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Signaturforklaring
- Nul
0 Mindre end en halv af den anvendte enhed
e Tal kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
Forelobige eller ansliede tal
Databrud

Itabeller, hvor pengeinstitutterne indgér, er tallene eksklusive feraske og
gronlandske pengeinstitutter, men inklusive hervaerende filialer af uden-
landske pengeinstitutter.

Bortset ira tabeller, der er baseret pd Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pd indberetninger fra samtlige banker og
storre sparekasser ~ fra og med 1988 sparekasser med en arbejdende kapital
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 omfatiet af pengeinstitutternes indberetningspligt, indgir Giro-
Bank farst fraog med juli 19911, Pengeinstitutterne”, medmindre andeter
anfert ved de enkelte tabeller.

Som fwlge af afrundinger kan der veere mindre forskelle mellem summen
af de enkelte tal og de anforte totalbelsb.
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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrerer perioden fra februar til begyndelsen af maj 1993.

Valutaforholdene

Den amerikanske dollar er de seneste maneder svaekket markant i forhold til
japanske yen og fra midten af marts ogsd i forhold til D-mark.

For yens vedkommende er der tale om en fortszttelse af en stigende trend over
de seneste 2-3 ar, jf. side 4 i figur- og tabelafsnittet, mens D-marks kurs over for
dollar har fluktueret omkring det ajeblikkelige niveau uden nogen klar tendens.

Stigningen i yenkursen til et historisk hejdepunkt pa omkring 110 yen pr. dol-
lar i slutningen af april segtes modereret af den japanske centralbank ved betyde-
lige kab af dollar mod yen. Ogsi den amerikanske centralbank intervenerede i
beskedent omfang ved salg af yen mod dollar.

Styrkelsen af yen m3 bl.a. ses pa baggrund af den fortsatte stigning i det japan-
ske handelsoverskud, idet den korte rente i USA og Japan har ligget pd samme
niveau siden begyndelsen af februar.

Kursbevegelserne indebar, at yen over for D-mark og danske kroner steg knap
10 pct. fra februar til maj.

Det europeeiske valutasamarbejde (EMS)

Det snzevre EMS-band har i hovedparten af perioden efter valutauroen i slut-
ningen af januar og begyndelsen af februar veeret fuldt udspeendt. Det irske pund
har siden devalueringen pa 10 pet. den 30. januar ligget 1 toppen af bindet, mens
den franske franc fra begyndelsen af februar og frem til slutningen af april 12 ne-
derst med D-mark, hollandske gylden og belgiske franc placeret midt i bindet.
Der har veeret relativ ro i EMS-systemet siden begyndelsen af februar, om end
der periodevis er blevet interveneret til stotte for specielt spanske pesetas.

Efter presset mod den danske krone 1 begyndelsen af februar, hvor der mdrte
foretages interventionssalg af valuta for 33 mia.kr., heraf 24 mia kr. pd en enkelt
dag, har kronen ligget relativt stabilt lidt under midten af det snzevre EMS-band.
I perioden frem til begyndelsen af april kunne der tilbagekabes valuta i samme
storrelsesorden som interventionsbelabet, ligesom det ved gentagne rentesenk-
ninger har veret muligt at nedbringe den korte rente til under niveauet fra for va-
lutauroen i efteriret. Mod slutningen af april faldt kronen til en position nederst
i bandet, men uden noget pres, mens irske pund stadig I3 everst.

Efter at vare steget kraftigt siden midten af 1988 satte et fald i den korte tyske
rente ind fra efteriret 1992. Rentefaldet er fortsat i den forlebne del af indeve-
rende 4r. Diskontoen blev den 18. marts nedsat med 0,5 pct. og den 22. april
med yderligere 0,25 til 7,25 pct. Lombardsatsen og renten pa genkebsforretninger
blev sznket tilsvarende.
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Anm.: 10-drige statsobligationer.




De tyske rentenedszttelser blev fulgt af landene 1 det snzvre bind. I Frankrig
skete det dog ferst med en vis forsinkelse, idet der op til ferste runde af parla-
mentsvalget den 21. marts opstod pres mod francen. Derefter aftog presset, og
den franske rente kunne i labet af april og begyndelsen af maj seenkes med 3 pet.,
hvorved de korte markedsrenter faldt tilsvarende med en indsnavring af rente-
spendet over for Tyskland til felge. Trods dette styrkedes franske franc over for
D-mark fra midten af marts samtidig med, at der har veret tilbagekeb af valura.

For hovedparten af deltagerne i det snazvre EMS-band har rentefald gennem
marts og april bragt de korte rentespzend over for Tyskland tilbage pa niveauet fra
for valutauroen satte ind i efterdret, jf. figur 1. Undtagelsen er Danmark, hvor
rentespzendet med 2 pct. stadig ligger ca. 1 pct. over spandet sidste sommer.

Fra et lavpunkt i slutningen af februar er det engelske pund steget godt 6 pct.
over for D-mark. Styrkelsen skal bl.a. ses pa baggrund af den forudgiende kraf-
tige svaekkelse samt tegn pa, at den engelske gkonomi er pa vej ud af lavkonjunk-
turen. Den korte engelske rente ligger ca. 2 pct. under den tyske, og rentespeendet
har vaeret konstant de seneste maneder.

Den lange tyske rente er faldet ca. ¥ pct. siden drsskiftet og ligger nu pa ni-
veauet fra 1989, hvor den seneste stigning satte ind. I Frankrig og Danmark har
faldet i labet af 1993 veret noget kraftigere, mens den lange rente 1 Belgien er om-
trent uzendret i forhold til niveauet ved arsskiftet, jf. figur 2.

De nordiske valutaer

Mens den norske krone har ligget stabilt siden devalueringen i december, blev
bide svenske kroner og finmark svaekket lgbende i perioden fra nedskrivnin-
gerne 1 efterdret og frem til begyndelsen af april, hvorefter der er sket en vis styr-
kelse. Den svenske krone har tabt godt 20 pet. i vaerdi over for den danske krone
siden overgangen til flydning.

De korte renter er i alle tre lande nedbragt til et niveau omkring den tyske
3-mineders pengemarkedsrente. De lange renter har fulgt faldet 1 de tilsvarende
europziske renter. Obligationsrentespaendet over for Tyskland 14 1 Sverige og
Finland pd godt 2 pet. og i Norge pd knap 1 pct. 1 begyndelsen af maj. Obliga-
tionsrenten i Sverige og Finland ligger siledes klart over den danske.

Renteuduviklingen i Danmark

Som falge af presset mod kronen i begyndelsen af februar heevede National-
banken diskontoen med 2 pet. til 11,5 pet. den 4. februar. Samtidig forhgjedes
indskudsbevisrenten, og pengeinstitutternes likviditet styredes stramt, hvilket re-
sulterede i en markant stigning i pengemarkedsrenterne. Fra midten af februar
normaliseredes valutaforholdene gradvist, og der var en betydelig tilbagestram-
ning af valuta. P4 denne baggrund kunne Nationalbanken senke diskontoen i
fire omgange, senest den 23. april med C,25 pct. il 9,25 pet.

I samme periode senkede Nationalbanken indskudsbevisrenten gradvist fra
13 pet. til 9,75 pet., og pengemarkedsrenterne faldt i take hermed. Normaliserin-



Figur 3 Nulkuponrentestruktur for statspapirer
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Anm.: En nulkuponobligation er karakseriseret ved, at der kun finder én betaling sted, nemlig afdragsbetalin-
gen i udlabsterminen. Nulkuponrentestrukturen kan ikke umiddelbart observeres, idet der ikke eksi-
sterer nulkuponobligationer i hele lebetidsspektret, men kan beregnes pd baggrund af renten pd
almindelige kuponobligationer.

gen af forholdene pa pengemarkedet forte til, at udsvingene i renterne og forskel-
len mellem de stillede udlins- og indlansrenter pd pengemarkedet blev reduceret
markant.

Savel Nationalbankens rentesatser som pengemarkedsrenterne er nu lavere end
i 1. halvdr 1992. Forskellen mellem de korte renter i Danmark og Tyskland ligger
dog fortsat over niveauet forud for valutauroen i efterdret 1992, jf. figur 1.

Diskontoforhajelsen i begyndelsen af februar medfarte, at pengeinstitutterne
hzvede indlinsrenterne med 1,5 pct. og udlansrenterne med 2 pet. Renten pd
aftaleindlin steg svarende til pengemarkedsrenten, og nogle pengeinstitutter ind-
forte midlertidige rentetilleg pa udlén pa op til 4 pet. Efterfolgende er pengeinsti-
tutternes rentesatser gradvist blevet nedsat i takt med diskontoen og de midlerti-
dige rentetilleg reduceret. I begyndelsen af marts var tilleeggene bortfaldet.

Det danske rentespzend for 10-drige statsobligationer over for Tyskland var sid-
ste sommer nede pi ca. ¥z pct., men steg i lobet af efteraret til over 2 pet. Siden er
spendet reduceret til knap 1 pct. Hovedparten af indsnevringen er sket over de
seneste maneder.

Renten pa 30-drige 8 pct. realkreditobligationer, der er af stor betydning for
omkostningerne ved boligfinansiering, er ligeledes faldet markant tl 8,6 pet.
Bortset fra en kort periode i april 1986 er den lange rente faldet til det laveste ni-
veau i 25 ar.



Som falge af rentefaldet nedsattes mindsterenten 1 pet. til 7 pet. med virkning
fra den 18. maj. Mindsterenten er den lavest tilladte kuponrente pa nyemitterede
vardipapirer, som personligt skattepligtige kan erhverve uden skattepligt for
kursgevinster.

I figur 3 er den sikaldte nulkuponrentestruktur vist for en rekke datoer. Nul-
kuponrentestrukturen beregnes pad grundlag af faktisk observerede obligations-
renter, men giver et mere pracist billede af rentestrukturen pi et givet tids-
punket.

I begyndelsen af 1992 var nulkuponrentestrukturen relativt flad. I perioderne
med pres mod kronen 1 efterdret 1992 og 1 februar 1993 {ik rentestrukeurkurven
en betydeligt mere negativ heldning som felge af stigningen 1 de korte renter.
Som det mitte forventes, har den lange rente veeret relativt upavirket af forhaejel-
sen af den korte rente.

Faldet i sdvel de korte som de lange rentesatser siden midten af februar har fart
til en udfladning og forskydning nedad i rentestrukturkurven, siledes at renten i
hele Isbetidsspektret nu er lavere end i begyndelsen af 1992. Rentestrukturen er
dog fortsat stejlere i forhold til situationen forud for valutauroen i efterdret 1992.

Pengeinstitutternes likviditet

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken har udvist store ud-
sving 1 arets forste fire maneder, dels som folge af de store valutainterventioner
og den efterfalgende tilbagestremning og dels pa grund af midlertidige afvigelser
mellem statspapirsalget og statens finansieringsbehov.

I marts var likviditeten s3 stram, at det var nedvendigt at foretage en midlerti-
dig udvidelse af beldningsgrundlaget for indgaelse af genkebsforretninger supple-
ret med pengemarkedsintervention i et enkelt tilfzlde. Disse foranstaltninger bi-
drog sammen med likviditetsvirkningen af Nationalbankens tilbagekab af valuta
og rentenedsettelserne til, at pengemarkedsrenterne faldt markant i anden halv-
del af marts.

For de forste fire maneder under ét har bade statsfinanserne og Nationalban-
kens valutatransaktioner stort set veeret likviditetsmessigt neutrale. Pengeinsti-
tutternes nettogzeld over for Nationalbanken er derfor uendret 15 mia.kr. som
ved udgangen af 1992. Galdspositionen afspejler, at Nationalbankens nettovalu-
tasalg i andet halvar 1992 pa knap 18 mia.kr. ikke er modsvaret af tilsvarende kob
i den forlgbne del af 1993.

Pengeinstitutternes balancer

Inklusive udenlandske enheder berer udviklingen i pengeinstitutternes balan-
cer ligesom i 1992 prg af en formindsket kreditefterspargsel pa baggrund af den
svage konjunkturudvikling og den heje realrente.

Erhvervsmassige udln er faldet igennem 1992, men synes at have stabiliseret
sig i 1. kvartal 1993. Den storste reduktion ses i udlan til husholdningerne.

For si vidt angdr fordelingen mellem kroner og valuta, & pengeinstitutternes



udlan i valuta relativt stabilt 1 1. kvartal, mens udlan 1 kroner var faldende. Sam-
let 13 pengeinstitutternes udldn godt 8 pct. lavere end ved udgangen af 1. kvartal
aret for.

I den forlabne del af 1993 har der veeret en svag stigning 1 pengeinstitutternes
obligationsbeholdning eksklusive puljer. Som folge af faldet 1 1992 14 obliga-
tionsbeholdningen ved udgangen af 1. kvartal knap 11 pct. lavere end aret for.

Reduktionen i udlin og obligationsbeholdning er i store trek blevet modsvaret
af, at pengeinstitutterne har nedbragt deres nettogzld til udenlandske kreditinsti-
tutter.

For sa vidt angdr de indenlandske enheder har indlin og dermed pengemang-
den siden begyndelsen af 2. kvartal 1992 ligget relativt stabilt.

Betalingsbalancen

Som en konsekvens af ikrafttredelsen af EF’s indre marked blev handelsstati-
stikken omlagt fra arsskiftet. Fremover vil samhandelen med EF-lande blive
belyst ved hjelp af en separat statistikindberetning (INTRASTAT), mens
enhedstolddokumentet stadig danner baggrund for statistikken over samhande-
len med lande uden for EE Som felge af indkeringsproblemer med INTRA-
STAT kan deekkende statistik over handelen med EF-lande tidligst ventes i lobet
af sommeren. Indtil da opgeres og offentliggares kun statistikken over handel
med lande uden for EE P3 baggrund af momsindberetningerne til Told- og Skat-
testyrelsen skgnnes over den samlede eksport, mens der endnu ikke foreligger
skon over den samlede import.

Opgorelsen af handel med lande uden for EE, der udger knap halvdelen af den
samlede udenrigshandel, viser en fortszttelse af udviklingen fra 4. kvartal 1992
med vigende eksportafsztning. Den samlede eksport eksklusive skibe mv. til lande
uden for EF faldt siledes gennem de farste to maneder af 1993 med 10-12 pct. i
forhold til samme periode dret for. Iseer pd det svenske og japanske marked var
nedgangen markant.

Importen eksklusive skibe mv. udviser et fald af tilsvarende sterrelsesorden.
Importen til savel erhverv som forbrug er faldet kraftigt. Handelsbalancen over
for lande uden for EF er derfor ikke forvarret.

Den samlede eksport i januar skennes af Danmarks Statistik at vere faldet
godt 10 pet. 1 forhold til januar 1992. Statistikken over industriens ordre- og om-
setningssituation viser et fald i industriens eksportomsetning af samme storrel-
sesorden.

Blandt de gvrige lobende poster kan nettoudgiften til renter og udbytter opge-
res ud fra betalingsstatistikken. Udgiften var i1 1. kvartal lidt [avere end 1 samme
periode aret for.

Kapitalbevaegelserne

Valutareserven ggedes 1 1. kvartal med 12 mia.kr. til godt 57 mia.kr. som falge
af statslig ldntagning i udlandet af samme omfang.



Blandt de registrerede kapitalbevagelser viste omsztningen af kroneobligatio-
ner med udlandet betydelige udsving fra maned til méned. I 1. kvartal som hel-
hed var der et nettosalg af kroneobligationer pd 8 mia.kr., mens der netto blev
solgt danske aktier for 2 mia.kr. Samtidig tilbagesolgte indleendinge udenlandske
obligationer og aktier for 4%2 mia.kr. I modsat retning trak det, at pengeinstitut-
terne foragede deres udenlandske nettoaktiver med 19 miakr. (kapitaleksport).
Stigningen skyldtes primart afdekning af en foregelse af udleendinges nettokeb
af terminsvaluta og kun i mindre omfang =ndring i pengeinstitutternes posi-
tioner for egen regning.

Regeringens erhvervsmeessige tiltag

Regeringen fremlagde i fordret en rekke loviorslag til fremme af omsatningen
p3 boligmarkedet og lettelse af mindre virksomheders finansieringsmuligheder
samt en rekke elementer til athjelpning af landbrugssektorens problemer som
folge af hej geldsetning. Der blev endvidere gennemfert tiltag til stette for
vaerftsindustrien. En del af initiativerne indgdr som part af EF’s vaekstpakke.

Tiltagene bestar bl.a. af en ,Erhvervspakke”, som indeholder en lempelse af
Dansk Erhvervsudviklingsfonds (omdabes til VekstFonden) muligheder for ak-
tivt at anvende en storre del af sin grundkapital bl.a. til medfinansiering af tekno-
logiske udviklingsprojekter, en midlertidig styrkelse af Finansieringsinstituttet
for Industri og Handverks (FIH) muligheder for at yde lan til reduceret rente til
handverk og mindre industri, en lempelse af eksportkreditordningen for Jst- og
Centraleuropa samt lempelse af den i forbindelse med finansloven for 1993 ind-
forte garantiordning for udlin il nyetablerede virksomheder og nye aktiviteter i
mindre og mellemstore virksomheder.

P4 landbrugsomridet indfares 100 pet. statsgaranti for ldn i Dansk Landbrugs
Realkreditfond (DLR) til omlegning og sanering af geeld i ejendomme inden for
landbrug, skovbrug og gartneri. Lovindgrebet retter sig mod indehavere af ejen-
domme med en gzldsprocent pd mindst 70 og med ekonomisk overlevelsesevne.
Potentialet skannes i bemeaerkningerne til loviorslaget at vere pd 5 mia.kr.

P3 vaerftsomridet etableredes en midlertidig statslig skibsgarantiordning pa
selvfinansierende kommercielt grundlag for ordrer indgdet fra 1993 til og med
1995. Statsgarantien stilles gennem en szrlig statslig fond, Garantifonden for
Skibsbygning. Garantirammen er pd 5 mia.kr. Herudover forlenges leverings-
fristen 1 indekslaneordningen.

Endelig er der pd boligomridet taget en rekke initiativer bl.a. med henblik pa
at oge aktiviteten i bygge- og anlegssektoren samt ege omsetningen pa ejerbolig-
markedet. Omsztningen af enfamiliechuse ligger med et sesonkorrigeret salg i
4, kvartal 1992 pa 7.600 pd et serdeles lavt niveau, og kontantpriserne er stadigt
vigende.

Kravet om anvendelse af mix-1an til finansiering af ejerboliger, der indfwrtes
med ,kartoffelkuren” 1 efteriret 1986, ophaves, siledes at der gives valgfrihed
mellem mix-13n og rene annuitetsldn. Endvidere ophaves midlertidigt opkree-



Udwvikling i netropriserne

Indenlandsk inflation
Netto-
pris- Energi Importt) . Offent-
indeks Talt Fode- Bolig: lige Andre
varer post faktorer
ydelser
Vagt
1,000 | 0,088 I 0,137 Q0,775 i 0,165 0,228 1 0,069 I 0,312
Vzkst 1 procent i forhold il ret for
1988........ 5,0 28 5,0 5,2 36 5,0 8,7 5,6
1989........ 53 13,5 4,7 4,6 4,2 5,0 5,8 4,2
1990........ 3,1 4,8 2,6 3,0 1,0 4,0 25 3,8
1991........ 26 1,6 2,7 2,7 0,5 3,4 4,4 3,1
1992........ 2,1 - 3,8 2,5 25 1,8 2,0 2,9 3,2
1992 1. kvt. . 25 - 4,6 3,0 3,1 3,7 2,4 3,2 3,2
2. — . 25 - 1,7 2,9 2,7 2,5 2,0 29 3,4
3.— . 1,8 - 49 23 2,3 1,1 1,7 29 3,1
4. — . 1,6 -39 1,8 2,1 -0,2 1,9 27 3,1
1993 1. kvt. . 1,5 - 1,7 0,6 1,9 -0,8 2,0 1,7 3,2

1} Ud over de importvarer, der indgir i energi- og fadevareposterne.

velse af stempelafgift pa skader mv. ved salg af ejerboliger, ligesom de med , kar-
toffelkuren” indferte stempelafgifter ophzeves.

Endelig fritages realrenteafgiftpligtige for realrenteafgift pd nybyggeri, der
sker fremrykning af byfornyelser og boligforbedringer, ligesom der introduce-
res godtgarelse til lejere for forbedringer i almennyttigt byggeri.

Ovennzvnte initiativer til serlige laneordninger er mailrettede og begraensede
og vurderes som sidan ikke at have vesentlige negative effekter pa kapitalmar-
kedet. Visse af initiativerne reprasenterer endvidere en delvis normalisering af
tidligere restriktioner pa bl.a. realkreditomradet.

Prisudviklingen

Prisstigningstakten afdeempedes yderligere i 1. kvartal, if. tabellen.

Faldet i energipriserne fortsztter om end i lavere tempo, ligesom fodevarepri-
serne er vigende. Den underliggende inflation bedemt ud fra storrelsen ,,Andre
faktorer” ligger uzendret pd godt 3 pct. i arlig stigningstake. Set pa baggrund af
de netop indgdede overenskomster sammen med en forventning om en positiv
udvikling i produktiviteten er der udsigt til yderligere nedgang i den underlig-
gende prisstigningstakt.

Den lave stigningstakt i importpriserne ma bl.a. ses i lyset af stigningen 1 den
effektive kronekurs, jf. figur 4. Umiddelbart vil en stigning i kronekursen affade
en tilsvarende stigning 1 den kurskorrigerede relative timelen og dermed en for-
vaerring af danske virksomheders konkurrenceevne. De seneste ar har arsstig-
ningstakten for den danske timefortjeneste imidlertid ligget knap 1% pet. under



Effektiv kronekurs og konkurrenceevne Figur 4
1980 =100

KMARTALSGENMEMSNIT

105 . 1 105

100 : - ! / 100

s | /“ = L AL L

1588 1989 1980 19451 1982 1983

Effektiv kronekurs
---- Lenudvikling | forhold til udiandet
— Lenudvikiing | forhold til udiandet, Kurskorrigeret

Anm.: Lonudviklingen er skennet for 1. kvartal 1993.

lenudviklingen hos vore konkurrenter opgjort i national valuta og med krone-
kursindeksets vaegte. De seneste deprecieringer hos en del af vore storre samhan-
delspartnere vil erfaringsmassige fore til stigende lonpres i disse lande, mens den
lave danske inflation gar, at reallonnen kan sikres selv ved moderate nominelle
lenstigninger. Det synes siledes rimeligt at formode, at forskellen mellem den
danske og vore samhandelspartneres lonstigningstakter kan eges yderligere i
dansk faver. Pa denne baggrund vil den tabte konkurrenceevne kunne genskabes
i lobet af et par ir ved uendrede valutakursrelationer.

Det tilsyneladende staerke fald i eksporten i rets forste to maneder ma farst og
fremmest ses 1 lyset af afdempning i efterspergslen pa en rekke af vore storste
eksportmarkeder, men det midlertidige tab af konkurrenceevne kan ogsi spille
ind. Det store handelsbalanceoverskud vidner dog om en grundleggende set til-
fredsstillende konkurrenceevne, om end svage indenlandske konjunkturer ogsa
er af betydning.

