11,84 12,06 11,38 12,00 12,25 11,44 12,02 12,31 11,44
April ... 11,51 11,75 10,94 11,38 11,69 10,63 11,28 11,50 10,75

£ T 10,76 11,13 10,13 10,66 10,88 10,44 10,69 10,81 10,56
Juni.... 10,69 11,13 10,13 10,73 11,06 10,38 10,63 10,94 10,38
Juliz:su 10,47 10,56 10,00 10,30 10,50 10,00 10,25 10,44 10,00
Aug. ... 10,01 10,63 9,56 10,37 10,65 9,94 10,46 10,75 10,00
Sept. ... 10,18 10,69 9,56 10,56 10,75 10,14 10,68 10,88 10,50
OEI:. psits 9,92 10,44 9,56 10,11 10,31 9,94 10,34 10,50 10,16
Nov. ... 9,59 10,25 9,50 10,07 10,19 9,94 10,40 10,56 10,22
Ieeinmm 9.93 10,50 9,50 10,29 10,63 10,10 10,40 10,63 10,25

1991 Tan: == 9,94 10,56 9,56 10,37 10,63 10,06 10,53 10,88 10,31
Beb.vwon 10,12 10,69 9,56 10,23 10,38 10,13 10,25 10,38 10,06
Marts. .. 9,92 10,50 9,63 10,11 10,38 9,81 10,04 10,25 9,81
April ... 9,85 10,06 9,63 9,94 10,19 9,75 9,91 10,09 9,81

) e 9,61 10,06 9,13 9,68 9,94 9,31 9,68 9,88 9,31
Junk. 9,13 9.25 9,06 9,34 9,40 9,25 9,41 9,45 9,31
Juli..... 9,14 9,38 9,06 9,29 9,44 9,19 9,41 9,53 9,31
Avgsisi 9,35 9,69 9,00 9,50 9,81 9,19 9,62 9,81 9,41
Sept. ... 9,60 9,63 9,56 9,70 9,88 9,63 9,74 9,85 9,63
Okt..o:is 9,43 9,63 9,06 9,49 9,69 9,19 9,58 9,78 9,31
Now. ... 9,07 9,13 9,00 9,26 9,49 9:13 9,41 9,69 9,28
Dec.ou 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
Bebi: 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
ﬁpri] . 9,86 10,19 9,56 10,23 10,40 10,08 10,22 10,35 10,08

g i 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
1 R— 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
OEI:. s 11,46 1513 9,25 13,22 16,25 11,50 12,67 14,19 11,50
Now. ... 12,15 18,25 9,69 13,65 20,00 11,02 12,76 17,00 10,75
Dec..... 15,59 33,00 10,56 20,89 29,25 15,72 16,73 21,50 14,50

Anm.: Daglige omsatningsgennemsnit. P3 bankdage uden omsztning er anvendt simple gennemsnit af keb og salg slut-
satser.



Tabel 23 CIBOR:-satser
1 mined 2 mineder 3 mineder
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Haojest Lavest Gennem- Haojest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1990 Jan. ...... 12,26 12,38 12,17 12,23 12,33 12,08 12,20 12,31 12,05
Feb. ...... 12,27 12,38 12,08 12,34 12,44 12,06 12,39 12,59 12,06
Marts . .... 12,05 12,31 11,50 12,08 12,33 11,50 12,12 12,38 11,47
April cope 11,44 11,62 10,81 11,40 11,56 10,83 11,38 11,56 10,88

-y P 10,76 10,92 10,62 10,77 10,92 10,62 10,76 10,92 10,62
Juni ...... 10,81 11,12 10,45 10,73 11,00 10,45 10,71 11,00 10,44
i P i—— 10.39 10,62 10,09 10,34 10,50 10,09 10,32 10,48 10,09
Aug....... 10,46 10,78 10,06 10,53 10,89 10,06 10,53 10,89 10,06
Sept. o 10,61 10,75 10,25 10,71 10,84 10,45 10,76 10,94 10,62
Okt....... 10,19 10,34 10,08 10,31 10,44 10,16 10,43 10,56 10,25
Nov. .o 10,15 10,25 10,02 10,40 10,59 10,25 10,48 10,62 10,33
Pec.ouias 10,37 10,62 10,14 10,45 10,64 10,33 10,52 10,70 10,41

191 Jah: 00w 10,46 10,78 10,17 10,57 10,89 10,28 10,60 10,89 10,38
Beb.cwsnas 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
ﬁpril ..... 10,02 10,28 9,88 10,00 10,23 9,92 10,00 10,19 9,92

A 9,76 9,98 9,44 9,77 9,97 9,44 9,77 9,98 9,45
}uni ...... 9,43 9,48 9,39 9,49 9,50 9,45 9,50 9.53 9,50
uli....... 9,36 9,44 9,27 9,43 9,55 9,33 9,48 259 9,33
Aug....... 9,58 9,84 9,31 9,64 9,86 9,41 9,70 9,88 9,50
Sept-iie 977 9,81 9,73 9,79 9,84 9,75 9,83 9,88 9,80
Okt coanns 9,56 9,80 9,25 9,62 9,81 9,30 9,68 9,88 9,42
| [o — 933 9,55 9,25 9,45 9,69 9,38 9,49 9,69 29
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
10,17 10,25 10,08 10,21 10,25 10,16 10,21 10,25 10,16

10,16 10,23 10,09 10,17 10,25 10,11 10,18 10,25 10,11

10,16 10,22 10,13 10,20 10,23 10,17 10,20 10,25 10,17

10,18 10,20 10,17 10,21 10,23 10,19 10,24 10,25 10,22

10,66 10,78 10,11 10,59 10,72 10,13 10,54 10,63 10,14

10,68 10,88 10,53 10,67 10,88 10,52 10,65 10,88 10,48

11,17 11,38 10,94 11,19 11,52 10,94 11,19 11,58 10,94

16,83 35,00 10,83 14,08 21,25 10,83 12,76 16,25 10,83

13,95 17,63 12,25 13,34 16,06 12,06 13,01 14,31 11,91

g 15,76 27,75 11,45 13,96 20,00 11,25 12,95 16,88 11,16
Dec....... 23,53 34,00 19,00 20,05 28,00 17,06 18,15 23,50 15,50

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



CIBOR-satser Tabel 23
4 mineder 5 mineder 6 mineder
Gentenr | 4yt Lavese | Comem: | oy Lovese | Comemr | gy Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1990 Jan.. -wav 12,12 12,20 12,00 12,06 12,14 11,94 12,03 12,12 11,86
Feb. ...... 12,41 12,66 12,06 12,44 12.75 12,00 12,50 12,88 12,00
Marts ..... 12,15 12,44 11,47 12,19 12,55 11,47 12.2% 12,62 11,47
April ... 11,38 11,53 10,89 11,38 11,50 10,92 11,37 11,50 10,92

T 10,76 10,91 10,62 10,76 10,91 10,62 10,77 10,91 10,61
Juni ...... 10,68 10,91 10,44 10,68 10,88 10,44 10,68 10,88 10,44
Juli....... 10,31 10,45 10,06 10,30 10,45 10,06 10,30 10,45 10,06
Al o 10,54 10,89 10,06 10,54 10,89 10,06 10,55 10,89 10,06
Septinivans 10,79 11,00 10,69 10,84 11,03 10,69 10,85 11,06 10,70
() A— 10,52 10,69 10,38 10,58 10,75 10,44 10,62 10,80 10,45
Nov. ..... 10,53 10,62 10,41 10,58 10,69 10,45 10,62 10,70 10,50
DPec s ons 10,58 10,73 10,45 10,65 10,77 10,52 10,70 10,81 10,62

1991 Jan: wivons 10,66 10,94 10,44 10,71 10,94 10,50 10,74 10,95 10,55
Feb: susuen 10,34 10,55 10,19 10,33 10,56 10,17 10,32 10,58 10,13
Marts ... 10,12 10,25 9,94 10,11 10,25 9,94 10,10 10,19 9,94
April ..... 9,99 10,11 9,94 10,00 10,09 9,94 9,99 10,06 9,95

) o 9,78 10,00 9,48 9,78 10,00 9,50 9,78 10,00 9,50
}uni ...... 951 9,56 9,50 9,53 9,56 9,50 9,54 9,63 9,50
{11 ——— 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
N 9,87 9,91 9,83 9,90 9,94 9,86 9.92 9.95 9,88
Ot 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 10,19 10,06 10,13 10,20 10,06
Feb: oo 10,21 10,25 10,16 10,20 10,25 10,16 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 1021 10,25 10,19 10,21 10,25 10,19

I 10,24 10,25 10,23 10,25 10,25 10,23 10,25 10,25 10,23
Juni s 10,54 10,61 10,14 10,53 10,61 10,14 10,51 10,61 10,14
Julieesee: 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45
AP onicos 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
Otz 12,69 13,81 11,56 12,49 13,25 11,38 12,26 13,00 11,28
Nov. wuves 12,41 15,25 11,00 11,96 14,25 10,84 11,65 13,63 10,75
| b — 16,43 20,00 14,75 15,32 17,50 14,13 14,45 15,94 13,50




Tabel 24 Effektiv rente af et udvalg af barsnoterede obligationer
samt mindsterenten

Statspapirer (stiende lin)?) | Realkreditobligationer (annuitetslin)') Cénisinsga
s . af effektiv Mindste-
Tt Lebetid antal ir obligations- renten?)
10 I 5 ! 2 I 30 I 20 | 10 B
Procent p.a.

1983 . ....nnnn. 12,80 12,54 12,16 12,83 12,61 12,65 12,64 i
1988 = 14,33 13,95 13,30 14,75 14,77 14,18 14,02 .
1985 v 9,53 9,32 9,13 10,31 10,32 9,65 9,86 9
1986........... 11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 . . cooennnn 11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
1988 .vmma 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
) [ O —— 10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
1990........... 10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
1990 s 8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
1992 cimnn e 8,91 9,67 9,87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
1991 Jansaeewn 9.95 10,20 10,35 10,58 10,62 10,20 10,65 9
Feb: iaus 9,31 9,61 9,69 10,04 10,12 9,85 10,26 9
Marts .... 9,39 9,68 9,79 10,04 10,12 9,81 10,23 9
April ... 9,15 9,54 9,69 9,99 10,10 9,74 10,16 9
), s 9,09 9,37 9,40 9,88 9,89 9,59 9,96 9
Juni ..... 9,27 9,54 9,61 9,92 9,95 9,61 10,04 8
Jah ocoens 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- sy 9,06 9,47 952 9,93 9.93 9,65 9,99 8
(@) ' R—— 8,94 9,27 9,35 9,86 9,91 9,54 9,90 8
NGV woieine 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
Eeb: :uees 8,50 8,91 9,09 9,66 9,73 9,80 9,76 8
Marts .... 8,89 9,39 9,58 9,91 9,98 9,81 9,98 8
April .... 8,82 9,28 9,61 9,89 9.92 9,64 9,94 8
a ... 8,65 9,16 9,54 9,83 9,90 9,56 9,88 8
Juni ..... 9,07 9,62 9.77 10,06 10,10 9,77 10,08 8
(71— 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
Sevt: sy 9,66 10,39 10,84 10,60 10,70 10,02 10,66 8
OEI. ..... 8,95 9,22 925 10,21 10,29 10,68 10,09 8
Nov, ..o 9,02 9,44 9,53 10,20 10,19 10,23 10,11 8
Dec. ..... 8,91 9,67 9,87 10,17 10,34 10,55 10,25 8

Anm.: Den effektive rente pd helirsbasis som beregnet af Kebenhavns Fondsbers.

1) Safremt der pa et givet tidspunkr ikke er dbne serier med de pigzldende lobetider, anvendes (evt. lukkede) serier med til-
nzrmelsesvis tilsvarende restlabetider.

2) I henhold til kursgevinstloven.



Danmarks internationale likviditet Tabel 25

Firsiaits Sarlige Y Danmarks Danmarks
Fordringer nlpﬁ treknings- T inter- Forpligtelser inter-
Guld i e igheder stuihing nationale over for nationale
. ps heder e over for S iR
Ultimo udlandet CIEC?U i IMF IME! likviditet udlandet likviditet
( ) (SDR) ) (brutto) (netto)?)
Millioner kroner

1982......... 5663 14 796 2035 1631 923 25048 698 24 350
1983 covannu 6137 27 569 4 805 1227 2120 41858 588 41270
7 m———— 5661 27 190 3234 1747 2 368 40 200 570 39 630
L L T— 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986.....0... 4 675 33562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987 . oo 4858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1988 cavaninaaa 4595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76 239
1989 ot 4340 33 180 4 625 1 850 2213 46 208 1304 44 904
1990......... 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
1991 o i = 3 464 38 588 2814 1430 2 155 48 451 3 888 44 563
1992 0oy 3456 63 540 2757 528 2975 73 256 28 292 44 964
1991 Jan. -:.- 3758 48714 4895 1719 1905 60991 967 60 024
Feb. .u.x 3764 46 511 4 897 1691 1905 58 768 750 58 018
Marts. .. 3769 46933 4900 1677 1905 59 184 1123 58 061
April ... 3790 47 411 4531 1645 2282 59 659 1261 58 398
2y 3795 46 481 4531 1676 2170 58 653 925 57728
Junitaies 3796 44 258 4522 1 660 2170 56 406 1 044 55 362
Juli..... 3 866 41552 4 082 1544 2086 53 130 1046 52 084
Ang: ... 3 856 40314 4083 1555 2086 51 894 1101 50 793
Sept. ... 3858 40 562 4087 1555 2086 52 148 1012 51136
(@) SR— 3773 39 824 2919 1340 2 006 49 862 1548 48314
Nov. ... 3772 37 955 2920 1367 2113 48 127 1074 47 053
Deci = 3772 36214 2921 1367 2 100 46 374 3893 42 481
1992 Jan: 5..: 3539 35 607 2 387 1335 2155 45023 1011 44012
Feb.::- 3540 34 864 2624 1357 2179 44 564 941 43623
Marts. .. 3543 32 640 3413 1357 2180 43133 1217 41916
ﬁpril - 3493 36 585 3336 1318 2267 46 999 1699 45 300
B) oo 3494 37 182 3336 1340 2183 47 535 1218 46 317
Ny 3495 34712 3337 1340 2144 45028 1371 43 657
| [FR— 3577 36 187 2983 1340 2163 46 250 1333 44917
AUg; o 3578 35941 2984 1359 2229 46091 1030 45061
Sept. ... 3580 40 674 2988 1359 2210 50 811 13 380 37 431
Okt. ..: 3627 50 460 2725 1359 2 168 60 339 2070 58 269
Nowv. ... 3628 49 365 2724 803 2888 59 408 11988 47 420
Dec..... 3630 62 416 2725 557 2888 72216 28 781 43 435

Anm.: Tallene pi drsbasis er fra Nationalbankens drsregnskaber. Minedstallene - ogsd pr. ultimo december - er fra mineds-

balancerne.

1) Danmarks kvote (senest forhajet i november 1992 til 1.070 mill. SDR) minus Fondens beholdning af danske kroner. Kurs-
reguleret pa grundlag af SDR-kursen pi opgerelsestidspunktet.

?) Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet medferte 1 1982 en stigning pa 3.436 mill.kr., 1 1983 en stigning pi
4.471 mill.kr., 11984 en stigning pi 2.214 mill.kr., i 1985 et fald pa 3.274 mill.kr., i 1986 et fald pa 807 mill.kr., i 1987 et fald
pd 1.501 mill.kr., i 1988 en stigning pa 3.178 mill.kr., i 1989 et fald pa 3.675 mill.kr., i 1990 et fald pa 3.147 mill.kr., i de-
cember 1991 en stigning pd 2.082 mill.kr. og i december 1992 en stigning pa 1.529 mill.kr.



Tabel 26 Registrerede betalinger
L. Lebende betalinger
Vare: Setsans. Andre Risiie De Europz-| Bistand til Andn: Lﬂb?ndc
bl Rejser varer og b o% iske Falles- | udviklings- | ensidige | betalinger
talinger post tjenester) | ytte! skaber lande betalinger ialt
Milliarder

Fra udlandet
1. S ———— 140,4 25,1 12,0 31,6 8,2 57 . 0,9 2239
1984 ... 164.5 28.9 13.4 34,0 12,0 8.3 . 1.4 2625
1985 unannanns 177,0 30,9 14,0 353 14,8 7.8 . 1,0 280,9
1986 swrsns 166,6 25,0 14,2 34,5 16,9 9,9 . 1,0 268,1
i1 7 A ——— 171,8 26,0 15,2 35,4 19,0 9,3 . 1,4 278,0
1988 .......... 185,4 30,0 16,3 38,7 247 10,6 . 1,5 307,2
1989 cumvaavns 210,4 38,5 16,9 433 34,0 9.2 . 2,5 354,7
1990 . oooioo. 2245 384 20,6 46.6 415 9.4 . 22 3832
1991 oo 241,8 43,4 22,2 47,2 58,9 10,7 . 23 426,5
1992 .o 2504 427 228 50,5 92,2 10,5 . 22 471,3
1992 L kvt. ... 63,0 11,0 3,8 11,8 18,3 2,7 . 0,6 111,3
2. — 61,9 11,0 5,6 12,9 19,4 2,6 - 0,6 114,0
3. — 61,2 9,6 8,4 12,3 26,0 23 . 0,5 120,5
4. — 64,3 11,1 5,0 13,4 28,4 29 . 0,4 1255

Til udlandet
1983 .......... 139,1 21,7 11,1 31,1 26,5 4,4 1,8 2,6 238,3
1984 couumaa 163,7 25,2 12,7 35,9 34,9 4,6 2,3 2,4 281,8
198D ssvsmonsanes 181,1 27,5 14,9 37,1 40,3 5,4 2,5 23 311,2
1986 ..o 175.7 220 171 36,3 435 67 37 29 308,0
1987 ...ovnnnn 162,8 22,5 19,6 36,0 46,3 7,1 2,8 2,6 299,7
1988 s 165,8 25,8 21,1 38,9 52,7 8,0 3,2 2.7 318,2
1989 cnnnan 188,1 33,2 21,4 44,1 66,1 7.7 3,4 2.3 366,3
1990 .. cocesemimnsse 189,8 30,8 22,7 46,4 76,8 7,4 3,2 27 3799
1991 ... 194,4 33,6 21,6 45,4 95,0 9,1 4,1 3.8 407,2
1992 oo 204,7 34,0 228 48,4 127,4 8,8 39 3,6 453,6
1992 1. kvt 53,8 8,6 5,0 10,9 25,5 2,4 0,7 1,2 108,2
2. — 50,8 9,1 0 12,2 27,9 25 1,0 0,8 109,8
3. — 50,2 7.7 6,9 12,2 31,2 22 1,0 0,7 112,1
4. — 50,0 8,7 5,4 13,0 42,8 1,7 1,1 0,9 123,5
1,3 3,4 0,9 0,5 - 18,2 1,3 -1,8 -1,7 - 14,4
0.8 3.7 o7  -19 -230 3.6 =13 i .
4,1 3,4 - 09 - 19 -254 2,5 -2,5 -13 - 30,3
9,1 3,0 -29 - 18 - 26,7 3,1 -3,7 -19 - 39,9
9,0 35 - 44 - 0,7 -27,3 2,2 -28 -13 - 21,6
19,6 4,2 - 48 -02 -279 2,6 -32 -13 - 11,0
22,3 53 - 45 - 0,8 -32,1 1.5 -34 0,2 - 11,5
34,7 7,6 -22 0,3 -354 2,0 -32 -0,4 33
47,4 9,7 0,6 1,8 - 36,1 1,5 -4,1 -16 19,3
45,7 87 0,0 21 <353 17 -39 ~ A 17,7
: 9,2 2,4 - 1.2 0,9 - 72 0,3 -07 -0,6 3,1
2. — 11,1 1,9 0,1 0,7 - 8,6 0,1 -1,0 -0,2 4,2
3. - 11,1 2,0 1.5 0,1 - 52 0,1 -1,0 -0,2 8,4
4, — 14,3 25 - 0,4 0,4 -143 1,2 -1,1 -0,5 2,0

1) Specifikation af denne post kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Biblioteket.
?) Opsplitningen pa aktiver og passiver viser, hvorledes betalingerne pavirker indlzndinges fordringer pa respektive

geld til udlzndinge.
%) Omfatter staten, Hypotekbanken, Dansk Olie & Naturgas A/S med tilhorende datterselskaber, A/S Storebalts-

forbindelsen, kommuner, verker, havne og lignende samt Eksportfinansieringsfondens lintagning i udlandet.



fra og til udlandet Tabel 26
(fortsettes)
II. Kapitalbetalinger?)
Offentlig sektor?) Erhvervsmassige lin¢) Portefaljeinvesteringer Direkte investeringer$)
Aktiver*) Passiver Aktiver?) Passiver Aktiver Passiver Aktiver Passiver
kroner
Fra udlandet
0,1 50,9 5,0 84,8 2.9 13,0 12 21 sseseess 1983
0,1 66,8 6,7 161,5 4,6 25,5 0,4 25 e 1984
01 68,2 77 1933 9,5 76,4 0,9 3 smema 1985
13 104,8 8,6 2249 333 777 0,6 £9 s 1986
0,5 61,5 9,4 227,8 49,3 1112 1,4 45 s 1987
0,2 44,0 17,1 187.9 28,4 153,3 0,7 58 ... 1988
0,3 43,4 25,0 167,8 342 102,5 1,3 136 v 1989
0,6 56,8 222 199,9 62,8 158,9 1,8 1 3 A 1990
i 34,6 294 196,3 84,5 290,6 23 105 [ 1991
1.1 105,6 25,5 166,0 115,0 555,3 16,0 672 wuenma 1992
0,2 28,5 5,4 45,7 25,8 104,5 29 322 1. kvt. 1992
0,3 20,4 55 43.1 25.3 143.0 29 140 2. —
0,5 24,1 6,7 40,6 35,7 115,8 3,6 9,8 3. -
0,0 327 7.9 36,6 28,3 192,0 6,6 11;2 4 —
Til udlandet
1,0 30,6 8,2 79,4 35 9,5 2,1 10 i 1983
1,1 71,4 9,5 139,7 6,1 16,6 30 24 ..., 1984
1,0 63,1 11;1 162,6 12,3 59,3 3.1 18 eeamaes 1985
1,0 68,2 9,6 213,5 513 76,7 5,0 36 veesman 1986
1,7 39,2 11,5 210,9 443 91,4 55 39 ... 1987
1,3 48,7 20,9 166,2 329 141,7 55 28  iiiarads 1988
1.5 46,0 328 156,2 45,3 110,9 16,1 - 2 1989
1,1 47,9 296 177.,4 70,9 133,4 11,1 42 s 1990
2,0 61,8 38,0 199,1 1124 2498 14,1 s 5F . S — 1991
31 93,4 24,6 183,1 107,5 506,8 29,4 61,0  .eei... 1992
155 28,0 45 46,9 31,4 91,2 6,9 29,5 1. kvt. 1992
0,5 23,7 47 51,3 28,5 117,1 5.3 125 2. —
0,6 17,1 6,8 43,3 26,2 1171 7.5 7.2 3. —
0,5 245 8,6 41,6 21,4 181,4 9.7 11,8 4. —
Netto fra udlandet
-1,0 18,4 - 32 5,4 - 0,6 35 - 0,8 B9 e 1983
-1,1 - 4,6 -28 21,8 - 1,5 8,9 - 26 0 ey 1984
-09 L. 3,4 30,7 - 28 17.1 - 22 13 eosssaes 1985
0,2 36,6 1,0 11,4 - 18,0 1,0 - 4,4 L3 L. 1986
-1,2 223 - 21 16,9 5,0 19,8 - 4,1 06 e 1987
-1,1 - 48 - 38 21,7 - 45 11,6 - 48 5 1988
-1,2 - 2,6 -78 11.5 - 11,1 - 8,4 - 148 74 N — 1989
-0,5 8,9 - 7,4 25 - 81 25,4 - 93 7 T - 1990
-0,7 -27,2 - 86 - 2,8 - 279 40,7 -11,8 o T 1991
-20 12,3 0,9 -171 7.5 48,5 -13,4 L [ 1992
-1,2 0,5 0,8 - 1,2 - 56 132 - 40 27 1. kvt 1992
-0,3 - 33 0,8 - 8,2 - 32 259 - 25 1,5 2, —
-0,1 7,0 0,1 - 2,7 9,5 - 1,2 - 3,9 2,6 3. —
-0,5 8.2 0,7 - 49 6.8 106 - 3 S0 A=

4) Hovedsagelig lin til udviklingslande.

$) Inkl. lin ydet af Skibskreditfonden og Eksportfinansieringsfonden.

) Koncernlan indgir fra og med 1992 under ,,Direkte investeringer”, mens de tidligere er medtaget under ,,Er-
hvervsmassige lan”.



Tabel 26 Registrerede betalinger fra og til udlandet

(fortsat)
II. Kapitalbetalinger (fortsat)
A Tk Fudi | “Endrieg
Private lin mv. bﬂ:(h_apmlj i registre- Fejl og Kapital- penge- Dml g
nger 12kt rede be- ude- regule- institutter- .nl:" s
talinger ladelser ring nes udlands- naltior:;lc
X . - : (I+11) stilling”) A
Aktiver Passiver Aktiver Passiver likviditet
Milliarder kroner
Fra udlandet
0,2 0,6 9,4 151,5 384,8 . . . .
0,2 0,5 12,1 256,7 531,3 . . . .
0,3 0,4 18,5 3414 640,8 . . . .
0,3 0,3 44,1 412,6 7248 . . . .
0,3 0,3 60,9 405,3 744,2 . . . b
0,3 1,5 46,7 392,5 746,3 . . . .
0,3 6,3 61,1 333,6 749,4 . . . .
0,4 249 87,8 4521 923,1 . » . .
0,3 31,6 117,8 564,1 1108,4 . . . .
0,1 29,9 157,7 924,0 1553,0 . . . .
0,0 10,1 343 220,9 366,5 . . . .
0,0 9,6 34,0 230,1 378,1 . L . -
0,0 5,0 46,6 195,2 362,3 . . . .
0,0 5,2 429 277,8 446,1 . . . .
0,1 0,7 14,9 123,4 376,6 . . . .
0,2 0,6 19,9 230,7 532,4 . . . .
0,2 0,6 27,7 287.4 626,2 . . . .
0,4 0,9 67,4 362,9 738,3 . . . .
0,4 0,7 63,4 346,0 709,1 . . . .
0,5 0,8 61,0 359,9 739,1 . . . .
0,6 2,1 96,2 320,9 783,4 . . . .
0,5 22,0 113,2 3849 878,0 . . . .
0,3 18,6 166,8 531,1 1105,1 . . . .
0,1 40,7 164,7 884,9 1503.2 . . . .
0,0 4,8 44,3 200,5 353,0 . . . .
0,0 6,2 39,0 210,8 3597 . . . .
0,0 18,6 41,1 203,3 356,4 . . . .
0,0 11,0 40,3 270,4 4342 . . . .
0,1 - 01 - 56 28,1 8,1 - 0,7 52 43 169  wssasus 1983
0,0 - 02 - 79 26,0 - 11 -39 31 0,3 SO e 1984
0,1 - 02 - 92 54,1 14,6 - 30 -24 47 139 e 1985
-0,1 - 0,6 - 23,2 49,7 - 13,5 - 22 -0,2 - 1,7 o I TR e 1986
-0,1 - 0,4 - 25 59,3 35,1 0,1 -0,2 - 6,5 2B5  cumieen 1987
-0,2 0,6 - 14,3 32,6 7.2 36 6,6 1.5 b 11 1988
-03 4,2 - 35,1 12,6 - 340 - 25 -17 6,9 =313 Laeeese 1989
-0,1 2.9 —254 67.2 45.1 — 156 S5 - 95 184 e 1990
0,0 13,0 - 49,1 33,0 3,2 - 143 3,8 - 11,5 =188 e 1991
0,0 -10,8 7,0 39,0 49,7 - 25 -27 - 442 BA cocsosss 1992
0,0 32 10,0 20,4 13,5 - 26 . -13,5 - 26 1. kvt. .. 1992
0,0 3.4 5.0 19,3 184 1,9 . - 186 17 9=,
0,0 - 13,6 5,5 - 8,0 5,9 37 . -15,8 - 62 3. — ..
0,0 - 58 2,6 7,4 12,0 - 55 -27 37 7.5 4. —

7) Udlandsstillingen er forskellen mellem balanceferte aktiver og passiver over for valutaudlzendinge. Opgorelsen er
baseret pd denicrva:rende virksomhed, og mellemvarender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er siledes
medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med 1990, er ikke omfattet. Et positivt tal er udtryk for en
nettolantagning i udlandet.



Pengeinstitutternes udlandsstilling Tabel 27
Aktiver Passiver
Kredit- | Andre Kredit- | Andre 5
Ultimo Udlin institutter | mellem- Lalt Indlin') | institutter | mellem- Ialt axrer
mv. verender mv. varender
Milliarder kroner
1982 Dec....... 10,4 43,4 2.9 56,7 9,6 439 6,0 59,5 - 28
1983 — woonw 1,0 63,7 3:1 67,7 10,5 58,4 59 74,8 - 70
1984 — ...... 1,4 86,9 3,8 92.1 12.9 79,4 732 99.5 - 74
1985 — ...... 1,6 122,4 6,9 130,8 20,2 111,6 11,2 143,0 -12,1
1986 — ...... 2,5 108,8 122 123,4 22,6 96,8 14,0 1335 -10,1
1987 — ...... 2,6 139,1 10,9 152,5 223 119,4 15,1 156,9 - 43
1988 — ...... 5.2 185,3 13:7 204,2 43,3 147,6 21.3 2122 - 8,0
1989 = .couownn 8,4 202,1 28,5 239,0 53,1 178,8 20,5 252,4 -13,4
1990 — ...... 18,9 216,0 38,5 2735 537 202,2 1941 275,0 - 1,5
1991 — ..., 41,7 206,6 41,9 290,1 224 208,5 51,4 2823 7,8
1992 =— .ol 45,1 195,3 45,1 285,4 253 165,9 36,3 2275 57,9
1992 Jan. ...... 42,6 220,1 44,6 307,3 23,0 211,7 58,2 2929 14,4
Feb. ...... 429 2171 50,0 310,0 246 217,1 57,3 299,0 11,0
Marts ... 43,2 216,5 49,8 309,5 243 206,6 55,6 286,5 23,0
April ..... 43,6 2246 53,0 321,2 24,1 224,0 55,3 303,4 17,8
A 43.0 2341 48,0 3251 244 210.7 53.0 288.1 37.0
| 432 2340 448 3221 251 206,9 48,5 280,5 41,6
111 NE—— 423 2241 449 311,2 26,6 196,9 446 268,1 431
AN e 42,0 220,6 40,8 303,4 24,3 191,4 42,8 258,4 44,9
Sept....... 45,8 209,4 36,4 291,7 24,0 170,9 393 2342 57,4
(@) N 50,6 215,6 37,6 303,9 24,8 172,4 41,7 238,9 65,0
NoV.. i 49,2 213,9 43,9 307,0 26,3 179,7 37.9 2439 63,1
Dec....... 45,1 195,3 45,1 285,4 25,3 165,9 36,3 227.5 57,9

Anm.: Udlandsstillingen er forskellen mellem balanceferte aktiver og passiver over for valutaudlzndinge. Opgerelsen er
baseret pa den hervaerende virksomhed, og mellemvarender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er siledes
medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med december 1990, er ikke omfattet.

