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Signaturforklaring
— Nul
0 Mindre end en halv af den anvendte enhed
» Tal kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
* Forelobige eller anslaede tal
__ Databrud

T tabeller, hvor pengeinstitutterne indgir, er tallene eksklusive feraske og
gronlandske pengeinstitutter, men inklusive herveerende filialer af uden-
landske pengeinstitutter.

Bortset ra tabeller, der er baseret pd Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pd indberetninger fra samtlige banker og
starre sparekasser - fra og med 1988 sparekasser med en arbejdende kapital
over 100 mill.kr.

Statsinstitutionen Postgiro {Postgiroen) er fra 1. juni 1991 omdannet til
pengeinstituttet GiroBank. GireBank indgar fraog med juli 19911 ,,Penge-
institutterne”.

Som felge af afrundinger kan der veere mindre forskelle mellem summen
af de enkelte tal og de anforte totalbelah.
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Seneste tendenser 1 valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrarer perioden fra maj til begyndelsen at august 1993.

Valutaforboldene

Efter at have svinget omkring en kurs pa 1,60 D-mark pr. dollar gennem farste
del af &ret styrkedes dollaren fra farst i juni og frem til udgangen af juli med godt
6 pct. over for D-mark og de fleste ovrige europaiske valutaer.

Forirets styrkelse af den japanske yen bremsedes fra midt i juni bl.a. som falge
af intern politisk uro i Japan. Efter denne stabilisering af dollar/yen kursen
13 yen ved udgangen af juli 15 pct. hajere over for dollar end ved arsskiftet og
20 pct. hajere over for D-mark.

Den japanske og amerikanske 3-méneders rente har i de seneste maneder ligget
pé niveau, mens rentespeendet over for Tyskland er indsnevret ca. 2 pct. siden
arsskiftet til godt 3 pct. som folge af faldende tysk renteniveau.

For den lange rentes vedkommende er rentespzendet vasenligt mindre, idet den
korte pengepolitisk bestemte rente fortsat ligger under den lange rente 1 USA og
Japan, mens det omvendte er tilfeeldet i Tyskland.

Det enropeeiske valutasamarbejde (EMS)

Efter uroen forst pa dret var der relativ stabilitet i EMS’en gennem fordret og
forst pa sommeren.

I Tyskland fortsatte det rentefald, der satte ind i efterdret 1992 gennem foraret
og sommeren. Rentefaldet blev understattet af gentagne senkninger af de tyske
centralbankstyrede rentesatser, hvor lombardsatsen senest blev senket med
0,5 pct. til 7,75 pct. med effekt fra den 30. juli, mens diskontoen blev holdt
uzndret pi 6,75 pct. Renten pd genkebsforretninger 13 1 begyndelsen af august
3 pct. under niveauet aret for.

Samtidig med rentesenkningen skete der en relativ svekkelse af D-marken gen-
nem foriret og forst pd sommeren. Dette gav sig dels udslag i et fald i D-mark fra
toppen til en position midt i EMS-bdndet og dels i, at de andre EMS-lande var
1 stand til at reducere deres renter mere end de tyske med den hidtil usete kon-
sekvens, at den korte rente 1 Danmark, Frankrig og Belgien kortvarigt faldt mar-
ginalt under den tyske, jf. figur 1. Den hollandske rente har i en lzengere periode
ligget under den tyske.

Periodevis forekom der pres mod den spanske peseta og den portugisiske escu-
do. Den 13. maj devalueredes pesetaen med 8 pet. og escudoen med 6 pct. For
pesetaens vedkommende var der tale om den tredje devaluering pd under ni
méneder med en samlet nedskrivning af centralkursen over for kroner pa 18 pct.

Midt i juli vendte markedsstemningen sig imod den franske franc i lyset af sta-
digt mere dystre prognoser for fransk skonomi. Krisen havde sit udspring i en
tvivl 1 valutamarkederne om myndighedernes vilje til at fore den grad af felles
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rentepolitik, som et fastkurssamarbejde kraever. Den stigende arbejdslashed talte
for et hurtigt rentefald, iseer i landene med lavest inflation som Frankrig og Dan-
mark, mens Den Tyske Forbundsbank som folge af en efter tyske forhold fortsat
hej inflation og en vakst i pengemzengden over den annoncerede malzone fulgte
en forsigtig rentesenkningspolitik, selv om det gkonomiske tilbageslag ogs3 har
ramt Tyskland.

Der opstod pa den baggrund en meget spekulativ atmosfare med fokusering pa
den tyske rentepolitik.

Valutauroen ramte ogsd kronen, der midt i juli faldt til en position nederst i
bindet med den hollandske gylden som den stzerkeste valuta. Den 14. og 15. juli
blev der foretaget marginintervention, og, da presset fortsatte, koordineret inter-
vention den 16. juli af centralbankerne i de lande, der deltager i valutasamarbej-
det. Samtidig blev diskontoen havet med 2 pct. til 9,25 pct. Den hollandske
centralbank foretog en mindre nedsettelse af sin udlinsrente. Samlet blev der
midt i juli interveneret for 25 mia.kr.

Forbundsbanken fortsatte i juli sin politik med gradvise nedsxttelser af renten pd
mellemvaerender med bankerne via genkebsforretninger, men da forventningerne
om en diskontonedsettelse pd medet i Forbundsbankens rid den 29. juli ikke blev
indfriet, satte et voldsomt spekulativt pres ind mod i forste rekke den franske
franc og kronen, men snart efter ogsd den belgiske franc, pesetaen og escudoen.

Valutaerne forsvaredes i overensstemmelse med EMS-reglerne ved betydelige



interventionssalg samt forhajelse af de korte renter. Kronen métte den 29. og
30. juli stattes med interventionssalg pa 25 mia.kr. Ogs forsvaret af den franske
franc krevede betydelige belob. P4 tysk foranledning blev der herefter indkaldt
til mede i EF’s Monetare Komité lordag den 31. juli. P4 et efterfelgende finans-
ministermosde kunne der ikke opnas enighed om at sege den opstiede spaending
lost under opretholdelse af de gzldende udsvingsmarginer pa 2,25 pet. Det be-
sluttedes i stedet midlertidigt at udvide udsvingsgrensen i EMS-bandet til
plus/minus 15 pct. Centralkurserne forblev uzndrede, da disse blev vurderet at
vaere i overensstemmelse med de fundamentale gkonomiske forhold.

Der er hermed opstiet en ny, og set fra et dansk synspunkt usnsket, situation 1
det europwiske valutasamarbejde. Nir markederne er faldet til ro, kan der pareg-
nes forhandlinger om en retablering af systemet.

Det engelske pund er steget godt 10 pct. over for D-mark og danske kroner si-
den slutningen af februar. Den korte engelske rente 13 ved udgangen af juli knap
1 pet. under den tyske, mens den lange 13 ca. 1% pct. over. Efter det leengste til-
bageslag i efterkrigstiden er der tegn pd begyndende opgang i engelsk skonomi,
der siledes bryder manstret i resten af Europa.

Den svenske krone har i den forlabne del af dret svinget omkring et niveau pa
80-85 are pr. svensk krone.

Den effektive kronekurs toppede i februar og faldt 4 pet. frem til udgangen af
juli, hvor kursen dog var 2,1 pct. over gennemsnittet for 1992. I de farste to uger
af august, hvor den udvidede udsvingsgraense pd 15 pct. har veeret geldende, er
den effektive kronekurs faldet yderligere 5 pet.

Rentenduviklingen i Danmark

Dagen efter folkeafstemningen den 18. maj om Maastricht-traktaten og Edin-
burgh-aftalen senkede Nationalbanken diskontoen med 1 pet. til 8,25 pct. Frem
til begyndelsen af juli nedsattes diskontoen yderligere i to omgange til 7,25 pet. I
samme periode senkede Nationalbanken gradvist genkebs- og indskudsbevisren-
ten fra 9,75 pet. til 7,80 pct., og pengemarkedssatserne faldt tilsvarende.