Bl.a. pd grund af afgiftsnedszttelserne i oktober 1992 udvikler forbrugerpriser-
ne sig endnu langsommere end priserne eksklusive afgifter. I marts steg forbru-
gerprisindekset siledes kun 1,1 pct. malt ar-til-dr. Til sammenligning steg forbru-
gerpriserne hos vore samhandelspartnere med en drsstigningstake pd 3,4 pct. i
marts, nir der sammenvejes med kronekursindeksets vagte.



10

Pengepolitikken 1 1992

v/professor Torben M. Andersen

Uroen pa valutamarkederne blev afgerende for den pengepolitiske situation i
1992. Efter en periode med meget stabile valutaforhold og en stigende tillid til
fastkurssystemet opbygget omkring EMS’en, blev situationen pludseligt radikalt
forandret. Adskillige valutaer herunder den danske krone kom under pres, og de
europziske renteforskelle blev aget.

Arsagerne til denne udvikling har varet knyttet sammen med sivel politiske
forhold omkring udsigterne for det europziske samarbejde som realskonomiske
forhold i Europa generelt og en rekke lande mere specifikt. Ses udviklingen fra
en mere snaever dansk synsvinkel er de afgerende sporgsmal, hvorfor Danmark
blev inddraget i uroen, og hvilke implikationer denne udvikling har for valuta-
kurspolitikken.

Umiddelbart kan det forekomme uforstaeligt og maske ligefrem urimeligt, at
den danske krone kommer under pres i forbindelse med valutauroen. Dansk
skonomi er pd en rekke omrader, der normalt tillegges stor vegt pd valutamar-
kederne, s3 som inflation, betalingsbalance og offentlig budgetunderskud, i en
gunstig situation i forhold til de fleste europziske lande. Sammenholdes denne
realokonomiske baggrund med den efterhinden fuldstendigt fasttemrede fast-
kurspolitik, synes der ikke at veere nogen begrundelse for, at den danske krone
skulle komme under pres.

Dette argument tager udgangspunke 1, hvorvide Danmark kunne forventes at
foretage en aggressiv dansk devaluering for at afhjzlpe indenlandske skonomiske
tilpasningsproblemer. I den aktuelle situation var der ikke nogen begrundelse for
at vente noget sadant. Dette afspejles ogsa i markedsforholdene op til valutakri-
sen, hvor bl.a. rentespendet til Tyskland er meget beskedent. Det afgarende er
imidlertid, at dette ikke var af sterre betydning, da valutakrisen {orst var en reali-
tet, og valutaer af stor betydning for dansk udenrigshandel kom under pres med
mulighed for en sterre nedskrivning. Problemet blev nu, om Danmark kunne
blive tvunget til en defensiv devaluering. At en sadan situation opstod, er snzvert
knyttet til den made, fastkurspolitikken er defineret pd i praksis.

Med en fastkurspolitik defineret i forhold til EMS’en og dermed ECU’en vil
der vaere en systematisk forskel mellem den kurv af valutaer og deres vagtning, vi
stabiliserer kronen 1 forhold til, og valutakurven relevant i relation til udenrigs-
handelen. Safremt den danske fastkurspolitik var defineret i forhold til en han-
delsvaegtet valutakury, ville uro og eventuelle @ndringer i kurserne for enkelte va-
lutaer ikke have afgerende betydning for dansk skonomis konkurrenceevne.
Fastholdelse af valutakursen inden for EMS-samarbejdet har derimod betydet, at
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den effektive kronekurs reelt er blevet opskrevet med ca. 5 pet. i forbindelse med
valutakrisen. En sidan forringelse af konkurrenceevnen til skade for udenrigs-
handelen og ikke mindst beskaftigelsen vil uvilkarligt give grobund for speku-
lationer om, hvorvidt en defensiv kursregulering kunne blive nedvendig. Eller
udtrykt pd en anden made, trovaerdigheden af fastkurspolitikken blev sat pd en
ny prove, idet det var usikkert, om der var politisk vilje til at bere konsekven-
serne af en sd kraftig og pludselig 2ndring 1 konkurrenceevnen.

I det danske tilflde kan man pege pa isr to forhold, der kan have varet med-
virkende til, at muligheden for en defensiv devaluering ikke helt kunne udeluk-
kes. For det forste vil den alternative mulighed for tilpasning til forringelsen af
konkurrenceevnen vere en yderligere reduktion af lonstigningstakten. Da denne
i forvejen er meget lav, og kun med stor vanskelighed kan drives under nul, kan
der stilles spargsmalstegn ved den effektivitet, hvormed denne tilpasningsmeka-
nisme kunne virke i den konkrete situation. For det andet er der spargsmalet,
om man er villig til at pddrage sig de kortsigtede omkostninger i form af rente-
stigninger ved at forsvare kursen. Med et hejt niveau for realrenten 1 udgangs-
situationen vil en sadan politik forsteerke de kontraktive effekter af pengepolitik-
ken og dermed bidrage til yderligere gkonomisk afmatning og forvarring af
arbejdslashedsproblemet.

Incitamentet til at devaluere var derfor blevet starre som falge af valutauroen.
Selv om valutauroen ikke havde direkte afszt i de indenlandske realskonomiske
forhold, skabte urcen og (muligheden for) nedskrivningen af andre valutaer en
ny situation, hvor troverdigheden af kronekursen skulle testes i forhold til en
pludselig forverring af konkurrenceevnen. Dette udelukker ikke, at udviklingen
ogsd har veret pavirket af mere ,irrationelle spekulative™ overvejelser. Det afge-
rende er imidlertid, at uro om enkelte valutaer med den made, fastkurspolitikken
er defineret pa i praksis, ma forventes at sprede sig til andre valutaer, da eventuel-
le nedskrivninger vil skabe realskonomiske sted 1 form af @ndret konkurrence-
evne.

Nar en dansk kursregulering ikke forekom, ma det skyldes, at gevinsterne ved
en defensiv devaluering var for beskeden 1 forhold til omkostningerne ved at fore-
tage en kursregulering. Ulemperne vil iser vise sig pa det lidt lengere sigt i form
af vanskeligheder ved at skabe tillid til troveerdigheden af den nye kurs. Dette vil
oge rentespazndet, og det inflationzre pres. Har man ferst én gang afsleret villig-
hed til at lose tilpasningsproblemer ved kursreguleringer, kan det ogsa forventes
at ville ske i fremtiden. Det faktum, at den danske krone ikke blev justeret, viste
pa den anden side endnu en gang stor modvilje mod at bruge kursreguleringer
som tilpasningsmekanisme, og dette ma formodes at gge tilliden til den danske
fastkurspolitik pa lide leengere sigt.

En mide at gardere sig mod sted til konkurrenceevnen ved pludselige zendrin-
ger 1 valutakursen hos vasentlige samhandelspartnere ville veere at definere valu-
takurspolitikken i forhold til en handelsvagtet valutakurv. Valutauro for valutaer
af central betydning for dansk udenrigshandel vil derfor ikke pd samme made
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kunne skabe pludselige @ndringer i konkurrenceevnen. Ulempen ved en sidan
politik er, at det vil vaere overordentlig vanskeligt for en lille skonomi som den
danske at skabe tillid til troverdigheden af en fastkurspolitik, der ikke er bakket
op af et internationalt samarbejde.

Alternativet vil vere en udbygning af det europziske valutakurssamarbejde. Set
fra et dansk synspunkt er det vigtigt, at si mange som muligt af vores vigtigste
samhandelspartnere deltager i fastkurssamarbejdet. Hermed sikres dels, at den
danske krone stabiliseres i forhold til noget, der ligger tzttere pd den handelsveg-
tede valutakurv, og dels vil en sterkere binding til en fastkurspolitik for en storre
kreds af deltagende lande mindske muligheden for uro omkring valutaerne med
deraf afledte negative konsekvenser for andre lande.

I det omfang, man ikke vil bruge kursreguleringer som tilpasningsinstru-
ment pa grund af de langsigtede omkostninger forbundet hermed, kan det vaere
hensigtsmassigt at tage skridtet fuldt ud i form af en etablering af en Monetar
Union. I den nuverende situation giver muligheden for at benytte sig af kurs-
reguleringer som tilpasningsinstrument alene en lang rekke omkostninger. Den
seneste valutauro har eksemplificeret dette.
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Pengepolitikken 1 1992

v/lektor, cand.polit Finn Ostrup

Set fra et pengepolitisk og valutarisk synspunkt blev 1992 et begivenhedsrigt
ar. I efterdret 1992 kom krisen 1 EMS-samarbejdet, som medferte, at flere af delta-
gerlandene trak sig ud, og at Finland, Norge og Sverige opgav ECU-tilknytnin-
gen. EMS-krisen forte til pres ogsd mod den danske krone og gav anledning til en
betydelig kapitaludstremning koncentreret pa enkelte perioder. En hoveddrsag
til valutakrisen var, at EMS-deltagerlandene af politiske grunde for lenge udskad
kursjusteringer, ligesom det bidrog til krisens dramatiske forlab, at der ikke pa
forhind havde veeret forventning om ustabilitet inden for EMS. P3 den hjemlige
front fortsatte krisen blandt de danske finansielle virksomheder med store un-
derskud og sammenbrud i nogle af de stwrste danske finansielle koncerner. Ende-
lig var det et markant trek ved udviklingen 1 1992, at der var et direkee fald i kre-
ditudvidelsen over for erhvervsvirksomheder og husholdninger.

Af pladsmassige grunde vil opmerksomheden i det folgende blive koncentre-
ret om det sidste emne. Indledningsvist vil det blive argumenteret, at nedgangen i
kreditgivning til erhvervsvirksomheder og husholdninger ikke alene er et resul-
tat af den wkonomiske udvikling, men skyldes ogsd strukturelle faktorer i den
danske finansielle sektor. I det omfang dette er tilfzeldet, kan det veere enskeligt
med strukeurelle reformer pa de finansielle markeder. I artiklen vil der afslut-
ningsvis blive peget pa nogle mulige strukturelle 2ndringer.

Udviklingen i kreditgivningen

Et markant trek ved udviklingen i 1992 var et fald i udlan til den private sek-
tor, dvs. 1 forste rekke erhvervsvirksomheder og husholdninger, og kommuner.
Udviklingen er angivet i tabel 1.

Nedgangen kan 1 vaesentligt omfang forklares ved makroskonomiske faktorer,
1 forste rekke konjunkturafmatningen. Siledes var der ogsd i begyndelsen af
80’%erne tale om en lav kreditgivning til den private sektor og kommuner opgjort
som procent af bruttonationalproduktet, om end der ikke i noget ar var tale om
et direkte fald (se tabel 1). Andre medvirkende arsager til en lav kreditgivning
gennem de seneste ar kan have veret den betydelige geeldsopbygning blandt er-
hvervsvirksomheder og husholdninger i perioden 1983-86 samt den hgje real-
rente efter skat. Endelig pavirkede det udldnene, at der i 1992 skete en afvikling
af geeld optaget i de foregdende dr med henblik pd anbringelse i udenlandske obli-
gationer som et led i skattespekulation. Regnskabsteknisk har tabene i pengein-
stitutter og realkreditinstitutter virket i retning af en lavere vaekst i udlanene, der
opgeres som ar-til-dr stigningen i den udestdende mangde udlin ultimo perio-
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Tabel 1 Kreditudvidelse til den private sektor og kommuner
som procent af brutronationalprodukret

1976 ¢ 16,5 1985 oot 21,0
1977 oo 15,8 1986 e 21,8
1978 oot 15,6 1987 oo 15,2
1979 oot 17,2 1988 o 11,0
1980 ot 12,3 1989 o 8,7
1981 oot 8.6 1990 .+ e 10,2
1982 oot 7,3 1991 oo ie e 5,4
1983 oot 11,8 1992 -36
1984 oottt 14,8

Anm.: Tabellen viser kreditudvidelsen over for erhvervsvirksomheder, husholdninger og kemmuner opgjort
som procent af bruttonationalproduktet. Kreditudvidelsen er beregnet som veksten i udlin fra penge-
institutter, realkreditinstitutter, Skibskreditfonden, Eksportfinansieringsfonden, forsikringsselskaber,
pensionskasser, fra udland samt gennem udstedelse af pantebreve og gennem K-lan,

den. Tabene har dog ikke varet si store, at de pd nogen made kan forklare udvik-
lingen 1 1992.

Det er spergsmilet, om nedgangen i kreditgivaingen alene skyldes konjunk-
turbestemte faktorer, eller om ogsa strukturelle forhold i den finansielle sektor
har spillet ind. Eksempelvis kan det tzenkes, at tabene i den finansielle sektor har
fort til en mindre risikovillighed.

Et forhold, der peger i retning af udlanstilbageholdenhed 1 danske pengeinsti-
tutter, har veret vaeksten i virksomheders, privates og kommuner mv’s linopta-
gelse fra udenlandske kilder, dvs. udenlandskejede finansvirksomheder samt lan-
optagelse over de internationale kapitalmarkeder. Den samlede kreditgivning fra
udenlandske kilder, dvs. ogsd andre lingivere end pengeinstitutter, steg gennem
1991 og 1992 med ca. 10 mia.kr., mens de danske pengeinstitutter i samme pe-
riode mindskede deres udldn til de naevnte lintagere med ca. 40 mia.krl)

Et andet forhold, der tyder pa udlinstilbageholdenhed, har varet flere sparge-
skemaundersegelser gennemfort i 1992, der peger i retning af en markant stram-
mere udlanspraksis 1 pengeinstitutterne.

I tabel 2 er vist resultaterne af en estimation, der seger at belyse, om struk-
turelle faktorer har veret en medvirkende faktor bag udlinsstigningen 1 det en-
kelte pengeinstitut fra udgangen af 1990, hvor tabene 1 finanssektoren for alvor
begyndte at gare sig geldende, til udgangen af 1992. Hvis det kan pavises, at ud-
lansstigningen i det enkelte pengeinstitut har veret pavirket af strukturelle for-
hold pi de danske finansielle markeder, md det ventes, at dette ogsa har gjort sig
gzldende for pengeinstitutsektoren under ét. Undersogelsen omfatter 29 pen-

1) Fortolkningen af disse kreditstremme er dog forbundet med betydelig usikkerhed. Dels hid-
rorer de fra to forskelligartede statistiske opgerelser, dels er fordelingen pd lintagerkategorier
(virksomheder, private, kemmuner mv.) stzerke forskellig,
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Estimation af udldnsstigning i 29 pengeinstituttey Tabel 2
1 1991 og 1992

y =+ 39,35 - 0,26%, - 4,00x, + L,7ix; + 0,67 %,
(1512) (0,14 (287 (088  (C,15)
R2 = 0,61

y: udlinsvekst ultimo 1990-ultimo 1992 tillage afskrivninger og henswttelser pd debitorer 1 1991
0g 1992.

%;: udlin opgjort 1 forhold til indlén ultimo 199C.

x,: afskrivninger og hensxttelser pd debitorer 1 1990 og 1991 opgjort i forhold til udlia ultimo
1989 og ultimo 1990.

%, solvensprocent opgjort ultimo 1992.

x,4¢ indldnsvzkst i perioden fra ultimo 1990 til vltimo 1992

geinstitutter, der ved udgangen af 1992 havde indlan eller udlin, som oversteg
1 mia.kri). I estimationen er stigningen i udldn (inklusive afskrivninger og hen-
settelser pa debitorer) gennem 1991 og 1992 s@igt forklaret som en funktion af (i)
udlin sat i forhold til indldn ved udgangen af 1990, (ii) afskrivninger og henst-
telser pd debitorer 1 det foregiende &r, dvs. 1 199C og 1991, (ii1) solvensprocenten
opgjort ultimo 1992, samt (iv) veksten i indlin fra udgangen af 1990 il udgangen
af 1992.

Det fremgar af estimationen, at de pengeinstitutter, der ved udgangen af 199C
havde det laveste udlén i forhold til indlin, viste tendens til at udvide udlinene
mest. Der kan gives to forklaringer pa denne ssammenhang mellem indlin og ud-
1an. En forklaring kan vere den mindskede effektivitet pd pengemarkedet, sile-
des at pengeinstitutter ikke onsker at vare henvist til linoptagelse pd pengemar-
kedet ved at have sterre udlan end indlan. En anden forklaring er, at stadig flere
pengeinstitutter forer en udlinspolitik, hvor det eksplicit opstilles som et ml, at
udlin ikke bar overstige indldn. Denne udlinspraksis begrundes med, at et for-
sigtigt pengeinstitut ikke bar have udlin, som vasentligt overstiger indldn. Set
fra et samfundsmassigt synspunkt kan der stilles sporgsmal ved en sidan udlins-
politik. Feks. kan det vaere hensigtsmessigt, at et lokalt pengeinstitut i et omrade
med stor vaekst har sterre udlén end indlén.

Det fremgir af estimationen, at pengeinstitutternes solvensprocent opgjort ved
udgangen af 1992 har spillet en signifikant rolle for udlinsstigningen i det enkelte
pengeinstitut. Denne pavirkning fra solvensprocenten kan forklares med, at fi-
nansielle virksomheder sager at undgl optagelse af egenkapital i perioder, hvor
der er betydelig usikkerhed omkring kvaliteten af den finansielle virksomheds
udlinsportefolje, og hvor aktiemarkedet derfor sztter en hej risikopremie. Der
er neppe den samme risiko ved fremmedkapitaltilfersel, idet der 1 hvert fald for

1) Hafnia Bank og Baltica Bank er udeladt, da der ikke foreld regnskaber fra disse pengeinsticutter i
april 1993. Herudover er Himmerlandsbanken ikke omfattet af estimationen.
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de storre finansielle virksomheder kan vare en forventning om, at myndighe-
derne serger for, at en konkurs undgis. Hertil kommer, at der kan vere generel
mistillid til effektiviteten af det danske aktiemarked.

Endelig underseges det i estimationen, om der i de pengeinstitutter, som har
haft sterre tab end andre pengeinstitutter, har vaeret en tendens til at holde en la-
vere udlansstigning end 1 de gvrige pengeinstitutter. Det kunne eventuelt tzenkes,
at pengeinstitutter, der har veret ramt af store tab, 1 hgjere grad end andre penge-
institutter har gennemfort en stramning af udldnspraksis. Estimationen tyder pa,
at der har varet en sadan tendens, men pavirkningen er ikke signifikant.

Strukturelle reformer

Estimationen refereret ovenfor over udldnsstigningen gennem 1991 og 1992 pe-
ger 1 retning af, at 1 hvert fald nogle strukturelle forhold pi det danske kapital-
marked, nemlig hensynet til at overholde solvenskravet og til at holde udlan un-
der indlan, har spillet en rolle for udlansstigningen. Set fra et virksomhedsgko-
nomisk perspektiv kan udlanstilbageholdenheden i de finansielle virksomheder
vare velbegrundet. Usikkerhed omkring den fremtidige konjunkturudvikling og
hensynet til at mindske den samlede risikoeksponering kan yderligere tilskynde
til tilbageholdenhed. Set fra et samfundsmessigt synspunkt kan der imidlertid
vare en interesse i en forpgelse af udlinene, hvilket kan fore til en udvidelse af ka-
pitalapparatet og derved age veksten og mindske ledigheden.

P3 denne baggrund kan det argumenteres, at det er gnskeligt med 2ndringer,
som kan bidrage til at fjerne strukturelle hindringer for udlansvaeksten. I det fol-
gende peges pa to sidanne mulige strukturelle @ndringer, nemlig sikringen af et
effektivt pengemarked samt etablering af et effektivt marked for obligationer
med risiko.

Effektivisering af pengemarkedet

Det er vigtigt med et effektivt pengemarked, siledes at enkelte pengeinstitutter
ikke begrenser deres udlan til hajst at svare til indlan. De seneste ar har bl.a. kon-
centrationen i den finansielle sektor virket i retning af en mindsket effektivitet
pa pengemarkedet. Den pengepolitiske omlegning med indferelse af indskuds-
beviser fra april 1992 indeberer klare fordele, bl.a. er systemet 1 overensstem-
melse med de krav, der formentlig vil komme til at gzlde for andre EF-lande i en
europzisk monetzr union.

Det nuverende system med salg af indskudsbeviser med en fast lgbetid pa 14
dage en gang hver uge kan skabe usikkerhed i forbindelse med renten pd place-
ringer og lan, der ikke nejagtigt matcher (rest)lbetiden for et indskudsbevis.
Denne usikkerhed ages af de store statslige ind- og udbetalinger, der ikke er sam-
menfaldende med udstedelsestidspunkterne for indskudsbeviser. Problemet vil
blive yderligere oget, hvis en storre del af statspapirsalget fremover skal finde sted
gennem auktioner, idet auktionstidspunkterne normalt heller ikke vil veere sam-
menfaldende med tidspunkterne for statslige ind- og udbetalinger. Usikkerheden
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omkring pengemarkedsplaceringer og -ldn kan mindskes, hvis Nationalbanken
som en fast praksis dagligt tilbyder salg af indskudsbeviser og genkeb af ind-
skudsbeviser til en fast rente (muligvis med et spread mellem salgs- og genkebs-
rente). En alternativ mulighed er, at statens likviditetspavirkning af den private
sektor sker pi tidspunkter, der er sammenfaldende med udstedelse af indskuds-
beviser og/eller statspapirer, f.eks. kan staten lade likviditet std i den private sek-
tor til tidspunkter, hvor der er mulighed for at opsuge/udpumpe likviditet gen-
nem indskudsbeviser/statspapirer.

Reform af obligationsmarkedet

I princippet m3 risikoen ved et l8n beres af enten ldntager, langiver, kreditfor-
midler {den finansielle virksomhed) eller af det offentlige. Hvis de finansielle
virksomheder er uvillige til at pdtage sig en risiko ved kreditformidlingen, kan
dette vaere et argument for, at de tre andre parter, dvs. enten lantager, lingiver
eller det offentlige, patager sig en storre del af risikoen.

I fordret 1993 har der vaeret fremlagt en rzekke planer for udvidelse af det of-
fentlige engagement i kreditformidlingen. Der kan imidlertid szttes sporgsmal
ved, hvor effektivt det er med et storre offentligt engagement 1 kreditformid-
lingen. Det er spergsmilet, om det offentlige i praksis er indstillet pd at beere en
risiko ved udldn. Ved beslutning om ldnegarantier og/eller udlin fra det offent-
lige kan der vzre en interesse i ikke at tage for stor risiko for herved at mindske
en eventuel offentlig kritik omkring stotte til fejlslagne projekter.

En alternativ lesning vil vaere at opbygge et standardiseret marked for obliga-
tioner med starre risiko end de ,,sikre” realkreditobligationer. Risikoen ved sa-
danne obligationer kan deles mellem den finansielle virksomhed, lantager (gen-
nem mulighed for en stlgnmg i lineomkostninger) og langiver (gennem mulig-
hed for et lavere afkast i tilflde af tab). Set fra et samfundsmeessigt synspunkt
kan det vare en fordel, at kreditten begrenses gennem en hgjere rente end gen-
nem rationering, hvilket kan opnis gennem etablering af et sidant marked for
standardiserede risiko-obligationer.