1) Til og med december 1990 inkl. udstedte obligationer, der derefter indgé'.r under ,,Andre mellemvarender”.



Tabel 28 Registrerede betalinger ved-
Fra udlandet Til udlandet
N Udenlandske e Udenlandske
Danske vardipapirer weclipirer Danske vardipapirer werdipapirer

Andre ] Andre .
: Obliga- 3 Obliga-

Aksier | Sus | oblige | g | T ke | S | oblier | Ay | ioner

papirer!) tioner el papirer!) tioner mv.

mv. mv.
Milliarder

1983 casnana: 2,1 5,0 59 0,2 27 1,2 27 5,6 0,5 3,0
1984 ... ...... 1,5 16,6 7.4 21 25 1.7 9,6 53 3.3 27
1985 . iviainan 1,8 49,6 25,0 55 4,0 23 36,0 20,9 7,8 4.4
1986 .. ....... 3.0 37.9 36.8 214 11.9 20 36,7 38,0 32,4 18,9
1987 ......... 6,6 55,7 48,8 32,0 17,3 4,7 40,9 45,8 30,0 14,4
1988 cina 37 77,5 72,2 16,5 11,9 4,8 70,9 66,1 18,5 14,4
1989 . ivcnnans 10,4 55,1 36,9 15,2 18,9 9,5 58,9 42,5 18,8 26,4
1990 ......... 9,5 1133 36,0 15,3 47,6 92 89,8 34,4 17,4 53,6
199 s 8,4 252,7 29,4 15,6 68,9 83 210,1 31,4 20,1 92,3
992 s 8,2 519,0 28,2 14,8 100,2 7,8 472,1 26,8 18,7 88,8
1991 Jan...... 0,3 13,3 34 0,8 4,1 0,5 11,8 4,5 L1 5,5
Feb.. .cu 0,6 22,0 2,9 1,1 5,0 0,6 20,2 3,2 1,9 6,2
Marts 0,6 15,1 2,1 1,6 7,0 0,5 10,7 2,6 2,0 8,5
April 0,6 19,2 3,4 1,4 6,4 0,4 11,3 2.1 1,4 57
&) 1,2 257 3.5 1,1 49 0,8 2.7 2,3 1,4 57

}uni 1,2 17,1 2,0 1,6 6,1 0,7 16,5 1,4 1,6 8,0
uli..... 0,8 15,6 2.9 13 6,1 0,9 133 4,1 1,8 10,5

Aug. .... 0,7 23,2 1,6 15 42 13 19,8 26 24 6,0
Sept.iia: 0,7 29,4 1,9 1,0 4,7 0,7 17,0 1,6 1,5 5,4
Okt .o 0,5 34,5 34 1,5 3,8 0,7 23,9 37 1,5 8,1
NV wus 0,7 18,7 1,6 13 5,8 0,7 22,6 1,8 1,3 10,5

Dec: =00 0,4 19,1 1,1 1,7 10,7 0,5 20,3 1,5 2,1 12,2
1992 Jan...... 1,2 34,9 2.7 1,1 6,1 1,3 30,3 2,8 1,6 7,4
eb. ... 0,6 2712 37 14 7 0.5 273 21 20 10,4
Marts 0,6 31,4 23 1.5 8,4 0,7 23,9 2,4 1,8 8,1
April 0.7 435 1.3 1.0 6.4 0.6 382 16 13 8.9

2 s 0,6 448 27 1.5 6,0 0,6 33,0 21 1,6 75>

Juni 0,7 46,9 1.7 1,2 9,2 0,6 38,4 2,0 11 8,1
Juli..... 0,7 31,9 3,4 0,9 8,0 0,4 36,9 3,2 1.7 8,8
Aug..... 0,4 29,4 1,8 1,0 8,5 0,4 27,9 1,6 1,4 46

SEOt: s 0,4 45,3 24 1,4 16,0 0,4 44,3 1,9 1,4 8,2

Okt. ... 0,4 88,8 Zz7 1,4 6,9 0,5 63,8 33 1,5 5,5
Nov 0,8 61,2 1,9 133 7,7 0,9 66,3 1,7 1,3 5,1

Dec. .... 11 33.7 1.6 1.0 10,0 0,9 419 2.2 1.9 6,1

1) Inkl. statsgzlds- og skatkammerbeviser.
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Tabel 29 Landefordeling af betalinger

Belgien/ EF- Schweiz/
Luxem- | England | Frankrig | Holland | Irland | Portugal | Spanien | Tyskland | lande |Liechten- | Norge
bourg ialt!) stein
Millioner
Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1983 i 4 383 5 0 0 0 1 63 458 46 35
1984 ........ 43 340 8 10 — — 1 14 415 56 24
1985 ........ 11 59 2 2 1 0 0 8 93 69 128
1986 .o 1 2 4 2 — 1 1 6 17 106 23
1987 .vinmvinn 75 246 104 120 1 3 3 268 825 92 18
1988 ........ 6 20 11 0 4 11 10 69 151 92 14
1989 womas 2 284 3 11 0 39 57 123 519 54 49
1990 oo 60 354 36 3 1 29 — 570 1054 32 16
) v 7 [ O— 10 1110 48 0 31 182 215 158 1789 - 19 6
1992 ........ 503 130 284 1 77 17 - 8 500 1547 58 31
Til udlandet
1983 ........ 15 286 135 65 2 4 8 208 748 83 52
1984 ooy 4 710 204 70 14 11 13 149 1180 73 94
1985 ........ 77 560 86 95 12 12 247 359 1460 183 82
1986 .nniannn 165 942 225 114 7 9 66 605 2142 240 327
1987 ........ 139 1610 263 131 22 23 509 524 3232 188 182
1988 ... 317 1253 141 113 16 45 220 1052 3196 66 354
1989 ... 76 3513 2 486 5295 22 83 207 1267 12 987 819 325
1990 . cvvmes 165 2220 2908 562 340 63 214 1213 7 806 323 273
1991 ........ 519 2389 509 257 2091 662 794 985 8295 118 294
1992 oo 1001 3 466 740 259 240 319 420 814 7317 41 342
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
1983 ........ 49 447 50 76 0 0 7 21 863 144 87
1984 ........ 7 319 41 181 0 — 11 134 697 84 37
195 oo 29 349 50 84 — 0 6 102 638 118 225
1986 isominn 28 435 14 153 1 — 7 268 913 79 1426
1987 ........ 15 538 12 188 3 0 4 124 889 139 272
1988 ........ 41 427 159 300 8 0 2 280 1223 221 234
1989 ........ 183 470 3838 1251 10 — 4 169 5931 184 252
199 i 173 2292 303 901 2 1 5 566 4 249 420 3 007
1265 420 1390 1362 0 — 7 511 4965 353 2569
152 614 193 548 2 - 5 1879 3605 289 254
63 265 M 331 1 1 15 12 863 140 5
51 536 162 17 - 1 49 85 994 130 36
7 385 84 61 0 6 96 72 715 247 200
27 708 37 5 — 7 76 26 902 257 28
63 659 75 540 0 1 72 90 1503 530 82
24 369 42 21 8 7 60 33 581 146 98
176 865 963 787 — 1 10 63 2898 128 94
9 1087 10 56 — — 4 18 1186 109 1233
0 81 8 535 — 2 11 32 669 43 114
58 636 199 1961 2 0 4 11 2871 39 42

Anm.: Direkte investeringer omfatter transaktioner mellem valutaindlendinge og valutaudlzndinge, herunder
driftstilskud, hvor §er opnas, opretholdes eller udbygges adgang til at udeve vesentlig indflydelse pa ledelsen
af en erhvervsvirksomhed med fast driftssted uanset selskabsform.

I modsztning til opgerelsen af direkte investeringer i tabellen over de registrerede betalinger (tabel 26) ind-
gir valutahandlernes direkte investeringer i udlandet i lande- og branchefordelingen af de direkte investerin-
ger, mens koncernlin ikke er medtaget. Landefordelingen er i visse tilflde skansmessig.

1) Inkl. Grakenland og Italien.



vedrorende direkte investeringer Tabel 29
Fin- Osteuro- | Ovrige Central- Env;l:g: Samtli
Sverige?) iiad peiske | landei USA Canada | ogSyd- | Afrika Japan | ,© land B¢
o lande Europa amerika Ozmn o8 A
eanien
kroner
Fra udlandet
527 2 0 0 - 4 8 67 22 4 68 1232 ........ 1983
26 207 — 2 172 1 26 6 < 53 o) R 1984
34 1 - 1 724 1 9 74 - 24 1090 e 1985
120 11 — 13 156 16 145 1 1 33 [ 1) ———— 1986
86 198 — 4 317 11 4 S — 110 1672 .ovevns 1987
139 0 — 14 196 — 57 12 1 58 3V s 1988
143 31 1 3 149 0 126 0 - 223 1298 o 1989
119 192 — 22 560 1 — 0 - 6 2002 ........ 1990
106 26 1 22 201 0 111 11 19 6 2278 ........ 1991
592 124 15 29 39 3 195 6 8 64 2y e 1992
Til udlandet
84 15 0 3 776 31 245 10 19 101 2166 sonans 1983
246 27 7 42 1169 28 399 20 8 162 i IF o . 1984
219 64 — 147 1331 26 148 21 9 98 3789 e 1985
358 135 1 53 2081 24 147 115 71 171 SH8S. ..o 1986
380 53 17 143 949 15 368 33 48 293 5899  couvenns 1987
136 126 9 68 1428 87 120 34 178 220 61022, onsans 1988
712 78 20 394 802 116 194 21 33 820 17323 ........ 1989
1344 83 10 178 1263 151 154 10 187 232, 12014 waosas 1990
2414 195 60 41 635 1999 114 9 173 1 046 193 e 1991
2089 249 91 117 669 37 355 7 167 259 11740 covivnann 1992
Fra udlandet
501 107 4 3 403 1 2 1 11 12 2140 ........ 1983
984 51 2 2 538 10 68 3 17 11 2504 ........ 1984
1515 30 1 1 542 1 24 0 9 Z T coenen 1985
1 605 122 — 0 555 1 127 — 15 46 4889 ........ 1986
2143 497 1 14 365 4 173 1 35 8 4544 ..., 1987
2256 263 8 5 1382 2 3 1 98 66 5762 ........ 1988
5969 157 29 8 470 7 340 12 199 22 POl oo 1989
3210 232 5 24 381 1 52 3 32 75 B coviivis 1990
2561 85 9 18 379 1 71 3 76 6 11097 ........ 1991
1656 188 6 41 402 2 2 6 42 63 6556 aoa i 1992
Til udlandet
133 - - 1 42 5 4 6 — 4 1203 o 1983
672 - — 4 454 43 50 4 - AN 1984
522 1 — 13 67 17 — 3 0 13 1798 ........ 1985
362 46 — 2 1931 33 11 4 1 7 3584 ........ 1986
226 10 - 0 1497 33 27 17 1 15 L 1987
775 0 - 4 89 8 637 0 0 31 27 s 1988
2008 131 — 21 202 3 3 109 1 62 5660 ........ 1989
1629 18 — 2 33 5 1 3 - 8 4207 cevaeses 1990
862 28 - 3 39 3 0 — - 2 S 1991
1500 — — 5 6 0 3 0 1 2 5 T R — 1992

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



Tabel 30 Branchefordeling af betalinger
Narings- og Elektro- Ovrig

nydelses- Kemisk Maskin- og male- frem- Industri Lm]g:::fg

middel- industri industri instrument- stillings- ialt (zg indi

industri industri virksomhed L

Millioner

Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1983............ 27 623 17 = 128 795 2
1984 ..o, 28 = 45 - 40 113 3
B5....00000000 125 10 52 — 84 272 —
1980 v 25 73 1 — 211 360 2
1 L 17 A 204 177 110 93 187 772 4
1988 v inn 97 49 38 16 79 280 8
1989............ 194 74 43 38 81 430 —
1P i 136 75 50 3 598 862 10
199 o ensammenies 320 85 114 s 138 664 26
1992, ... ....... 141 25 55 5 162 387 1
Til udlandet
1983 ............ 342 93 270 2 283 1030 18
U ——————— 218 81 216 75 305 895 =
1985. ... ........ 615 125 407 39 162 1348 18
1986 .. 0oonnn... 646 583 348 276 213 2066 79
1987 . oot 873 355 238 22 203 1691 69
1988 ....cooaveis 418 883 472 108 616 2496 83
1989 v somieinsas 426 474 528 140 1189 2757 95
Ly, o] — 378 907 766 193 608 2852 71
19 i 1796 537 239 81 1216 3 869 2 507
1992 vz 2310 1456 651 124 694 5234 40
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
1983 ..o 158 3 166 59 198 584 98
1984............ 132 114 183 60 95 584 82
1985 s s 25 23 112 63 127 350 381
1986 ;o cacamann 71 133 79 153 137 573 282
i |7 £ S 126 966 660 85 266 2104 155
1988............ 166 352 138 294 442 1392 413
1989 i 245 436 161 722 881 2 446 355
L 921 557 368 455 1410 3711 332
1 v I —————— 247 382 81 3065 666 4 441 78
1992............ 446 314 17 735 1233 2746 129
Til udlandet
1983 wovnmsans 58 288 61 78 18 503 48
1984 - covavnvis 240 95 56 41 36 467 458
1L (2 o [ —— 42 — 75 86 193 396 34
1986............ 217 55 114 4 98 488 71
198/ cmmanss 300 458 224 98 112 1192 1352
1988 oo 64 71 120 7 63 326 77
11 R ——— 124 522 45 53 462 1206 39
1990.....cvunntn 82 40 3 19 193 337 11
199 .o 37 54 13 3 611 718 -
1992 s 236 16 859 102 972 2185 -

Anm.: Der henvises ﬁ:uerelt til anmerkningen til foranstende tabel. Branchefordelingen vedrerer branche for den
virksomhed, der investeres i, og ikke investors branche. Branchefordelingen er i visse tilfzlde skensmzssig
for perioden 1983 til 1988.