Under presset mod kronen midt i juli blev renten pd genkebsforretninger og
indskudsbeviser hzevet til 11 pct. i to omgange og diskontoen til 9,25 pct. med
virkning fra den 19. juli. En del af likviditetsbehovet som felge af valutamarkeds-
interventionen blev dekket ved indglelse af pengemarkedsforretninger med
en lgbetid pa 17 og 18 dage til en rente pi 20 pct. I forbindelse med afviklingen
af de betydelige interventioner i slutningen af juli tilferte Nationalbanken lik-
viditet via pengemarkedet den 3. august til en rente pd 25 pct. for forretninger
med 29 dages lobetid. I lighed med tidligere perioder med pres mod kronen
styrede Nationalbanken likviditeten stramt, og udsvingene i renterne og for-
skellen mellem de stillede udlins- og indlinsrenter i pengemarkedet steg. Som
led i normaliseringen af renteforholdene efter valutakrisen blev renten pa gen-
kebsforretninger og indskudsbeviser den 6. august fastsat til 11 pet., men som
folge af valutaspekulationen var likviditetsforholdene fortsat stramme.
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Den lange danske rente er siden drsskiftet faldet 2 pct. og ligger nu pa knap
7 pet., jf. figur 2. Samtidig er rentespeendet til Tyskland indsnevret betydeligt.
Set 1 et lengere perspektiv ligger sivel rentespzndet over for Tyskland som
niveauet for den nominelle danske rente pa et historisk lavt niveau.

Som felge af rentefaldet nedsattes mindsterenten 1 pct. til 7 pct. med virkning
fra den 18. maj og med yderligere 1 pct. med virkning fra den 1. juli. Mindsteren-
ten er den lavest tilladte kuponrente pa nyudstedte vardipapirer, som personligt
skattepligtige kan erhverve uden skattepligt for kursgevinster.

Pengeinstitutternes likviditet

Pengeinstitutternes nettogzld over for Nationalbanken er fra rsskiftet til ud-
gangen af juli mdned foreget med godt 16 mia.kr., hvilket hovedsagelig kan til-
skrives, at likviditetsvirkningen af Nationalbankens nettosalg af valuta i juli mé-
ned oversteg likviditetseffekten af bankens nettovalutakeb i forste halvir.

I den forlebne del af dret har statsfinanserne likviditetsmazessigt veeret omtrent
neutrale.

For at forbedre rentedannelsen i pengemarkedet og dermed skabe en storre
overensstemmelse mellem de enkelte pengemarkedsrenter ophevedes rammerne
for pengeinstitutternes adgang til at line midler i Nationalbanken med virkning fra
den 8. juni. Under normale forhold har pengeinstitutterne herefter adgang til at
indgd genkebsforretninger 1 alle typer af statspapirer uden meengdebegraensning.
For at lette likviditetsudligningen mellem pengeinstitutterne blev adgangen til for-
rentede folioindskud tillige stort set fordoblet for pengeinstitutterne under ét.



Pengeinstitutternes udldn Figur 3
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Det enkelte instituts adgang til forrentede folioindskud er blevet fastsat efter dets
rolle i likviditetsudligningen. De nermere regler fremgar af Nationalbankens
regelsxt af 30. juni 1993, optrykt side 41-43.

Pengeinstitutternes balancer

1 2. kvartal var der tegn pi, at den reduktion af pengeinstitutternes balancer,
der pa baggrund af den svage indenlandske konjunktur og heje realrente har fun-
det sted siden sidste fordr, er ophert, jf. figur 3.

Udlén til sivel erhverv som private synes siledes stabiliseret de seneste ma-
neder.

Mens faldet i erhvervsudlinene siden begyndelsen af 1992 i det vasentlige ma
tilskrives den svage konjunketurudvikling, synes faldet i udldn til husholdninger-
ne iser at afspejle ophaevelsen i juni 1992 af skattefriheden for privatpersoners
kursgevinster pa vaerdipapirer kabt for linte midler. Udldn i medfer af sidanne
arrangementer er skansmzessigt reduceret lidt mere end de samlede udlan til hus-
holdninger.

Pengeinstitutternes samlede udlin var ved udgangen af juni knap 45 mia.kr. la-
vere end pd samme tidspunkt sidste dr, og obligationsbeholdningen var 13 mia.kr.
lavere. Samtidig med faldet 1 disse aktiver nedbragte pengeinstitutterne deres netto-
gzeld over for udenlandske kreditinsticutter med knap 75 miakr. til 50 mia.kr.

De indenlandske indlén og dermed pengemengden steg svagt i forste halvir og
var knap 3 pct. hojere end pd samme tidspunkt sidste ar.



Betalingsbalancen

Som felge af indkeringsproblemer med den nye handelsstatistik, jf. Kvartals-
oversigten, maj 1993, side 6, er tallene for den samlede udenrigshandel fortsat
behaftet med storre usikkerhed end sedvanligt.

For drets forste fire maneder faldt veerdien af bide importen og eksporten 1 for-
hold til samme periode aret for, hvilket afspejler afmatningen i sivel den danske
som de udenlandske skonomier. Nedgangen i importen eksklusive skibe mv. var
pa godt 13 pet. Med til billedet harer dog, at specielt indfarslen af breendselsstof-
fer faldt markant som konsekvens af den stigende produktion af olie og gas i den
danske del af Nordswen. Ogsd vardien af indferslen til erhvervene falde kraftigt,
mens faldet var noget mindre for forbrugsvarer og personbiler.

Udforslen eksklusive skibe mv. gik tilbage med godt 8 pct. over den betragtede
periode. Faldet var serligt kraftigt for landbrugsprodukter bl.a. som falge af ned-
skrivningen af valutaerne p3 nogle af vore storste markeder. Ogsi industri-
varecksporten er pavirket af den skonomiske tilbagegang i de fleste europaiske
lande samt lavere kurser pa en rekke vigtige valutaer. Industrivareeksporten 14 i
arets forste fire maneder 6 pct. under niveauet aret for.

Handelsbalancen eksklusive skibe mv. forbedredes med 30 pct. til et overskud
pa knap 12 mia.kr. i drets forste fire maneder.

Der er endnu ikke offentliggjort indeks for udenrigshandelen, men ifolge
nationalregnskabet for ferste kvartal har bide import- og eksportpriserne malt
ar-til-dr veeret vigende, siledes at den mangdemassige nedgang i sivel import
som eksport er mindre end nedgangen i vaerdier. Blandt andet som falge af stig-
ningen 1 kronekursen er importpriserne faldet kraftigere end eksportpriserne,
hvilket indeberer en forbedring af bytteforholdet over for udlandet,

Statistikproblemer 1 Danmark og de andre EF-lande bevirker, at det endnu
ikke er muligt at vurdere, hvorledes markedsandelene har udviklet sig. Et mindre
tald efter de forudgaende ars meget positive udvikling kan ikke udelukkes.

Blandt de gvrige lebende poster udviser nettorenteudgiften til udlandet fortsat

fald.

Kapitalbeveegelser og pengeinstitutternes balancer

Valutareserverne sgedes 1 2. kvartal 1993 med 3,3 mia.kr., samtidig med at sta-
ten over samme periode tilbagebetalte l3n til udlandet for godt 5 mia.kr.

Der var 1 2. kvartal et salg af kronepapirer, primeert statsobligationer, til udlan-
det pd knap 19 mia.kr. I modsat retning trak, at virksomheder og privatpersoner
tilbagebetalte gald til udlandet for knap 9 mia.kr., samtidig med at pengeinstitut-
terne foregede deres udenlandske nettoaktiver (kapitaleksport) med yderligere
15% mia.kr.

I juli mindskedes valutareserverne med 0,1 mia.kr. Staten optog netto l4n i ud-
landet pa 25,5 mia kr., stort set svarende til interventionen til stotte for kronen i
midten af juli. Interventionen til stette for kronen de to sidste dage af juli pavir-
ker forst valutastillingen i august.