Ogsd set ud fra hensynet til et effektivt obligationsmarked kan indferelsen af
standardiserede risiko-obligationer vare fordelagtig. En af de faktorer, der for
ojeblikket hmmer effektiviteten pa obligationsmarkedet, er forskelle 1 kredit-
vaerdigheden for obligationsudstederne. Ved at vende tilbage til systemet med to-
lags-beldning, hvor nogle obligationer udstedes pa grundlag af en ,,sikker” del af
ejendomsvaerdien, mens andre obligationer er underkastet en reel risiko, vil der
for de ,,sikre” obligationer blive en haj grad af substitution mellem obligationer
udstedt af forskellige institutter samt mellem disse obligationer og statspapirer.
Herved vil problemerne omkring effektiviteten af markedet for disse ,,sikre” ob-
ligationer kunne mindskes.
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Nationalbankdirektar Erik Hoffmeyers

indleg pa Realkreditradets drsmade
den 16. april 1993

Ved denne lejlighed skal jeg koncentrere mig om tre omrader. For det forste
konjunkturudviklingen i udlandet og hos os. For det andet det pres, det euro-
pxiske valutasystem har vaeret udsat for i det sidste halve ars tid, og endelig de
vanskeligheder, der har praeget forholdene for den finansielle sektor gennem de
senere ar.

1. Konjunkturbedemmelse

Vi er inde 1 en fase, hvor vurderingen af den internationale konjunkturud-
vikling for hver gang, der prasteres nye sken, bliver dirligere.

Igennem det sidste halvandet ir er skennet over veeksten inden for OECD-om-
ridet siledes reduceret fra over 3 pet. til i nerheden af 1 pet.

Det er gaet veerst ud over den europiske vekst, der nu vurderes helt nede om-
kring nulpunktet. Derimod er der noget lysere udsigter for USA, mens man for
Japans vedkommende indtager en afventende holdning.

Det er vanskeligt at give nogen fyldestgorende forklaring pa, at forudsigelserne
har veeret sa usikre.

Det er almindelige med revisioner af skonomiske forudsigelser, men denne
gang forekommer det at veere verre end sedvanligt.

Man har sggt at inddrage nye momenter i forklaringen og har navnlig heftet
sig ved de private husholdningers geeldstiftelse.

Det er et omrade, der er vanskeligt at kortlegge rent statistisk, og det er endnu
vanskeligere at finde relationer mellem gaeldsendring og andre skonomiske for-
hold, der pd en overbevisende made forklarer, hvorledes husholdningerne opfe-
rer sig.

Det er imidlertid ganske klart, at der gennem det meste af 1980’erne har veret
en vasentlig stigning 1 husholdningernes geld i lande som USA, England og
Japan, men nok i mindre grad i de kontinentaleuropziske lande.

I en periode, hvor gzlden stiger, afspejler dette et fald i opsparingstilbgjelighe-
den. Det var det, vi oplevede igennem den forste del af 198C°erne, og som man
dengang undrede sig meget over.

Til gengaeid har det haje geldsniveau og den hgje realrente medfert, at man nu
i disse ar oplever, at forholdet mellem geld og indkomst reduceres, dvs. at hus-
holdningerne 1 stor udstrekning ger sig umage for at atbetale en gzld, som de
synes er blevet for stor. Denne udvikling er blevet forsteerket af faldet i ejen-
domspriserne.

Det indebzrer, at de midler, man anvender i den gkonomiske politik, ikke fir
samme virkning, som det tidligere har veeret tilfzldet.

Det har veret almindeligt at sige, at blot man egede underskuddet pa stats-
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finanserne, s ville der komme mere gang i ekonomien, fordi de, der modtog en
oget indkomst, ville give den ud, og forbruget ville stige.

Hvis det er sidan, at man pi bred basis har affundet sig med en bestemt leve-
standard og vil anvende sget indkomst til at nedbringe geeld, si vil en finanspoli-
tisk stimulans ikke f& nogen nzvneverdig indflydelse pd den samlede forbrugs-
udvikling.

Dette betyder i virkeligheden, at man bliver ngdt til at foretage en @ndret vur-
dering af forholdet mellem virkningen af finans- og pengepolitik.

Tidligere har det varet god latin at hevde, at finanspolitikken var langt den
mest effektive til at sette gang i eller bremse den gkonomiske udvikling, mens
pengepolitikken var mere usikler.

Hvis gzeldsforholdene betyder si meget for husholdningernes udgifter, ma man
sige, at en renteaendring i dag vil have sterre virkning pa den samlede udgifts-
strom end en forpgelse af underskuddet pd statsfinanserne.

Den omtalte meget kraftige nedgang i den danske opsparing i midten af
1980%erne var med til at skabe de store vanskeligheder for den skonomiske poli-
tik, der forte til den kraftige opbremsning 1 1985-86.

Siden da har opsparingskvoten ikke blot rettet sig, men er steget til et sadant
niveau, at den er hojere end 1 begyndelsen af 1980°erne. Det er overvejende sand-
synligt, at dette har noget at gore med den kraftige geldsforagelse, som var sket 1
husholdningerne, og at vi altsd har en parallel udvikling her i landet til de sterre
lande, jeg nevnte for.

Det betyder, at det vil vare overordentlig vigtigt, hvis der kan skaffes forudset-
ninger for et yderligere rentefald ud over det, der allerede er sket - jeg taenker her
iseer pa den lange rente.

I den forbindelse ma det std ganske klart, at i den gjeblikkelige situation vil en
finanspolitisk lempelse og et rentefald konkurrere med hinanden, idet en finans-
politisk lempelse vil have tendens til at hindre et rentefald eller méske endda
presse renten i vejret, hvis lempelsen bliver ret stor.

Man har tidligere dreftet en finanspolitisk lempelse, og vi har fra Nationalban-
kens side ikke vaeret modstandere af midlertidige lempelser il specielle investe-
ringsformal eller andre serlige formal, men man ma leegge vaegt pa, at der sker en
n@je overvejelse af, hvorvidt man ved sidanne lempelser fir en bedre stimulans af
pkonomien og dermed beskaftigelsen, end hvis man kan fa skabt muligheder for
et fald 1 renten.

2. Valutakurssystemet

Vi har siden efteriret 1992 veeret igennem en periode med adskillige valutakri-
ser i det europziske valutakurssystem, EMS. Der er mange forklaringer pa, hvor-
for det er kommet si pludseligt og med sa stor kraft, at den ene valuta efter den
anden har bukket under for presset.

Jeg skal ikke foregive at have patent pa den rigtige forklaring pa, hvorfor man
netop nu har fiet det kraftige pres.
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Derimod er der en ganske enkel observation, som er yderst vigtig, nemlig at
den afggrende faktor har veeret, at tilliden til fastkurssystemet er blevet brudt.

Tilliden er den vasentligste faktor, og den bygger dels pa de faktiske skonomi-
ske forhold, dels pa den politiske vilje til at forsvare valutakursen i tilfelde af
pres.

Igennem efterdret har den ene valuta efter den anden mattet forlade fastkurs-
systemet, saledes at man nu stdr tilbage med en mere begrenset kerne af lande,
som er fast besluttet pa at bevare systemet.

For Danmarks vedkommende har jeg lov at sla fast, at de skonomiske forhold
er fuldsteendig i orden. Vi har en yderst lav inflation, vi har overskud pi beta-
lingsbalancen, vi har et renteniveau, der ikke er langt fra de mest stabile lande, og
underskuddet pa statsfinanserne er ikke faretruende.

Hertil kommer, at sdvel den foregdende regering som den nuverende har veeret
ubetinget besluttet pa at stotte fastkurspolitikken.

Der har ikke vaeret nogen som helst vaklen om denne indstilling, som har ve-
ret et fast monster i dansk valutapolitik igennem artier bortset fra en periode
omkring begyndelsen af 1980°erne.

Lad mig her tilfoje, at det klart er en ulempe, at kronen er blevet ca. 5 pet.
mere veerd efter nedskrivningen af andre valutaer.

Denne forringelse af vor konkurrenceevne vil dog for ca. halvdelens vedkom-
mende vere indvundet ved arets udgang, hvis vi holder fast ved den nuverende
politik.

Det er karakteristisk, at den seneste valutauro i begyndelsen af februar, hvor vi
matte intervenere for et beleb, der svarer til 33 mia.kr. pd ganske kort tid, hoved-
sagelig kom fra udenlandske kilder.

Efter vore oplysninger ser det ud til, at danskere, ndr man opger transaktio-
nerne netto, tveertimod har stettet kronen under de urolige dage - dvs. har haft
tillid til, at fastkurspolitikken ville blive opretholdt.

Det er overordentlig tilfredsstillende og har veret medvirkende til, at vi sogte
s hurtigt som overhovedet muligt at fi renten ned igen, siledes at det ikke skulle
ga ud over dansk erhvervsliv, at der havde veret et pres udefra.

Nir de fundamentale skonomiske forhold er i orden, og den politiske vilje er
ubetinget, er det klart, at vi kan std imod et meget betydeligt pres, og det er en
tilfredsstillelse, at vi 1 den foreliggende situation har kunnet kabe valuta tilbage
for et belab, der svarer fuldt ud til det, vi intervenerede for 1 begyndelsen af fe-
bruar. Hertil kommer, at transaktionerne har givet Nationalbanken en fortjene-
ste pd op mod ¥ mia.kr. - til gavn for statsfinanserne.

De mere vidtirekkende virkninger af uroen pa valutamarkederne er selvsagt
mere alvorlige.

Man kommer ikke uden om, at den tillid, der var til fastkurssamarbejdet, har
lidt skade, og at det vil tage tid og malbevidst indsats at f3 genoprettet tilliden.

For os betyder det, at vi ikke har ret meget bevagelsesfrihed i den skonomiske
politik.



21

3. Vanskelighederne for den finansielle sektor

Til slut vil jeg gerne sige et par ord om de vanskeligheder, den finanstelle sektor
har veret igennem de senere dr. Men forst vil jeg gentage, hvad vi tidligere har
sagt, at den liberalisering, der er sket inden for den finansielle sektor gennem
mange 4r, efter vor opfattelse medferer, at der ma gelde samme frie regler for
realkreditten som for det gvrige system. I den forbindelse er vi tilfredse med, at
der nu atter vil ske skridt i retning af en forenkling af reglerne for realkreditinsti-
tutterne.

Vanskelighederne knytter sig iser til de store tab, der har ramt pengeinstitut-
terne. Som det ofte er sagt, heenger tabene sammen med konjunkturtilbagegan-
gen i OECD-landene, hvor det navnlig er pengeinstitutterne i den angelsaksiske
verden, 1 Skandinavien og i Japan, der har varet udsatte.

Tab og henszttelser 1 banker og sparekasser har i de sidste par ar ligget pd
samme niveau som i nedgangskonjunkturen i begyndelsen af 1980’erne, og vi har
ikke ment, at der var noget faretruende i denne udvikling vanset, at det selvielge-
lig medfarer et mget pres for rationalisering, sdledes at indtjeningen atter kan set-
tes 1 vejret.

Det har ofte vaeret fremhaevet, at den servicetunge banksektor med de mange
filialer trenger til en vaesentlig rationalisering, og det er tilfredsstillende, at der er
sket en betydelig reduktion i antallet af filialer og ogsd en vis reduktion i antallet
af ansatte.

Man mi dog gere sig klart, at antallet af ansatte ikke er reduceret med mere
end omkring 10 pct. over en periode pd 5-6 ar. Det er bestemt ikke mere, end
man kan treffe i mange andre erhverv, og jeg stdr noget uforstiende over for, at
den nedgang tiltrekker sig langt storre opmerksomhed i den offentlige debat
end anden form for ledighed.

For realkreditinstitutternes vedkommende er tab og henszttelser helt anderle-
des sm3 nemlig kun omkring % pct. af de udestaende 1an, mens bankers og spare-
kassers tab og hensettelser ligger pa 2¥2 pct. af de udestiende lan og garantier.

Det er ikke rimeligt, at man i den offentlige debat i s3 hgj grad retter sogelyset
pd nogle enkelte lin, nir tabene helt overvejende skyldes konjunkturudvik-
lingen.

Det er klart, at man ogsd inden for realkreditten har mateet gribe til foranstalt-
ninger, der skal age effektiviteten i betragtning af de vanskeligere indtjeningsvil-
kar, der har gjort sig geeldende.

Det har vi s3dan set gjort opmarksom pa i mange ar, og det kommer derfor
ikke som nogen overraskelse, at det er nadvendigt at foretage en rationalisering.

Det gzlder for al skonomisk virksomhed, at man mad foretage rationaliserin-
ger, nir omkostningsbilledet %ndrer sig, og indtjeningsvilkarene bliver vanskeli-
gere.

Jeg kan kun uderykke tilfredshed med, at en sidan tilpasning kan gennemfores
uden, at det offentlige behaver at indblandes. Det galder savel banker og spare-
kasser som realkreditten.
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Det er for mig ganske klart, at den hestekur, som mange institutter gennemgir,
ikke kan undga at fore ul storre forsigtighed med lingivningen, men som jeg
nzvnte 1 mit indledende afsnit, har det samtidig veret karakteristisk for vor eko-
nomi og en lang reekke andre, at husholdningernes geld er steget for steerkt igen-
nem en stor del af 1980%erne, og der nu viser sig en meget betydelig tilbagehol-
denhed med at stifte yderligere gaeld.

Man skal derfor vere overordentlig forsigtig med at legge skylden for den me-
get svage skonomi over pa pengeinstitutterne eller realkreditten, hvis hovedsagen
1 virkeligheden er, at forbrugerne tidligere har strakt deres skonomi s meget, at
de nu ensker at opnd en sterre stabilitet.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 4. februar 1993

Af hensyn til kronens position 1 det europziske valutasamarbejde, EMS, for-
hajes diskontoen med 2 pet. til 11% pet. med virkning fra den 4. februar 1993.

Nationalbankens pressemeddelelse af 22. februar 1993

Diskontoen nedsttes 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 lobende tilbagestremning af valuta efter valutauroen ferst pd maineden,
hvor diskontoen blev forhgjet med 2 pet.

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

Nationalbankens pressemeddelelse af 18. marts 1993

Med baggrund i den europziske renteudvikling nedswttes diskontoen med
¥ pet. til 10 pet. med virkning fra den 19. marts 1993.
Foliorenten nedszttes ligeledes med %2 pet. til 10 pet.

Nationalbankens pressemeddelelse af 26. marts 1993

Med baggrund i den fortsatte tilbagestremning af valuta nedsettes diskontoen
med ¥ pet. til 9% pct. med virkning fra den 29. marts 1993.
Foliorenten nedsattes ligeledes med ¥ pet. til 9% pet.

Nationalbankens pressemeddelelse af 22. april 1993

Med baggrund i den europwiske renteudvikling nedsxttes diskontoen med
Y pet. til 9% pet. med virkning fra den 23. april 1993.
Foliorenten nedszttes ligeledes med % pet. til 9% pct.
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Nationalbankens vigiigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Danmarks
internationale
likviditet?) b Seddel-
: . sl s Indskuds-
Ultimo?) Netto- Udlan?}) tioner o8 Indlan?}s) beviser” Staten
fordringer og aktier) mzln TJ eviser’)
Guld P ud- oma
landet
mv.
Millioner kroner
1982 ... e 5 663 18 687 8255 10707 15 939 930 L 9268
1983 ... .. 6 137 35133 3049 14 657 17 045 571 . 22 496
1984 .. ...l 5661 33 969 11692 11 521 18716 2507 J 16 675
1985, . . et 4772 48716 26 196 13760 20155 2562 23 816 21349
1986, ..o 4 675 31189 42 875 23 880 21339 767 7 907 50990
1987 . iie 4 858 59511 18 31% 24 189 22 809 1403 e 59971
1988 .. ... iia 4 595 71 644 1712 26 911 23 870 7 865 ® 44 138
1985 . ... ool 4340 40 564 19 536 32431 25 045 8977 ] 34 504
1990. .. coiiinan 3720 59 599 6 246 37717 26 983 13 114 ° 38 405
1991, o iiiat 3 464 41099 5320 44 361 28 211 18 125 e 16 010
1992, . vt 3456 41508 29132 32018 28 020 4800 5743 35075
1990 Marts....... 4377 54 938 6399 33077 24 046 9677 ° 35765
Juni ... 4463 57 719 5721 35 489 26 460 11528 ® 34714
Sept. ....... 4542 60 758 2392 39713 24933 15 873 ® 35333
Dec. ....... 4505 61961 6290 38 133 26983 13 170 ° 38 405
1991 Jan. ........ 3758 56 266 6391 36 610 25 255 12 064 ® 35795
Feb. ....... 3764 54 254 6337 36 496 25277 10270 ® 34932
Marts ...... 3769 54292 4449 37989 26736 11524 L 32724
April ....... 3790 54 608 3125 30977 28 092 6721 ] 27 268
Maj ........ 3795 53933 3291 31977 26796 11242 ] 24 015
Juni ... 379 51 566 3802 33425 27 486 20910 e 13117
i ool 3866 48 218 4482 32248 27 173 15 561 L 14347
Aug. ....... 3856 46 937 4 467 32266 26 678 11 948 ® 16 959
Sept. ....... 3858 47 278 4 Q30 34900 26 186 16 306 ® 15 782
Okt ....... 3773 44 541 4 583 28 783 26 188 16 946 ® 6179
Nov. ....... 3772 43 281 5119 31616 26 624 14 166 . 10318
Dec. ....... 3772 38709 5302 42 699 28 208 18 122 ® 11425
1992 Jan. ........ 3539 40 473 23 345 32896 26 339 14 400 e 21797
Feb. ....... 3 540 40 083 11213 31793 25 887 2289 e 20 594
Marts ...... 3543 38373 4 644 33761 25780 11 426 ° 10033
Aprid ... 3493 41 807 10 674 29 954 27 362 3533 22 414 - 1401
Maj ... 3494 42 823 16 644 30921 27 203 4 954 15 135 12785
Juni ........ 3495 40 162 26 291 33 430 27 610 2 687 22980 16 097
Juli ...o.oL 3577 41 340 26 052 31326 27 313 2 169 29 143 8954
Aug. ....... 3578 41 483 25 379 31662 26 524 2797 29 679 g 297
Sept. ....... 3580 33851 18 052 32 497 26 545 6 207 1328 19 088
Okt ....... 3627 54 642 26 946 32 506 26 590 8964 17 749 27 946
Nov. ....... 3628 43792 28 663 32778 26718 2375 25683 19 098
Dec. ....... 3630 39 805 29 131 32280 28 020 4 802 5743 31269
1993 Jan. .....ve- 3419 47 959 37741 31335 26 765 5888 18 138 32334
Feb. ....... 3419 46022 49 374 31435 26 264 2561 12939 50475
Marts ...... 3422 53715 54 816 32613 26 312 12053 15 505 57 225
1) Arseallene er statustal, mens manedstallene er balancetal. 5) I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive obligationer
%) Danmarks internationale likviditet er specificeret pd side 6. erhvervet i forbindelse med genkebsforretninger.
?) Pengeinstitutternes mellemvarender med Nationalbanken er spe- €) 1 perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive genkabs-
cificeret pi side 20. kontl.

4 Tnklusive udldn vedrerende kontantdepoter. 7) 11985-86 indlansbeviser.



2 Valutakurser
Gennem- Hejest Lavest Genner- Haejest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit snit snit
Kroner pr. 100 enheder
ECU (XEU) SDR (XDR) US-dollar (USD)
1988, ........ 79525 804,00 787,30 | 90456 94047 863,19 | 674,19 732,40 609,40
1989, ... 80455 81290 78430 | 936,69  97L06 86495 | 73151 79325 65325
1990, ... ... 78737 79800 77815 | 83880 87345  B817.14 | 61853 66760 563,60
1991, ... 79155 79740 78515 | 87470 92913 81457 | 64034 71175 56020
1992, 779.97 79481 750,66 | 84877 88457 7997 | 60273 65140  539.10
1992 1. kvt. .. 792,32 794,55 789,34 871,79 884,57 843,58 628,10 651,40 588,35
2. — .. 792,25 794,81 787,09 866,75 880,82 839,29 623,29 645,00 585,75
3. — .. 780,54 787,91 752,72 820,41 839,81 801,45 565,03 586,05 539,10
4, — .. 755,21 763,11 750,66 838,72 861,53 799,77 597,59 625,55 544,35
1993 1L kvt .. 749,14 760,01 740,73 865,98 879,72 843,23 629,08 640,75 606,45
Jan. ... 756,18 760,01 752,50 858,67 871,64 843,23 623,57 637,35 606,45
Feb. .... 746,74 758,01 740,73 865,03 872,88 856,20 630,53 640,75 621,30
Marts 745,10 746,62 743,77 873,15 879,72 865,47 632,61 640,75 619,65
Pund sterling (GBP) D-mark (DEM) Svenske kroner (SEK]}
i988......... 1197,70 1247,00 1135,70 383,34 386,88 379,35 109,84 112,65 105,27
i98%......... 1197,53 1275,45 1060,25 388,84 390,16 385,94 113,40 116,10 105,%6
1990......... 1102,04 1160,70 1039,50 382,89 389,70 379,75 104,50 106,91 101,96
1991, 1128,13 1148,00 1103,84 385,67 389,68 381,84 105,72 107,57 102,41
1992......... 1062,91 1139,57 920,34 386,53 390,04 383,13 103,94 107,46 86,28
1992 L kve. .. 111156 1118,18 1100,38 387,90 389,16 387,15 106,78 107,12 106,37
2. — .. 112626 1139,57 1100,21 386,30 388,22 383,97 106,99 107,46 106,33
3. — .o 107601 1115,52 971,41 385,94 390,04 384,34 105,60 106,47 103,05
4, — .. 943,34 977,69 920,34 386,00 389,52 383,13 96,63 103,06 86,28
1993 1. kve. .. 928,37 979,10 890,31 384,70 389,04 382,19 83,75 88,85 79,55
Jan. ..., 955,37 979,10 922,32 385,95 388,12 383,90 86,05 88,85 84,16
Feb..... 907,27 924,62 890,31 384,20 389,04 382,19 83,77 85,60 79,55
Marts 923,24 937,47 908,14 384,05 384,88 383,43 81,74 83,97 80,00
Norske kroner (NOK) Franske franc (FRF) Belgiske franc (BEF)
1988......... 103,29 105,45 98,33 113,02 113,93 112,22 18,315 18,480 18,125
1989......... 105,87 108,34 99,83 114,61 115,48 113,05 18,559 18,640 18,410
1990......... 98,85 100,80 97,60 113,65 114,33 113,00 18,523 18,715 18,398
1991......... 98,64 99,27 98,10 113,41 114,15 112,61 18,734 18,914 18,565
1992......... 97,15 99,12 89,23 114,02 115,14 112,75 18,775 18,913 18,631
1992 1. kvt. .. 98,83 98,98 98,58 113,98 114,55 113,64 18,844 18,903 18,815
2. — . 98,80 99,12 98,14 114,62 115,14 114,13 18,772 18,866 18,656
- . 97,53 98,19 95,40 113,86 114,57 113,29 18,729 18,888 18,672
4. — .. 93,56 95,26 89,23 113,69 114,76 112,75 18,755 18,913 18,631
1993 1. kvt. .. 90,44 91,51 89,78 113,40 114,96 112,80 18,674 18,875 18,532
Jan. .. .. 90,67 91,33 90,13 113,79 114,27 113,36 18,750 18,875 18,645
Feb..... 90,34 91,51 89,78 113,43 114,96 112,99 18,631 18,866 18,532
Marts 90,32 90,55 90,17 113,04 113,23 112,80 18,646 18,695 18,625
Schweizerfranc (CHF} Hollandske gylden (NLG} Tralienske Hre (TTL}
1988......... 460,23 475,25 452,06 340,61 344,05 336,20 0,5173 0,5258 08,5110
1989......... 447,24 458,48 426,70 344,71 345,88 341,94 0,5330 0,5421 0,5193
1990......... 446,16 472,20 424,20 339,84 345,17 337,39 0,5163 0,5214 08,5086
1991......... 446,30 462,80 436,49 342,26 345,72 339,00 0,5158 0,5202 0,5113
1992......... 429,85 449,14 416,42 343,29 346,21 340,58 0,4911 0,5176 0,4054
1992 1. kvt. .. 431,77 438,58 424,83 344,57 345,48 344,11 0,5157 0,5176 0,5135
2. — .. 422,26 428,93 416,42 343,07 344,82 340,77 0,5123 0,5158 0,5078
3. - .. 433,34 449,14 424,45 342,41 346,19 340,96 0,4990 0,5095 0,4440
4. — .. 431,20 445,63 415,87 343,14 346,21 340,58 0,4391 0,4497 0,4054
1993 1. kvt. .. 417,70 430,44 411,95 342,06 345,70 339,64 0,4069 0,4268 0,3851
Jan. ... 422,01 430,44 416,43 343,25 345,26 341,43 0,4178 0,4268 0,4115
Feb..... 415,37 420,24 411,95 341,34 345,70 339,64 0,4076 0,4185 0,3897
Marts. .. 415,98 420,19 413,69 341,65 342,46 341,04 0,396% 0,4037 0,3851

Anm.: Bortset fra SDR er de anforte kurser til og med 3. kvartal
1991 middelkurser noteret i Kebenhavn, derefter fastsat p3

grundlag af markedskurserne. SDR-kursen er beregnet pi
basis af middel-/markedskursen pa de valutaer, der indgér.