vedrarende direkte investeringer Tabel 30
Handel Transport Bank- Anden Ejendoms- Drrige
: ; . erhverv
og og kommuni- virk- finansiel adm. og kke- Talt
service kation somhed virksomhed -handel ?g r
fordelte
kroner
Fra udlandet
82 2 241 20 58 13 BB e 1983
68 161 580 22 28 15 W cosssmeenes 1984
453 51 234 44 21 16 1090  ....... ... 1985
89 10 29 13 132 6 o) e 1986
405 20 283 121 59 7 1672  sreamemmaes 1987
248 112 30 3 25 28 74 & I - 1988
267 301 — 7 181 113 1298 ..., 1989
353 406 240 17 105 9 2002  oamnnwmaan 1990
183 108 840 60 323 75 PR rnesmnan 1991
749 13 577 384 545 55 .73 b A ——— 1992
Til udlandet
253 316 274 121 78 77 7 5 1 R — 1983
429 482 569 419 423 239 3456 ... 1984
820 341 753 168 136 205 3TRY: s 1985
933 300 881 263 73 969 5865  coososaovieas 1986
830 481 395 316 1247 869 S seesseses 1987
958 314 478 456 931 306 G2 R 1988
1159 2033 2113 3617 1287 4262 17323 wocuesses 1989
2444 595 1335 2727 1422 568 120014  coveeseaes 1990
1634 245 867 4702 1211 360 2 T 5 O 1991
2031 151 747 2186 1062 289 11740 ... ... 1992
Fra udlandet
833 167 60 173 34 190 240  anoswaeienan 1983
933 581 106 103 35 80 298  ceaeenwaas 1984
865 1174 77 132 45 89 5120 [ (R S 1985
2208 1159 347 152 31 137 4889  ............ 1986
1044 394 101 479 176 91 4544 | oiviovmoeang 1987
722 1478 148 1380 139 91 S5T62 e 1988
1513 3538 148 4111 934 536 13581 ............ 1989
2585 2241 71 1256 285 1211 1692 .. .eisivineg 1990
3459 1 069 — 627 598 823 110  sssaseeeies 1991
1504 628 - 457 459 633 6556  aeeasmemsess 1992
Til udlandet
310 — —_ 169 171 2 BB  aniseesmmmies 1983
723 536 — 34 174 2 2393 .. 1984
605 228 — 16 357 162 1798  wasesnaises 1985
2147 421 — 24 266 167 s B 1986
886 85 28 34 292 73 304 e 1987
963 732 — 5 198 71 2371 aaiidaaaiaien 1988
380 1400 117 2144 306 67 S660  auauisusn 1989
1447 1479 — 868 60 25 # 3V sseveesesss 1990
120 822 — 25 46 34 17 " S — 1991
572 779 90 718 77 547 469 s 1992




Tabel 31 Emission af eurokroneobligationslin

1 Hovedstol i Kuponrente i Emissions- Labetid
R’) Lintager mill.kr. pet. pa. kurs (ir)
1992 23.januar ........... Finansieringsinstituttet for
Industri og Hindvaerk A/S 250 8% 102 5
7. februar .......... Bacob Finance NV 300 9% 1017% 2
7 aprilessman o Finansieringsinstituttet for
Industri E Hindvaerk A/S 200 8% 100% 5
8. Mid) vuaosanan Den Nordiske
Investeringsbank 300 9 101% 4
18, AURUBL s Den Danske Bank 300 10 101 5
3. september ....... Den Nordiske
Investeringsbank 300 10% 101%4 2
8. — Finansieringsinstituttet for
Industri og Hindvark A/S 150 10% 101% 3
22. oktober ........ Finansieringsinstituttet for
Industri og Hindvark A/S 300 9% 101% 5
Udenlandske emittenter Danske emittenter Talt
Kurs- Kurs- Kurs-
Nominel vardi Emissi Nominel verdi Emissi Nominel vardi Emissi
erdj Vcd missioner szd.i VEd. missioner \'zrd,i Vcd muissioner
emission emission emission
MilLkr. Antal?) MilLkr. Antal?) MilLkr. Antal?)
o —— 3225 3225 13 1450 1453 5 4675 4678 18
1986 :oivmnmns 5750 5764 17 3380 3201 8 9130 8 965 25
1| 1, 7 4 - 6944 6985 21 3350 2 646 8 10 294 9631 29
1988 ...... e 5030 4733 16 1850 1766 6 6 880 6 499 22
1989 cocvaanys 1700 1559 5 - - - 1700 1559 5
1990 s 600 612 2 450 457 2 1050 1069 4
1991 ........... 300 305 1 1700 1682 6 2000 1987 7
1992 ............ 900 915 3 1200 1219 4) 2100 2134 7
Taltoa e 24 449 24 099 78 13 380 12 423 39 37 829 36 523 117
Indfriede lin
far1992 . ..cuiavn 5394 5354 18 3 850 3350 9 9244 8704 27
Indfriede lin
L1999 o 4 245 4029 14 3100 2616 9 7 345 6 645 23
Udestiende lin
ultimo 1992 .... 14 810 14717 46 6430 6 457 21 21 240 21174 67

1) Dato angiver tidspunkt for udsendelse af invitationstelex.

?) For sa vidt angir indfriede lin er de anforte antal ekskl. indfrielse af trancher af lin, hvoraf der fortsat pi opgerelsestids-
unktet udestod uindfriede trancher.

%) irets to ferste emissioner blev efterfalgende sammenlagt til et lin.



Kapitalbalance over for udlandet Tabel 32

(Danmarks nettogzld til udlandet)

Privat ikke-banksektor
Bvri . .
Staten') offent]gig ?engem;z l'iatligal‘ Talt
sektor Aktiver Passiver Netto ST Sl
Milliarder kroner
1982........... 73 42 - 46 116 70 -1 -24 160
1983 i 99 54 - 58 135 77 4 -41 193
1984 oo 100 65 - 71 166 96 3 -40 224
| J. L O——— 112 60 - 79 198 120 5 -53 243
1 [ AR 138 62 - 107 203 96 3 -36 262
1987 ........... 161 75 - 98 199 101 3 - 64 276
1988 .ovamoass 166 83 - 120 236 116 5 -76 293
1989 cvcanamminne 150 82 - 155 247 92 11 - 45 290
1990........... 178 83 -193 275 82 2 -63 282
P9 oo 197 84 - 265 302 38 -9 -45 264
1992 . overmanis 254 83 -277 280 3 -54 - 45 241

Anm.: Opgerelsen er delvist baseret pa sken.
Aﬁtiver og passiver i fremmed valuta er omregnet til kroner med de ved slutningen af iret gzldende valutakurser.
Der er desuden 1 videst muligt omfang taget hensyn til andre forhold, der pavirker vaerdiansettelsen, herunder
@ndrede berskurser.

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

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



Tabel 33 Danmarks mellemuvaerende
med Den Internationale Valutafond
Da]:lmark,s Fondens krone- Danmalxilks Tildelte SDR Danmarks
Vo tilgodehavende TEETYeRIng, (akkumuleret) beholdning af SDR
Ultimo i fonden over for fonden!)

Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill.

SDR kr. SDR kr. SDR kr. SDR kr. SDR kr.
1982 vvviisavins 465 4301 365 3378 100 923 179 1654 176 1631
1983........... 711 7351 506 5231 205 2120 179 1849 119 1227
1984, . ......... 711 7 854 497 5486 214 2368 179 1976 158 1747
1985000 711 6993 504 4953 207 2040 179 1759 179 1759
1986500y 711 6390 584 5247 127 1143 179 1608 207 1862
1987 .......... 711 6 147 588 5082 123 1065 179 1547 151 1301
1988........... 711 6 566 476 4399 235 2167 179 1652 167 1542
1989 ........... 711 6173 456 3960 255 2213 179 1553 213 1850
1990 .cvnaean 711 5 844 491 4037 220 1807 179 1470 152 1246
1991......v... 711 6018 456 3863 255 2155 179 1514 169 1430
1992........... 1070 9208 724 6233 346 2975 179 1539 61 528

Anm.: Omregning fra SDR til danske kroner er foretaget efter SDR-kursen ultimo iret.
') Danmarks reservestilling over for Valutafonden opgeres som forskellen mellem kvoten og fondens kronetilgodehavende.

Tabel 34 Danmarks ECU-mellemvaerende med
Den Europeiske Fond for Moneteert Samarbejde
Nettoposition
Tildeling") Beholdning Nettoposition i procent af
Ultimo tildeling?)
Millioner ECU Procent

1982 oonimnisvmmmmnmm s 313 251 - 62 -20
1983 ... e 494 588 94 19
1984 v s v s 404 404 - -
1985 covcmmnromsnirassranisssss 444 527 83 19
1986 ....oovvveniinnnnannnnn 375 50 =325 - 87
1987 oo 824 476 - 348 -42
1988 wusowsmnesmmssmnrs 1302 1302 —_ —
b 740 590 - 150 -20
1990 i mmenmareimamss e 807 657 - 150 -19
1991 =i v i i i 807 356 - 452 - 56
1992 asossssrEn e 385 365 - 20 -5

1) Tildeling i forbindelse med deponering af 20 pct. af guld- og dollarbeholdningen.



SDR- og ECU-kurvenes sammenscetning Tabel 35
samt vegtfordeling
SDR
. Antal . o Bakriske
Basisvagte nationale Basisvaegte nationale
i1986- ment- 11991- ment- bt
kurven enheder i kurven enheder i - geSEImuer
19921)
SDR-kurven SDR-kurven
primo 1986- fra 1. januar
Procent ultimo 1990 Procent 1991 Procent
USdollar ............. 42 0,452 40 0,572 42
Demarke sorosormmnses 19 0,527 21 0,453 20
Japanske yen iwaiinis 15 33,4 17 31,8 19
Franske franc.......... 12 1,02 11 0,800 11
Pund sterling .......... 12 0,0893 11 0,0812 9
ECU
Antal Implicitte vagte
nationale 31. dec. 1992
meant-
enheder?) P
Dmark . o s 0,6242 32,0
Frakelraie: o e e R e B G e b s 1,332 20,0
PundiSterling . oo ovesmsnmmsnnsomsmsmnmams e i smmsse s sn sissiam i ais o 5 0,08784 11,0
Lameic e S S G S B R s 151,8 8,5
Hollandske:gylden ssumsmmun s sinis s i s e s s 0,2198 10,0
BElpISlor Bl oot ions o s oot o i e S S T S e 203 508 3,301 8,2
FoNIX s ETATIE vws oo s o S e s e e R o 0,130 0,3
SPANAKE PESEEAR cs.x:010 w8584 58 A S S TR T R R AP 6,885 5,0
Danske Kroner ..ottt e e e e e e 0,1976 2,6
Irske PUnd ..o oo e 0,008552 1,1
Grste B e 0¥ 0. 1= 1,440 0,5
P O S SRS S AR, i s esmiommsoimsmssconsimpsn g srm o s e MRS PSS S 1,393 0,8
100

Anm.: SDR-kurven bestir af et fast antal enheder af de fem valutaer, der indgir. Sammenstningen, der @ndres hvert femte
ir, afspejler i princippet de respektive valutaers betydning i den internationale handel mv. Ved revision af sammen-
sztningen beregnes den vagt, som den enkelte valuta indgir med (basisvagt), pa gmndlaﬁ af det pagzldende lands

eksport af varer og tjenester samt anvendelsen af valutaen i de globale officielle reserver. U

fra basisvagtene fastsat-

tes antallet af valutaenheder pi en sidan mide, at SDR-kurvens vardi beregnet pd grundlag af markedskurserne ikke

@ndres ved revisionen.

1) Som felge af labende forskydninger i valutakurserne zndres markedsvardien af de enkelte valutaandele og dermed valuta-

ernes faktiske vagt i kurven.
?) Fra 21. september 1989.



Tabel 36 Justeringer 1 Det Europeiske Moneteere System (EMS)
siden starten den 13. marts 1979

Hol- . . Portugi-
i Franske Belgiske |Italienske| Irske | Spanske | Pund s Danske
Med virkning fra Dmark | “pone ];ynlt? franc lire pund | pesetas | sterling ;:1;:05 e
Justerings
procenter!)
24.sept. 1979 ........ +5,0 +3,0 +3,0 +3,0 +3,0 + 3,0 . . . —
30.nov. —  ........ +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 + 5,0 . . . —
2. mars 1981 i — — — — -6,0 — . L . —
5.0kt. — ........ +5,5 -30 +5,5 — -3,0 — . . . —
22.feb. 1982 .iioaas — — — -85 — — . . . -30
. jom o= s +4,25 =575 +4,25 — -2,75 — . . . —
21. marts 1983%) ........ +5,5 -25 +3,5 +1,5 -25 - 35 . . . +2,5
22.juli 1985 ........ +2,0 +2,0 +2,0 +2,0 -6,0 + 2,0 . . . +2,0
Zoapril 1986 s +3,0 -30 +3,0 +1,0 — — . . . +1,0
4aug. — ... — — — —_ - - 8,0 . . . -
12. ]an 197 s +3,0 —_ +3,0 +2,0 — — . . . —
8.jan. 1990 ........ — — - —_ 9 s o . . “c
14.5epr: 1992 wovamas +3,5 +3,5 +3,5 +3,5 -3,5 + 3,5 +35 +3,5 +35 +3,5
17.86pt. —  woveiaes — —_ - — . — -5,0 . — —
2300V o=  sswswees — — — — . — -6,0 . -6,0 —
1.feb. 1993 ........ — — — — . -10,0 — . —_ —
Udviklingen i de
bilaterale pariteter
over for danske kroner
13. marts 1979 ........ 282,237 122,207 260,439 17,9581 0,617160 1069,35 . .
24.sept.  —  ........ 296,348 125,801 268,098 18,4862 0,635312 1100,81 . . .
30.nov. —  ........ 311,165 132,091 281,503 19,4105 0,667078 1155,84 . . .
. marts 1981 ool — — — — 0,627052 — . . .
S5.0kt. —  oseenes 328,279 128,128 296,986 — 0,608240 —_ . . .
22.feb. 1982 ........ 338,433 132,090 306,171 18,3098 0,627050 1191,59 . . .
4. juni —  ........ 352,817 124,496 319,183 — 0,609804 — . . .
21. marts 1983%) ....une 363,141 118,423 322,297 18,1312 0,580057 1121,84 . . .
22l 1985 .cosenns — — — — 0,534563 — . . .
7. april 1986  ........ 370,332 113,732 328,676 — 0,529268 1110,72 . . .
4.aug. —  ..iii..es — — — — — 1021,86 . . .
12; jan. 1987  viwanas 381,443 — 338,537 18,4938 — — . . .
19. !uni 1989%) ........ — — — — — — 5,86837 . .
$.an: 1990 oo - — — — 0509803 — — . .
8.okt. — ’g ........ - - —_ —_ - - —_ 1125,26 .
6.april 19929} ........ — - — — — — — — 4,38747
14.sepr. —  ........ — - - —  0,475325 — — - —
1756t ) somocens = = = = . — 55749 e =
DIV, i e — — — — . — 5,24047 . 4,12423
1.feb. 1993 ........ = = = = e 919676 — . &
Samlet @ndring
i perioden, i procent + 3515 -693 +2999 + 298 - - 14,00 - 10,70 - - 6,00

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

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

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

4) Udsvingsgraenserne for den italienske lire blev den 8. januar 1990 indsnzvret fra 6 pet. til 2,25 pct. omkring de bilaterale
centralkurser. I forbindelse med indsnzvringen af udsvingsgranserne blev interventionskurserne for liren zndret i for-
hold til de ovrige valutaer, der er omfattet at valutakurssamarbejdet. £ndringen blev gennemfert siledes, at kebskursen
for lire 1 forhold til de andre valutaer forblev uzndret, mens salgskursen 2ndredes.