Der var i juli et nettotilbagesalg af kroneobligationer fra udlandet pd knap
9 mia.kr. I perioder med valutauro vil der typisk kunne konstateres et vist netto-
tilbagesalg af kroneobligationer fra udlandet. Tilbagesalget er dog generelt meget
lille. I stedet kan udenlandske investorer i perioder med valutauro afdekke valu-
takursrisikoen ved at szlge kroner pd termin til danske pengeinstitutter, som
igen typisk vil afdekke de pigzldende valutaterminsforretninger ved en foragel-
se af beholdningen af fremmed valuta, hvorved udlandsstillingen forages. I andre
tilfzelde kan de udenlandske obligationskeb vare finansieret ved ln af kroner 1
danske pengeinstitutter, hvorved de udenlandske investorers kursrisiko ligeledes
vil vaere dekket. Ogsi sidanne udldn indgar i udlandsstillingen, og cirka halv-
delen af stigningen i pengeinstitutternes udlandsstilling i farste halvar forklares af
en stigende beholdning af kroneudlén til valutaudlendinge.

Initiativer pd ejerboligomridet

Folketinget tog i foriret en rekke initiativer med henblik pa at fremme omszt-
ningen pi ejerboligmarkedet samt sikre, at ogsd husejere med kontantlin kan
drage nytte af rentefaldet.

Gennem en zndring af kursgevinstloven gives der mulighed for finansiering
med kontantlin pi baggrund af blistemplede obligationer, dvs. obligationer der
ved emissionen har en palydende rente pi eller over mindsterenten. Anvendelse
af kontantldn indebewrer alt andet lige lavere ldneomkostninger for boligejerne,
i og med at kurstabet pi obligationsldnet konverteres til en fradragsberettiget
renteudgift. Herudover vil den lavere konverteringsrisiko pd de bagvedliggende
obligationer bevirke, at ogsa for-skat-renten bliver lavere.

Adgangen til at yde fastforrentede 30-drige kontantlin er dog begraenset til ud-
gangen af 1995, hvorimod der er blevet permanent adgang til finansiering med
inkonverterbare kontantlén med rentetilpasning, og endelig gives der mulighed
for omlaegning af gamle hajtforrentede kontantldn til nye lavere forrentede lin
uden at miste adgangen til fradrag for det kurstab, der er indbygget 1 kontantla-
net. Dette gores ved, at forskellen mellem pantebrevsrestgzlden og obligations-
restgzelden — den sikaldte amortisationskonto - fremfores som et nyt fradrag over
det nye lins lobetid.

De nevnte initiativer vil alle have en stimulerende effekt pa ejerboligmarkedet.
Sammen med virkningen af det generelle rentefald, genindferslen af adgang til
finansiering med 30-4rige annuitetsobligationer, nedsettelsen af den almindelige
lejeverdisats fra 2,5 til 2 pet. samt udsigten til stigning i husholdningernes dispo-
nible indkomst som falge af skattereformen ma effekten pa kontantpriserne vur-
deres at blive positiv pa trods af nedszttelsen af veerdien af rentefradraget fra og
med 1994. Der er siledes udsigt til moderate formuegevinster for boligejerne ef-
ter en periode med betydelige tab.

P baggrund af rentefaldet og de =ndrede skattemssige vilkir for omlegning
af zldre kontantlin skennes det, at op mod halvdelen af den udestdende masse af
realkreditlin med fordel vil kunne konverteres til ldn med en lavere kuponrente.



Konverteringsomfanget kan siledes nemt komme til at overstige de seneste storre
konverteringsbelger i 1934-35 og 1940’erne, hvor henholdsvis 20 og 50 pct. af den
udestdende masse af realkreditobligationer blev omlagt. Konvertering er til gavn
for boligejerne, mens ejerne af hejtforrentede realkreditobligationer ma ud og gen-
placere til en lavere rente. Statens provenu fra realrenteafgiften kan i de kommen-
de ar udvise betydelige udsving. Da konverteringerne indebarer en lavere real-
rente, vil provenuet pa sigt blive mindre, end det ellers ville have varet tilfaldet.

Den realokonomiske effekt af rentefaldet og konverteringsbalgen afhenger 1
hej grad af, om det sparede provenu og dermed stigningen i husholdningernes
disponible indkomst anvendes til aget forbrug, eller om det i stedet gir til yder-
ligere konsolidering af husholdningssektoren. Den fortsat hgje realrente og det
haje arbejdsleshedsniveau taler for eget konsolidering, mens den historisk set
lave forbrugskvote traekker i retning af en foragelse af forbruget. Den fri adgang
til tillegsbelning vil endvidere givet bevirke, at relativt dyre banklin i et vist
omfang vil blive udskiftet med realkreditlin.

Prisudviklingen

Prisstigningstakten afdampedes yderligere 1 2. kvartal fra et allerede lavt niveau.
Forbrugerpriserne var i juni 0,9 pct. h@}ere end sidste ar, hvilket dekker over
fortsat uzndrede til svagt v1gende priser pa varer, mens der har veret en op-
bremsning i prisstigningerne pa tjenesteydelser.

Priserne eksklusive indirekte afgifter steg 1,3 pet. 1 dret frem il 2. kvartal 1993,
jI. tabellen. Korrigeres der for prisudviklingen pa varer og tjenester, som enten im-
porteres eller er underkastet serlig prisdannelse som f.eks. husleje, ses en yder-

Udvikling i nettopriserne

Indenlandsk inflation
Netto-
pris- Energi Import!) . - Offent-
indeks Ialt Fode Bolig: lige Andre
varer post faktorer
ydelser
Vagt
1,000 i C,088 ‘ 0,137 ‘ 0,775 ' 0,165 0,228 1 0,065 ! 0,312
Veekst 1 procent i forhold til dret for
i988........ 5,0 2.8 5,0 5,2 3,6 5,0 8,7 5,6
198%........ 5,3 13,5 4,7 4.6 42 5,0 5,8 4,2
1990........ 3,1 4.8 2,6 3,0 1,0 4,0 2,5 3,8
1991........ 2,6 1,6 2,7 2,7 0,5 3,4 4,4 3,1
1992........ 2,1 - 3,8 2,5 2,5 1,8 2,0 2,9 3,2
1992 1. kvt. . 2,5 - 46 3,0 3,1 3,7 2,4 3,2 3,2
2. — . 2,5 - 1,7 2,9 27 2,5 2,0 2,9 3,4
30— 1,8 - 49 2,3 2,3 1,1 1,7 2,9 3,1
4., — . 1,6 -39 1,8 2,1 -0,2 1,9 2,7 3,1
1993 1. kve, . 1,5 - 1,7 0,6 1,9 ~0,8 2,0 1,7 3,2
2. — . 1,3 - 24 - 0,6 1,9 - 0,4 2,2 1,7 2,8

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



Forbrugerpriser dr til dr, procentuis stigning Figur 4
Pct.
6 (]
5 ) 5
4 / : ). \,__,'( 4

. ’_,'./\\ .
t/" ‘\-\‘// \\ /\ ' . 5
2 e ._H\\//",. — e 2
1 1
0 } | o
J FE MJA. M. J'Jd A 8'0. N B'J F MA. M. J'J A 8'0 N D'J F M.'A M. J
1em 1982 1983
Danmark —— Frankrig Belgien -=-=-=- Spanien

Tyskland Holland Italien

ligere opbremsning i den underliggende inflation. I tabellen kommer dette til ud-
tryk ved, at veksten 1 storrelsen ,,Andre faktorer” er faldet med naesten % pet. 1
forhold til 1. kvartal til 2,8 pct. Vaeksten i ,,Andre faktorer” kan ganske vist ikke
umiddelbart tages som udtryk for strrelsen af den underliggende inflation, som
folge af at der er inkluderet forholdsvis mange tjenesteydelser, men variationen 1
vaksten vil normalt afspejle variationen i den underliggende inflation.