Valutakurser

Gennem- Haejest Lavest Gennem- Hejest Lavest Gennem.- Hajest Lavest
snit snit snit
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Islandske kroner (ISK} Dstrigske schilling (ATS)
1988......... 160,88 165,20 155,60 15,76 17,50 14,65 54,526 54,990 53,935
1989, 170,46 175,38 162,75 12,92 14,95 10,85 55,257 55,470 54,890
1990......... 161,89 164,84 159,28 10,65 10,95 10,45 54,420 55,410 53,980
1991......... 158,32 164,60 139,56 10,87 11,20 10,45 54,811 55,358 54,260
1992......... 135,08 143,49 116,84 10,47 10,85 9,66 54,928 55,430 54,456
1992 L kvi... 142,26 143,49 141,58 10,76 10,85 10,61 55,123 55,289 55,022
2. — .. 141,87 142,43 140,56 10,72 10,82 10,54 54,889 55,155 54,551
3. — .. 136,11 141,22 120,58 10,40 10,55 10,12 54,838 55,430 54,591
4, — .. 120,67 122,72 116,84 10,04 10,44 9,66 54,864 55,365 54,456
1993 1. kvt. .. 109,48 118,60 103,84 9,73 9,87 9,63 54,675 55,299 54,323
Jan. ... 115,12 118,60 111,7C 9,76 9,84 9,63 54,856 55,165 54,568
Feb. .... 107,98 112,63 103,84 9,71 9,87 9,64 54,600 55,299 54,323
Mares. .. 105,88 106,39 105,48 9,72 9,77 9,66 54,581 54,696 54,497
Spanske pesetas (ESP) Portugisiske escados (PTE) Canadiske dollar (CAD)}
1988, ........ 5,782 6,060 5,640 4,677 4,725 4,625 | 548,54 602,00 469,50
1989......... 6,177 6,285 6,000 4,645 4,760 4,400 | 617,96 659,55 563,80
1990......... 6,074 6,226 5,930 4,341 4,415 4,292 | 530,19 574,30 484,35
1991......... 6,157 6,220 6,043 4,429 4,521 4,290 | 559,29 622,45 483,9C
1992......... 5,905 6,190 5,335 4,471 4,652 4,260 | 499,19 547,65 434,37
1992 1. kvt 6,147 6,190 6,087 4,497 4,511 4,425 | 533,69 547,65 511,66
2, — 6,150 6,189 6,082 4,604 4,652 4,496 | 521,91 546,56 489,93
3. — 5,942 6,088 5,511 4,476 4,608 4,335 | 470,64 487,81 436,20
4, — .. 5,403 5,503 5,335 4,321 4,381 4,260 | 473,52 494,42 434,37
1993 L kvt. .. 5,393 5,473 5,289 4,216 4,320 4,132 | 498,91 514,58 476,58
Jan. ... 5,437 5,460 5,405 4,286 4,320 4,252 | 488,12 497 .84 476,58
Feb..... 5,372 5,473 5,289 4,214 4,300 4,159 | 499,91 506,64 491,58
Marts 5,373 5,391 5,340 4,156 4,191 4,132 | 507,43 514,58 492,96
Japanske yen (JPY) Irske pund (TEP) Greeske drachmer (GRD)
1988......... 5,2567 5,5225 4,9080 | 1025,41 1035,00 1016,10 4,752 4,840 4,620
1989......... 5,3079 5,6915 4,5960 | 1036,38 1043,10 1023,00 4,506 4,690 4,185
1990, ........ 4,2846 4,6155 3,9820 | 1023,56 1032,25 1019,00 3,907 4,175 3,680
1991......... 4,7604 5,1285 4,2700 | 1030,27 1038,91 1021,65 3,514 3,675 3,371
1992, ........ 4,7606 5,0294 4,3516 ; 1026,49 1036,16 1011,31 3,167 3,373 2,902
1992 1. kvt 4,8854 5,0165 47219 | 1034,18 1036,16 1032,05 3,358 3,373 3,340
2. — 4,7827 4,8749 4,6579 1 103110 1034,60 1023,97 3,251 3,340 3,156
3. — 4,5259 4,8213 4,3516 | 1023,91 1031,56 1014,21 3,113 3,160 3,013
4. — .. 4,8580 5,0294 4,5572 | 1017,30 1027,12 1011,31 2,956 3,011 2,902
1993 L kve. .. 5,2130 5,4673 4,8943 960,99 1022,78 928,54 2,859 2916 2,812
Jan. ... 4,9859 5,0817 4,8943 | 1019,03 1022,78 1013,12 2,888 2916 2,873
Feb..... 5,2174 5,3692 5,0052 934,84 940,56 928,54 2,861 2,909 2,828
Marts 5,4066 5,4673 5,3089 933,26 935,67 930,62 2,832 2,842 2,812
Australske dollar (AUD] Newzealandske dollar (NZD)
1988......... . . . . . .
1989.. ... . . . . . .
1990.. ... . . ° . . .
1991, ... . v o . . .
1992......... 443,10 494,95 385,46 324,29 357,72 290,22
1992 1. kvt 473,00 494,95 445,31 341,71 357,72 317,49
2. — 472,44 493,03 437,89 336,52 350,15 319,13
3. - 413,36 435,12 385,46 306,64 318,93 290,22
4, — 417,29 430,97 389,65 313,99 323,12 295,27
1993 L kve... 433,00 457,05 409,08 327,21 342,89 313,37
Jan. .... 420,12 435,41 409,08 319,95 325,43 313,37
Feb..... 429,24 437,25 420,26 325,18 329,83 320,20
Marts... 447,48 457,05 436,30 335,27 342,89 328,97




Valutakursudviklingen i forbold til dollar

UGEGENNEMSNIT

25 ’ . | . : ’ - , | . ; A - | -25
4 F. M. Al M. J. o A, 8. Q. N. D. Jd. E M.
1982 1893
— D-mark - ==~ Pund sterling
—— Sehwelzerfranc Japanske yon
Valutakursudviklingen i forhold til danske kroner
Pet.
‘ UGEGENNEMSNIT
' |
15 | i = = - PP o] 18
10}
5
" d P4
a3 |

=10 |

-—*Isi

=20
‘\lt "“ -~
=26 T 1 1 1 ' r 1 . 4 . | =25
3 R [ LTI |G T S T U T L FE oM
1992 1883
D-mark = === Pund steriing
— US-dollar - Svenske kroner
— INOrske kroner =« Japanske yan

Anm.: Figurerne viser, hvor mange procent kursen pd de pigzldende valutaer, udtrykt i dollars respektive kroner, er eendret siden 31. decem-
ber 1991.



EMS-valutaernes indbyrdes placering 5
Pct.

UGEGENNEMSNIT

=8 | I ! } -6
o F. M. A M. J. o, A, 8. Q. M. 0. o F M.
1992 1893
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Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgraenser pd 2% pct. Spanske pesetas
og portugisiske escudos, der har varet omfattet af valutakurssamarbejdet fra henholdsvis juni 1989 og april 1992, har udsvingsgrenser
3 6 pet. Fra og med 17. september 1992 er interventionsforpligtelse for pund sterling og italienske lire suspenderet.

Den effektive kronekurs
1 1980 = 100
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Anm.: Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens vardi. Indekset er beregnet p4 basis af den internationale handel med industri-
varer. Til og med 1991 pa basis af 1983-handelen, derefter pa basis af 1989-handelen. Det gennemsnitlige indeks udgjorde 96,3 1 1990,
94,6 1 1991 og 96,9 1 1992. Nermere oplysninger om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, @kono-
misk-Statistisk Kontor.



Danmarks internationale likviditet

Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
80 | ! ! ! 1 1 + 80
!
& ! 60
|
40 £1 } \ " i 4 40
20 t | ! | 20
1983 1984 1986 g 1986 1987 1988 1989 1980 1891 1982 1923
E ok Sarlige R Danmarks Danmarks
Fordringer BEOPEISES | treknings- eserve: inter- Forpligtelser inter-
5 valuta- - stilling . -
Guld pa hed rettigheder 3 nationale over for nationale
Ultimo?) udlandet E(EESUS; iIMF ";\ﬁfggf fikviditet udlandet likviditet
(SDR) {bratto} {netto)?)
Millioner kroner
1982......... 5663 14 796 2035 1631 923 25048 698 24 350
1983......... 6 137 27 569 4805 1227 2120 41 858 588 41270
1984......... 5661 27 190 3234 1747 2368 40 200 570 39 630
1985......... 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986......... 4675 33 562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987......... 4 858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1988......... 4595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76 239
1989......... 4340 33 180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1990, 3720 52 707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
1991, 3 464 38 588 2 814 1430 2155 48 451 3888 44 563
1992, 3 456 63 540 2757 528 2975 73256 28292 44 964
1992 Jan. .... 3539 35 607 2387 1335 2155 45023 1011 44 012
Feb..... 3 540 34 864 2624 1357 2179 44 564 941 43 623
Marts. .. 3543 32 640 3413 1357 2180 43 133 1217 41916
April ... 3493 36585 3336 1318 2267 46 999 1699 45 300
Maj .... 3494 37182 3336 1340 2183 47 535 1218 46 317
Juai. ... 3 495 34712 3337 1340 2144 45 028 1371 43 657
Juii... .. 3577 36 187 2983 134¢ 2163 46 250 1333 44 917
Aug. ... 3578 35941 2984 1359 2229 46 091 1030 45 061
Sept. ... 3580 40 674 2988 1359 2210 50811 13 380 37 431
Okt. ... 3627 50 460 2725 1359 2168 60 339 2070 58 269
Nov. ... 3628 49 365 2724 803 2888 59 408 11988 47 420
Dec..... 3630 62 416 2725 557 2888 72216 28781 43 435
1993 Jan. .... 3419 38 438 6 857 509 2908 52 131 753 51 378
Feb..... 3419 65 488 6 859 1115 2873 79 754 30313 49 441
Marts. .. 3422 67 137 6 858 1023 2792 81232 24 095 57 137
3y Arstallene er statustal, mens manedstallene er balanceral. mill.kr,, i 1986 et fald pd 807 mill.kr., i 1987 et fald p3 1.501
%) Danmarks kvote minus fondens beholdning af danske kroner. mill.kr., i 1988 en stigning pd 3.178 mill kr., i 1989 et fald p3 3.675
4 Kursreguleringer of Danmarks internationale likviditet medfarte 1 mill.kr., 1 1990 et fald pd 3.147 mill.kr., i 7991 en stigning pd 2.082
1982 en stigning pd 3.436 mill.kr, i 1983 en stigning pi 4.471 mill.kr. og i december 1992 en stigning pa 1.529 millkr.

mill.kr., i 1984 en stigning pd 2.214 mill kr., 1 1985 et fald pd 3.274



Mia.kr,
B Handelsbalance
77 Tienester og renter mv.

— Lebende poster | alt

Betalingsbalancen

KVARTALSVIS

10 { 10
B} + | 8§
0} . 1 £ I - i 1 ~P o= i & . i o
whububv il ||
\ V2 W 4 A : Z 77 7
f AN VA VA V) ; 7 w4 ' 7877 7
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(i | :_f}r
_ | -10
= 1988 1989 1980 1991 1992
. Uregistre- | “Endringer
Andse Reast;exde rede 1 Danmarks
Sotrans. Renter, lobende Labende | ber En 3) kapital-  finternationale
Handels- oLrans Rejser udbytter ? ede | DERAUREET) | betalinger?) | likviditer
T port . trans- poster
balance) (netto} (netto) o lign. aktioner?) ialt
(netto) (netto) —=foregelse af passiver
neste eller
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1983......... 2,2 4,4 0,9 -18,9 - 13 -12,8 -27,6 24 12,4
1984, ........ - 2,0 3,4 0,7 - 24,2 4,4 -17,8 -19,3 5,4 - 39
1985, .. ..., - 7.9 25 - 0,9 -27,0 4,5 -28,38 - 50,5 4,5 17,3
1986......... - 85 0,7 - 2,9 - 280 2,4 -36,3 -253 5,8 - 16,8
1987 ...l 5,5 -0,4 - 4,4 - 28,2 7,1 -20,3 ~51,6 1,2 30,0
1988......... 12,6 0,2 -~ 4,8 -28,2 11,2 - 89 -233 5,6 8,7
198%......... 17,6 1,1 - 4,5 - 31,6 9,3 - 82 13,6 59 - 277
1990......... 30,0 2,4 ~22 - 34,9 12,9 8,2 ~31,8 18,5 21,6
1991....... .. 30,3 2,4 0,6 ~ 35,6 16,4 14,2 25,8 9,2 - 20,8
1992......... 429 1,5 0,0 - 347 17,7 27,4 17,2 11,3 - 1,1
1991 3. kvt. .. 7,5 0,8 1,4 - 70 4,6 7.3 9,6 2,0 - 4,2
4. — .. 8,4 0,7 0,0 - 97 3,8 31 6,4 5,4 - 8,7
1992 1. kvt. .. 97 0,4 -1,2 - 7,0 4,8 6,7 3,1 6,2 - 2,6
2. — .. 10,2 0,0 0,1 - 84 4,6 6,5 4,3 0.4 1.7
Lo— .. 10,1 0,4 1,5 - 50 3,5 10,5 18,4 - 1,7 - 6,2
4, — 28 0,7 - 0,4 - 14,2 4,9 3.8 - 87 6,4 6,0

Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil sedvanligvis blive revideret.
1) Betalingsbalancen opgeres i modsetning til udenrigshandelsstati-
stikken som generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Opgerel-
sen vedrorer riget under é¢, siledes at den ogsi afspejler Fergernes
og Gronlands samhandel med udlandet, mens den indbyrdes sam-
handel mellem det egentlige Danmark, Fereerne og Grenland
ikke medregnes. Sivel import som eksport er opgjort pd fob-basis.

%) Inklusive statte fra EF’s landbrugsfond (FEQGA) samt Danmarks
bidrag til dekning af feellesskabernes finansieringsbehov.

3) Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet er specificeret pd
side 8.

4 Inklusive fejl og udeladelser.



8 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor Reei
egi-
Oflficgnt- Direlste investeringer?) I;Z;;:: Lintagning Fine P;i%e- ;:Z;;:if
sekror') Indad- Udad- investe- | Virksom- [ Privat- gav-z) udlands- Tale bet‘aﬁllzger
ghende giende | ringer’) | heder?) | personer | ™08 stilling®) !
Milliarder kroner
Indtxgt
1983 ... ...... 51,0 2,1 1,2 15,9 84,8 0,6 5,2 ® 109,9 160,9
1984 .. ......... 66,9 2,5 0,4 30,1 161,5 0,5 7,0 ° 201,9 268.8
1985 .. ... .. 68,3 3,1 0,9 85,9 193,3 0,4 8,0 ® 291,6 3599
1986 ........... 106,1 4,9 0,6 111,0 2249 0,3 9,0 s 350,7 456,7
1987 ... 62,0 4,5 1,4 168,5 227,8 0,3 9,7 ® 404,2 466,2
1988 (... ..., 441 5,8 0,7 181,7 187,9 1,5 17,4 e 3950 439,1
1989 (... ..., 437 13,6 1,3 136,7 167,8 6,3 25,4 ® 351,0 394,7
1990 ........... 57,4 11,7 1,8 221,7 199,9 24,9 22,6 e 482,5 539,9
1991 ..., 35,9 11,1 23 375,1 196,3 31,6 29,7 e 646,0 681,9
1992 ... 106,7 67,2 16,0 667,5 166,0 29,9 25,6 ® 972,1  1078,8
1991 4. kvt. .... 10,9 4.8 Q.5 104,8 533 19,7 8.4 e 191,4 202,3
1992 1. kvt. .... 28,7 32,2 29 130,2 45,7 10,1 5.4 L 226,5 255,1
2, — L 20,6 14,0 29 168,3 43,1 9,6 5,6 e 243,4 264,1
3 - .. 24,6 9,8 3.6 151,5 40,6 5,0 6,7 e 217,2 241,8
4. — ... 32,8 11,2 6,6 217 .4 36,6 5,2 8,0 ® 2850 317,8
1993 1. kvt. .... 59,5 13,6 10,0 218,7 49,1 2,6 5,0 e 299,0 3585
Udgift
1983 ... ....... 33,6 1,2 2,1 13,0 79,4 0,7 8,4 s 104,8 138,3
1984 . ..., 72,6 2,4 3,0 227 139,7 0,6 9,7 ® 178,1 250,7
1985 ..., 64,0 1,8 3,1 71,5 162,6 0,6 11,4 e 251,0 3151
1986 ........... 69,3 36 5,0 128,0 213,5 0,9 10,0 e 361,0 430,3
1987 ...l 40,9 3,9 5,5 135,7 210,% 0,7 11,9 e 368,6 409,4
1988 ... ... 50,0 2,4 5,5 1746 166,2 0,8 21,4 ® 370,9 420,9
1989 ...l 47,5 5,7 16,1 156,2 156,2 21 33,4 ° 369,6 417,2
1990 ...l 49,0 4,2 11,1 204,4 1774 22,0 30,1 L4 4492 498,2
1991 .. 63,8 1,8 14,1 3622 199,1 18,6 38,3 s 6341 697.,9
1992 ..., 96,5 61,0 29,4 606,1 183,1 40,7 24,7 . 945,0 1041,5
1998 4. kv, .... 18,8 0,2 6,0 111,3 59.7 10,0 144 ® 201,7 220,5
1992 1L kvt. .... 29,5 29,5 6,9 122,6 46,9 4,8 4,5 ° 215,3 2448
20— ... 24,3 12,5 53 145,5 51,3 6,2 7 . 2256 249,8
3.— ... 17,7 7,2 7,5 143,2 433 18,6 6,8 ® 226,7 2443
4. — ... 25,1 11,8 9.7 194,7 41,6 11,0 8,6 ® 2774 302,5
1993 1. kvt. .... 47,4 9,0 13,1 203,1 48,4 3,1 5,7 ° 282,4 329,8
Nettoindtegt
1983 ... .. 17,4 0,9 - 0,8 2,9 5,4 - 01 - 3,2 5,0 10,2 27,6
1984 ..., - 5,7 0,1 ~ 2,6 7,4 21,8 - 02 - 27 1,1 25,0 19,3
1985 ..., .. 43 1,3 - 2,2 14,3 30,7 - 0,2 - 3,4 5,6 46,2 50,5
1986 ... .. 36,8 1,3 - 44 - 17,0 11,4 - 0,6 - L1 - 41 - 11,5 25,3
1987 .ot 21,1 0,6 - 41 248 16,9 - 04 - 2,1 - 52 30,5 51,6
1988 ........... - 59 3,4 - 4,8 7,2 21,7 0,6 - 4,0 5,0 29,1 23,3
1989 ........... - 3,8 7,9 - 14,8 -~ 19,5 11,5 4,2 - 8,0 8,8 - 98 - 136
1990 ..., 8,4 7,5 - 93 17,3 22,5 2.9 - 7.5 - 99 23,5 31,8
1991 ...l - 279 9,3 - 11,8 12,8 - 28 13,0 - 8,6 - 98 2,1 - 258
1992 ..., 10,2 6,1 -13,4 61,4 - 17,1 - 10,8 1,0 - 54,6 - 274 -~ 17,2
1991 4. kvt. .... - 79 4.6 - 56 - 66 - 65 9,8 - 60 11,8 1,5 - 64
1992 L. kvt. .... - 0,8 2,7 - 40 76 - 1,2 5.2 0,9 - 135 - 2,4 - 31
2. — ... - 386 1,5 - 25 22,7 - 82 3,4 0,9 - 18,6 - 0,7 - 43
3. - .. 6,9 2,6 - 39 83 - 27 - 136 - 0,1 - 15,8 - 253 - 18,4
4, — ... 7.7 -0,7 - 31 228 - 49 - 58 - 0,7 - 6,6 0,9 8,7
1993 1. kvt. .... 12,1 ,6 - 3,1 15,6 0,7 - 0,5 -~ 0,6 - 18,7 - 21 ig,0
Anm.;: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede mens de tidligere er medtaget under virksomheders lintagning og
kapitalbetalinger omfatter de i betalingsbalancen anfarte Ingivning.
kapitalberalinger ogsi ikke-registrerede 1an og kreditter, jf. 3} Specifikation heraf er anfort pi side 9.
side 7. #) Et positivt tal er udiryk for en nettolintagning i udlander, Ud-
1} Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning i udlander. landsstillingen er specificeret pd side 17.