%) England blev den 8. oktober 1990 omfattet af valutakurssamarﬁjdet med udsvingsgrenser pi 6 pct. De ovrige bilaterale
pariteter og interventionskurser forblev uzndrede.

¢) Portugal bfev den 6. atril 1992 omfattet af valutakurssamarbejdet med udsvingsgranser pi 6 pct. De avrige bilaterale pari-
teter og interventionskurser forblev uzndrede.

7) Interventionsforpligtelse for pund sterling og italienske lire suspenderet og interventionskurser for spanske pesetas ned-
skrevet med 5 pct.



Interventionskurser i Kobenhavn Tabel 37

Binark F;anske 111:;:];: B?giskc Ita]]if:nsk: Irsk; Spanske Pu]r_ld Purtug;sisk:
Galdeadata ranc gylden ranc ire pun pesetas sterling escudos
Kroner pr. 100 enheder
288,660 124,985 266,365 18,3665  0,65530  1093,65 . . .
B.marts 1979 ... 975960 119490 254645 175585  0.58130  1045.35 . . .
2 — 303,090 128,660 274,195 18,9065 0,67450  1125,85 . . .
g 289,760 123,000 262,140 18,0750 0,59840  1076.35 . . .
S e = 318,260 135,095 287,900 19,8520 0,70830 118214 . . .
304,230 129,150 275,245 18,9785 0,62825  1130.13 . . 0
318,260 135,095 287,900 19,8520 0,66580 118214 . . .
Bomars 1981 ..o 500930 129150 275245 189785  0.5905  1130.13 . . .
5. ok, — .. 335740 131,040 303740 19,8520 064580 118214 . . .
320,980 125,280 290,380 18,9785 0,57285  1130.13 . . .
22 feb. 1982 ... 46,130 135090 313,140 187260 0,66580  1218,70 . . .
330,910 129,160 299,360 17,9030  0,59056  1165.09 . . .
Wojogi 360,830 127,330 326450 187260 0,64750  1218,70 . . .
344970 121,730 312,080 17,9030 0,57430 116509 . . .
371,400 121,110 329,630 18,5430  0,61590  1147,35 . . .
21 marts 1983 ... 355060 115780 315130 177270 054630  1096.87 . . .
22.juli 1985 .... 371,400 121,110 329,630 18,5430 056760  1147,35 . . .
3 355,060 115780 315,130 17,7270 0,50350  1096.87 . . .
7. april 1986 378,760 116,320 336,160 18,5430 0,56200 113599 . . .
: YU 362,090 111,200 321,360 17,7270 0,49850  1086,01 . . .
owsg, 378,760 116,320 336,160 18,5430 0,56200 104511 . . .
- 3ug- 362,090 111,200 321,360 17,7270  0,49850 999,13 . . .
12.jan. 1987 .... 390,160 116320 346240 189143  0,56200 104511 . . .
373,000 111,200 331,020 18,0831 0,49850 999,13 . . .
19.juni 1989 .... 390,160 116320 346240 189143 056200 104511 6231 . .
373,000 111,200 331,020 18,0831 049850  999.13 5526 . .
$.jan. 1990 390,160 116,320 346,240 18,9143  0,52140  1045,11 6,231 . .
+]8n. Ut 373000 111,200 331,020 18,0831  0.49850 99913 5.526 . .
8. okt — 390,160 116,320 346,240 18,9143  0,52140 104511 6231  1194,79 .
> OBk 373,000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 5526  1059.76 .
6. april 1992 390,160 116,320 346,240 18,9143  0,52140 104511 6,231 119479  4,6586
? Tt 373000 111,200 331,020 18,0831 049850  999.13 5526  1059.76  4.1321
M 390,160 116,320 346,240 18,9143 048614 104511 6231 119479  4,6586
- sept- 373.000 111,200 331,020 18,0831 046475  999.13 5526  1059.76  4.1321
Fomh, = 390,160 116,320 346,240 18,9143 . 1045,11 5,919 . 4,6586
R 373,000 111,200 331,020 18,0831 . 999,13 5,2504 . 4,1321
2. pov. — 390,160 116,320 346,240 18,9143 . 1045,11  5,5645 . 4,3791
- pov. 373,000 111,200 331,020 18,0831 . 999,13 4,9354 . 3,8842
1 feb. 1993 390,160 116,320 346,240 18,9143 . 940,60  5,5645 . 4,3791
Sl TUU373000 111,200 331,020 18,0831 . 899,22  4,9354 . 3,8842

Anm.: De anforte kurser er de kurser, til hvilke Nationalbanken er pligtig henholdsvis at szlge og at kebe den pigzldende
Valuti Ved hindel med Va.lutlha.ndlerne.



Tabel 38 Valuta-
Kroner
1992 Us- Pund Drinack Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- 1 H;l];c Im'hk‘; Finske |Islandske
dollar | sterling Mar% | kroner | kroner | franc franc | zerfranc gl;l 7 eﬂ; mark | kroner
wsp) | (GBP) | (DEM) | SEK) | NOK) | (FRF) | ®EF) | (cHF) | (NLG) | aTL) | (FIM) | (SK)
110880 38916 10659 9878 11396 18897 43597 34540 05142 14322 1065
111232 38911 10670 9885 11403 18903 43665 34541 05156 14345 1066
111019 38914 10675 9887 11398 18900 43703 34548 05154 14349 1061
110752 38888 10660 9880 11393 18891 43837 34528 05147 14304 1064
110486 38873 10653 9869 11384 18877 43711 34513 05141 14270 1062
110296 38877 10653 9869 11385 18875 43572 34515 05142 14243 1066
110240 38841 10646 9866 11381 18861 43600 34488 05141 14274 10 67
110042 38793 10638 9861 11371 18833 43614 34449 05140 14251 1067
110038 38779 10637 9859 11367 18827 43632 34436 05135 14224 1066
1104 83 38757 10649 9858 11364 18824 43704 34421 05142 14245 1084
110362 38777 10647 9862 11367 18830 43635 34433 05143 14242 1085
110805 38769 10651 9870 11375 18827 43858 34426 05147 14235 1075
1107 10 38770 10648 9866 11368 18828 43816 34426 05146 14242 1073
111047 38771 10660 9872 11374 18832 43720 34429 05150 14245 1073
111055 38749 10656 9871 11372 18818 43754 34411 05153 14244 1069
111346 38788 10670 9882 11378 18837 43776 34448 05156 14250 1075
111188 38793 10663 9877 11372 18834 43703 34446 05145 14239 1075
111226 38768 10671 9882 11378 18823 43643 34428 05159 14237 1075
111420 38761 10673 9887 11379 18821 43638 34424 05163 14248 1075
111052 38770 10668 9876 11373 18821 43488 34425 05154 14226 1070
111524 38766 10676 9883 11379 18822 43548 34425 05162 14222 1070
111557 38761 10676 9885 11378 18821 43672 34427 05158 14234 1075
Mineds-
gennemsnit 61173 110853 38809 10659 9874 11379 18846 43677 34460 05149 14259 1071
111517 38746 10674 9882 11373 18815 43551 34414 05157 14240 1075
111364 38763 10671 9882 11375 18823 43447 34431 05158 14226 1072
111094 38769 10662 9876 11375 18823 43441 34434 05152 14222 1070
111238 38779 10670 9880 11378 18830 43420 34448 05152 14222 1071
111348 38782 10676 9883 11380 18836 43501 34456 05152 14218 1070
111171 38784 10665 9878 11378 18830 43455 34452 05149 14215 1069
111300 38791 10664 9884 11382 18835 43351 34460 05151 14218 1076
111314 38779 10668 9884 11384 18832 43326 34452 05157 14216 1075
111340 38769 10674 9886 11381 18829 43261 34443 05158 14214 1073
111404 38743 10673 9884 11378 18818 43116 34432 05159 14213 1075
111538 38736 10677 9884 11376 18820 43056 34430 05159 14191 1081
111675 38715 10677 9885 11379 18821 42928 34418 05161 14185 1082
111725 38731 10679 9890 11385 18825 42899 34420 05163 14159 1081
111806 38732 10685 9897 11397 18833 42818 34427 05166 14167 1080
111635 38758 10686 9895 11394 18844 42929 34453 05163 14167 1080
111818 38760 10696 9896 11404 18850 42791 34453 05168 14162 1083
111542 38751 10691 9888 11397 18844 42848 34443 05163 14161 1084
1117 14 38759 10697 9891 11402 18848 42724 34445 05166 14166 1080
111756 38773 10701 9895 11407 18846 42704 34455 05165 14167 1080
111732 38764 10689 9890 11401 18846 42718 34443 05163 14158 1083
Mineds-
gennemsnit 627 83 111502 38759 10679 9887 11386 18832 43114 34440 05159 14194 1077

Anm.: Bortset fra SDR-kursen er de anforte kurser fastsat pi grundlag af markedskurserne kl. 11.30. SDR-kursen er

beregnet pa basis af markedskursen pi de valutaer, der indgir.



kurser Tabel 38
(fortsattes)
pr. 100 enheder
s Portu- i New-
Ostrigske | Spanske e Canadiske | Japanske Irske Greske | Australske Lanicdal ECU SDR
shilling pesetas egsjcsll:dos dollar yen pund drachmer dollar m:i;llar =
(ATS) (ESP) (PTE) | (cAaD) | (PY) (IEP) (GRD) | (AUD) | (NzD) | (XEU) | (XDR)
55 287 6116 4425 511 66 47574 1033 47 3368 44672 317 49 791 42 846 45
55 289 6130 4 458 519 50 4 7886 1033 35 3370 452 87 32173 792 62 85152
55 286 6134 4470 517 36 4 7608 1034 52 3373 45291 32392 792 14 848 23
55 258 6120 4 460 516 14 47933 1033 59 3367 447 85 32512 791 85 847 17
55 244 6103 4 462 514 83 47219 103273 3366 446 20 323 89 791 04 843 58
55 242 6098 4 466 516 60 4 7485 1032 60 3367 445 31 32397 790 97 846 84
55 186 6097 4458 52477 4 8100 1032 83 3366 445 85 32873 790 85 855 50
55118 6 087 4476 531 42 48212 1033 50 3365 452 52 33180 789 69 858 63
55 098 6 088 4479 53001 4 8175 1032 05 3361 453 30 33100 789 34 857 18
55 072 6 108 4 489 543 04 4 9003 1032 60 3367 465 80 33800 789 95 870 38
55 102 6108 4476 542 81 4 8866 103271 3361 466 20 338 62 789 96 870 22
55 090 6123 4 481 547 65 49282 1032 84 3364 469 68 34129 79070 874 56
55099 6125 4 486 535 50 49709 1032 27 3357 461 86 33509 790 36 866 55
55 100 6 140 4498 533 85 49782 1032 51 3357 462 47 334 38 791 30 867 34
55 056 6 134 4 497 53271 49818 1032 29 3 355 462 11 33307 791 18 866 74
55120 6 140 4 500 53558 50053 1033 44 3358 463 80 33453 791 65 869 76
55126 6131 4 499 534 87 50165 1034 53 3362 46073 337 12 791 11 873 61
55 090 6143 4 500 53133 49928 1033 54 3356 461 29 33507 79150 87171
55 080 6162 4505 533 53 4 9666 1033 38 3357 465 10 33701 791 68 87227
55099 6 144 4 496 524 68 49208 1033 42 3352 457 21 33210 79109 865 25
55 096 6162 4502 528 75 49435 1033 37 3.355 461 89 33513 791 67 869 99
55 085 6162 4504 53220 4 9809 1033 62 3358 468 89 337 82 79201 873 43
55 147 6125 4481 529 04 4 8860 1033 14 3362 457 75 33168 79109 862 13
55 074 6163 4502 530 57 49602 1033 81 3 357 468 75 336 42 791 96 871 14
55091 6159 4503 527 28 49081 1034 09 3355 464 97 33585 791 66 867 49
55 107 6 144 4499 523 38 48919 1034 54 3352 458 84 33245 791 29 864 54
55113 6157 4502 518 61 4 8729 1034 45 3351 456 39 33087 791 60 86187
55 115 6161 4494 519 40 4 8845 1034 57 3351 458 70 33263 79207 863 19
55116 6151 4495 51516 4 8269 1033 54 3349 45378 328 48 79179 857 40
55 125 6156 4503 521 64 4 8393 1033 74 3351 46277 333 21 79223 863 28
55 105 6 160 4506 52522 4 8812 1033 82 3352 465 12 33515 792 26 867 36
55 094 6158 4502 524 68 4 8817 1033 82 3352 469 64 33573 792 14 867 42
55 066 6 166 4 500 53019 49240 1033 68 3352 475 69 34031 792 10 873 25
55 048 6176 4 502 528 79 49535 1034 54 3353 473 90 339 80 792 35 873 84
55 022 6 181 4504 534 39 49847 1035 65 3357 479 89 344 26 792 30 880 00
55 041 6185 4 507 535 66 49692 1036 07 3360 483 70 345 31 792 66 880 04
55043 6190 4510 540 28 49802 1035 54 3364 484 94 347 47 793 10 882 55
55082 6178 4509 539 19 49600 1034 96 3362 48176 346 37 793 02 880 24
55 082 6189 4511 542 66 49772 1034 62 3365 482 45 348 82 793 52 884 42
55072 6173 4 505 538 75 49428 1033 69 3362 480 58 34597 792 85 880 26
55 085 6 184 4511 543 39 4 9449 1033 96 3362 479 59 347 05 793 33 881 89
55 102 6176 4510 540 42 49265 103473 3361 48009 346 99 793 57 878 76
55 090 6167 4511 539 40 49195 1034 46 3362 480 38 347 62 793 41 877 69
55 084 6 169 4504 530 95 49215 1034 41 3357 472 10 34002 792 46 872 83