Den danske lonudvikling ligger pa et serdeles lavt niveau med en arlig stigning
i timelenningerne p3 kun godt 2,1 pct. i maj. Set i forhold til udlandet 13 stig-
ningstakten i de danske timelanninger i 1. kvartal 1 pct. under stigningen hos
vore konkurrenter, nir der ssammenvejes med kronekursindeksets veegte.

Sammenholdt med vore nabolande er den danske prisstigningstakt fortsat den
laveste, jf. figur 4.

Feeroerne

Den 28. maj indgik den danske regering og det feereske landsstyre aftale om
ydelse af et statslin fra Danmark inden for en ramme pa 1 mia.kr. Heraf forudses
godt halvdelen anvendt som beredskab for de feerpske banker, sifremt yderligere
kapitaltilfersel viser sig nadvendig for at opfylde banklovgivningens solvenskrav.
Resten af linet skal dekke landsstyrets umiddelbare finansieringsbehov.

Herudover erklerede den danske stat sig indstillet pd at yde landsstyret statslan
til indfrielse af geeld til udlandet og Danmark, efterhinden som den forfalder.
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Den valutapolitiske problemstilling

Udralelse af
nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer den 13. august 1993

Den manglende politiske vilje til at forsvare det europ=iske valutakurssamar-
bejde resulterede i, at Frankrig og Tyskland i realiteten midlertidigt suspenderede
fastkurssystemet, og dermed er vor valutakurspolitik for farste gang 1 21 3r uden
det sikkerhedsnet, som kunne stotte os 1 nedsituationer.

Det skaber eget usikkerhed i markedet og pavirker dermed forventningsdan-
nelsen.

Heldigvis har vi fort en skonomisk politik, der giver os et godt rygsted i
denne situation. Vor gkonomi er, som det ofte er navnt, en af de mest stabile i
Europa.

Pa denne baggrund er folgende forhold af vesentlig betydning.

1. Regeringen og Nationalbanken er enige om, at der ikke under de forelig-
gende omstendigheder er grundlag for at 2ndre kronens centralkurs over
for de hidtidige kernelande i EF’s valutasamarbejde.

2. Man vil tilstrebe, at der i EF-regi aftales en veesentlig indsnzvring af den
store udsvingsmargin, der midlertidigt er fastsat til +/- 15 pct.

3. Den usikkerhed, der preger forventningerne, medferer, at kurserne i en
overgangsperiode vil svinge vasentligt mere end hidtil.
Det er muligt, at en del danskere, der har geld i udenlandsk valuta, og ud-
lendinge, der har tilgodehavender i kroner, derfor gnsker at omlzgge dis-
se. Det vil gradvis blive modsvaret af en storre offentlig lintagning i ud-
landet. Danmarks nettogzld bliver ikke zndret ved denne omlaegning.

4. Disse overgangsproblemer kan medfare, at kronen i en kortere periode vil
vare svagere, end de fundamentale forhold tilsiger, men m3 herefter for-
ventes at blive styrket.

Under disse vilkar vil pengepolitikken blive normaliseret, siledes at de
hgje pengemarkedssatser falder, men det vil sikkert tage nogen tid, inden
der er mulighed for en senkning af de korte rentesatser.
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Rentespendet mellem realkredit- og statsobligationer

v/Bjarne Graven Larsen, Pengepolitisk Kontor

Rentespzendet mellem realkredit- og statsobligationer er de seneste ar udvidet
en del.

Ifigur 1 er den effektive rente pd den mest likvide statsobligation med en labetid
pa ca. 10 ir sammenholdt med renten pd den pd samme tidspunkt mest likvide
realkreditobligation med en lgbetid pa ca. 20 ir. Herudover er rentespaendet vist.

Som det fremgir er rentespendet i perioden fra den 1. juli 1990 til den 1. au-
gust 1993 steget fra ca. 0,4 til ca. 1,4 pet.

Realkreditobligationer og statsobligationer adskiller sig imidlertid pd en reekke
omrader fra hinanden, og begrebet ,realkreditobligationer” daekker pd ingen ma-
de over en homogen gruppe af produkter. Det er derfor svert at forholde sig til
udvidelsen af rentespendet, medmindre det praciseres, hvilke obligationer der
betragtes. Da figuren viser renten pd den til ethvert tidspunke mest likvide real-
kreditobligation, er det ikke den samme realkreditobligation 1 hele perioden.

Der er flere grunde til, at renten p3 realkreditobligationer ma forventes at afvi-
ge fra renten pi statsobligationer, hvoraf de vigtigste 1 uprioriteret rekkefolge er:

— Forskel i betalingsprofil
— Forskel 1 likviditet

Toneangivende realkredit- og statsobligation Figur 1
(Effektiv rente og rentespaend)
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Figur2  Renteforskel pd grund af forskellige betalingsprofiler
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Formilet med denne artikel er at undersoge de ovenstiende faktorers betyd-
ning'). Det konkluderes, at konverteringsrisikoen har veeret den dominerende
faktor bag rentespandet, og at det stigende rentespzend skyldes en sget veerdi af
konverteringsretten, som falge af det generelle rentefald. Nir der ses bort fra be-
tydningen af konverteringsrisikoen har renteforskellen veret omkring 0,5 pet.
Det konkluderes endvidere, at en fastholdelse af dette lave rentespaend kan ned-
vendiggore, at realkreditinstitutterne i hojere grad fremover udsteder obligatio-
ner, der kan tiltrekke en bredere investorskare.

Forskel i betalingsprofil

En principiel mulig kilde til forskelle i den effektive rente er, at rentestruktu-
ren ikke er flad, samtidig med at betalingsprofilerne for stats- og realkreditobliga-
tioner er forskellige.

Man kan imidlertid skenne over verdien af betalinger til forskellige tidspunk-
ter ved hjelp af en sikaldt nulkuponrentestruktur beregnet for statsobligationer.

1) Faktorernes betydning for rentespandet mellem realkredic- og statsobligationer er tidligere
behandiet i ,,Arsager til renteforskelle mellem realkredit- og statsobligationer” ved Tonny
Lybek 1 Kvartalsoversigten, maj 1992.
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Herved kan der beregnes en teoretisk, effektiv rente for annuitetslan eller serielan
med en vilkirlig lobetid, og det kan underseges, om den specielle betalingsprofil
pavirker den effektive rente ssammenlignet med renten pd et 10-drigt staende lin.
Figur 2 viser resultatet af en sidan beregning. Figuren viser rentespandet (i pro-
cent) mellem det stiende 13n pi den ene side og hhv. et 20- og et 30-drigt annui-
tetslin pa den anden. Som det fremgdr, er renteforskellene meget sma. De maksi-
male afvigelser 1 bide positiv og negativ retning er pa 0,07 pet. (7 basispunkter).

Selv om der er gjort en rekke antagelser 1 beregningen af nulkuponrenterne og
yderligere antaget, at rentestrukturen er flad efter 12 ir, kan det konkluderes, at
forskellen i rentespeendet mellem 10-drige statsobligationer og 20-30 drige realkredit-
obligationer ikke i noget vaesentligt omfang kan forklares ud fra forskelle i betalings-
profilerne. T det folgende vil der derfor blive set bort fra betydningen af denne
forskel.

Forskel i likviditet, investorinteresser og kreditristko

Da der findes et meget betydeligt antal realkreditserier, er det svaert at opnd en
tilstrekkelig god dybde og likviditet i de enkelte serier. Manglende likviditet be-
tyder mgede omkostninger i forbindelse med omsetning af realkreditobligatio-
ner, hvorfor investorerne typisk forlanger en merrente for at holde realkredit-
obligationer frem for de mere likvide statsobligationer. Forskellige typer investo-
rer tillegger likviditet forskellig veerdi, hvilket md antages at vere en vasentlig
drsag til, at de mere beholdningsorienterede indenlandske institutionelle investo-
rer overvejende kober realkreditobligationer, mens udenlandske investorer nz-
sten udelukkende har vist interesse for statsobligationer. Under alle omstendig-
heder bidrager den mindre likviditet i realkreditobligationer til at age rentespan-
det til statsobligationerne.