?) Koncernlén indgdr {ra og med 1992 under ,,Direkre investeringer”,
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10 Udenrigshandelen

Import {cif) Eksport (fob)
heraf heraf
Handels-
Varer til balance
Lakt Varer Brendsels- { forbrug 1ale Landbrugs- | Industri- Brendsels-
il ) stoffer
b stoffer mv. | samt per- produkter'}  produkter 3
erhvervene onbiler mv.
Milliarder kroner
983 ... 148,9 86,0 28,6 29,5 146,8 32,0 91,5 7.2 - 2,1
1984 ........... 171,8 99,9 30,4 36,3 165,3 35,6 106,7 8,3 ~ 6,5
1985 ... ... 191,6 109,4 32,2 41,5 179,6 37,6 115,2 9.4 -12,0
986 ........... 184,7 111,7 15,8 48,3 171,8 35,3 115,8 5,1 -~12,9
1987 ... 174,1 105,3 13,2 46,7 175,3 33,3 118,4 4,9 1,2
988........... 174,4 107,7 10,9 45,7 182,4 34,0 124,8 4,5 8,0
989 ... 195,3 117,0 13,7 49,5 205,5 37,9 142,2 6,6 10,2
1990 ... ... 195,8 116,4 13,2 51,6 216,4 38,8 150,0 7.8 20,7
1991 ... 206,8 118,3 14,2 57,6 229.8 40,3 159,5 9.4 23,0
992......... .. 203,0 119,3 12,4 59,1 238,7 40,4 166,% 9,2 35,7
1991 3. kvt. ... 50,8 28,1 4,3 14,5 56,5 10,2 39,1 2,3 57
4. — ... 54,5 30,7 3,7 15,1 60,7 10,5 41,5 2.9 6,2
1992 1. kvt. ... 52,2 30,9 3,0 15,2 60,0 10,6 42,0 2.4 7.7
2, — ... 52,8 30,6 35 14,5 60,6 10,6 42,3 2,1 7.8
3. — L. 48,2 28,1 3,2 14,7 57,1 2,5 40,9 2,2 8,9
4, — L. 49,8 29,7 2,8 14,6 61,0 9.7 41,7 2.4 11,3
Anm.: Specialhandel, dvs. eksklusive transithandel. Omfatter alene 1) Inklusive ked- og malkekonserves.
det egentlige Danmarks udenrigshandel, herunder det egent- 2} Fra og med 1984 inklusive naturgas.
lige Danmarks samhandel med Fereerne og Granland.
Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen
Kvantumindeks Indeks for enhedsvardier
Bytteforhold?)
1985=1001) 1985=1001)
Eksport Import Eksport Import 1985=1001)
1983 ... 90 87 0 90 100
1984 ... .. 96 93 97 98 29
1985 ... 100 100 100 100 100
1986 .. ... .. 102 108 95 90 106
1987 ...l 104 106 95 86 110
1988 ... .. 110 104 94 87 108
1989 ... 118 107 100 93 107
1990 ... ... 125 111 98 90 110
1991 ..ol 133 116 29 90 110
1992 ...l 138 120 97 87 112
1991 1 kve....... 127 112 98 90 109
2. — 133 116 100 91 110
L — . 129 112 99 91 109
4. — o 139 121 99 91 109
1992 1. kvt....... 138 121 99 89 110
20— . 139 120 99 89 111
- 133 115 98 88 112
4. — .. 139 121 96 86 112

Anm.: Specialbandel, dvs. eksklusive transithandel. Eksklusive skibe 2} Indeks for enhedsvardierne i eksporten i procent af indeks for en-
og fly. hedsveerdierne i importen.
1) Til og med 1984 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis
1980=100.



Industrieksportens markedsandele 11

{Lebende priser)
1988 =100
— Kvartalsgennemasnit
Arsgennemsnit
115 | | . 115
A I~
/ J
Il"
110 ! f \ I 110
A
105 v\ } 108
100 / . | // , 100
o
a5 i i : I 4 . a5
1 Q.B“l 1 9‘85 18886 . 1987 1988 1983 1980 1991 1982
13 storre
Tyskland England Frankrig Holland Sverige Norge USA markeder
1aldl)
1988=100
1984......... 92 104 96 90 101 113 125 100
1985......... 89 104 97 89 i02 109 134 100
1986......... 92 106 102 90 106 112 127 103
1987......... 98 105 104 93 104 111 114 103
1988......... 100 100 100 100 100 100 100 100
1989......... 97 100 96 99 100 92 99 98
1990......... 110 97 95 105 112 99 103 104
1991......... 123 100 93 109 120 108 100 110
1990 1. kve. .. 102 104 97 106 111 96 101 104
2. — .. 107 96 101 108 111 93 104 103
3L — .. 114 93 92 103 115 105 92 105
4. — .. 115 96 89 105 112 104 112 105
1991 1. kvt. .. 120 98 94 111 116 111 102 109
2. — .. 130 105 101 117 122 107 108 115
- .. 120 95 90 106 116 107 93 107
4, — 123 101 86 102 i24 106 97 109
1992 1. kvt 130 104 92 108 122 110 97 113
2. — 137 101 96 112 117 99 102 112
3. — 134 103 96 116 119 110 94 114
4. 114*
Anm.: Markedsandelene viser forholdet metlem den danske eksport 1) De anfarte lande samt Belgien, Italien, Spanien, Finland, @strig
og importlandets import. Nermerc oplysninger om bereg- og Japan. Herved er 80,6 pet. af eksporten af induscrivarer i 1991
ningsmetoden findes i Kvartalsoversigien, november 1991 omfattet af beregningen.

Yderligere information kan fis ved henvendelse til Danmarks
Nationalbank, @konomisk-Statistisk Kontor.



12 Statsfinanserne

{lfolge statsregnskab}
Afviklet ved
Overskud Netto- Indenlandsk lintagning
pa drifts,, udgifter Brutto-
anlegs- og pi kasse- A
Finansir udldns- kapital- overskud?) Tr.?:k b2 T;Idenlax.ldsjk
bud R bud s Salg af National- Andet?) lantagning®)
udgettet’) udgerzet'’)’) statspapirer banken
(netto)
Milliarder kroner
1982 ..., - 49,4 325 - 81,% 66,8 - 8,4 0, 23,2
1983 ..., ~ 54,2 60,6 -114,9 101,1 -10,8 1,7 22,9
1984 ......... ~ 43,6 100,5 -144,1 103,9 5,1 1,9 33,3
1985 ......... ~26,3 1114 -137.7 102,4 - 69 7,1 35,2
1986 ......... 7,8 113,0 - 105,1 58,1 -30,5 -0,2 77,8
1987 ..., 3,6 98,5 - 95,0 60,4 - 6,4 -0,1 41,1
1988 ......... - 13,5 125,5 - 139,0 94,7 22,5 - 4,4 26,2
1989 ......... ~ 18,7 107,7 - 126,4 108,7 0,6 4,0 13,1
1990 ......... ~23,2 88,8 ~112,0 101,8 - 9,8 -02 20,1
1991 ... -~ 383 111,8 - 150,1 114,4 33,5 0,1 2,2
19928y ........ ~ 37,9 104,9 -142,8 e cas v cel
19938 ........ ~ 43,9 78,7 -122,6
1} Fra og med 1983 er drifts-, anlegs- og udlinsbudgettet foraget med ) 1 perioden fra og med 1986 til og med 1990 inklusive 2ndringer i
et beregnet emissionskurstab og nettokapitaludgifterne formind- Postgires mellemverender med andre end staten. 1 1991 er finansi-
sket med et tilsvarende beleb. I 1982 udgjorde emissionskurstabet eringsbehovet forpget med ca. 21 miakr. pd grund af Postgiros
3,7 miakr. omdannelse til GircBank.

3 Kapitaludgifterne omfatter bl.a. afdrag pd indenlandsk og uden-  *) Til og med 1985 inklusive trek pi postgiro, jf. note 3.
landsk geld, Den sociale Pensionsfonds cobligationskeb, keb af %} Inklusive udenlandske lin genudlint til elverker.
obligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapi- ) Sken, budgetoversigt december 1992
talindtzgterne bl.2. afdrag pa statens udlin.

Statens finansieringsbehov

Dekket ved
Nettosalg af statspapirer
Statens Afdrag Statens i kroner til U
brutto- Afdragpd | pdinden- netto- I sn}; Salg af Netto-
finansie- |udenlandske| landske finansie- Private, National- ands ECU- trek pd
rings- statsldn stats- rings- virksom- | banken og ;;letm_ obliga- National-
behov papirer?) behov heder og | pengeinsti- antag: tioner banken*}
fonde tutterne ning
mv.%) mv.)
Milliarder kroner
1983......... 113,4 12,5 48,1 52,8 22,9 30,1 10,5 ° - 10,7
1984......... 143,8 45,7 58,3 39,8 36,4 9,2 -12,4 ° 6,6
1985......... 1347 30,2 77,0 27,5 12,6 13,6 5,2 ° - 39
1986......... 100,6 46,3 68,3 - 13,9 - L9 - 84 31,7 ° - 352
1987, ..., 94,2 27,2 67,7 - 0,7 7,8 -15,1 14,0 e - 7.4
1988......... 131,4 36,3 86,8 8,3 - 22 10,1 - 10,1 ¢ 10,5
1989, ..., 130,1 17,8 89,5 227 11,6 7,6 - 4,7 . 8,2
1990, ..., 119,7 14,7 79,1 25,9 41,2 - 18,5 5,6 . - 24
991,000 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 - 28,4 @ 20,4
992,000 142,6 16,3 96,0 30,3 46,4 - 17,6 11,1 10,2 -19,8
1992 1. kvt. .. 46,9 10,7 29,5 6,8 12,4 - 4,1 - 30 | 1,4
2 - .. 36,9 1,7 14,2 21,0 31,0 -10,2 - 3,9 10,2 - 61
30— .. 32,6 29 28,7 1,6 - 2,7 0,0 6,6 — - 30
4. — .. 26,2 1,0 23,6 1,6 5,8 - 34 11,4 — -122
1993 1. kvt. .. 20,5 1,7 16,7 2,1 15,4 1,7 11,0 — - 26,0
Anm.: Binansteringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens ba- 7} Inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing i 3. kvartal 1990,
lance. Ved beregningen er der til og med 2. kvartal 1991 set 1991 og 1992.
bort fra zendring af postgiromidler. Fra og med 1989 eksklu- ) Inklusive valutaudlendinges nettokeb, der fremgir af tabellen
sive afdrag pa kortfristet udenlandsk statsgeeld {Commercial side 9. Inklusive bunden opsparing i 1985.

paper}. Fra og med 3. kvarral 1990 eksklusive afdrag pi kort- %) Inklusive Hyporekbanken og Postgiroen.
fristet indenlandsk statsgzld (skatkammerbeviser). 4) Bortset fra 22ndring af postgiromidler ¢il og med 2. kvartal 1991,



Statens udldn og geld 13
(Udestdende belob}
Indenlandsk geld
Udign Heraf Udenlandsk Geeld
{alt geld ialt
Ultimo Lalt - Nettogeld ialt
Obligarions- ] National .
) til National- Postgiroen?)
it banken?)
Milliarder kroner
1982 Dec. .... 26,6 198,7 204,0 - 7,6 23 79,1 277.9
1983 — 29,9 256,6 272,5 - 18,8 29 102,5 359,1
1984 — 32,6 3229 331,3 - 13,6 4,3 98,5 420,6
1985 — 34,6 348,0 361,2 - 18,3 5,1 92,9 441,0
1986 — 35,1 304,1 352,6 - 49,9 1,5 119,9 424,1
1987 — 35,7 290,7 346,5 - 56,9 1,0 127,6 418,3
1988 — 39,2 3097 355,0 -3%,1 - 6,2 124,3 434,0
198% — 42,0 340,0 377,1 -322 -49 116,0 456,1
1990 — 48,4 367,0 406,5 -384 -1,1 119,1 486,1
1991 — 54,2 451,0 462,4 -11,4 . 92,3 543,3
1992 — . 480,2 511,5 -31,3 ® 14,6 584,9

1} 1 perioden fra og med 1985 til og med 1991 inklusive bunden op-

sparing.

2) Beregnet ud fra Naticnalbankens balance.

3) LEksklusive indestiender pi statens og Nationalbankens postgiro-

konti.

Kommuner, bavne og veerker mus likvide beholdninger og geeld

Likvide beholdninger Gzld
Kasse samt Behold- Indenlandsk
. indestdende ning af Uden-
Ulsimo 1 penge- obliga- Tale Kort- Lang- landsk Tale
institutterne?) tioner fristet fristet
Milliarder kroner
Kommuner
1986 . e 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 8,2 24,9
1987 i 8,0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988 . . i 6,2 5,7 11,9 0,2 15,8 12,0 28,1
1989 .o 7,6 4,9 12,6 0,4 16,6 12,9 29,9
1990 ... s 6,9 5,1 12,0 0,6 18,9 13,5 33,0
1991 i 7,1 5,1 12,2 0,6 20,3 13,8 34,8
1991 Lkvt, .oovno... 4,5 5,5 10,1 0,5 19,2 13,5 33,2
20— . 4,6 5,5 10,1 0,5 19,1 13,8 334
3, — . 6,3 4,9 11,2 0,5 19,6 13,4 33,4
4, — .. 7,3 5,3 12,6 0,5 19,5 13,7 33,7
1992 L kvt ... iovann 7,9 5,3 13,1 0,4 21,6 14,6 36,0
2. — e 5,6 5,3 11,0 0,5 20,8 14,6 35,9
Io— 6,9 5,1 12,0 0,3 211 14,3 35,6
£ o e 6,5 5,0 11,5 0,5 21,1 13,9 35,5
1993 Lkvto ..oo.oonl 9,1 4.9 14,1 0,3 21,9 14,7 36,9
Hawne og verker mv.2)
1986 December....... 1,9 2,2 4,1 2,2 15,9 14,2 324
1987 — e 2,6 1,4 4.0 2,0 16,3 16,2 34,5
1988 —_ e 3,7 1,8 5,5 2,4 15,5 23,0 40,9
1989 — e 3,7 1,8 5,5 3,0 17,7 23,5 44,2
1990 — . 3,9 1,% 5,9 4,2 17,7 27,9 49,8

1 Til og med 1. kvartal 1991 inklusive indestdende pi postgiro.
?) El, gas- og varmevarker, telefonselskaber og forbrendingsanstal-
ter med en geld pd 10 millkr. og derover samt jernbaner, lufi-

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

den statslige og kommunale naturgasforsyning.



14 Pengeinstitutternes udlin

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
Til indlendinge Til udlendinge Til indleendinge Ti! udlendinge falt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1986 Dec....... 2732 1,4 1,5 1,0 3,7 73,0 e 30,6 384,4
1987 — ... 303,5 1,6 1,6 0,9 53 85,0 . 44,3 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 — ...... 3344 15,5 5,3 13,6 14,7 121,9 3,2 77,4 586,1
1991 — ..., 334,8 16,5 5,5 19,6 29,8 110,7 2,5 71,5 591,0
1992 — ..., 318,1 17,5 11,4 18,9 15,1 97,9 3,2 66,7 548,8
1992 Marts. . ... 321,7 17,0 5,3 18,8 30,2 107,3 3,2 727 576,3

April ..., 313,2 16,1 5,4 19,4 30,6 103,6 3,4 75,0 566,6

Maj....... 314,6 14,9 5,6 19,0 33,1 98,4 3,1 74,3 563,0

Juoi ...... 330,2 14,8 5,3 19,8 33,4 96,5 2,8 72,6 575,4

Juli....... 3185 13,8 4,6 19,0 31,8 93,7 2,2 71,0 547.5

Aug...... 3145 15,3 4.8 17,9 29,9 93,4 2,6 69,1 544.5

Sept....... 3220 14,6 5,5 20,2 25,8 97,4 2,6 64,4 552,5

Okt....... 310,4 i5,3 7,5 21,9 23,3 96,0 2,4 65,3 542,1

Nowv. ..... 313,4 15,7 6,5 21,3 21,7 97,0 2,8 64,8 543,1

Dec....... 318,1 17,5 11,4 18,9 15,1 97,9 3,2 66,7 548,8
1993 fan. ...... 304,0 16,5 8,5 16,9 15,4 93,6 2,3 62,7 519,9

Feb. ...... 300,2 18,2 8,4 17,6 12,3 96,8 21 63,6 519,2

Marts..... 301,2 17,9 8,4 16,7 11,9 94,5 3,0 64,0 517,4
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udlin til realkreditinsti- selskaber I Irland, der ikke er kreditinstirutter, indgir pi linje med

tutter mv., samt eksklusive wopsigelige pantebreve, Datter- andre enheder i udlandet (filialer og datterbanker}.

Pengeinstitutternes beboldning af obligationer og aktier
Indenlandske enheder Udenlandske enheder?)
Obligationer Aktler Danske Andre Tal
Ultimo krone- obligationer
Danske Udenlandske Danske Udenlandske | obligationer og aktier
Miliiarder kroner

1986 Dec. ........ 176,6 5,6 17,5 5,5 2,2 7,3 2147
1987 — ..., 133,3 4,2 15,9 5,5 2,3 7,6 168,8
1988 — ........ 149.7 6,1 17,3 6,4 2,0 10,0 191,6
1989 — ........ 159,5 16,9 22,3 10,2 3,4 14,6 226,9
1990 — ... ... 127.5 26,1 244 10,6 7 18,4 2097
1991 — ..., 150,5 29,4 14,4 4,3 3,1 25,7 2273
1992 — ..., 144,9 34,0 14,8 3,5 1,4 17,9 213,5
1992 Marts ....... 155,5 36,6 14,8 4,7 3,5 21,8 236,9

April ... 154,9 38,1 15,0 4,4 3,4 21,5 2371

Maj......... 151,3 35,4 14,9 43 3,4 20,8 230,0

Juni ........ 147,3 31,0 14,7 3,8 3,3 20,8 220,9

Juli......... 148,3 30,8 15,5 3,7 2,0 19,5 2198

Aug....... 141,7 28,3 15,3 3,6 2,0 17,7 208,5

Sept......... 145,3 24,4 15,0 3,6 1,8 19,3 209,4

Okt......... 138,0 25,5 15,0 3,7 1,8 20,4 2044

Nove.o.oovnn 138,7 30,5 15,0 3,6 1,2 19,7 208,7

Dec. ........ 144,9 31,0 14,8 3,5 1,4 17,9 213,5
1993 Jan.......... 131,5 28,9 10,8 33 1,4 17,8 193,7

Feb. ........ 136,1 29,8 10,2 3,5 1,3 18,0 1989

Marts ....... 142,2 29,2 10,0 3,4 1,6 18,7 205,1
Anm.: T 1989 og 1990 er pengelnstitutternes obligationsbeholdnin- 1 Filialer og datterselskaber i udlandet.

ger pavirker af genkabsforretninger med Naticnalbanken.
Fra og med 1991 eksklusive aktier i datterbanker mv.
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Anm.: Fil og med 1989 indenlandske ud- og indlin (eksklusive serlige indlinsformer} i den danske hovedvirksemhed. Derefter indlén fra og
udln til indlendinge i kroner fra sivel inden- som udenlandske enheder. Tilsvarende er beholdning af danske kroneobligationer i
udenlandske enheder inkluderet fra 1990.

Pengeinstitutternes indlin

I indenlandske enheder 1 udeniandske enheder
Fra indlendinge Fra udlzndinge Fra indlendinge Fra udlendinge Tale
Uliimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1986 Dec. ...... 376,9 1,9 7,7 15,0 .. 0,7 0,2 10,2 412,6
1987 — ..., 390,0 2,1 7.4 15,1 . 1,4 0,3 17,5 433,8
1988 — ...... 413,5 4,9 8,3 350 0,1 1,9 2,5 247 490,8
1989 — ... 412,4 8,8 8,2 44,9 0,2 25 2,4 36,4 515,7
1990 — ..., 4352 10,6 82 45,5 0,1 29 32 41,2 546,8
1991 — ..., 447.7 10,1 10,2 11,9 0,1 2,5 3,5 299 515,29
1992 — ..., 443,1 13,0 9,6 16,0 0,2 1,8 5,0 24,8 513,5
1992 Marts..... 449,1 9,7 11,0 13,0 0,1 2,4 36 32,2 521,1

April ..., 462,2 10,2 10,9 12,9 0,1 2,1 35 319 533,7

Maj....... 461,1 10,0 11,0 13,1 0,1 2,7 4,1 30,6 532,6

Juni ...... 456,6 8,8 11,1 13,8 0,1 2,8 4,0 324 529,6

Juli....... 461,0 %6 11,9 14,3 0,2 2,8 3,6 29,2 532,5

Aug....... 461,4 10,5 9,7 14,3 0,2 2.8 4,3 27,7 530,8

Sept....... 453,3 11,0 10,0 13,8 o1 32 5,1 27.4 5239

Okt....... 466,3 11,8 10,5 14,1 C,1 2,8 5,4 24,4 535,4

Nov. ..... 458,8 12,9 11,1 15,0 0,2 2,7 59 23,9 530,4

Dec....... 443,1 13,0 9,6 16,0 0,2 1,8 5,0 24,8 513,5
1993 lan. ..., 452,0 12,5 11,5 16,3 0,1 1,2 5,4 259 525,0

Feb, ...... 4430 18,9 11,6 16,6 0,2 1,5 57 26,8 5243

Marts ..... 446,5 16,1 12,2 229 0,1 1,4 5.4 29,2 533,9
Anm.; Til og med december 1990 inklusive udstedre obligationer Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr pd linje med andre en-

samt indlin fra realkreditinstitutter mv, Datterselskaber i heder 1 udlandet (filialer og datterbanker).