Tabel 38 Valuta-
Kroner
1992 US- | Pund Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- | FoF | Bl | pinge Nigandske
: D-mark B! landske | enske
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc glden lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (ISK)
Marts
2. ... 63580 111424 38775 10693 9892 11408 18846 42728 34459 05166 14184 1078
k. 64200 111740 38761 10695 9893 11408 18842 42689 34446 05170 14188 1083
A wommins 64340 111643 38754 10697 9894 11412 18842 42623 34443 05171 14222 1081
5: v 64820 111231 38761 10695 9892 11405 18846 42491 34448 05171 14215 1083
[ TR— 64765 111169 38754 10687 9890 11406 18846 42483 34446 05169 14217 1083
9. .. 64700 111252 38766 10692 9891 11413 18853 42805 34457 05173 14226 1084
10: s 64420 111221 38784 10695 9893 11418 18857 42904 34473 05174 14225 1080
1k sawsnn 65015 111384 38776 10702 9897 11420 18848 42787 34467 05175 14217 1083
[ —— 647 10 111023 38795 10702 9897 11422 18849 42812 34477 05176 14206 1082
13 ....... 64790 110856 38785 10700 9893 11427 18849 42865 34468 05173 14213 1081
16: sronss 64640 110793 38781 10695 9887 11425 18847 42865 34462 05160 14221 1079
| 64255 111078 38820 10703 9888 11428 18857 42851 34479 05156 14206 1080
| | R—— 64155 110988 38847 10712 9890 11437 18861 42913 34488 05163 14230 1079
19. ....... 64535 110968 38846 10695 9891 11438 18862 42895 34487 05159 14243 1083
20 st 65140 111142 38832 10701 9891 11440 18862 42827 34489 05164 14257 1083
23 wovvens 65040 111134 38807 10698 9888 11442 18851 42747 34471 05165 14244 1082
24 csoas 64740 111366 38836 10711 9898 11455 18869 42758 34495 05168 14232 1080
L J—— 64360 111105 38823 10700 9886 11446 18863 42699 34474 05155 14255 1081
28, s 64215 110976 38801 10692 9878 11440 18851 42662 34456 05146 14237 1079
e 64375 110950 38813 10694 9884 11442 18858 42590 34466 05151 14238 1078
0. swvmea 63870 110846 38817 10686 9883 11442 18857 42594 34468 05144 14215 1079
5§ I—— 63725 110913 38821 10696 9886 11448 18859 42554 34472 05143 14226 1077
Mineds-
gennemsnit 64472 111146 38798 10697 9890 11428 18853 42734 34468 05163 14224 1081
April
| 64130 110656 38798 10685 9881 11444 18848 42473 34456 05147 14204 1078
v SRR 64135 110684 38811 10692 9882 11455 18856 42454 34476 05144 14199 1077
. . 63505 110391 38822 10684 9878 11461 18861 42507 34482 05145 14056 1058
6 sy 62880 110021 38815 10691 9869 11460 18866 42343 34470 05140 14162 1072
7y vopnes 63185 110321 38800 10693 9877 11457 18858 42208 34456 05142 14185 1074
. IA——— 63090 110225 38806 10692 9873 11457 18861 42257 34464 05143 14173 1057
- 63415 110615 38810 10695 9875 11460 18864 42263 34465 05146 14171 1076
105 v 63110 111673 38801 10706 9886 11456 18857 42242 34456 05149 14233 1078
1 covinws 63635 112570 38790 10726 9897 11459 18852 42128 34446 05152 14236 1079
1 [ S— 63955 112925 38761 10727 9897 11453 18852 42139 34446 05158 14214 1081
1 1 — 64085 112982 38750 10721 9897 11445 18832 42114 34421 05147 14202 1081
7 64440 112751 38707 10711 9892 11451 18816 41817 34385 05150 14209 1080
i 64500 113456 38692 10714 9899 11452 18809 41842 34374 05154 14209 1082
.5 R——— 64425 113452 38701 10721 9899 11459 18810 41807 34386 05146 14214 1082
24, ..., 63925 113243 38707 10712 9892 11455 18810 41740 34387 05139 14218 1078
7 64005 113622 38650 10708 9896 11462 18786 41730 34345 05138 14217 1079
2B secunn 64140 113573 38667 10718 9907 11468 18794 42073 34367 05147 14226 1081
29, svnees 63940 113462 38684 10711 9899 11464 18791 42191 34354 05140 14214 1079
30, ....... 64160 113448 38679 10719 9906 11473 18802 42127 34380 05147 14225 1080
Maineds-
gennemsnit 63824 112109 38750 10707 9890 11457 18833 42129 34422 05146 14198 1076




kurser Tabel 38
(fortszttes)
pr. 100 enheder
: Portu- ; New-
@sf._ngske Spanske giiiaks Canadiske | Japanske Irske Greske | Australske e ECU SDR
shilling pesetas 4 dollar yen pund drachmer dollar
escudos dollar

(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) (JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
55105 6151 4 507 537 45 49070 1035 08 3 360 480 03 348 10 793 22 877 11
55084 6174 4509 539 86 49064 1035 23 3357 482 66 35105 793 51 880 83
55076 6173 4510 540 31 4 8887 1035 94 3 359 483 06 35194 793 51 88099
55 086 6157 4 507 544 66 49032 1035 95 3 364 488 42 354 11 793 27 883 84
55077 6155 4 506 545 80 49184 1035 33 3362 489 82 35478 79298 88393
55092 6 156 4505 54279 4 8960 1035 52 3364 488 16 35423 793 22 883 02
55121 6 149 4 502 53953 4 8711 1035 42 3363 487 79 352 44 793 33 88073
55107 6 160 4 506 543 74 4 8428 1035 36 3367 490 86 356 28 793 51 883 35
55124 6 147 4505 54232 48345 1034 71 3365 489 21 354 61 793 47 881 14
55:117 6134 4503 54150 4 8557 1034 37 3363 489 42 354 40 793 16 882 14
55111 6127 4 499 53907 4 8196 1034 30 3359 487 84 35300 792 62 880 04
55 164 6 144 4504 536 89 4 8095 1034 51 3 356 486 41 35115 793 23 877 96
55 201 6142 4507 537 85 48474 1035 27 3358 488 41 35183 79373 878 70
55201 6142 4507 54072 4 8559 1035 34 3359 490 14 35397 79372 881 14
55 180 6151 4507 543 83 48521 1034 62 3356 494 93 357 62 793 80 884 57
55 142 6 150 4505 543 59 4 8592 1034 98 3351 494 95 357 72 793 81 884 12
55 187 6162 4511 543 67 4 8360 1036 16 3352 492 80 354 65 794 55 882 10
55 169 6 145 4508 54107 4 8156 1035 62 3349 492 10 35379 79375 878 92
55134 6 140 4502 54053 48231 1034 50 3342 49073 35299 793 18 878 09
55153 6 140 4503 540 69 4 8084 1034 18 3342 492 60 35374 793 49 878 59
55 160 6 134 4 501 537 22 47983 1033 93 3340 489 05 350 39 793 01 875 31
55 159 6138 4503 535 37 47960 1033 75 3344 490 05 349 02 793 19 874 53
55 134 6149 4505 540 84 48520 103500 3356 489 07 353 26 793 42 880 51
55128 6127 4 496 539 13 47787 1032 75 3340 491 88 350 15 792 65 87594
55 146 6128 4499 537 14 47719 1032 96 3338 49159 349 34 792 97 87593
55 155 6110 4 498 533 12 47516 1032 27 3332 487 40 347 44 793 49 871 54
55 148 6089 4534 530 10 47296 1030 92 3322 482 29 344 58 792 60 866 92
55 126 6 105 4 538 53097 47280 1031 12 3312 482 42 344 04 79297 868 77
55 139 6103 4511 53070 47665 1031 96 3310 48075 342 58 793 04 869 40
55 148 6117 4517 532 36 47915 1033 35 3315 48278 34504 793 13 87241
55 137 6163 4517 53101 47652 1034 31 3314 48077 34294 794 11 870 62
55119 6 188 4516 535 69 47767 1034 32 3317 485 28 346 24 794 42 874 68
55102 6 188 4518 540 39 48123 1034 60 3319 486 06 348 23 794 64 877 76
55 065 6172 4514 54199 48191 1033 69 3315 49153 349 39 794 42 878 65
55 006 6 169 4533 546 56 47989 1032 84 3309 49303 349 26 793 84 87971
54 978 6179 4 546 546 19 4 8070 103271 3310 49278 347 66 794 12 880 82
54 989 6176 4562 542 94 47992 103293 3310 489 57 34397 794 36 880 24
55003 6157 4560 538 86 47588 1032 90 3306 483 66 34162 793 56 87592
54 916 6 168 4 577 537 23 4 8009 103195 3302 483 56 342 23 793 41 877 82
54938 6170 4593 53593 48171 1032 46 3306 485 41 346 80 793 80 879 19
54 931 6 157 4 586 535 42 4 7978 1032 12 3303 486 26 34579 793 30 877 38
54 955 6162 4 588 536 95 4 8049 1032 59 3301 485 69 344 15 79379 878 90
55059 6149 4537 53698 47829 103278 3315 486 46 345 87 793 61 875 40




Tabel 38 Valuta-
Kroner
" 2 Hol- Itali- .
1992 Us- Pund D-mark Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- lindie | aoake Finske |Islandske
dollar | sterling A8 | kroner | kroner | franc franc | zerfranc gylden lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (cHF) | (NIG) | (D) | FM) | (5K)
Maj
b scnnna 63715 113425 38704 10724 9911 11473 18813 42137 34400 05149 14238 1080
. RR—— 63750 113475 38679 10721 9908 11474 18801 42289 34381 05149 14230 1079
. S 63570 113358 38675 10722 9905 11478 18801 42211 34377 05147 14236 1079
6 oo 63215 112972 38664 10719 9901 11481 18790 41975 34358 05144 14222 1075
7o suicuns 63155 113395 38651 10722 9900 11478 18782 41922 34340 05141 14219 1078
. TR 63015 113774 38660 10721 9900 11480 18784 41732 34348 05134 14233 1076
] 1 [ 63610 113957 38676 10746 9912 11504 18792 41643 34363 05138 14243 1079
12, ....... 63005 113535 38642 10735 9904 11514 18774 41642 34331 05133 14238 1076
13 sovvss 62370 113443 38580 10721 9895 11495 18743 41814 34276 05127 14215 1076
) ¢ A 62160 113380 38604 10722 9897 11498 18757 42000 34305 05126 14211 1072
1 £, SR 61550 113221 38589 10714 9891 11492 18751 41871 34276 05125 14202 1069
19. ....... 61465 113157 38621 10723 9898 11496 18764 42056 34290 05132 14215 1071
M s 61685 113143 38662 10730 9904 11493 18785 42120 34329 05135 14226 1072
21 cvawsis 62150 113455 38650 10732 9907 11489 18778 42079 34328 05134 14228 1074
7.7 (R—— 62510 113456 38610 10724 9899 11495 18763 42001 34295 05124 14218 1076
25. ....... 62305 113383 38627 10726 9902 11491 18769 41962 34305 05127 14222 1074
T rwmm: 62180 113510 38609 10723 9898 11482 18761 41971 34289 05123 14211 1074
27 srcacaarans 62960 113479 38560 10711 9893 11485 18742 42057 34243 05116 14215 1077
29 i 61950 113028 38490 10688 9873 11463 18709 42519 34179 05112 14178 1071
Mineds-
gennemsnit 62648 113397 38629 10722 9900 11487 18772 42000 34316 05132 14221 1075
Juni
L scavns 61445 112770 38439 10677 9862 11443 18683 42376 34129 05104 14161 1069
P 62145 112781 38461 10682 9864 11444 18690 42290 34146 05104 14174 1072
% i 62210 113056 38639 10718 9898 11490 18774 42365 34304 05119 14212 1073
4 ... 62055 112692 38639 10708 9891 11475 18773 42100 34303 05110 14194 1073
G s 61195 112599 38670 10702 9892 11468 18789 42306 34333 05109 14172 1070
105w 61630 112703 38555 10682 9866 11456 18734 42285 34231 05098 14155 1070
1 5 |——— 61340 112528 38571 10682 9866 11453 18740 42347 34243 05097 14145 1067
12 607 10 112477 38571 10677 9860 11455 18741 42529 34247 0509 14152 1065
15 sunsans 604 15 112311 38535 10667 9851 11441 18722 42893 34206 05089 14129 1063
[ SO 60640 112336 38514 10662 9847 11437 18712 42764 34186 05089 14119 1063
) I — 60325 112369 38529 10667 9852 11443 18719 42820 34197 05092 14135 1065
18, oiciis 60875 112710 38548 10670 9854 11437 18728 42674 34217 05086 14147 1064
19 60605 112616 38516 10665 9848 11439 18713 42650 34190 05092 14140 1066
DD vaicsesavs 60535 112474 38513 10667 9847 11438 18713 42675 34185 05092 14140 1063
23, ..., 60085 112179 38472 10652 9835 11426 18696 42568 34147 05087 14124 1055
24, ....... 60060 112072 38463 10647 9831 11420 18687 42520 34139 05081 14125 1062
28 iz 59445 112066 38443 10642 9827 11415 18677 42552 34119 05078 14120 1058
1 S 59150 111971 38397 10633 9818 11413 18656 42661 34077 05078 14114 1057
29, ....... 58575 111673 38422 10636 9821 11429 18671 42740 34091 05081 14111 1054
30 ....... 58620 111296 38414 10634 9814 11434 18669 42540 34085 05083 14095 1056
Maineds-
gennemsnit 60603 112384 38516 10669 9852 11443 18714 42533 34189 05093 14143 1064




kurser Tabel 38
(fortsattes)
pr. 100 enheder
; Portu- ; New-
Ostrigske | Spanske el Canadiske | Japanske Irske Greske | Australske s sotates ECU SDR
shilling pesetas & 4 dollar yen pund drachmer dollar doll
escudos ollar

(ATS) (ESP) (PTE) | (CAD) | (PY) (IEP) (GRD) | (AUD) | (NZD) | (XEU) | (XDR)
54993 6 166 4599 53542 47920 1033 20 3300 48270 34330 794 14 876 05
54 962 6 165 4 604 536 03 4 7986 1032 62 3297 48195 342 34 793 94 876 40
54 953 6 166 4614 533 44 47822 1032 25 3292 481 10 34163 793 86 87476
54 946 6 164 4624 529 13 47673 1031 67 3285 478 22 34003 793 66 87192
54 927 6175 4621 527 83 47722 1031 26 3283 476 69 34009 793 67 87199
54 934 6179 4633 52543 47487 1032 31 3280 473 94 338 96 793 86 870 81
54 955 6 188 4 641 528 10 47737 1033 66 3282 476 63 33917 794 81 87542
54 906 6 189 4642 52308 47551 1032 34 3275 473 36 335 88 794 68 87095
54 821 6183 4 645 518 12 4 8061 1030 94 3268 47002 333 11 793 40 868 29
54 858 6179 4 640 51679 47815 1031 30 3266 470 43 33218 793 47 866 53
54 833 6175 4 649 513 56 47824 1030 90 3 255 467 04 328 86 79276 862 83
54 879 6177 4649 514 35 47747 1031 08 3252 465 90 328 22 793 33 862 22
54929 6178 4 650 516 32 47659 1032 05 3253 466 28 328 60 79395 863 35
54 922 6185 4640 520 61 47863 103293 3251 470 35 33157 793 97 866 83
54 867 6186 4647 52301 48148 1032 29 3243 473 83 334 43 793 31 869 66
54 889 6 185 4650 52073 4 8205 1032 89 3238 47283 333 46 793 58 868 65
54871 6183 4650 51709 48041 103262 3239 47195 33353 79329 86737
54795 6182 4651 523 36 48338 103173 3241 476 61 337 40 79292 872 54
54 692 6178 4 644 51505 48353 1029 49 3222 469 89 33168 79123 865 96
54 891 6178 4636 52302 47892 1031 98 3264 473 67 33550 793 57 869 61
54 623 6171 4 647 509 96 4 8466 1027 97 3210 465 63 329 04 790 18 862 83
54 652 6171 4 648 515 85 4 8577 1028 69 3208 47106 33291 790 55 867 30
54 906 6 189 4652 517 39 4 8749 1032 27 3219 473 30 33392 792 85 869 39
54906 6165 4651 51721 48405 103067 3211 47317 33293 79213 86722
54943 6120 4630 51261 48193 103077 3192 467 84 33315 791 62 861 64
54782 6131 4640 516 47 4 8307 1029 90 3189 469 62 33490 790 47 863 96
54802 6124 4641 51352 48102 103002 3182 46692 33277 79067 86155
54802 6110 4639 50867 48011 103025 3175 46212 33014 79014 85763
54 753 6113 4643 507 05 47778 1029 89 3 166 456 86 328 05 789 32 854 80
54 724 6108 4640 506 85 47789 1029 67 3164 456 98 32879 78917 856 01
54 739 6115 4 633 505 06 47670 1029 48 3156 455 26 327 31 789 62 854 14
54778 6116 4636 508 69 47790 1030 25 3162 458 88 32921 790 34 857 82
54 727 6120 4 637 505 88 47777 1029 56 3157 456 78 330 24 79011 856 03
54718 6125 4638 505 98 47553 1029 70 3166 454 44 33004 789 80 85478
54 658 6114 4632 503 22 47318 1028 41 3166 451 84 327 16 788 92 850 93
54 645 6099 4629 50175 47273 1027 75 3174 451 89 327 27 788 47 850 47
54 612 6 106 4629 497 86 47022 1025 66 3 164 447 44 32457 787 82 846 02
54 551 6 097 4627 496 14 47056 1024 60 3158 442 56 32160 787 35 844 14
54 580 6 085 4616 49070 4 6804 1024 36 3158 438 84 319 35 787 54 840 05
54 571 6 082 4 600 489 93 4 6579 1023 97 3158 437 89 31913 787 09 839 29
54 724 6123 4 635 506 54 47761 1028 69 3177 457 97 328 62 78971 855 80