Statsobligationer udstedes som stdende lin, mens realkreditobligationer hoved-
sagelig er annuitets- og serielin. Specielt udenlandske investorer har en preferen-
ce for stdende Iin, hvilket bl.a. skyldes, at stdende 13n er standardproduktet pi de
internationale kapitalmarkeder. Hvis der pi markedet for realkreditobligationer
i fremriden findes dybe og likvide realkreditobligationsserier, kan det blive af-
g@rende for udlzendinges interesse, hvorvidt disse udstedes som stiende lin eller
som serie- og annuitetsldn. I den nuverende situation, hvor den indenlandske
institutionelle sektor er helt dominerende aftager af realkreditobligationer, har
afdragsformen nappe stor betydning for rentespendet. Da udlendinge vil have
svert ved at opni den samme indsigt i de enkelte seriers karakteristika og konver-
teringsrisiko som de indenlandske investorer, md konverterbarheden af denne
grund antages at udgere en yderligere hindring for udlendinges interesse for
realkreditobligationer.

Endvidere kan forskelle i markedsdeltagernes vurdering af kreditverdighed
mellem realkreditinstitutter og staten, herunder de forskellige kapitaldzeknings-
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Figur 3 Effektiv rente pd inkonverterbar realkredit-
og statsobligation
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regler for realkredit- og statsobligationer, pavirke rentespaendet. Det ber imidler-
tid bemaerkes, at der kun ydes 1an mod pant inden for visse graenser, og at lin-
tager herudover heefter personligt og i mange tilfzlde ogsd solidarisk, hvorfor
kreditverdigheden pd realkreditobligationer mé betegnes som hgj. Samtidig
indebzerer det sakaldte balanceprincip geldende for realkreditinstitutterne, at der
kun 1 relativt begranset omfang kan opstd tab som falge af rentesvingninger.
Disse forhold er nok specielt de indenlandske obligationsinvestorer opmzerk-
somme pa. Manglen pa rating af lange gzldsposter i realkreditinstitutterne kom-
bineret med manglende indsigt i ovenstiende sikkerhedsmassige forhold m3
vurderes at vere en ikke uvaesentlig grund til, at udenlandske investorer stort set
afholder sig fra at kebe danske realkreditobligationer.

Hvor stor betydning hver af de tre ovennavnte faktorer har for prisdannelsen
pa realkreditobligationer er vanskeligt at sige. Ved at sammenligne renten pé en
inkonverterbar realkreditobligation, der afdrages som serie- eller annuitetslan,
med renten pi en tilsvarende statsobligation kan der imidlertid opnds et skan
over den samlede betydning af forskelle i likviditet, investorpreeferencer og kre-
ditrisiko. I figur 3 er den effektive rente pd statens 9 pct. stiende 13n 2000 sam-
menlignet med renten pd Nykredits 9 pct. stdende I3n 2001 INK, idet det har vee-
ret umuligt at finde en inkonverterbar realkreditobligation, der er udstedt som
serie- eller annuitetslan, og som regelmessigt handles pd Kebenhavns Fondsbers.
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Den anvendte inkonverterbare realkreditobligation har ganske vist et begrenset
udestdende - godt 600 mill.kr. -~ men er lobende blevet omsat, idet serien er dben
for udstedelse.

Frem til slutningen af 1990 var der stort set ingen forskel mellem renten pa de
to obligationer. P dette tidspunkt overtog stdende lan 2000 rollen som tonean-
givende obligation pi Kebenhavns Fondsbers. Da de toneangivende obligationer
som falge af storre likviditet har en lavere rente end andre obligationer, medfarte
dette en udvidelse af rentespeendet. T 2. halvir 1990, inden stiende 1an 2000 blev
toneangivende, var det gennemsnitlige rentespeend pa ca. 0,2 pet. Siden starten af
1991 har spendet ligget forholdsvis konstant pa ca. 0,5 pct.

Det synes derfor at kunne konkluderes, at kombinationen af forskelle i Likviditet,
kreditrisiko og investorpraferencer historisk kan forklare en rentedifference mellem
realkredit- og statsobligationer af storrelsesovdenen 0,5 pct.

Forskel i konverteringsrisiko

Den hyppigst navnte rsag til renteforskellen mellem realkredit- og stats-
obligationer er konverteringsrisikoen pd realkreditobligationer. Lantagers mu-
lighed for at fertidsindfri sin obligationsrestgeeld til kurs 100 legger en gren-
se pa de kursgevinster, som obligationsejeren kan fa i tilfeelde af et generelt rente-
fald.

To af de faktorer, der normalt antages at vaere af stor betydning for vaerdien af
konverteringsretten, er storrelsen af kuponrenten og den effektive rente pa en til-
svarende inkonverterbar obligation. Konverteringsretten er mere veerd, jo hgjere
kuponen er, og jo lavere den inkonverterbare rente er, idet udnyttelse af konver-
teringsretten i disse tilfzlde giver den starste gevinst.

I figur 4a er der indtegnet effektive renter for en rekke konverterbare realkre-
ditobligationer med forskellig kupon!), en inkonverterbar realkreditobligation
og en inkonverterbar statsobligation, mens der i figur 4b er vist rentespzendet for
realkreditobligationerne 1 forhold til statsobligationen. Figurerne viser for det
forste, at der er en ret klar rangordning mellem obligationerne gennem hele peri-
oden. Statsobligationen har den laveste rente, den inkonverterbare realkreditobli-
gation har den nastlaveste, og jo hejere kuponen er pa de konverterbare realkre-
ditobligationer, jo hajere er den effektive rente. For det andet er storrelsen af ren-
tespeendene mellem statsobligationen og de konverterbare realkreditobligationer
meget afhengig af renteniveauet for statsobligationen. Nér renten er hgj, som i
2. halvir 1990, vil konverteringsretten ikke vaere si meget vard, hvilket for-
klarer, at renteforskellen mellem statsobligationen og konverterbare realkredit-
obligationer pi dette tidspunkt var begrenset. Omvendt har den faldende rente
siden oktober 1992 betydet, at konverteringsretten er blevet mere veerd, hvilket
ogs3 afspejles i det voksende rentespaend i figur 4b.

1 Der er for hver kupon valgt den mest likvide realkreditobligation.



Figur 4a  Effektiv rente for 20-drige realkreditobligationer
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Gennemsnitligt rentespend mellem Tabel 1
realkredit- og statsobligationer

1/7:90-7/1-91 8/1-91-19/10-92 | 20/10-92-17/5-93 | 1/7-90-17/5-93

Rentcsfpzx:nd 12pct.obl ... 2,0 3,0 3,9 30

heraf tilleg for:

Likviditet mv. .. .....coounvin.n. 0,2 0,5 0,5 0,4

Konverterbarhed . ............... 1,8 2,6 3,4 2,8
Rentespznd, 10 pet.obl. ........... 0,7 1,4 2,1 1,4

hera tl]laeg ot:

Likviditet mv, .......oenvinnn.. 0,2 0,5 0,5 0,4

Konverterbarhed ................ 0,5 1,0 1,6 1,0
Rentespznd, 9 pe.obl ...l 0,5 0,9 1,5 1,0

heraf tilleg for:

Likviditet mv, ....oivvvinvnn . 0,2 0,5 0,5 0,4

Konverterbarhed................ 0,3 0,5 1,0 0,5
Gennemsnitlig effektiv rente pa

10-drig statsobligation............ 10,5 9,1 85 9,3

For at foretage en samlet kvantitativ vurdering af ovenstdende forholds betyd-
ning for rentespzendet er det hensigtsmessigt at opfatte renten pd en konverter-
bar realkreditobligation som renten p3 en statsobligation plus et tilleg, der af-
spejler den elstra rentepreemie, som investor forlanger for at acceptere realkredit-
obligationens egenskaber med hensyn til pd den ene side likviditet, kreditrisiko
og afdragsprofil, og pa den anden side konverterbarheden.