16 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udldn og indlin

Erhvervsmaessige Tkke-erhvervs-
massige
Finan-
Frem- Bvage. sierings- | Offent-
Land- stil- YBBC Handel, virk- g for- I akt
Uld an lings- OF an- trans- | sombed, | valtning | Gvrige .
timo brug ik lzzgs- o dr h Talt Studie- And
v vir! vidh. port gjen ogandre | erhvery In ndet
somhed hed mv. doms- | tjeneste-
myz) | Somhe handel | ydelser
mv.?)
Milliarder kroner
Udldn
1983 Dec....... 12,7 15,0 6,2 24,0 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 1789
1985 — ...... 15,1 19,1 6,8 30,1 27,8 7,0 52 111,2 8,4 88,8 208.4
1986 — ...... 16,7 25,3 9,2 38,9 40,0 8,5 14,9 153,4 8,2 112,2 2739
1987 — ...... 19,0 28,0 10,9 49,4 49.0 10,1 16,9 183,3 7,4 112,9 303,5
1988 — ...... 17,6 24,4 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 7,0 110,7 297.9
1989 — ...... 17,0 31,9 11,6 49,0 66,6 10,9 16,5 203,4 6,4 114,0 3239
1990 — ...... 18,3 34,7 12,6 47,5 65,8 10,8 32,5 2223 5,9 121,7 349.9
1991 — ... 17,8 35,1 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 121,8 334,0
1992 — ..., 20,5 27,3 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 4,7 115,9 331,4
1990 Marts. . ... 16,5 31,5 12,6 47,0 56,8 10,9 14,6 189,7 6,3 116,3 3123
Juni...... 18,8 31,7 12,3 46,2 63,5 11,3 20,8 204,5 6,1 116,8 3274
Sept. ..... 18,3 30,0 12,2 44,9 58,8 10,8 28,4 203,4 6,0 112,8 3222
Dec....... 18,3 34,7 12,6 47,5 65,8 10,8 32,5 2223 59 121,7 3499
1991 Marts..... 17,6 33,3 13,7 47,0 63,5 i1,7 19,9 206,8 5,8 111,8 3244
Juai...... 19,3 30,8 12,0 47,4 63,6 12,9 18,8 204,7 5,9 119,2 329.8
Sept. ..... 18,1 26,6 11,5 43,7 56,6 13,5 24,0 194,0 5,6 117.8 317.,4
Dec....... 17.8 31,1 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 121,8 334,0
1992 Marts..... 19,5 29,9 16,4 49,3 69,0 13,0 20,8 217,9 5,3 114,2 3374
Juai ...... 20,6 28,0 16,8 47,5 71,7 12,9 28,0 225,6 5,0 112,3 342.9
Sept. ..... 20,3 26,2 16,2 45,9 69,2 12,2 27.6 217.5 4,9 111,7 334,1
Dec....... 20,5 27,3 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 4,7 115,9 3314
Indldn
1983 Dec....... 11,1 16,0 50 24,7 33,5 25,2 9,6 1252 ° 123,6 2487
1984 — ..., 12,6 20,5 6,1 31,8 42,6 26,6 12,4 152,6 ® 138,7 2913
1985 — ...... 14,9 23,9 7,6 37,9 57,0 310 8,1 180,5 ° 165,1 345,6
1986 — ...... 14,7 24,0 8,8 374 64,5 31,7 16,3 1974 ° 180,7 378,2
1987 — ...... 14,8 27,2 8,9 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 ° 184,0 390,5
1988 — ...... 14,5 26,6 10,1 33,7 80,4 25,4 25,5 216,2 ® 200,1 416,4
1989 — ..., 16,1 26,5 8,7 33,7 71,4 26,1 20,8 203,3 ® 217,5 4208
1990 — ...... 15,2 28,4 8,3 34,5 71,3 25,8 31,8 2152 ® 230,6 445.8
1991 — ..., 16,0 25,6 7,8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 L 236,2 416,7
1992 — ..., 16,3 25,5 7,8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 ® 248,2 427,2
1990 Marts. .. .. 15,9 249 7.9 29,9 62,5 26,9 22,5 1904 ® 218,44 408,38
Juni...... 15,9 26,4 7.8 31,4 70,0 26,9 22,0 200,4 J 2249 425,3
Sept. ..... 14,8 26,9 7.7 31,9 63,5 27,2 29,4 201,5 e 2244 425,9
Dec....... 15,2 28,4 83 34,5 71,3 25,8 31,8 2152 ° 230,6 445.8
1991 Marts..... 15,7 25,9 8,5 32,4 60,1 25,3 18,9 186,7 s 228,4 415,1
Juni...... 16,6 27,4 7,7 351 59,3 28,8 232 198,1 . 232,2 430,3
Sept. ..... 16,0 25,8 7,2 327 50,5 28,2 18,4 178,9 e 238,1 417,60
Dec....... 16,0 25,6 7,8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 e 236,2 416,7
1992 Marts..... 16,2 28,3 8,3 33,4 57,8 26,1 18,0 188,0 ° 245,5 433,5
Juni...... 16,8 27,9 7,5 35,9 59,5 25,0 18,8 1914 . 247.6 439,0
Sept. ..... 17,7 27,8 7,9 35,6 61,2 27,8 i7,6 195,6 . 2447 4403
Dec....... 16,3 25,5 7,8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 . 248,2 427,2

Kilde: Danmarks Statistik.
) Herunder el, gas-, vand- og varmeforsyning samt ristofudvinding.
?) Til og med december 1990 inklusive udlin ti! og indlin fra real-

kreditinstitutter mv.
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Mia.kr.
Erhvervsmanssige udlan ULTIMO KVARTALET
|kke-erhvervsmazssige udlian B i gl S
240 | e Lt 0
— Erhvervsmaessige Indlén L -
~m= |kke-erhvervsmasssige Indién
210

180 =
150 180
120 - 120
a0 80
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Pengeinstitutternes udlandsstilling
Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre I;T;_tt&
Ultimo Udidn institutter | mellem- Talt Indlin?) | institutter | mellem- Talt astrer
mv. werender mv. verender
Milliarder kroner
1982 Dec....... 10,4 434 2,9 56,7 9.6 43,9 6,0 59,5 ~ 28
1983 — ..., 1,0 63,7 3,1 67,7 10,5 58,4 5,9 74,8 - 7,0
1984 — ...... 1,4 86,9 3,8 92,1 12,9 79,4 7,2 99,5 - 7,4
1985 — ... 1,6 122,4 6,9 130,8 20,2 111,6 11,2 143,0 - 12,1
1986 — ...... 2,5 108,8 12,2 1234 22,6 96,8 14,0 133,5 - 10,1
1987 — ... 2,6 139,1 10,9 152.5 22,3 119,4 15,1 156,9 ~ 43
1988 — ...... 5,2 185,3 13,7 204,2 43,3 147,6 21,3 212,2 - 80
1989 — ..., 8,4 202,1 28,5 239,0 53,1 178,8 20,5 252,4 - 13,4
1990 — ..., 18,9 216,0 385 273,5 53,7 202,2 191 275,0 - 1,5
1991 — ..., 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 282,3 7,8
1992 — ..., 51,1 195,4 45,1 291,6 25,9 165,9 35,7 227.5 64,1
1992 Jan. ...... 42,6 2201 44,6 307,3 23,0 2117 58,2 2929 14,4
Feb. ...... 42,9 27,1 50,0 310,0 24,6 2171 57,3 299,0 11,0
Marts..... 43,2 216,5 49,8 309,5 24,3 206,6 55,6 286,5 23,0
April ... 43,6 2246 53,0 3212 24,1 224,0 55,3 303,4 17,8
Maj....... 43,0 2341 48,0 3251 24,4 210,7 53,0 288,1 37,0
Juni ...... 43,2 234,0 44,8 3221 25,1 206,9 48,5 280,5 41,6
Julio..o.... 42,3 2241 449 311,2 26,6 196,9 44,6 268,1 431
Aug....... 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 39,3 2342 57,4
Okt....... 50,6 215,6 37,6 303,9 24,8 172,4 41,7 238,9 65,0
Nov. ..... 492 213,9 43,9 307,0 26,3 179,7 37,9 2439 63,1
Dec....... 51,1 195,4 45,1 291,6 25,9 165,9 35,7 227.5 64,1
1993 Jan. ...... 46,2 211,5 39,9 297.6 28,1 165,9 36,7 230,7 66,9
Feb. ...... 46,7 192,3 39,8 278,8 28,5 139,5 37,5 205,6 73,3
Marts..... 46,1 198,2 39,7 284,0 35,4 135,3 34,7 205,4 78,6
Anm.: Udlandsstillingen er forskellen mellem balancefarte aktiver Garantier, der indgik i balancen til og med december 1990,
og passiver over for valutaudlendinge. Opgerelsen er baseret er ikke omfattet.
pd den hervarende virksomhed, og mellemvzrender med 1} Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der

pengeinstitutternes enheder i udlandet er siledes medregnet. derefter indgir under ,,Andre mellemverender”,



18 Valuta- og landefordeling

af pengeinstitutternes udenlandske mellemverender

Aktiver Passiver
Ulei Juni September | December Juni September | December
timo 1992 1992 1992 1992 1992 1992
Milliarder kroner
Valutafordeling
I danske kroner
med egneertheder .......... ... ...l 272 20,4 17,2 3,8 1,7 32
med andre bankermv. ............ ... 19,8 16,4 17,6 13,6 12,7 10,2
med ikke-banker ....... ... .. L 7,1 7,1 6,5 9.6 8,6 8.8
Talt danske kroner .......... ... ... .. 54,2 43,9 41,4 26,9 23,0 22,2
I fremmed valuta
med egneenheder ........ ... ..ol 90,9 89,2 113,6 19,4 12,7 26,0
med andre bankermv. ....... ... ... 76,1 57,1 57,1 174,8 147,1 152,0
med ikke-banker ........... ... oL 42,6 42,3 45,6 15,2 16,1 17,7
Talt fremmed valuta .................. 209.7 188,6 2163 2094 175,9 195,7
Talt o 263,8 232,5 257,6 236,3 198,9 2179
Landefordeling
Belpien ...t 4,9 3,7 3,8 15,3 14,2 15,5
Tyskland ... o 17,0 14,3 13,9 22,4 16,4 1%,0
Frankrig . ..o 4,2 5,0 4,0 8.1 6,8 9,3
Grakenland ... ... ... L 0,3 0,4 0.4 0,1 0,2 0,2
Holland ..... .. ... it 3,5 22 3.8 11,0 9,8 8.5
Teland .o 147 168 19.2 0.8 07 0.6
Ttallen .. ... i 4,2 2.5 2.8 4,5 4,3 4.5
Luxembourg .. ..ooeiieiieiaiae s 19.7 17.2 214 205 19.9 18.2
Portugal ... 1,6 0,8 0,3 0,5 0,3 0,3
Spanien ............................... 2,8 2.6 1,6 2.4 1,7 35
Storbritannien ........ oo, 37,3 29,1 28,9 36,8 31,2 35,4
EFlandeialr ... .. ... . ... ..., 110,1 94,5 100,1 122,5 105,5 114,8
Finland ..o 4,5 4,1 3,4 1,6 1,8 0.6
Norge ................................ 7,0 5,7 5,2 1,4 2,0 1,1
Sverige ... i 22,7 24,1 24,6 4,0 3,7 34
Nordiske lande { czlﬂ) .................... 34,4 30,9 33,4 70 7,6 5.1
Canada .. .oiii e 4,3 1,8 0,9 1,2 1,1 1,1
Japan ... 3,1 3,8 2,7 1,4 0,1 0,3
Schwelz ... . .. 8,5 5,6 6,7 11,4 10,5 12,8
USA oo 213 20,6 34.4 231 142 7.4
SLELG oo e 1,1 0,9 0,5 5,5 4,9 4,2
Australien/New Zealand .. .............. 0.4 0,3 0,4 0,1 0,2 0,1
QECDHandeialt ... .o 183,2 158,3 1791 1722 144,0 155,8
CaymanIslands .. ...l 22,6 18,1 15,8 4,6 34 3,2
HongKong ... 2,6 2.9 2.8 0,8 0,9 1,5
Singapore ............................. 41,8 38,8 38,1 31 2,0 32
@vrige ,,Offshore Banking” centre ....... 0,1 0,2 0,1 1,3 0,9 0,8
Gibraltar ..o e 8,4 92 12,5 2,0 1,8 1,9
Gvrige Buropa. oo vvvieviieniiiiana 1,6 1,5 1,2 2,3 3,0 2,7
@vrige Latinamerika ...l 0,1 0,2 0,3 0,1 0,2 o1
Ovrige Mellemesten.............. ... ... 1,4 1,3 1,3 2,6 2,0 2,0
Ovrige Afrika ...l 0,3 0,3 0,3 0,8 0,6 0.4
@vrilge ASIEN oL 0,9 0,9 0,6 2,1 2,0 1,5
Ueoplystmv.......oooon oo 0,7 1,0 5,6 4,2 43 9,8
International udstedelse af veerdipapirer . .. . . . 40,3 34,1 34,7
Tale oo 263,8 2325 257,6 236,3 198,9 2179

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af pengeinstitutter med
de starste udenlandske mellemvarender. Til og med septem-
ber 1992 pé basis af 7 pengeinstitutter, der repraesenterede ca.
90 pet. af de samlede udenlandske mellemvzerender og der-

lemvarender. I tallene indgir siledes hovedvirksomhedens mel-
lemvzrender med filizler og datterbanker i udlandet, og for de
udenlandsk ejede filialers vedkommende mellemvzrender med
den udenlandske hovedvirksomhed og udenlandske sostervirk-

efter pa basis af 12 pengeinstitutter, inklusive 2 filialer af
udenlandske pengeinstitutter, reprasenterende ca. 95 pet.
Opgjort pi grundlag af den herverende virksomheds mel-

somheder. Eksklusive garantier og aktier.

1} Inklusive Island.



Landefordeling af pengeinstitutternes udenlandske aktiver 19
{Konsolideret opgorelse)
Juni December Juni December
Ulsi 1991 1991 1992 1992
timo
Milliarder kroner

Belgien .ot e e 7,3 6,5 8,2 4,5
Tyskland. ... 19,6 14,1 20,8 17,9
Frankeig . .oovut e irciaii e 5,9 4,2 5,1 4,6
Grekenland ... i i 2,1 2.3 1,9 1,6
Holland. ..o i i 37 3,7 5.8 6,2
Irland . . oo e e 1,7 0,8 1,8 3,1
Y 1<) PPN 4.7 4,4 4,4 2,0
Luxembourg. .. .coooiiiiiii i 9,2 8,2 9,0 8,7
Portugal ..o 0,9 1,2 1,7 0,8
SPANIEA Lottt i e 3.4 2,9 32 2,2
Storbritannien . ... .o ie i e e 53,7 44,4 55,4 53,3
EFlandeialt. .. oot 1122 92,7 1172 1050
Findand ... ..o 7.8 7.7 6,5 5,2
NOIgE ot i i s 10,8 9.8 10,6 8,7
R T I 28,0 29,3 26,8 30,5
Nordiske landeialtt] .. ...l 47,2 47,5 44,8 45,2
Canada .. ov e e e e e e 1,9 2,5 4,9 1,6
Japan .o 7.7 6,3 6,7 4,9
o 1 1 A 7.9 6,2 8,5 6,7
L - 40,8 22,6 26,9 30,8
2 1,4 0,7 1,2 0,5
Australien/WNew Zealand . ... ... ... .. 1,2 1,1 1,0 0,9
QECD-landeials .. oo 220,4 79,6 211,2 195,6
Cayman Islands ........ocoviiiii i 1,1 2,1 0,6 6,8
HongKong ....ooveviniioniaiin it 5,3 3,3 52 2,7
SINEAPOLE \vvivie e ia e 37 2.5 33 8,6
Gvrige ,,Offshore Banking” centre ............. 1,5 1,4 1,1 1,1
Gibraltar . oo e e 1,3 1,3 1,4 25
Gvrige Buropa. ..o 4,1 3,7 4,1 32
Orvrige Latinamerika. ..o viiain i 1,4 1,4 1,4 1,1
Pvrige Mellemosten ...l 0,9 0,9 1,8 1,4
Ghorige Afrika ..o 0,7 0,5 0,4 0,3
Ghrige Asien ... ovooi i 28 29 3,1 1.7
Uoplyst. .o g1 0,0 0,0 0,0
Talt vt e s 2433 199,6 2337 2249

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af danske pengeinstitut-
ter med de storste udenlandske mellemveerender. Til og med
juni 1992 pd basis af 6 pengeinstitutter, derefter pd basis af
9 pengeinstitutter. Opgjort pd koncernbasis, dvs, inklusive
filialer og datterbanker 1 udlandet. Mellemvarender mellem
hovedvirksomhederne i Danmark og deres udenlandske en-

heder samt mellemverender de udenlandske koncernenheder
imellem er siledes udeladt. Endvidere er der set bort fra mellem-
vaerender med valutaindleendinge samt udenlandske enheders for-
dringer pd lokale kunder i lokal valuta. Eksklusive garantier og ak-
tier.

1) Inklusive Island.



20 Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken

Mia.kr.
DﬂGLlGE OBSERVATIONER
30 ' t ao
20 ‘ + & 4 + - L 4 20
10 ; i 10
Q | - 0
|
A |
-10 4 ! -10
: _an | ! Ll | ! _20
) -30 | I \ | —-30
" a0 - -40
" _s0 - - - -50
T | | I -60
g0 o F. M. A Y] Jo J. A s O. M D. J. F M
1992 1983
Pengeinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken
Tilgodehavender Geeld N Udlin
cito- .
Cenlesbs willi vedr. Szrlige Genkabs-
Ultiraot Indskuds- s Trzk pi Sneshs: Andre suing kontant- | indskud?) konti®)
timot) . Iadlén . forret- N ialt
beviser?) falio?} . udlin depoter
ninger
Milkioner kroner
1982......... e 18 3 464 . 2810 - 6256 L e .
1983......... . 57 2 886 J 2567 - 539 ° e e
1984......... . 124 9776 ° — - 9652 . ° .
1985......... 23777 9 14 521 e 8231 1034 e 3263 L]
1986......... 7 811 33 6929 U 35514 - 34599 L] 2036 s
1987......... — 160 17 116 ° 700 - 17 656 e 754 L]
1988......... e 5 884 612 e 700 4572 . . .
1989......... ° 351 17 913 ° 475 - 18 037 20 e 6376
1990......... e 1748 3055 e — - 1307 1013 e 8764
1991......... . 14 369 5 . — 14 364 1085 e 2016
1992......... 5741 3338 0 23781 — -14702 1073 ° .
1992 Marts .. . 9431 59 — — 9372 807 . .
April ... 22 414 922 3 5881 — 17 452 1040 s .
Maj ... 15 133 1122 143 11 809 - 4303 900 L .
Funi.... 22 978 522 34 21510 e 1956 805 ® .
Fuli..... 29 141 524 56 21 439 — 8170 859 © °
Aug. ... 29 677 947 30 20612 — 9982 804 . .
Sept. ... 1328 4464 10 13 069 — ~ 7287 1080 L .
Oke. ... 17 746 6998 10 22 103 — 2631 915 ® .
Nov. ... 25 683 600 11 14 513 9224 2535 843 . .
Dec..... 5741 3340 8 23781 — - 14708 19073 e e
1993 Jan. .... 18 135 4338 11 32479 - - 10017 994 ° °
Feb. .... 12936 483 1 44 026 - - 30608 852 °
Marts. .. 15502 10715 10 45172 4 550 - 23515 855 . .
Anm.: Fra og med juni 1991 inklusive GiroBank. ningssystemnet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte penge-
1) Arstallene er statustal, mens minedstallene er balancetal. institutters  indenlandske indlin. Indlansovervigningssystemet
2} Nomine! verdi. I 1985-86 indlinsheviser. blev stillet i bero fra og med januar 1988 og afvikledes pr. 1. marts
3 Omfatter 13n under linerammerne (¢ og med juli 1985), 1&n pd 1991.
indlinsbeviser (i perioden august 1985 til og med juli 1987), trek 5} Provenu af indgiede genkabsforretninger, der pi linje med hind-
pé folio {i perioden august 1987 til og med marts 1992) samt mel- pantsztning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trxk pd
lemvarender i forbindelse med fondsafvikling i fremmed valuta. folio.

) Som felge af overskridelser af den 1 henhold til indlinsovervag-



Forskellige faktovers pavirkning af pengeinstitutternes 21
nettostilling over for Nationalbanken

Mia.kr.
KWVARTALSVISE AEMNDRINGER, AKKUMULERET
|
10 fﬁ 0
4] \ 1 0
Y \
-10 \ -10
.\
-20 \/- e =20
_3p _30
1989 1880 1991 1992 1993
Statstinansernes likviditetspavirkning
—— HNatlonalbankens nettovalltakab
AEndring | pengeinstitutternes nettostilling
Statsfinanserne Pengeinstin
National- National- engemijl utternes
bankens bankens nectost: ling over
Brutto- Brutto- ctto- blica Andre for Nationalbanken
finansie- salg af Likviditets- nl obluga faktorert)
! Pt valuta- tions-
rings- stats- pivirkaing®) kab*)?) keb)
behov!) papirer {-¥) ? Andring Ultimo
Milliarder kroner
1983......... 100,% -101,1 - 0,2 2,0 1,4 -23 0,9 - 54
1984......... 98,1 - 1039 - 57 8,5 - 1,5 - 5,5 - 43 - 97
1985......... 104,5 -103,2 1,3 11,9 - 03 -2.2 10,7 1,0
1986......... 54,3 - 579 - 36 - 48,5 12,1 4,3 ~ 35,6 -346
1987......... 67,0 - 60,4 6,6 16,0 - 0,1 -~ 5,6 16,9 -17,7
1988......... 95,1 - 947 0,4 18,8 - 0,1 31 22,2 4,6
198%......... 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 - 1,3
1991......... 16,3 - 114,4 - 8,0 7,5 12,0 4,2 15,7 14,4
1992......... 126,3 -124,8 14,5 - 20,7 -11,8 2,0 -29,1 - 14,7
1991 1. kvt. .. 25,8 - 32,5 - 6,7 5,8 1,3 0,4 0,8 - 0,5
2. - .. 47,9 - 37,6 10,3 1,3 0,5 3,5 15,6 15,1
3.— . 16,9 - 27,3 - 10,4 3,5 2,2 1,5 - 3,2 11,9
4, — L. 15,7 - 16,9 - 1,2 - 3,1 8,0 -~ 1,2 2,5 14,4
1992 1. kve. .. 36,2 - 37,8 - 1,6 - 1,1 - 7,2 4,8 - 50 9,4
2. — .. 35,2 - 35,0 0,2 - 1,8 - 3,0 -2,8 - 74 2,0
3. - .. 29,7 - 26,0 37 -12,5 - 1,4 0,9 - 9,2 - 73
4. — .. 25,2 - 26,0 -~ 0,8 - 54 - 0,2 -1,0 - 7.4 - 14,7
1993 1. kvt. .. 18,8 - 33,8 - 15,0 0,5 1,3 4.4 - 88 - 23,5
1) Eksklusive afdrag pd udenlandske statsldn. Se i ovrigt anmark- 4) Forbedring af Danmarks internationale likviditet korrigeret for
ning, side 12 nederst. statens nettolintagning i udlandet og salg af ECU-obligationer,
7} Bruttosalg af statsobligationer og statsgzldsbeviser samt nettosalg 5) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.
af skatkammerbeviser. 8) Omfatter bla. zndringer i seddel- og mentomleb, ndringer i
3} Statens trek pd Nationalbanken korrigeret for statens nettolantag- Nationalbankens mellemvzrender med Eksportfinansieringsfon-
ring i udlandet og salg af ECU-cbligationer. den og Hypotekbanken samt til og med 2. kvartal 1991 2ndringer

i postgiromidler.