Tabel 38 Valuta-
Kroner
1992 US- | Pund | | Svenske [ Norske | Franske | Belgiske | Schwei- | FSoF | Tl | Eingee |1qtandoke
dollar | sterling gy kroner | kroner franc franc | zerfranc ;;l e cﬁ;e mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (ISK)
Juli
L semanes 58350 111390 38464 10644 9818 11430 18690 42763 34127 05084 14108 1055
2 wamrss 58450 111552 38464 10647 9819 11431 18691 42742 34125 05076 14122 1055
Z. TR 58150 111375 38434 10636 9808 11421 18672 42909 34096 05070 14104 1053
6. L. 58315 111178 38441 10633 9806 11411 18674 42844 34102 05079 14099 1050
7o wansom 57450 110965 38454 10634 9810 11424 18680 42899 34117 05087 14104 1045
8¢ moaenng 57145 110690 38469 10635 9810 11416 18676 42661 34123 05091 14096 1049
| EP—— 57550 110323 38495 10630 9808 11418 18681 42598 34142 05089 14085 1052
10, ....... 58010 110625 38512 10628 9806 11417 18684 42445 34152 05085 14077 10 51
. 57065 110107 38518 10616 9802 11409 18687 42475 34154 05086 14069 1047
17 57130 109890 38490 10609 9797 11401 18676 42549 34134 05082 14056 1047
3 L N — 57230 109853 38521 10620 9805 11408 18687 42550 34161 05082 14060 1047
j | I 57055 109631 38512 10601 9791 11398 18678 42620 34142 05061 14096 1046
) VA 56735 110021 38524 10612 9795 11401 18692 42932 34155 05074 14094 1045
M. wevoew 56050 109550 38562 10607 9798 11392 18705 43738 34187 05063 14051 1043
21 s 57530 109353 38551 10603 9793 11398 18714 43419 34185 05060 14051 1048
7 - 57395 109274 38520 10596 9792 11408 18699 43432 34164 05064 14043 1047
23, v 57340 109365 38509 10601 9790 11410 18693 43571 34149 05080 14049 1046
2R veva 57295 109582 38512 10608 9797 11400 18693 43491 34149 05074 14046 10 46
2 wavanan 57255 109729 38491 10609 9796 11397 18685 43401 34129 05086 14054 1044
7. R 57045 109583 38479 10604 9791 11391 18679 43523 34112 05083 14045 1046
29, .snie 56745 109433 38484 10604 9791 11389 18682 43383 34118 05088 14042 1043
L 57275 109567 38471 10603 9792 11393 18675 43152 34109 05083 14045 10 45
<) MR 56925 109239 38478 10596 9787 11390 18679 43174 34128 05086 14042 1044
Mineds-
gennemsnit 57369 110099 38494 10616 9800 11407 18686 43012 34137 05079 14071 1048
August
i AR 567 15 109233 38464 10592 9784 11387 18672 43195 34114 05094 14037 1045
[ e —— 568 80 109232 38469 10597 9784 11393 18680 42980 34121 05091 14038 1044
s ——— 568 80 109022 38490 10597 9783 11394 18686 42970 34138 05089 14039 1044
6. ... 57235 108947 38498 10597 9783 11396 18692 42937 34146 05092 14042 1045
& mussins 56940 109097 38525 10605 9791 11405 18706 42919 34172 05095 14056 1044
[« Eppe— 56585 108949 38525 10602 9785 11392 18706 42955 34170 05091 14079 1042
1. ..., 56295 108875 38521 10600 9779 11381 18701 42826 34164 05090 14076 1039
12, ....... 56615 108967 38524 10601 9782 11371 18700 42744 34165 05090 14067 1041
13z wnieanas 56450 108762 38553 10596 9779 11369 18712 42684 34200 05080 14055 1041
M e 56390 108635 38557 10591 9776 11372 18716 42833 34205 05073 14045 1043
7 — 56660 108685 38515 10585 9774 11367 18695 42824 34176 05075 14042 1042
18, ....... 56320 108641 38559 10590 9779 11370 18719 42920 34212 05081 14061 1041
19: conanes 56290 108538 38579 10584 9778 11368 18731 42953 34225 05080 14055 1041
1 o RN 56130 108583 38622 10596 9783 11372 18751 43160 34263 05081 14057 1041
7.3 L, 56065 108486 38607 10588 9778 11373 18741 43360 34251 05075 14037 1040
24, ... 54870 108231 38641 10584 9776 11372 18754 43624 34279 05072 14048 1034
25 s 54345 108174 38680 10579 9773 11337 18764 43668 34307 05062 14035 10 32
DB v 54330 108073 38686 10580 9775 11341 18772 43239 34314 05063 14017 1032
27 ssmageras 54725 108202 38680 10586 9774 11354 18770 43234 34308 05062 14045 1034
e i 54370 108006 38711 10583 9772 11348 18773 43237 34327 05061 14031 1032
I s 54510 107995 38687 10576 9765 11340 18747 43262 34305 05062 14027 1034
Maineds-
gennemsnit 55981 108635 38576 10591 9779 11372 18723 43073 34217 05079 14047 1040




kurser Tabel 38
(fortsettes)
pr- 100 enheder
Ostrigske | Spanske :}2::; Canadiske | Japanske Irske Greske | Australske zealpi;:;ke ECU SDR
shilling pesetas dollar yen pund drachmer dollar
escudos dollar

(ATS) (ESP) (PTE) | (CAD) JPY) (IEP) (GRD) | (AUD) | (NZD) | (XEU) | (XDR)
54 635 6088 4 604 485 44 4 6598 1025 62 3160 43512 317 66 78773 838 07
54 631 6 081 4 608 486 48 46921 1026 09 3159 434 17 31855 787 91 839 81
54 591 6 088 4 606 484 18 46726 1025 18 3153 433 22 31692 787 06 837 11
54 607 6080 4 600 486 04 4 6960 1025 18 3:152 434 45 31753 787 25 838 60
54 631 6084 4589 479 55 46387 1025 14 3144 428 17 31299 787 35 831 81
54 653 6 088 4 580 479 24 4 6010 1025 35 3142 426 59 31144 787 17 828 66
54 690 6070 4558 483 13 4 6058 1026 46 3 144 428 98 313 65 786 71 830 96
54716 6 057 4562 487 81 46216 1026 78 3 144 43275 31673 786 91 834 40
54723 6048 4540 478 65 45616 1026 43 3134 426 16 31220 786 47 826 64
54 686 6 046 4523 479 00 45770 1025 54 3129 42693 31319 785 54 827 13
54729 6053 4528 480 20 45711 1026 02 3135 426 88 31293 786 05 827 68
54713 6026 4513 478 25 45662 1025 45 3131 424 20 31158 784 68 82623
54 737 6031 4 534 476 36 4 5315 1026 34 3130 421 88 31074 785 44 823 68
54 784 6 004 4511 47180 4 5049 1025 72 3132 41897 307 77 784 92 818 64
54775 5997 4514 482 23 45914 1026 45 3139 428 89 315 32 784 88 829 69
54730 5997 4 509 48239 4 5461 1026 51 3138 429 20 314 64 784 59 827 36
54719 6033 4521 483 07 45185 1026 16 3135 428 90 314 80 784 70 826 20
54718 6037 4528 48155 4 5064 1026 55 3134 428 39 31472 784 94 825 67
54 690 6052 4 539 48101 44804 1027 15 3130 42592 312 84 78520 824 62
54 672 6057 4 535 479 97 4 4668 1026 87 3128 42453 31147 78477 82276
54 678 6052 4530 477 93 4 4461 1026 35 3128 42218 309 37 784 90 82027
54 662 6 054 4537 483 21 4 4904 1025 57 3130 426 53 31249 784 67 824 80
54 672 6033 4522 481 48 4 4752 1025 05 3131 423 24 31030 784 37 82205
54 689 6050 4547 481 26 45661 1026 00 3138 427 66 313 47 785 84 828 38
54 649 6035 4518 479 30 4 4591 1024 27 3127 422 02 309 10 784 37 82025
54 661 6038 4519 480 69 4 4692 1024 75 3128 422 22 31000 784 55 82158
54 687 6033 4510 480 20 4 4706 1024 92 3130 42023 309 31 78477 82156
54702 6031 4508 483 44 4 4862 1024 79 3132 42211 31124 784 86 82407
54739 6038 4516 48112 4 4491 1025 83 3131 419 93 30975 785 66 82153
54740 6030 4510 47771 4 4259 1024 47 3127 417 43 307 54 78512 818 53
54735 6027 4 507 475 06 4 4060 1023 22 3122 412 19 305 68 78475 816 07
54 738 6034 4511 474 16 4 4380 1023 32 3123 405 02 30176 784 74 818 93
54779 6021 4501 473 97 4 4299 1023 38 3118 406 21 303 59 784 49 817 68
54 785 6015 4497 472 67 4 4683 1023 31 3116 405 44 303 43 78427 818 50
54728 6018 4499 474 54 4 4819 1023 17 3118 409 82 305 34 783 89 82028
54 786 6015 4495 47189 4 4592 1024 12 3121 40579 303 06 78471 817 80
54 815 6 007 4434 469 47 44523 1024 48 3121 408 38 30368 784 51 817 40
54 879 6010 4430 470 89 44372 1026 06 3120 406 16 302 82 784 81 816 27
54 853 6 004 4390 47027 44394 1025 26 3117 403 39 30163 784 46 815 83
54 903 5990 4401 46121 4 3808 1025 52 3115 39177 294 98 783 82 807 07
54 955 5967 4 409 457 18 43521 1024 29 3114 387 37 29276 783 06 803 01
54 962 5959 4443 456 86 43516 102178 3106 388 02 294 20 78262 802 88
54 956 5952 4 444 459 10 4 3840 1021 00 3108 392 00 296 28 782 68 806 35
54 997 5956 4 442 454 90 44014 1021 07 3111 39070 29403 78255 804 81
54 966 5957 4426 456 72 4 4242 1020 97 3109 389 42 294 03 78167 806 15
54 810 6007 4472 470 54 44317 1023 81 3120 40598 302 58 784 11 81507




Tabel 38 Valuta-
Kroner
i . Hol- Irali- =
1992 Us- Pund i Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- e | | il Finske |Islandske
dollar | sterling M kroner | kroner | franc franc | zerfranc oylen fire mark | kroner
(UsD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | aTL) | (FIM) | (1K)
September
| e 54210 108013 38716 10588 9775 11352 18776 43577 34341 05065 14039 1034
2o svamvan 53910 107982 38742 10592 9780 11361 18791 43595 34364 05066 14043 1033
= I 54020 108083 38746 10594 9785 11375 18790 43431 34368 05065 14046 1033
4, ... 55075 108988 38663 10587 9784 11374 18741 43325 34304 05056 14044 1038
Fe womimiarminis 54290 108471 38660 10584 9784 11376 18748 43345 34298 05066 14039 1033
8 sy 53925 107882 38661 10577 9768 11359 18740 43470 34295 05061 12058 1031
B — 54270 107780 38604 10559 9753 11342 18714 43590 34242 05052 12159 1032
10: soes 55015 107978 38675 10573 9767 11349 18743 43542 34305 05053 12158 1037
TR 55420 107903 38701 10585 9774 11371 18759 43638 34331 05056 12679 1039
14 s 56995 108165 38510 10511 9737 11366 18692 43558 34176 04853 12568 1037
15: s 566 80 107749 38563 10502 9733 11356 18709 43496 34239 04787 12723 1039
7 - T 57250 107212 38581 10476 9682 11329 18709 43853 34245 04746 12365 1035
: I — 58605 103924 38850 10413 9618 11360 18814 44516 34484 04592 12260 1034
18: & 58545 102395 39004 10423 9627 11401 18881 44914 34619 04671 12343 1042
b 57850 99010 38904 10374 9596 11396 18870 44218 34541 04604 12388 1033
. I 57815 99234 38946 10391 9615 11390 18888 44432 34578 04637 12420 1036
23 ..., 58465 98794 38834 10370 9595 11371 18862 44613 34519 04601 12319 1038
o 58135 99219 38834 10387 9602 11397 18866 44582 34532 04612 12332 1037
25: oy 57350 97633 38659 10328 9546 11398 18783 44065 34380 04589 12241 1029
28: o 56370 97238 38570 10305 9547 11417 18740 44022 34288 04589 12207 1020
29, ....... 55225 97141 38619 10311 9540 11436 18752 44127 34335 04580 12151 10 12
o 54665 97249 38720 10330 9555 11457 18798 44371 34406 04440 12130 1016
Maineds-
gennemsnit 56095 104002 38716 10471 9680 11379 18780 43922 34372 04811 12714 1033
Oktober
| 54650 96102 38731 10306 9524 11448 18796 44420 34391 04411 12169 1011
2. ... 54830 95514 38719 10284 9500 11445 18776 44307 34376 04405 12153 10 14
S: s 54435 92578 38952 10221 9475 11461 18875 44473 34571 04197 12110 1011
B s 55125 94606 38875 10207 9455 11453 18846 44563 34518 04054 12177 1012
7 R—— 55480 95786 38811 10235 9476 11437 18839 44402 34481 04191 12272 1013
8 ....... 56900 95751 38721 10277 9500 11415 18799 43830 34401 04365 12200 1024
9 cuens 57020 96364 38626 10259 9477 11381 18746 43677 34314 04345 12209 1020
12: iz 56785 96676 38656 10265 9484 11382 18758 43614 34344 04348 12150 1024
) b R — 57175 97769 38554 10268 9486 11360 18715 43151 34255 04386 12180 1023
14, ....... 56420 96365 38591 10256 9468 11364 18738 43250 34287 04365 12159 1020
15 o 56175 95346 38640 10240 9460 11367 18760 43261 34314 04364 12146 1017
16:: v 56365 95031 38633 10243 9463 11373 18757 43258 34310 04391 12158 1016
19. ....... 57165 92865 38534 10197 9433 11360 18712 43307 34233 04396 12098 10 16
20, .o 57985 94620 38495 10231 9452 11353 18700 43160 34201 04403 12161 1020
G T 58175 93749 38501 10190 9423 11342 18712 43029 34217 04316 12132 1019
22, o 58185 94492 38475 10200 9439 11342 18694 43132 34202 04377 12142 1017
5 L, — 58025 94302 38491 10206 9436 11341 18692 43157 34207 04384 12147 1025
26. ....... 59285 93967 38439 10216 9443 11339 18671 43116 34172 04448 12195 10 34
27 s 58900 92573 38459 10199 9427 11336 18679 43134 34185 04439 12182 1023
p.t | T 59080 93405 38439 10214 9432 11330 18668 43156 34156 04460 12190 1027
.. . 59195 93321 38443 10212 9433 11338 18678 43161 34158 04459 12195 1024
30, ... 59000 92772 38449 10213 9435 11331 18686 43097 34161 04493 12156 1023
Mineds-
gennemsnit 57107 94725 38602 10234 9460 11377 18741 43530 34293 04364 12167 1020




kurser Tabel 38
(fortsatres)
pr. 100 enheder
Bt Portu- ’ New-

strigske | Spanske it Canadiske | Japanske Irske Graske | Australske yeatandeke ECU SDR
shilling pesetas cgs:;:sd;s dollar yen pund drachmer dollar dollar