Denne opdeling er foretaget i tabel 1 for nogle delperioder. Den gennemsnit-
lige effektive rente pd statsobligationen 1 de tre delperioder er henholdsvis 10,5
pct., 9,1 pct. og 8,5 pct.

Som forventet er rentespandet i alle delperioder storst for realkreditobligatio-
nerne med de hajeste kuponrenter, og rentespendet for alle kuponer storst i de
seneste delperioder, hvor statsobligationsrenten er lavest. For 12 pet. obligatio-
nen er spaendet steget med 1,9 pet. gennem den betragtede periode, for 10 pet.
obhgatlonen har stigningen veret pd 1,4 pct. og for 9 pct. obligationen har stig-
ningen veret pa 1 pet.

Tillzegget for likviditet, kreditrisiko og afdragsprofil er beregnet som forskellen
i den effektive rente mellem den inkonverterbare realkreditobhgauon og stats-
obligationen og er antaget ens for alle konverterbare obligationer 1 en given peri-
ode. Tillegget er pa baggrund af figur 3 og analysen dertil antaget at veere 0,2 pct.
i perioden frem til januar 1991 og 0,5 pct. derefter.

Tillzegget for konverterbarhed er beregnet residualt og ses at variere kraftigt ba-
de over tid og mellem obligationer med forskellig kupon. Konverteringspremien
for 12 pet. obligationen stiger siledes fra 1,8 pct. til 3,4 pet. gennem de tre perio-
der, mens preemien pd 9 pet. obligationen stiger fra 0,3 til 1,0 pet. Det giver der-
for ikke mening at tale om konverteringspraemien pd realkreditobligationer som en
entydigt defineret storrelse, der ikke varierer.
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I appendikset er der estimeret en simpel model til bestemmelse af konverte-
ringspreemien. Resultaterne er i overensstemmelse med a priori forventningerne
dannet ud fra optionspristeori, og bekrefter dermed, at ovennzevnte opdeling af
rentespzendet forekommer fornuftig.

Det konkluderes pd denne baggrund, at den stovste del af ventespaendene mellem
realkredit- og statsobligationer for alle kuponstorrelser skyldes konverteringsrisiko-
en, og at stigningen i ventespaendet gennem de seneste 2-3 dr hovedsageligt kan til-
skrives den ogede vaerdi af konverteringsretten som folge af rentefaldet og keun i min-
dre grad andre faktorer.

Rentespandet i fremtiden

Nir konverteringspreemien trekkes ud af realkreditobligationsrenterne, er ren-
tespendet til statsobligationerne ca. 0,5 pct. Tages der hensyn til realkreditobliga-
tionernes egenskaber med hensyn til likviditet, l3netype og kreditrisiko (her-
under manglen pa rating), forekommer dette spaend lavt, iszr 1 international sam-
menheng. Arsagen hertil skal ikke mindst findes i de indenlandske institutionel-
le investorers villighed til at aftage realkreditobligationer til en begreenset rente-
marginal i forhold til statsobligationer. Dermed har det veret muligt at fastholde
en lav realkreditrente selv uden udenlandsk investorinteresse.

Internationaliseringen af verdipapirhandelen har 4bnet mulighed for nye af-
sztningskanaler for realkreditobligationer. Som falge af den betydelige mzngde
konverteringer af realkreditobligationer, som m4d imedeses, vil de danske institu-
tionelle investorer have udsige til pludselig at std med en stor likviditetsbehold-
ning. Dette skaber behov for, at der treffes nye beslutninger om den fremtidige
portefoljesammensetning, hvilket kan fremskynde tendensen til storre diversi-
fikation pd papirtyper og udstedere, og dermed mindske disse investorers netto-
efterspargsel efter realkreditobligationer.

Sifremt det gunstige rentespend mellem realkreditobligationer og statsobliga-
tioner skal fastholdes, og boligejerne derved ogsa fremover sikres en billig finan-
siering, er det siledes nadvendigt, at realkreditinstitutterne tilpasser deres obliga-
tioner til de krav, internationaliseringen stiller. Dette betyder i farste omgang, at
der ber skabes dybe, likvide realkreditobligationsserier med egenskaber, som
udenlandske investorer er fortrolige med, det vil sige inkonverterbare fastforren-
tede stiende ldn. En sidan ,,produktudvikling” vil ogsd kunne bidrage til at fast-
holde de indenlandske investorer, der onsker at nedbringe andelen af konverter-
bare obligationer i deres beholdning.

Realkreditinstitutterne har siden 1990 haft Boligministeriets tilladelse til at
yde kontantlin pd baggrund af bldstemplede obligationer. Med skattereformen
fra juni 1993 har realkreditinstitutterne fiet mulighed for at udnytte denne
adgang, uden at de lider et skattemassigt tab derved. Ved ydelse af kontantlin
efter 1. januar 1996 er denne skattemessigt symmetriske behandling af real-
kreditinstitutterne dog betinget af, at lobetiden pi de bagvedliggende obligatio-
ner hgjst er 11 dr. Ved overgangen til ydelse af kontantlan mister den skattemaes-
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sigt forskellige behandling af renteudgifter og kurstab for private boligejere sin
betydning. Derfor mindskes behovet for pd ethvert tidspunkt at sprede obliga-
tionsudstedelsen pd obligationer med mange forskellige kuponrenter og for at
zndre kupon, nir markedsrenten ndres. Dette muliggar opbyggelse af storre
volumen i de enkelte realkreditserier og dermed et mere effektivt marked for
realkreditobligationer. Af hensyn til realkreditinstitutternes mulighed for at ud-
vikle obligationsprodukter, der kan eksistere en arrekke, forekommer det hen-
sigtsmaessigt hurtigt at lade den permanente adgang til blastemplede kontantlan
omfatte ogsa 1dn med lgbetid over 11 dr.

Realkreditinstitutterne vil fortsat kunne yde annuitets serie- eller mix-lan il
boligejerne og samtidig dekke det derved opstiede linebehov ved udstedelse af
en reekke stiende realkreditlan, siledes at den samlede betalingsprofil pa kreditor-
og debitorsiden er identisk og balanceprincippet opfyldt. Safremt de staende lin
skal veere inkonverterbare, er det nedvendigt samtidigt at yde inkonverterbare
lin til boligejerne. Det forekommer fornuftigt, at fastbinde renten pd inkonver-
terbare I3n for en kortere periode end de 30 4r, som er det typiske for konverter-
bare 14n. Dette skyldes bade hensynet til realkreditinstitutternes sikkerhedsmas-
sige stilling i tilflde af rentefald, og risikoen for at boligejerne gennem en lang
Srraekke kommer til at betale en rente, der ligger over markedsrenten. Dette for-
hindrer ikke realkreditinstitutterne 1 at yde l3netilsagn, der reekker ud over rente-
bindingsperioden. Boligejeren kunne siledes tilbydes et 30-drigt lan med rentetil-
pasning, f.eks. hvert 10. ir, og realkreditinstituttet kunne udstede en vifte af
inkonverterbare stdende lin med lgbetid op til 10 &r. Af hensyn til tinglysnings-
reglerne mi sddanne 13n ngdvendigvis ydes som kontantlan.

Med gennemforelsen af skattereformen synes der siledes ikke at vare nogen
lovgivningsmessig hindring for, at realkreditinstitutterne pabegynder udstedelse
af inkonverterbare stdende 1in. En sidan produktudvidelse ma anses for nedven-
dig, hvis udenlandske investorer for alvor skal vise interesse for danske realkredit-
obligationer.