22 Pengemaengden

Indskud i pengeinstitutterne?) Stigning 1

pengemangden

Sedler R Pengemzngden i forhold til

Ultimo og mant') Anfordring Opsigelse Tidsindskud?) samme tidspunkt
dret for
Milliarder kroner Procent
1986 ......... 18,8 140,6 58,1 115,9 333,4 8,8
1987 ..., 20,4 149,2 45,5 128,7 3438 3,1
1988 ......... 21,9 1849 42,0 107,7 356,5 3,7
1989 ......... 23,1 187.8 37,1 120,0 367.9 1,0
1990 ... 23,6 202.8 42,4 122,2 391.0 6,3
1991 ...l 242 224,7 36,9 23,1 379,0 4,2
1992 ... 25,0 218,5 33,6 97,5 374,5 - 1,2
1992 Marts 227 220,5 34,9 102,0 380,2 3,0
April 244 2348 35,6 101,0 3957 3,3
Maj...... 243 230,8 36,0 103,4 394,4 - 0,6
Jum ..., 246 2272 34,4 101,9 388,1 - 0,4
Juli...... 24,4 233,3 339 101,5 393,2 1,2
Aug. ... 23,5 2292 353 105,9 393,8 4,1
Sept. ..... 235 223,8 353 104,1 386,8 1,7
Oke. ..... 24,2 227 4 33,8 116,5 401,8 2,8
Nov...... 24,2 2252 34,0 112,1 3955 2,5
Dec. ..... 25,0 218,3 33,5 97,1 3739 - 14
1993 Jan....... 24,0 223.6 3L6 102,9 382,0 1,0
Feb. ..... 23,6 217,7 35,8 107,6 379,7 C,7
Marts 23,3 2219 30,2 105,5 380,9 0,2

Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for data-
brud. Til og med 1990 inklusive realkreditinstitutters ind-
skud 1 pengeinstitutterne.

1) Seddel- og mantomlab eksklusive pengeinstitutternes beholdning.

) Inklusive indskud i Postgircen. Mellemverender med valuta-

indlendinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Eksklusive
indskud pd szrlige indlinsformer bortset fra gevinstopsparings-
konti.

3) Inklusive udstedte abligationer mv. med en oprindelig labetid pa
op il 2 3r.

Forskellige faktorers pdvirkning af pengemsengden

Stig- Stig-
Statens Udléns- ning (-} ning (-} | Andringi | Andringi
erok pd stig- Obliga iind- iind- penge- Danmarks Samlet
Natig— ning i tioni- skud pd skud fra institut- inter- Andre andring af
nalban penge- kb)) sxrlige real- ternes nationale | faktorer?) penge-
ken?) insti- indHns- kredit- udlands- | likviditet mengden
tutterne?) former institut- stilling mv.¥)¢)
mv.5) ter mv.
Milliarder kroner
1986......... - 3,6 69,7 8,2 - 52 ° - 1,2 -51,8 11,0 27,0
1987......... 6,6 30,0 -30,2 - 57 ° 4,1 14,6 - 91 10,4
1988......... 0,4 - 40 17,5 - 82 ° - 20 224 -13,5 12,7
1989......... 3,6 30,0 11,6 - 59 ® - 69 -19,3 - 94 3,7
1990......... 3,2 31,8 - 25,6 - 54 e 9.5 22,2 -12,6 23,0
1991......... - 80 1,7 7,0 - 6,1 -6,5 11,4 13,7 -252 ~ 12,0
1992......... 1,5 - 7,6 - 29,2 -~ 4,3 50 50,3 ~15,5 - 4,6 ~ 4,5
1992 L kvt. .. - 1,6 - 45 - 8,1 1,7 6,8 13,5 - 0,2 - 6,5 1,2
20— .. 0,2 6,2 ~ 14,5 - G6 -1,8 18,6 0,4 - 07 7.9
3 — 37 - 84 - 54 0,6 7,1 15,8 - 11,9 - 28 - 1,3
4, — .. - 08 - 0,9 - 1,3 - 6,1 -7,2 24 - 38 54 -123
1993 L kvt. .. - 15,0 - 89 ~ 50 2,5 4,4 18,7 1,9 7.7 6,4

1} Korrigeret for statens nettolintagning i udlandet og salg af ECU-
obligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste kolonner
side 12 nederst.

2) Til og med 1990 inklusive udldn til realkreditinstitutter mv.

3) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Post-
giroen.

4} Korrigeret for Nationalbankens hande} med ECU-obligationer.

5) Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedte obli-
gationer med en oprindelig ishetid pa over 2 ir.

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

7y Residual, omfatter bla. stigning 1 Hypotckbankens og Dansk
Eksportfinansieringsfonds udldn, stigning i pengeinstitutternes
beholdning af uclearede checks, foragelse (~) af pengeinstitutter-
nres egenkapital og efterstillede kapitalindskud fre indlendinge.



Indenlandsk pengeskabelse 23
Krone- Krone- _Sa(ciilnige - {;Endring i.fiorholg
. adlin!) obligationer?) ndians, att el samme Hispunie
Ultimo former (-)%) aret {or¥)
Milliarder kroner
1986 Dec..... 2844 178,5 74,1 388,8 ©
1987 — .... 315,5 135,6 79,4 371,7 - 8,1
1988 — .... 3134 151,7 87,2 3779 5,5
1989 — ... 3345 169,2 92,3 411,5 8,8
1990 — ... 356,3 138,9 98,1 397.1 -10,1
1991 — ..., 3646 153,0 102,6 415,C 30
1992 — ... 3333 145,1 107,2 371,2 - 45,0
1991 1. kvt. .. 3356 137,1 97,5 375,2 - 45
2. — .. 3478 133,3 97,4 383,6 0%
3— .. 3408 150,8 96,4 395,2 - 29
4, — .. 3646 153,0 102,6 415,0 3,0
1992 1. kvt. .. 351,9 158, 101,3 408,6 9,4
2. — .. 3636 149,3 101,% 411,0 5,3
3. — .. 347,8 146,1 101,0 3928 - 76
4. — .. 333,3 145,1 07,2 371,2 - 45,0
1993 1. kvt. .. 313,1 1434 105,0 351,5 -59,4

Anm.: Mellemvarender med valuraindlendinge i pengeinstirutter-
nes inden- og udenlandske enheder.
1) Til og med december 1990 inklusive udldn til realkreditinstitutter

mv.

7 Inklusive genkabsforretninger indgdet mellem Nationalbanken
og pengeinstitutterne.

%) Eksklusive gevinstopsparingskonti.
1) Eksklusive kursregulering af kroneobligationer. Korrigeret for

databrud.

Statens nettofinansieringsbebouv og kreditudvidelse til den private sektor
og kommuner mv. gennem vigtige finansieringskilder

Netto- Nettoudtin fra Udlandet Kredit-
I of Statens pengeinstitutterne®) | Nettoudlan udvidelse
;A a Traek pi tio- fra real- til d
Jerse rak pi netto 12 rea il den
" National- finan- kredit- . Leverandar-|  private
landske S L Registreret -
bankent} sierings- institurter |, . kreditter | sektor og
stats- Kroner Valuta lintagning?)
. behov?) mv.%} mv. kommuner
papirer mv. ialt
Milliarder kroner
1987 ... - 73 6,6 - 0,7 31,1 12,2 54,0 9,1 -1,3 105,1
1988......... 7,9 0,4 8,3 - 21 20,0 52,0 7,6 -2,1 75,4
1989......... 19,2 3.6 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 ~3,4 50,3
1990......... 22,8 3,2 25,9 21,8 20,2 21,0 21,3 -49 79,3
1991......... 49,8 - 80 41,8 8,2 -10,2 26,8 12,3 5,1 42,3
19920 ..., 28,8 1,5 30,3 -31,3 -11,9 12,4 3,9 -97 - 36,5
1991 1. kvt. .. 19,3 - 6,7 12,6 - 20,7 6,4 9,8 - 3,0 0,0 - 7,6
2. —... 9,1 10,3 19,4 12,1 1,0 12,5 2,0 24 30,2
3o—... 15,7 - 10,4 5,2 - 7,0 - 7,2 2,3 5,7 0,6 - 55
4, —... 59 - 1,2 4,7 238 - 10,4 2,2 7.6 22 25,3
1992 1. kvt. .. 8,3 - 1,6 6,8 -12,7 - 29 2,6 10,1 -3,6 - 65
2. —... 20,8 0,2 21,0 11,7 -13,1 6,1 5.5 ~-23 7,9
3o - 27 3,7 1,0 - 158 0,7 2,8 - 8,9 -20 - 234
4, —. .. 2,4 - 038 1,6 ~ 14,5 3,4 1,0 - 27 -18 - 14,6
1993 Lkvt. .. 17,1 - 15,0 2,1 -20,2 - 30 - 07 8,5

1} Statens treele pd Nationalbanken korrigeret for statens nettolintag-

ning i udlandet og salg af ECU-obligationer.

2y Se side 12 nederst.

3} Inklusive danske pengeinstitutters udenlandske enheder. Til og
med 1990 inklusive udldn til realkreditinstitutter mv.

# Nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer eksklusive stats-

papirer.

%) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers lintagning i udlandet, med fradrag of lin fra danske

pengeinstitutters udenlandske enheder.
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KVARTALSVIS
24 1 I | 24
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4 | 4
i
0 f o
| -p ’
1883 1984 1985 1986 1987 1988 1889 1980 1991 1s92 1983
Boligejendomme - Andre ejendomme
Erhverveejendomme —— Léneeffektueringer | alt
Laneeffektueringer?)
Boligejendomme Erhvervs—
ejendomme
Line-
b . . Andre
tilbud?) Ejerboliger Udlej- Land- | Industri- | ejen- Takt
N nings- brugs- ejen- | domme
Nybyg- Oﬁ; %% | Ejer- Andre ejen- Talt ejen- | domme
i | B kifter | formil | d d
gerl ninger skifter ormé omme omme mv.
Milliarder kroner
1983 . ..., 49,3 4,2 5,5 15,6 0,6 7,4 33,3 2,9 3,9 1,6 41,8
1984......... .. 62,9 5,5 8.8 17,6 0,5 7,8 40,2 3,6 58 2.4 52,1
1985. ... ... 116,6 9.6 12,7 19,6 1,6 9,0 52,3 7.4 15,5 3,6 78,8
1986........... 112,8 12,1 7.9 19,3 0,8 10,2 50,2 12,7 21,5 3,2 87,6
1987 .00 iiinls 85,9 15,5 3,4 15,0 0,0 10,8 42,3 8,1 21,5 2,0 73,8
1988........... 56,0 8,6 2,5 13,1 0,1 12,1 33,5 6,2 19,5 1,6 60,9
1989......0c 0 61,4 53 1,6 11,4 0,1 12,0 25,2 5,2 11,3 1,3 43,0
1990.... ..ot 59,1 2,6 1,1 i1,8 0,1 13,6 23,1 43 7,1 1,4 36,0
1991........... 53,8 1,7 0,9 18,5 0,3 14,1 25,5 4.4 9.7 2,2 41,8
1992......... . 63,6 1,0 1,2 19,7 3,9 12,7 25,7 29 3,7 2,0 34,2
1991 1. kve. ..., 14,6 0,4 0,2 3,3 0,0 4,8 6,7 1,5 5,4 0,7 14,3
2. — ... 11,0 0,4 0,2 4,1 0,1 2,7 5,4 2,2 6,7 0,5 14,8
3. — ... 11,7 0,4 0,2 5,6 0,1 4,8 8,1 0,0 - 2,6 0,5 6,0
4, — ... 16,5 0,5 0,3 5,5 0,1 1,8 53 0,7 0,2 0,5 6,7
1992 1 kvt. .. .. 20,5 0,3 0,3 5,2 0,1 4,6 7,6 0,7 - 1,4 0,5 7,3
2. — ... 19,3 0,2 0,2 5,3 0,0 1,9 4,7 0,6 2,0 0,4 7,6
3. — . 10,0 0,3 4 5,1 2,1 37 7.8 0,8 2,3 0,5 11,5
4, — ... 13,7 0,2 0,4 4,0 1,7 2.4 5,5 0,8 0,9 0,6 7,8
1993 1. kvt. .... 11,4 0,2 0,3 3,1 1,4 4,3 6,8 0,7 0,0 0,5 8,0
1) Kontantverdi. Nye afgivne bindende l&netilbud minus overfars- ler. Fra og med 1987 eksklusive ekstracrdinzre indfrielser. Sidst-
ler, dvs. de restgzldsbelsb il institutret, der forudszttes at blive nevnte gelder dog ikke fordelingen af ejerboliger pi formal.
indfriet i forbindelse med optagelsen af nye ldn. Der er endvidere Boligejendomme i alt afviger derfor fra summen af tallene for ejer-
foretaget fradmg for afsl3ede, bortfaldne og reducerede [inetilbud. boliger og udlejningsejendomme.

2} Kursveerdi pi effektueringstidspunktet. Bruttolin minus overfars-



Nettotilgang af barsnoterede kroneobligationer
til kursvaerdi samt aktieemissioner
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28 | 25
1 20
15
+ 10
5 - 5
D"' T TltrrenanhassziiiN .. R o T - ceoeli il |1 _,.—i— = &
| \
% Jess 1084 1985 1988 1987 1988 1989 1080 1991 1992 iee1 1992 1883 ©
Statspaplrer ---- @vrige obligationer ---- Aktieemissioner
Realkreditobligationer —— | alt nattotligang
Neztotilgang af barsaoterede
kroneobligationer til kursvardi Placerez hos
Dvrige Sociale For- Aktie-
B fonde?), 2 Erhvervs- -
Inden- Real- bars- P Post sikrings- ik emis-
landske | kredit- | noterede National- | . o8> S5 selskaber | YA | gioner
: Talt institut- giroen heder,
stats- obliga- krone- banken?) . og .
o . ; terne?} og : private
papirer!) | tioner obliga- Hypotek. | pensions: \
tioner b);Pn(I)(een kasser .
Milliarder kroner
1983 ... . 53,0 27,5 6,3 86,9 1,4 39,0 13,6 18,6 14,4 1,9
1984 ... 45,6 35,9 3,2 84,7 - 15 17,3 15,1 18,3 35,6 3,9
1985 ...t 240 60,4 2,8 87,2 - 03 20,7 12,4 19,9 34,6 3,7
1986 ... .. - 10,4 62,2 2,7 54,4 12,1 - 74 16,7 16,4 16,7 8,3
1987 oo - 73 53,0 1,0 46,7 - 01 - 33,6 12,7 13,2 54,6 3,0
1988 ... .. 7,9 50,9 1,1 59,9 - 01 15,7 12,3 14,1 17,2 4,0
1989 ... .. 19,2 10,2 1,7 31,1 - 03 10,5 11,5 8,3 1,0 10,7
1990 ....ooee 233 15,2 5,8 443 20 -255 10,2 5,8 51,7 6,1
1991 ...oeeeat 50,3 20,9 5,9 77,1 12,0 - 03 9,2 1,8 54,4 2,3
w2t It
1992 ...l 29,2 - 3,0 15,4 41,7 -11,8 -11,2 1,9 62,7 4,7
1991 L. kvi...... 19,3 7,3 2,5 29,1 1,3 - 0,7 6,4 72 14,9 35
2, — .. 9,1 11,3 1,3 21,6 0,5 - 3,6 0,4 0,5 23,8 2,5
- 16,1 0,3 2,0 18,5 2,2 - 0,4 3,1 2,8 10,7 0,8
4, — ... 5,9 2,0 0,2 8,0 8,0 4,4 -0,8 - 8,6 5,0 26
1992 1 kvt...... 8,3 - 0,5 3,0 10,9 - 7,2 - 04 5,3 - 05 13,8 1,3
20— 20,8 0,8 5,2 26,8 - 3,0 - 85 - 0,6 3,1 35,9 0,6
(L LA
3— .. - 23 0,7 2,1 0,5 - 1,4 - 17 - 2,7 6,3 2,2
4 — ... 2,4 - 4,1 51 3,4 - 0,2 - 05 0,0 42 0,6
1993 1. kvt...... 17,1 - 21 1,3 16,4 1,3 - 43 5,3 14,0 0,1

1) Inklusive statsgelds- og skatkammerbeviser.
7} Korrigeret for genkobsforretninger mellem Nationalbanken og
pengeinstitutterne.

3 Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension og
Lenmodtagernes Dyrtidsfond.
4} Beregnet residualt. Inklusive nettosalg til udlander, se side 9.



26 Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
{Nominel veerds)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- f:‘ ndre 1al
Utk Krone- Statsgzelds- | Skatkammer- obligationer Lrone- alt
timo S ] - Talt obligationer
obligaticner beviser beviser
Milliarder kroner
1982 .0t 167,8 36,2 ° 204,0 3790 27,9 610,8
1983 .. 231,8 40,7 e 2725 417,6 34,4 7244
1984 ...t 293,5 37,8 e 3313 468,3 38,0 8376
1985 0 e 331,1 28,8 ® 359.8 540,4 40,9 941,2
1986 . o 3236 27,5 ° 351,1 608,7 43,7 1003,5
1987 o 301,3 43,7 . 345,0 668,8 44,8 1058,6
1988 . i 299,5 54,1 e 353,6 7240 46,0 1123,6
1989 e 311,2 64,6 ® 375,8 7393 485 1163,6
1990 ..o 3154 68,9 21,4 405,6 762.8 55,7 1224,1
1991 i 338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,1 13154
1992 ... 375,0 71,2 55,5 501,7 795,0 80,1 1376,8
1992 Jan. .......... 343,1 74,7 62,1 479,8 780,8 62,9 13236
Feb. ... 345,8 65,0 64,0 474,8 785,2 65,1 13252
Marts......... 336,8 65,4 70,5 472,6 7916 66,4 1330,6
April ...l 340,8 66,5 68,8 476,1 785,2 70,4 13317
Mij ........... 3514 61,5 68,8 481,6 7889 71,0 13415
Juni ..ol 364,4 62,9 68,8 496,1 793,8 71,8 1361,7
Julic.......... 3713 64,7 61,1 497,0 786,2 72,2 13555
Aug....ooilll 362,5 57,2 61,1 480,8 794,1 73,0 1348,0
Septe.......... 373,5 62,6 61,1 497,2 7972 74,3 1368,7
Okt....oooo e 383,4 76,8 55,5 515,7 790,0 76,3 1382,0
Nov. ......... 376,6 70,1 55,5 502,1 7929 82,3 1377,3
Dec. ... ... 375, 71,2 55,5 501,7 795,0 80,1 1376,8
1993 Jan. ....oinn, 3789 77,5 44,4 500,38 789,0 80,5 1370,3
Feb........... 38141 70,0 48,0 499,0 7916 80,9 13716
Marts . ...... .. 3913 79,8 49,2 520,3 795,2 81,7 1397,2
Anm.; For indeksobligationer er nominel verdi inklusive indeksering.
Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom
Pantebreve tinglyst til (lingiver)
Bolig- T
Forsik- selska- Ejer- Sxlger- img—
Real- P ringssel- Stat bernes pante- pante- e
kredit- _renge skaberecg | ogkom- Lands- Andre breve?) breve funger
Lo institutter p tale
institutter pensions- muner bygge-
kasser fond
mv.’)
Milliarder kroner
1983......... 50,6 0,7 0,3 2,3 1,3 0,2 20,0 4,1 79,4
1984......... 60,7 0,8 0,3 1,9 1,0 0,3 26,2 37 94,9
1985......... 86,7 2,6 0,8 1,8 1,0 0,7 34,5 5,2 1334
1986......... 105,8 4,9 21 1,8 0,8 1,2 44,5 6,8 167,9
1987......... 86,9 39 0,2 1,8 1,3 0,3 334 3,7 131,4
1988......... 81,4 7.5 0,6 2,1 1,0 2,5 30,7 2,7 128,5
1989......... 80,2 9,1 0,8 1,8 1,0 2,3 258 2,3 123,3
1990......... 75,8 11,6 2,1 2,0 0,7 2,4 20,2 2,3 17,1
1991......... 89,7 12,5 2,8 1,3 0,5 3,1 17,8 2.2 129,8
1992......... 84,7 10,5 1,5 1,6 0,3 1,6 349 1,9 137,0
1991 4. kvt. .. 22,4 28 0,7 0,4 0,1 0,4 5,2 0,5 32,6
1992 1. kvt. .. 22,3 3,0 0,4 0,4 0,1 0,6 6,9 0,5 34,1
2, — .. 21,3 23 0,6 0,3 0,1 04 55 0,5 31,0
3o— . 23,4 2,8 0,3 0,3 0,1 0,3 53 0,5 329
4. — .. 17,7 2.4 0,2 e,7 0,1 0,3 17,2 0,4 39,0

1) Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinsticut-
tet for Hoteller.

2) 14, kvartal 1992 skyldes stigningen alene szrlige, teknisk betin-
gede forhold.



Finansieringsselskaber 27
Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- Geranti- ejendomme,
Ultimo behold- behold- Tkke- areaty maskiner Andet Talt
. : Erhvervs- debitorer :
ning ning . erhvervs- og inventar
massege mzssige’) mv.?)
Milliarder kroner
1984......... 0,7 0,4 2,0 1,1 0,1 1,0 0,2 5,5
1985......... 1,7 0,1 2,8 1,9 0,1 1,4 0,3 8,4
1986......... 2,3 0,3 4,5 3,9 0,1 1,8 0,6 13,4
1987......... 0,9 0,2 5,6 5,1 0,3 2,1 1,1 15,2
1988......... 1,3 0,0 53 4,8 2,0 1,8 1,7 16,8
1989......... 0,2 0,1 5,4 52 3,2 2,0 1,9 17,9
1990......... 0,2 0,2 6,1 5,8 4,8 1,0 2,3 20,5
1991......... 0,2 0,0 6,2 5,6 0,0 0,9 0,4 13,3
1992......... 0,2 0,1 7.3 5,6 0,4 0,7 0,3 14,7
1990 Marts .. 0,1 0,1 5,5 5,2 3,3 2,0 1,7 17,7
Juni.... 0,2 0,1 6,2 5,8 3,9 1,5 1,9 19,6
Sept. ... 0,2 0,1 6,1 59 4,5 1,1 1,9 19,8
Dec..... 0,2 0,2 6,1 5,8 4,8 1,0 2,3 20,5
1991 Marts .. 0,1 0,1 6,2 5,8 0,0 1,0 0,2 13,4
Juni.... 0,1 0,1 6,2 5,7 0,0 1,0 0,4 13,5
Sept. ... 0,1 0,1 6,0 5,8 0,0 1,0 0,4 13,4
Dec..... 0,2 0,0 6,2 5,6 0,0 0,9 0,4 13,3
1992 Marts .. 0,2 0,1 7.4 5,5 0,0 0,8 0,3 14,3
Juni.... 0,4 0,1 7.5 5,6 0,0 0,7 0,3 14,6
Sept. ... 0,3 0,1 7,9 5,2 0,0 0,8 0,3 14,6
Dec..... 0,2 0,1 7,3 5,6 0,4 0,7 0,3 14,7
1993 Marts .. 0,3 0,1 7,3 5,4 0,0 0,8 0,4 14,3
Passiver
Geeld til Andet Egen-
pengeinstitutter Afivie kapital
Ultimo BV og ansvarlig Tal
Inden- Uden- garanticr Inden- Uden- indskuds-
landske landske landske landske kapital
Milliarder kroner
1984 ......... 1,9 0,8 0,1 1,4 0,7 0,8 5,5
1985 ....... o 2,7 2,2 0,1 1,7 0,6 1,1 8,4
1986 ... 6,9 2,6 0,1 1,2 1,2 1,4 13,4
1987 ...l 7,2 2,1 0,3 1,8 2,0 1,% 15,2
1988 ..., 7,2 2,2 2,0 2,6 1,0 1,9 16,8
1989 ... 8,0 1,7 3,2 1,7 1,1 2,1 17,9
1990 ......... 92,3 0,6 4,8 1,8 1,0 3,0 20,5
1991 ......... 9,6 0,5 0,0 0,7 0,9 1,5 13,3
1992 ..., 10,8 — 0,4 1,3 0,6 1,6 14,7
1990 Marts ... 8,1 1,1 3,3 2,0 1,1 2,3 17,7
Juni..... 9,1 1,3 3,9 14 1,0 30 19,6
Sept. ... 95 0,4 4.5 1,3 1,0 3,2 19,8
Dec. .... 9.3 0,6 48 1,8 1,0 30 20,5
1991 Marts ... 9,6 0,4 0,0 1,0 1,0 1,4 13,4
Juni..... 9.6 0,4 0,0 1,1 1,0 14 13,5
Sept. .... 9,6 0,4 0,0 1,0 0,9 1,5 13,4
Dec. .... 9,6 0,5 0,0 0,7 0,9 1,5 13,3
1992 Marts ... 10,5 — 0,0 1,3 1,3 1,2 14,3
Jum..... 14,0 — 0,0 1,0 1,1 1,5 14,6
Sept. ... 10,7 — 0,0 1,1 1,4 1,5 14,6
Dec. .... 10,8 - 0,4 14,3 0,6 1,6 14,7
1993 Marts . .. 11,0 — 0,0 1,4 0,4 1,5 14,3

% Altovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver I pengeinstitutejede
finansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under erhvervs-
meessige udlin.