(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) (JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
55 008 5964 4422 45379 44113 1021 80 3110 388 69 29273 782 96 804 26
55050 5963 4416 45094 43854 1021 59 3108 387 88 29101 783 31 80190
55 049 5 964 4 424 451 18 4 3858 1022 87 3109 38878 29192 78378 80275
54 932 5956 4421 45972 44390 1024 56 3107 397 81 298 07 784 10 81083
54927 5952 4431 45295 43977 1023 31 3106 39002 294 25 784 22 804 60
54 930 5952 4416 448 78 43834 1023 50 3104 385 46 290 22 783 53 801 45
54 846 5941 4404 449 33 44057 1022 83 3098 389 44 293 60 78149 803 66
54 949 5952 4414 451 24 44554 1025 53 3107 395 56 299 01 782 31 810 04
54 986 5955 4420 453 15 4 4856 1026 43 3111 401 80 30154 782 81 813 54
54713 5949 4 415 470 33 4 5853 1024 37 3094 418 06 31131 778 10 82503
54 795 5935 4 389 467 46 45710 1026 02 3097 413 25 308 68 777 37 822 60
54 821 5827 4390 470 15 4 6039 1024 37 3096 419 64 313 16 77133 826 33
55 204 5 560 4389 47978 47072 1020 20 3108 427 82 31893 767 73 836 16
55 430 5552 4373 48193 47005 1031 56 3071 426 21 31790 76109 835 40
55295 5539 4549 473 60 4 6653 1019 66 3057 420 86 31123 760 15 827 06
55 357 5514 4 456 467 31 4 7487 1020 55 3091 417 60 31024 764 89 829 83
55 208 5598 4389 473 40 4 8001 1019 16 3066 422 82 31571 75478 83417
55219 5677 4359 466 76 48213 1019 57 3058 41979 31248 758 08 833 51
54 959 5557 4335 461 20 47475 1015 27 3032 41550 309 17 75272 824 60
54 829 5516 4383 453 03 47187 1014 21 3020 404 74 30271 759 81 817 51
54 896 5511 4350 439 97 46268 1014 54 3015 396 52 296 72 76072 808 33
55034 5519 4349 436 20 45756 1018 14 3013 39151 293 33 759 84 804 21
55020 5766 4404 459 65 45737 1021 82 3 081 405 44 303 36 771 60 817 17
55052 5503 4 346 438 50 4 5572 1016 00 3 004 389 65 29527 758 27 802 59
55034 5483 4346 438 46 45837 1014 46 3001 394 34 297 73 756 93 803 91
55 365 5444 4350 434 37 45625 1020 55 3011 394 11 297 11 750 66 79977
55258 5431 4337 44107 46022 1019 21 2996 396 35 298 89 750 69 806 22
55 166 5446 4381 446 09 46214 1018 28 2985 398 35 300 59 75175 809 39
55040 5442 4380 456 95 47095 1016 52 2981 410 82 309 14 757 17 81971
54911 5418 4336 456 71 4 6969 1013 02 2978 409 63 309 05 75295 81979
54 950 5408 4343 457 13 46910 101373 2977 408 85 307 89 753 54 818 65
54 802 5 394 4 333 46109 4 6980 101177 2971 41177 31023 75299 821 36
54 862 5394 4 330 454 56 46532 1012 63 2971 407 92 306 47 75332 814 67
54928 5 406 4338 449 40 4 6560 1014 52 2970 405 41 304 69 754 43 81278
54915 5392 4318 45139 46795 101474 2968 40724 30572 75445 81437
54 777 5393 4325 458 90 47685 1011 31 2963 41102 308 41 752 12 819 47
54723 5419 4345 465 82 47783 1015 96 2 969 414 30 31295 754 21 825 66
54732 5407 4317 469 42 47626 1014 46 2972 417 64 31403 753 08 82548
54 695 5 408 4314 467 91 48127 1014 86 2 967 419 46 314 20 754 78 827 61
54715 5379 4311 465 69 47797 1014 80 2 964 417 08 314 15 754 85 825 56
54 636 5422 4316 474 47 48364 1014 07 2 964 42407 31978 754 82 834 05
54 664 5412 4303 47120 48180 1012 84 2965 416 19 316 41 753 92 83019
54 633 5428 4319 477 92 4 8288 1012 63 2966 413 56 31501 754 75 832 10
54 628 5417 4310 478 15 4 8146 101277 2 965 409 93 31208 754 91 83233
54 640 5419 4312 475 16 47917 101197 2962 41076 31176 754 67 83001
54 869 5421 4332 458 65 47137 1014 60 2976 408 57 308 25 754 06 819 35




Tabel 38 Valuta-
Kroner
1992 Us- | Pund Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- [ ok | I | pingee | Islandske
: D-mark landske | enske
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc gyiden lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (ISK)
November
92034 38444 10203 9420 11332 18681 43117 34158 04472 12159 1026
92872 38376 10190 9423 11326 18653 43015 34108 04478 12166 1029
93544 38385 10201 9435 11334 18658 43023 34121 04497 12194 1029
93572 38375 10207 9436 11339 18654 42894 34112 04491 12182 1036
93660 38379 10208 9430 11341 18657 42672 34113 04477 12196 1035
93602 38313 10201 9422 11332 18631 42630 34058 04476 12183 1032
92630 38324 10195 9415 11348 18635 42584 34061 04487 12180 1032
92664 38333 10190 9415 11349 18638 42602 34072 04489 12180 1031
92636 38351 10185 9416 11363 18643 42432 34087 04479 12184 1033
93020 38399 10194 9422 11374 18673 42468 34130 04484 12134 1026
92522 38314 10176 9417 11361 18634 42441 34059 04484 12075 1030
93050 38325 10188 9427 11378 18652 42281 34080 04494 12015 1032
92629 38327 10182 9418 11370 18652 41987 34074 04492 11829 1030
93534 38431 10210 9436 11397 18709 42216 34167 04495 11925 1034
94106 38846 9216 9494 11476 18888 43202 34547 04486 12109 1044
94268 38866 9166 9526 11471 18881 42965 34547 04491 12010 983
94582 38939 9216 9516 11458 18913 43302 34618 04484 12113 983
94123 38708 9194 9488 11427 18807 43039 34413 04475 12190 977
94042 38705 9118 9470 11423 18797 43068 34405 04460 12142 979
93404 38609 9031 9434 11377 18761 42880 34349 04418 12033 976
93343 38669 9029 9456 11394 18789 42796 34386 04413 12047 975
Mineds-
gennemsnit 61083 93326 3849 9843 9444 11380 18715 42744 34222 04477 12107 1017
December
) A 61640 93489 38799 8961 9450 11383 18846 43180 34495 04367 12011 276
Losnans 61400 94648 38880 9015 9486 11412 18879 43475 34564 04387 12043 977
. 61330 95153 38841 8996 9489 11412 18864 43574 34542 04410 12059 975
[ A— 61325 96832 38796 9063 9503 11416 18845 43447 34516 04412 12103 9 80
7 . 61715 96714 38802 9035 9501 11401 18850 43082 34526 04411 12108 980
8 60560 96593 38771 9015 9491 11376 18835 43195 34515 04401 12078 9275
[ 60695 95267 38679 8953 9457 11346 18790 43144 34439 04383 12010 975
{2 S 61470 95199 38885 9022 9012 11394 18886 43516 34611 04377 12077 979
Il coneias 61490 95432 38942 9014 8962 11402 18911 43594 34621 04393 12014 977
14 60905 95073 38675 8984 8930 11360 18786 43125 34384 04373 11954 974
| L TAR—— 60505 94648 38501 8917 8923 11275 18705 42902 34236 04315 11874 967
| [ yr——— 60105 94689 38571 8832 8960 11287 18743 42917 34299 04272 11795 9 66
b 59930 94689 38665 8746 8990 11312 18790 43038 34385 04288 11751 966
18 wuveis 604 65 94827 38611 8628 8969 11295 18774 42990 34336 04280 11684 970
.5 R 604 10 94602 38591 8716 8975 11297 18767 42829 34318 04295 11780 969
22, ... 61135 94515 38644 8786 9018 11328 18786 42797 34367 04309 11818 976
- S 61300 94065 38590 8726 9021 11313 18766 42759 34309 04307 11730 971
) 61690 93800 38544 8691 9052 11303 18751 42633 34265 04304 11759 971
29, oo 62505 94289 38607 8804 9100 11333 18794 42593 34349 04243 11838 976
1 62375 94186 38634 8856 9042 11342 18820 42664 34404 04234 11931 977
3. 62555 94877 38734 8860 9034 11360 18853 42946 34483 04238 11955 979
Mineds-
gennemsnit 61215 94933 38703 8887 9160 11350 18811 43067 34427 04333 11922 974
Ars-
gennemsnit 60273 106291 38653 10394 9715 11402 18775 42985 34329 04911 13508 1047




kurser Tabel 38
pr. 100 enheder
: Portu- : New-
Ostrigske | Spanske prirel Canadiske | Japanske Irske Graeske | Australske il ECU SDR
shilling pesetas gmi{ dollar yen pund drachmer dollar | #2,30Cs%e
escudos dollar

(ATS) (ESP) (PTE) | (CAD) (JPY) (IEP) (GRD) | (AUD) | (NzD) | (XEU) | (XDR)
54 629 5411 4309 478 57 48109 1011 36 2960 410 32 31122 754 21 832 38
54 534 5392 4 307 486 39 48788 1011 69 2961 421 49 31823 754 15 840 41
54 551 5390 4 308 48200 4 8996 1013 26 2959 414 87 31503 754 62 839 49
54 540 5367 4300 485 21 49152 1013 40 2960 422 30 31865 75500 843 15
54 550 5366 4295 487 19 49540 1014 55 2963 423 64 32074 753 63 846 24
54 456 5363 4309 485 58 49406 1015 28 2961 426 55 32309 753 43 846 88
54 474 5362 4 308 486 62 49364 1015 31 2957 42371 32097 752 15 847 22
54 484 5357 4316 480 94 49100 1015 61 2956 42072 318 67 752 28 843 68
54 509 5361 4313 480 10 4 8997 1016 11 2957 422 17 318 80 752 28 843 47
54 580 5366 4320 478 61 4 8790 1016 98 2959 418 28 316 36 754 29 840 57
54 460 5355 4313 478 48 4 8806 1014 92 2952 41876 317 11 753 47 84193
54 475 5356 4326 481 18 49210 1016 26 2953 420 62 317 49 754 61 847 60
54 475 5352 4330 476 14 4 8962 1015 94 2951 418 60 31465 754 36 843 62
54 626 5367 4 340 477 75 49284 1018 50 2956 417 12 314 30 756 43 846 14
55211 5419 4 289 481 62 4 9725 1020 58 2985 420 84 31705 761 67 853 85
55 241 5384 4343 485 35 50294 1020 12 2985 428 53 323 12 762 83 86153
55 346 5373 4351 481 06 50113 1021 86 2990 426 43 321 14 763 07 860 15
55017 5386 4345 48077 49911 1016 18 2 968 425 51 32031 760 20 855 06
55011 5372 4319 48113 49794 1015 62 2967 42403 31773 759 84 854 32
54 875 5335 4302 48115 49767 1013 78 2961 42576 318 84 756 54 854 15
54 963 5354 4303 482 18 49612 1015 52 2967 423 00 316 55 756 66 854 29
54715 5371 4316 481 81 49320 1015 85 2963 42158 318 10 75599 847 43
55 149 5365 4 306 478 13 49530 1020 88 2971 42075 315 47 758 23 852 82
55 261 5374 4339 478 08 49349 1026 92 2969 419 36 31560 760 62 852 41
55 203 5368 4335 480 38 4 9269 1025 44 2963 42177 316 16 760 68 852 00
55134 5392 4 356 481 66 49217 1025 17 2955 42590 31705 762 88 85299
55 147 5395 4362 483 43 49431 1027 12 2953 427 68 32012 763 11 85571
55 105 5404 4 357 476 29 4 8780 1026 07 2940 420 10 31400 761 84 846 59
54972 5409 4348 476 15 4 8975 1023 99 2932 42165 31470 758 51 846 26
55 269 5439 4354 483 18 49517 1022 12 2946 424 02 317 19 761 67 853 67
55 347 5442 4336 482 84 4 9605 1021 84 2947 42471 31790 76278 854 58
54 968 5423 4321 477 99 49176 1021 32 2922 419 33 31494 759 49 848 04
54721 5407 4306 474 18 4 8802 1015 64 2911 416 46 31160 75553 84274
54 815 5412 4316 469 72 4 8562 1017 94 2909 414 42 311 34 756 18 840 14
54951 5421 4320 468 97 48771 1020 19 2905 413 52 31104 756 62 840 42
54 873 5426 4320 474 61 49119 1019 98 2903 418 06 31285 754 91 844 33
54 848 5421 4294 47395 49098 1021 29 2902 417 31 31262 754 40 843 68
54 923 5434 4281 483 24 49542 102273 2906 42128 31491 754 96 849 66
54 845 5427 4269 485 81 4 9555 1021 07 2906 422 54 31478 753 87 849 92
54 787 5434 4 260 488 75 4 9730 1017 27 2909 424 92 31875 753 23 852 20
54 872 5441 4271 494 42 50165 1018 52 2914 43097 320 84 754 25 859 17
54 908 5446 4283 491 88 50072 1018 40 2908 42976 32030 753 80 858 24
55056 5462 4261 493 10 50136 1019 08 2911 430 50 32185 75591 860 63
55 007 5416 4314 480 80 49352 1021 57 2928 422 14 31591 757 78 850 30
54928 5905 4471 499 19 4 7606 1026 49 3167 443 10 324 29 77997 848 77




Danske pengeinstitutters lukkedage bortset fra lordage og sendage

Nytarsdag
Skartorsdag
Langfredag

2. piskedag

Store bededag

Kristi himmelfartsdag
2. pinsedag
Grundlovsdag
Juleaftensdag

1. juledag

2. juledag
Nytarsaftensdag fra kl. 12

DANMARKS NATIONALBANK

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

Telegramadresse: Nationalbanken

Kontortid: Mandag-fredag:
9.30-15.00
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