Appendiks. Estimation af prisen pd call-optionen

Eftersom konverteringsretten eller call-optionselementet synes at vare den
dominerende forklaring pé renteforskellen mellem realkredit- og statsobligatio-
ner, er det i dette appendiks analyseret, hvorvidt call-optionen pa tvars af obliga-
tionsserier og perioder prisfastsettes ud fra den samme grundlzeggende model.

I det folgende vil der ud fra en forelobig og stiliseret tilgangsvinkel blive estime-
ret en model for call-optionselementet 1 hver af de fire forskellige konverter-
bare obligationer. Der er i teksten refereret til estimationen for hele perioden,
men der er ogsi lavet estimationer for de enkelte delperioder. Disse estimationer
giver tilsvarende resultater?).

1) Da sammenhzngene ma forventes at vare ikke-lineere, kan det give problemer at se pa en lang
periode, hvor renteniveauet svinger meget.



20

Prisen pd en call-option antages normalt at athenge af 5 storrelser:

— Aftalekursen (,,Exercise-pris”), dvs. den kurs man har erhvervet ret-
ten til at kobe det underliggende aktiv til pa et fremtidigt tidspunkt

— Prisen pa det underliggende aktiv, dvs. kursen pd den inkonverter-
bare obligation

— Volatiliteten i prisen pd det underliggende aktiv

— Optionens udlsbstidspunkt

— Den risikofrie rente, dvs. en pengemarkedsrente, kaldet r(kort)

Optionens verdi stiger 1 takt med, at de sidste fire faktorer stiger, mens vaerdi-
en falder, jo hejere kurs man 1 givet fald skal betale.

For konverterbare realkreditobligationer vil omkostningerne forbundet med
udnyttelsen af optionen ogsa veere af betydning for prisen p3 optionen, men det-
te vil der ikke i det felgende blive taget hensyn til. Volatiliteten pa lange obliga-
tioner er historisk set ret konstant, hvorfor volatiliteten i estimationsligningen
antages konstant. Endelig har alle de betragtede obligationer en restlobetid pd
ca. 20 ar, hvorfor tidspunktet til udleb ogsi behandles som en konstant.

Tilbage i estimationsligningen er aftalekursen, kursen pa det underliggende ak-
tiv og den korte rente. Da estimationsligningen er specificeret i renter, er disse
faktorer approksimeret med hhv. kuponrenten pi realkreditobligationen, den
effektive rente pd en inkonverterbar statsobligation og en 3-méneders pengemar-
kedsrente.

Estimationsligningen er specificeret pa folgende made:

r(K) - (S) = a, + 3, x (Kuponrente - r(S)) + a, x r(kort)

r(K) er den effektive rente pd en konverterbar realkreditobligation, og r(S) er den
effektive rente pd en inkonverterbar statsobligation. Venstresiden svarer til sum-
men af det rentetilleg investorerne forlanger for at holde realkreditobligationer
pd grund af sivel konverterbarheden som den lavere likviditet mv. Da tillag-
get for likviditet mv. er forholdsvis konstant, vil fortolkningen af koefficienterne
a, og a, imidlertid umiddelbart kunne relateres til call-optionen. Konstantleddet
skal ud over tilleegget for likviditet mv. opfange en rekke forskellige forhold og
kan derfor ikke gives nogen selvstendig fortolkning. Det andet led er meget
centralt. Forskellen mellem kuponrenten og statspapirrenten angiver, hvorvidt
optionen er ,in-the-money” {positiv) eller ,out-of-the-money” (negativ). Hvis
kuponrenten pa den konverterbare obligation er starre end den inkonverterbare
rente, vil der vaere en gevinst forbundet med udnyttelse af optionen. Jo starre det
andet led er, jo mere vil optionen derfor vare verd, hvilket betyder, at vi vil for-
vente et positivt fortegn pa a,. Endelig viser det tredje led, hvorledes den korte
rente pavirker optionsprisen.

Det kan ikke forventes, at storrelsen af a, er konstant for obligationer med for-
skellig kupon. Teoretisk forventer vi, at 2, ligger mellem O og 1. For optioner,
der er ,deep-in-the-money”, vil vi forvente en koefficient, der er tzt pi 1, og for
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Estimationsresultater Tabel 2
Gennem- Gennem-
. snitlige snitlige
3 2 2, R? Periode effektive kupon-
rentespend | rentespand

12 pet. obligationer - 0,13 0,854 0,071) 0,57 3,31 3,12
10 pet. obligationer 0,15 0,651) 0,071 0,92 }g;; 1,65 1,12
9 pet. obligationer 0,16 0,441) 0,09 0,89 1/9.92 1,14 0,12
8 pct. obligationer 1,281 - 0,06 -0,03 0,13 17/5-93 1,00 - 0,88

Anm.: Estimationsligning: Effektivt rentespeend = 2, + a, % Kupon-remespend + a, x kort rente.
1} Koefficienten er signifikant pd 99 pct.~niveau.

optioner, der er ,deep-out-of-the-money”, vil vi forvente en koefficient teet pa 0.
Dette kan forklares pi folgende made. For en konverterbar realkreditobligation
med en kupon pi f.eks. 20 pct. og en statsobligation med en effektiv rente pd
feks. 5 pct. vil optionen vere nzesten 100 pet. sikker p at forblive ,in-the-
money”, selvom der skulle komme en kraftig rentestigning. Stiger prisen pd den
inkonverterbare obligation med 1 kr., vil sandsynligheden for at forblive ,,in-
the-money” fortsat vere nasten 100 pet. Gevinsten ved at gennemfere en kon-
vertering er steget med 1 kr., og optionsprisen vil stige med 1 kr. Der er altsd i
dette tilfzelde en én-til-én sammenhweng. Som et andet yderpunkt kan betragtes
en situation, hvor kuponen pi den konverterbare obligation er 4 pct., og den
effektive rente pi den inkonverterbare obligation er 16 pct. Sandsynligheden for,
at optionen nogensinde kommer ,,in-the-money”, er stort set nul, og optionen er
neesten verdiles. Hvis kursen pd den inkonverterbare obligation stiger med 1 kr.,
vil sandsynligheden for at komme ,,in-the-money” stort set ikke andre sig,
hvorfor vaerdien af optionen og dermed prisen forbliver uzndret. For mindre
ekstreme cksempler vil @ndringen i sandsynligheden for at havne ,,in-the-mo-
ney” have betydning for optionsprisen, hvorfor gennemslaget vil ligge et sted
mellem 0 og 1.

Med ovenstéende introduktion kan vi gi videre til resultaterne, der er vist 1
tabel 2.

Resultaterne for 9, 1C og 12 pet. obligationerne er i overensstemmelse med for-
ventningerne. I alle tre relationer opnds en meget hoj forklaringsgrad, a, og a, er
meget signifikante med de rigtige fortegn, og a, er som forventet stigende med
kuponen. Bemerk endvidere, at koefficienten til den korte rente, a,, er nasten
konstant i de tre relationer.

For 8 pct. obligationen er forklaringsgraden ringe, og koefficienterne har for-
kert fortegn og er insignifikante. Dette tyder pd, at rentespeendet mellem 8 pet.
realkreditobligationen og statsobligationen ikke 1 estimationsperioden kan for-
klares ud fra samme grundleggende model som de @vrige obligationer. Det skal
dog bemarkes, at der for denne obligation kun er observationer for omkring et
halvt &r. Obligationen er introduceret i estimationsperioden, hvilket kan for-
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Figur 5 Call-optionskurven
Effektiv rentespaend (pct.)

+ 10pct. 12 pet Kupon minus
effektiv rente (pct.)

= Bpcl 9 pct

klare en ikke helt normal (efficient) prisdannelse. En grafisk inspektion af figur
4a og 4b tyder saledes pd, at obligationen er startet ud med en for hej rente, der i
labet af perioden er tilpasset, hvilket kan adelegge modellens forklaringsevne.