Anm.: Omfatter ca. 15 finansieringsselskaber. Opgprelsen pavirkes
over tiden af etablering, fusion og afvikling af selskaber.
%} Herunder udlin il erhvervsdrivende cil keb af persenbiler og
varige forbrugsgoder.
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Priser og lonninger

Pct.
Engrosprisindaks 12-MANEDERS STIGNING
--- Forbrugerprisindeks
20 | 20
Nettoprisindeks
— Timefortjeneste
16 15
10
5
Q 1 0
5 B
5 ~10
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1588 1988 1880 19891 1882
Engros- Forbruger- Netro- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks?) | prisindeks?) | prisindeks?) | fortjeneste?) | prisindeks} | prisindeks?) fortjeneste®)
Ar-til-3r stigning i procent 1980=100 1980=100 }gggi(go Kroner
1983......... 52 6,9 6,2 6,6 133,7 131,5 128 75,98
1984......... 7,6 6,3 6,0 4,8 143,9 1398 134 79,66
1985......... 2,9 4,7 4,6 4,7 148,1 1464 141 83,42
1986......... - 6,8 3,6 0,7 5,4 138,1 151,7 148 87,89
1987......... -0,2 4,0 3,1 9,5 137,8 1578 162 96,25
1988......... 3,9 4,6 5,0 6,3 143,2 165,0 173 102,34
1989......... 5,8 4,8 5,2 4,0 151,5 1729 180 106,45
1990......... 1,0 2,6 3,1 3,9 153,0 1774 187 110,65
1991......... 1,0 2,4 2,6 4,2 154,5 i81,7 194 115,27
1992......... - 1,1 2,1 2,1 .. 152,8 185,5 e -
1990 Jan. .... 3,3 37 4,3 3,8 152,4 1749 183 108,20
April 1,2 2,4 2.7 3,9 152,2 176,0 186 110,47
Juli. . ... - 03 2,1 2.7 4,0 151,7 176,3 187 111,11
Okt. ... 0,5 2,7 3,3 4,1 154,5 179,9 190 112,74
1991 Jan. .... 0,9 2,5 2,8 4,0 153,7 179,3 190 112,50
A%ri} .. 1,2 2,6 2,8 4,9 154,6 180,5 195 115,87
Juii..... 2,0 2,9 32 4,3 154,7 181,5 195 115,88
QOkt. ... 0,9 1,8 2,0 3,6 155,9 183,2 197 116,77
1992 Jan. .... - 0,8 2,1 2.2 3,6 1524 183,1 197 116,54
April ... 0,0 2,5 2,6 29 154,0 185,0 201 119,28
]Uﬁ)i ..... - 1,2 2,2 1,9 2.6 152.8 185,55 200 118,84
Okt. ... - 2,2 1,6 1,7 2.6 1524 186,2 202 119,81
1993 Jan. .... - 0,7 1,5 1,7 151,4 185,9
Feb. .... - 07 1,3 1,4 154,3 186,4
Marts. .. - 1,0 1,1 1,4 151,8 186,8
Anm.: Arstallene for de anferte prisindeks er gennemsnit af mineds- rekte skatter og pristilskud. Vaegtene | begge indeks er siden fe-
indeksene. bruar 1991 baseret pd sammens®tningen af det private forbrug i
1) Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra told og importafgifeer. 1987.
Vagtene er baseret pé engrosomsztningen 1 1980. 3) Gennemsnitlig timefortjeneste for samtlige arbejdere i induseri,
2} Forbrugerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, som for- hindverk samt bygge- og anlegsvirksomhed.

brugerne betaler, mens nettoprisindekset opgeres eksklusive indi-



Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
samt mindsterenten
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Pct.
—— 20-4rlg enhedsobligation ULTIMO MANEDEN
15 16
10-drig statsobiigation
14 2-Arigt statsgeeldsbevis 14
— Mindsteranten®)
13 - A 13
\ -
12 o | 12
11 Y \ .']-\ 1
10 1A : 10
A | [ WK_-
Cpamy. \ 9
M \
a \ | S S ) |- . B
AL 7
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Statspapirer (stdende 1dn)?} ‘ Realkreditobligationer {annuitetstin}?) Gennemsnic
. s af effektiv Mindste-
Legbetid antal ar Flieati ;
Ultimo?) obligations- renten?)
10 | 5 2 l 30 20 10 rente
Procent p.a.
1983 ... 0t 12,8C 12,54 12,16 12,83 12,61 12,65 12,64 e
1984, ... . 14,33 13,95 13,30 14,75 14,77 14,18 14,02 e
1985.. ..t s 9,53 9,32 9,13 10,31 10,32 9,65 9,86 9
1986......000 s 11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 .ot 14,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
1988... .00t 2,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
1989, ...t 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
19910000 8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
1992, ... 0 8,91 9,67 9,87 16,17 10,34 10,55 10,25 8
1992 Jan. ...... 8,49 8,82 8,81 9,72 9,76 9,39 9,76 3
Feb. ..... 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
Maj ...... 8,65 9,16 9,54 9,83 9,90 9,56 2,88 8
Juni ... 9,07 9,62 9,77 10,06 10,10 9,77 10,08 8
Juli ool 9,55 10,18 16,34 10,42 10,49 9,83 10,34 8
Aug. ..... 975 10,41 10,47 10,61 10,70 10,91 10,57 8
Sept. ..... 2,66 10,39 10,84 10,60 10,70 10,02 10,66 8
Okt. ..... 8,95 9,22 9,25 10,21 10,29 10,68 10,09 8
Nov. ..... 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
1993 Jan. ...... 8,50 8,62 9,18 9,30 9,46 9,46 9,94 8
Feb. ..... 8,59 8,96 16,21 9,63 9,77 9,73 10,25 8
Marts .. .. 7,97 8,09 8,77 8,88 8,98 8,98 9,63 8

1) Den effektive rente pd helirsbasis som beregnet af Kebenhavns

Fondsbars.

) Sifremt der p3 et givet tidspunke ikke er dbne serier med de pé-

galdende lobetider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilnaermel-
sesvis tilsvarende restlebetider.
3) T henhold til kursgeviastloven.



30 Rentesatser 1 en reekke lande
3-méneders eurorente
Ultimo Danmark?) England Japan Sverige Tyskland USA
Procent p.a.
1991 Apri] ......... 9.9 11,7 7.9 12,1 9,0 6,1
Maj.......... 9.3 11,3 7.6 10,9 8,9 59
Juoi ..ol 9.4 11,3 7.8 10,6 8,9 6,1
Juﬁ ........... 9.5 11,1 7.3 10,5 9,2 5,9
Auvgust........ 9.8 10,8 7.2 10,4 9,1 5,6
September. .... 9.7 10,2 6,5 10,3 9,2 5,6
Oktober ...... 93 10,3 6,1 10,4 9,3 5,1
November . ... 9.6 10,6 6,0 11,5 9,3 49
December ... .. 9,9 10,9 5,3 13,1 9.5 4,1
1992 Januar ........ 10,1 10,5 5,1 12,1 9,5 4,1
Februar....... 10,1 10,2 5,1 11,8 9,5 4,1
Marts......... 10,2 10,8 4,7 i1,4 9.7 4,2
April ...l 103 10,5 46 7 9.8 3.9
Maj.ovonunnn. 10,1 10,0 4,6 11,1 9.7 3.9
Juni ..o 10,6 10,0 4.4 11,2 9.7 3,9
Juli.o.oooooil 10,9 10,3 3,9 12,1 9.8 33
Auvgust........ 11,5 10,5 3,8 13,8 9,8 3,4
September..... 12,8 8.9 3,9 17,0 9,0 3.1
Oktober ...... 11,3 7.6 3,6 12,2 8,9 3,5
November . ... 15,0 7.3 3,7 11,4 8,8 3,9
December..... 15,1 6,9 3,8 9.4 8,6 33
1993 Japuar ........ 12,0 6,2 3,5 9,9 8,4 3,1
Februar ....... 15,1 6,1 3,1 9,3 83 31
Marts......... i3 5,8 33 9,7 7,8 31
Effektiv rente af 10-drige statsobligationer?)
Ultimo Danmark England Japan Sverige Tyskland UsA
Procent p.a.

1991 ﬁpril ......... 9,2 10,4 6,8 11,4 8,3 8,2
Y [ 9,1 10,6 6,7 10,5 8,3 8,2
Funi ...l 9.3 10,7 6,9 10,8 8,5 8,4
Juli..o..oooool 9.5 10,4 6,7 10,9 8,7 8,3
August........ 9,2 10,2 6,4 10,6 8,5 8,0
September. . ... 9,1 9.8 6,2 16,0 8,4 7,6
Oktober ...... 89 9,9 6,1 16,0 8,4 7.6
November .... 9.0 10,1 6,1 10,0 8,3 7,5
December .. ... 88 10,0 5,7 9,9 8,0 6,8
1992 Januar ........ 8,5 9,6 57 9,4 7.9 7.4
Februar....... 8,5 9,5 5,7 9,4 7.9 7.4
Marts......... 8,9 10,1 5,6 9,5 8,0 7.7
April ... 8,8 9.4 5.9 9% 8,0 7.7
Maj..o.onnnn 8.7 9.2 5.7 9,5 7.9 7.5
Juni ..ol 9.1 9.4 5,6 9.7 8,0 7.3
uli........... 9.6 9.5 53 10,1 8,2 6,8
August........ 9.8 9,9 51 11,1 7,9 6,7
September. .... 9,7 9,2 5,1 11,3 7,5 6,5
Oktober ...... 9,0 8.3 5,0 10,6 7,3 6,9
November .... 9,0 8.8 5,0 10,0 7,4 7,1
December ..... 89 8,4 49 9,9 7,2 6,8
1993 Januar ........ 8,5 8,4 4,7 10,2 7,1 6,5
Februar....... 8,6 8,1 4,2 9,6 6,7 6,1
Marts......... 8,0 8,1 4,7 9,7 6,7 6,1

1 3-méneders pengemarkedsrente.

2} Stiende l3n.
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DAGLIGE OBSERVATIONER

\ i L]
et - B AL

6 Wiy —aal 6
Al F. M.t A I'M i R A. s o. N. D J F. M
1992 1993
Danmark Haolland Belgien
Tyskland —— Frankrig - England

Anm.: For Danmark genksb af skatkammerbeviser.

Pengemarkedsrentesatser

Dag-til-dag 1 méned!) 3 méneder?)
Gennem- Haojest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hejest Lavest
snit SNt SHit
Procent p.a.
1991 I{&/[pril . 9,85 10,06 9,63 9,94 10,19 9,75 9,91 10,09 9,81
aj ..., 9,61 10,06 9,13 9,68 9,94 9,31 9,68 9,88 9,31
Juni.... 9,13 9,25 9,06 9,34 9,40 9,25 9,41 9,45 9,31
Juli..... 9,14 9,38 9,06 9,29 9,44 9,19 9,41 9,53 9,31
Aug. ... 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
Oke. ... 9,43 9,63 9,06 9,49 9,69 9,19 9,58 9,78 9,31
Nov. ... 9,07 9,13 9,00 9,26 9,49 9,13 9,41 9,69 %,28
Pec..... 9,29 9,81 9,00 9,72 10,06 9,50 9,79 10,13 9,63
1992 Jan. .... %78 10,75 9,63 10,07 10,23 9,88 10,07 10,20 9,94
Feb..... 9,80 10,13 9,56 10,06 10,16 9,89 10,09 10,20 9,95
Marts. .. 9,77 10,00 9,63 10,07 10,15 9,86 10,09 16,30 9,95
April ... 9,86 10,19 9,56 10,23 10,40 10,08 10,22 16,35 10,08
Maj .... 9,95 10,38 9,69 10,15 10,30 10,00 10,14 10,23 10,06
Juoi .. .. 10,59 11,44 9,38 10,88 11,20 10,08 10,59 11,00 10,10
Juli. ..., 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
Okt ... 11,46 15,13 9,25 13,22 16,25 11,50 12,67 14,19 11,50
Nov. ... 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
1993 Jan. .... 12,04 14,25 10,19 14,75 20,20 11,25 13,65 17,50 11,00
Feb..... 25,84 93,19 9,38 17,99 28,75 13,19 15,35 19,66 12,33
Marts. .. 11,91 13,31 9,56 12,88 14,29 10,78 12,69 13,75 16,83

Anm.: Beregner p grundlag f daglige omsetningsgennemsnit, PA
bankdage uden omsztning er anvendt simple gennemsnit af
keb og salg slutsatser.

1) Til og med januar 1993 usikrede satser, derefter renten ved genkab
af skatkammerbeviser.



32 CIBOR-satser
1 mined 2 mineder 3 mineder
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Heajest Lavest
smt snit snit
Procent p.a.

1991 April ... 10,02 10,28 9,88 10,00 10,23 9,92 10,00 10,19 992
Maj .... 9,76 9,98 9,44 877 9,97 9,44 977 9,98 9,45
Juni.... 9,43 9,48 9,39 9,49 9,50 9,45 9,50 9,53 9,50
Juli.. ... 9,36 9,44 9,27 9,43 9,55 9,33 9,48 9,59 9,33
Aug. ... 9,58 9,84 9,31 9,64 9,86 9,41 9,70 9,88 9,50
Sept. ... 9,77 9,81 9,73 9,79 9,84 9,75 9,83 9,88 9,80
Okt. ... 9,56 9,80 9,25 9,62 9,81 9,30 9,68 9,88 9,42
Nov. ... 9,33 9,55 9,25 9,45 9,69 9,38 9,49 9,69 9,39
Dec..... 9,79 10,13 9,55 9,85 i0,16 9,67 9,89 10,23 9,72

1992 Jan. .... 10,17 10,34 10,00 10,17 10,28 10,03 10,17 10,25 10,06
Feb..... 10,17 10,25 10,08 10,21 10,25 10,16 10,21 10,25 10,16
Marts. .. 10,16 10,23 10,09 10,17 10,25 10,11 10,18 10,25 10,11
April v 10,16 10,22 10,13 10,20 10,23 10,17 10,20 10,25 10,17
Maj .... 10,18 10,20 10,17 10,21 10,23 10,19 10,24 10,25 10,22
Juni.... 10,66 10,78 10,11 10,59 10,72 10,13 10,54 10,63 10,14
Juli..... 10,68 10,88 10,53 10,67 10,88 10,52 10,65 10,88 10,48
Aug. ... 11,17 11,38 10,94 11,19 11,52 10,94 11,19 11,58 10,94
Sept. ... 16,83 35,00 10,83 14,08 21,25 10,83 12,76 16,25 10,83
Okt. ... 13,95 17,63 12,25 13,34 16,06 12,06 13,01 14,31 11,91
Nov. ... 15,76 27,75 11,45 13,96 20,00 18,25 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

1993 Jan. .... 16,01 21,75 12,56 15,15 19,75 12,19 14,45 17,69 12,00
Feb. .... 21,61 32,75 14,33 18,91 24,08 13,54 17,32 20,83 13,08
Marts. .. 13,70 16,06 11,68 13,53 15,59 11,55 13,37 15,00 11,42

4 mineder 5 mineder 6 mineder
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit smit snit
Procent p.a.

1991 April... 9,99 10,11 9,94 10,00 10,09 9,94 9,99 10,06 9,95
Ml;.j e 9,78 10,00 9,48 9,78 10,00 9,50 9,78 10,00 9,50
Juni.... 9,51 9,56 9,50 9,53 9,56 9,50 9,54 9,63 9,50
Juli..... 9,54 9,69 9,39 9,59 9,80 9,45 9,64 9,84 9,52
Aug. ... 9,75 9,92 9,58 9,83 9,98 9,69 9,88 9,98 9,75
Sept. ... 9,87 9,91 9,83 9,90 9,94 9,86 9,92 9,95 9,88
Okt. ... 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 %57 9,80 9,50 9,62 9,84 9,55
Dec..... 9,91 10,25 9,75 5,93 10,27 9,81 9,95 10,27 9,83

1992 Jan. .... 10,15 10,19 10,11 10,14 1G,19 13,06 10,13 10,20 10,06
Feb. .... 10,21 10,25 i0,16 10,20 10,25 10,16 10,19 10,23 10,16
Marts. .. 10,18 10,25 10,11 10,18 10,25 i0,11 10,18 10,25 10,11
April ... 10,21 10,25 10,19 10,21 10,25 10,19 10,21 10,25 10,19
Maj ... 10,24 10,25 10,23 10,25 10,25 10,23 10,25 10,25 10,23
Juni .... 10,54 10,61 10,14 10,53 10,61 10,14 10,51 10,61 10,14
Juli..... 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45
Aug. ... 11,14 11,55 10,92 11,13 11,52 10,92 11,13 11,50 10,91
Sept. ... 12,34 14,88 10,84 12,01 13,75 10,84 11,81 13,50 10,83
Oke. ... 12,69 13,81 11,56 12,49 13,25 11,38 12,26 13,00 11,28
Novw, ... 12,41 15,25 11,00 i1,96 14,25 10,84 11,65 13,63 10,75
Dec..... 16,43 20,00 14,75 15,32 17,50 14,13 14,45 15,94 13,50

1993 Jan. .... 13,82 16,00 15,81 13,28 15,00 11,66 12,80 14,38 11,59
Feb..... 16,37 18,88 12,47 15,57 17,21 12,14 14,88 16,26 11,92
Marts. .. 13,06 14,69 11,19 12,75 14,33 11,08 12,46 14,00 10,92

Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra 8 sterre pengeinstituteer.

De 2 hejeste og laveste satser indg3r ikke.



Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser 33
Nationalbankens rentesatser I’engemsm:utternes4 effektive
rentesatser®)
Folio Genkebs-
Galdende Diskonto . d?{g d G Udlan Indlin
ultima 3ret/ Indskud?) Treck?) b ennem:
fra evisrente?) snit
Procent p.a. Procent p.a.
1987 oo, 7,00 8,25 9,00 . 1987 ... 13,4 7.5
1988 ........... 7,00 7,75 8,50 . 1988 . ......... 13,2 7,0
1989 ...l 7,00 11,00 12,00 . 1989 ... ... 13,3 7,0
1990 ...l 8,50 9,50 10,50 . 1990 .......... i4,1 7,9
1991 ool 9,50 9,50 10,00 . 1991 . ooonn . 11,4 72
1992 it 9,50 92,50 . 13,00 1992 ... 116 75
1990 23. marts .. 8,00 10,50 11,50 . 1987 1. kvt 13,1 74
27. april 8,00 10,00 11,00 . 3 13,6 75
22 juni ... 8,50 9,50 10,50 . 3 13.5 7.4
1991 2, jen. 9,50 9,50 10,50 . 4 - 13,5 7:5
20. marts 9,50 9,50 10,00 . 1988 1. kvt 13,3 7,2
22, maj 9,00 9,00 9,50 . - 13,4 7.2
16. aug. 9,50 9,50 10,00 . 3 13,2 6.9
21, okt 9,00 9,00 9,50 . i 130 6.8
20. dec. 9,50 9,50 10,00 . ’ ’
. 1989 1. kvt 12,4 6,4
1992 1. april 9,50 9,50 . 9,90 2. — 12,9 6,5
2L — 9,85 3. — 13,3 6,8
3. jun 10,50 4, — 14,6 8,1
24, — 10,40
30, — 10,30 1990 1, kvt 14,9 8,5
15, sept. 10,15 2. - 14,2 8,0
1. okt 12,00 o= 13,9 7.7
8 — 11,80 4. — 134 7,3
2 108 1991 Lkwe 11,7 7,7
T ’ 2. — 11,5 7,2
2. = 10,90 3 11,2 6.8
2. nov 10,60 -7 ’ ’
’ 4. — 11,1 6,9
10. — 10,2¢ ’ :
7. — 9,90 1992 1. kvt 11,2 7,2
20, — 15,0 2. — 11,3 7.2
4. dec 14,00 3 — 11,6 7.5
28, — ... 13,00 4 — 12,3 8,1
1993 19.jan. ... 12,00
26, — 11,50
3. feb. 13,00
4, - 11,50 11,50 13,00
22, — 10,50 10,50 12,50
3, marts .. | 12,00
10, — 11,50
19, — 10,00 10,00 11,00
29, — 2,50 9,50 16,50
(31. marts) . 9,50 9,50 10,50
1 Pra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for en be- %) Beregner som forholdet mellem &vartalers periodiserede rente-

gra“.nset Iamune.

) Adgangen til trzk pd folic bortfaldt 1. april 1992

udgifter og -indtaegter og kvartalets gennemsmitlige ind- og udlins-
masse. 1 1991 dog kun baserer pi kronemellemvarender med dan-

ske kunder. For udlinenes vedkommende med korrektion for
hensztielser fra og med 1991.

3} Nationalbankens rentesats ved indgdelse af genkabsforretninger
samt ved salg og tilbagekab af Nationalbankens indskudsbeviser.
Ved tilbagekob beregner Nationalbanken normalt et beskedent
rentetilleg. De anforte satser er eksklusive dette tilleg.