Itfigur 5 er resultaterne fra tabel 2 fremstillet p en lidt anden made.

Ud ad 1. aksen er indtegnet forskellen mellem kuponrenten og den effektive
rente pa statsobligationen. Nulpunktet pd 1. aksen angiver, hvor optionen gir fra
at vare ,out-of-the-money” til at vaere ,,in-the-money™. Op ad 2. aksen er angivet
forskellen mellem r(K) og r(S) som et mdl for optionspremient).

Det midterste punkt, der er indtegnet for alle obligationerne, angiver gennem-
snitsvardierne for hele perioden, mens yderpunkterne er indtegnet for at illu-
strere den estimerede hzldning pd kurven i dette punkt - svarende til a,2). Som
det fremgar, bekrefter figuren indtrykket fra tabel 2 ovenfor: De faktorer, der ind-
gdr som forklarende faktorer i optionsteorien, synes at kunne anvendes til at forkla-
re prisen pd realkreditobligationer, selv ndr der ses bort fra debitorsammensetning
og konverteringsomkostninger. Dermed er det naturligvis ikke sagt, at en ind-

dragelse af disse forhold ikke vil forbedre forklaringsgraden.

1) For at vare helt preecis indgir ogsi tillegget for likviditet mv. i denne starrelse.
) Heldningen p3 kurven kaldes ofte ,.delta” i den finansielle litteratur.
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NATIONALBANKENS 175-ARS JUBILAUM
den 4. juli 1993

Taler ved jubileeumsarrangementet

Velkomst

Formanden for bestyrelsen og repraesentaniskabet, Hans E. Zeuthen

Jeg vil gerne have lov til pi Nationalbankens vegne at byde velkommen til det-
te arrangement i anledning af Nationalbankens 175-drs jubileeum.

Det er velkendt, at det ofte er yderst vanskeligt at finde ud af den praecise alder
pi mennesker, der hevder at vere pd den anden side af de 115-120 4r. Dette
geelder ogsd for dagens 175-drs fodselar. Det skyldes ikke mangel pd dokumen-
tation, sidan som det fx er tilfxldet i Georgien, hvor der skulle veere mange
super-oldinge. Der er ikke nogen som helst tvivl om, at Octroyen for National-
banken 1 Kigbenhavn blev givet den 4. juli 1818.

Hvad man kan stille spergsmalstegn ved, er derimod, om det er fedselsdatoen,
eller om det alene er navnedatoen.

Allerede i 1736, alts 82 4r tidligere, blev der givet en Octroy til Kurantbanken,
eller som den egentlig hed ,,Den Kisbenhavnske Assignation- Vexel- og Laane-
Bangve”. For denne bank var der ikke nogen seddeludstedende bank i Danmark;
der var slet ikke nogen bank overhovedet. S3 leengere tilbage end til 1736 kan
man ikke gi. Men man kan godt meningsfyldt gare gzeldende, at fodselsdagsbar-
net ikke bliver 175 4r, men i virkeligheden er neesten 257 ar gammelt.

Ganske vist blev Kurantbanken ophavet med brask og bram 1 1813, og Kurant-
banken var under Napoleonskrigene ikke alene om at udstede sedler. Kurantban-
kens rolle var ogsa undertiden ret diffus. Men Rigsbanken, som vi fik 1 1813, var
alligevel i hgj grad en rekonstruktion af den oprindelige idé med Kurantbanken,
og oprettelsen af aktieselskabet Nationalbanken i Kigbenhavn 5 ar senere var 1
alt veesentligt alene udtryk for en privatisering af den statslige Rigsbank. Privati-
seringen 1 1818 var i virkeligheden blot indfrielsen af et lofte, der var givet allere-
de ved oprettelsen af Rigsbanken 1 1813.

Hyvis man ikke hafter sig ved navnet, kan man med god ret havde, at fodsels-
tidspunktet for Nationalbanken var den fundamentale rekonstruktion i 1813
saledes, at fadselaren i virkeligheden er 180 4r gammel. Men for god ordens skyld
skal det tilfajes, at det fra 1786 til 1870 var den samme bygning, der husede forst
Kurantbanken derefter Rigsbanken og endelig Nationalbanken. Ogsd personale-
mezessigt var der en betydelig kontinuitet.

De 175 4r kan imidlertid ogsd siges at vaere en overdrivelse af bankens alder.
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Nationalbankens 175-drs jubileenm

Nationalbanken i Kigbenhavn fra 1818 var et aktieselskab, mens der med loven
fra 1936 skete en ,deprivatisering”. Aktionzrerne forsvandt og Nationalbanken
blev selvejende.

Ogsé navnet skiftede fra Kigbenhavns til Danmarks Nationalbank - en navne-
zndring, der klart mi forekomme personer med tilknytning til provinsen yderst
rimelig.

Ale i alt kan man alts3 ogsd haevde, at fadselaren kun er 57 ir gammel.

Banken har selvsagt gennemgaet store @ndringer, bide i forbindelse med lov-
zndringer og navneskifte og uden loveendringer og navneskifte. Det er imidlertid
interessant at se, at man allerede 1 1736 talte om, at banken ,,kan vere af starste
Notte savel i Henseende til Commerciens og Manufacturens Befordring som til
et retskaffen Credit- Vesens sikre og uforanderlige Vedligeholdelse”, alt sammen
grundtoner i bankens malsztning gennem drene.

I artikel 107 i Maastricht-traktaten stir der, at centralbankerne og medlem-
merne af deres besluttende organer ikke m3 soge eller modtage instrukser fra de
Europziske Fellesskaber, deres egen regering eller fra nogen som helst anden
side.

I 1818-Octroyen, hvis 175-ars fodselsdag bliver fejret nu, giver Enevoldskon-
gen det tilsagn, at ingen befaling fra ham eller hans efterfolgere i regeringen
»nogensinde middelbar eller umiddelbar (skal) indvirke i Bankens, alene ved
dens Octroy og Reglement, lovbundne Bestyrelse”.

Ideen om en uafhengig nationalbank er 1 hvert fald ikke af ny dato.

Og filosofien bide nu og efter Napoleonskrigene er, at man ikke bor give sta-
ten mulighed for at deekke en sterre eller mindre del af sine udgifter ved - popu-
lzert sagt — at lade seddelpressen kore.

Sd meget om fadselaren.

I forbindelse med 15C-rs jubilzet i 1968 udgav Nationalbanken trebindsveer-
ket Dansk Pengehistorie 1700-1960. Dette arbejde er nu fort videre med Dansk
Pengehistorie 1960-1990, som forhenverende nationalbankdirektar Richard
Mikkelsen har skrevet. Sidelabende hermed har nationalbankdirektor Erik
Hoffmeyer skrevet Pengepolitiske Problemstillinger som et nyt, femte bind i
verket.

Nationalbanken har endvidere markeret 175-3rs jubileet ved at mge Jubileums-
fonden med 25 mill.kr. til i alt 60 mill.kr. Fonden har hidtil fortrinsvis stettet
kunsthandverk og design, men kan nu oge statten til andre kunstneriske om-
rider, herunder musik.

Endelig er der ydet et bidrag pd 2 mill.kr. til at {3 udarbejdet et sikaldt grent
nationalregnskab. Hermed fdr man bedre mulighed for at vurdere skonomiske
og miljemeessige forhold under et.

Med disse ord vil jeg gerne slutte min velkomst.
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Nationalbankens 175-drs jubilenm

Den Kgl. Bankkommisser, okonomiminister Marianne Jelved

Det er Danmarks Nationalbanks opgave at ,opretholde et sikkert pengevaesen
her i landet samt at lette og regulere pengeomsetning og kreditgivning”.

Nationalbanken skal std vagt om kronen.

,JKronens verdi” er ikke et entydigt begreb. Men i Danmark er det blevet sam-
menfaldende med fastkurspolitikken. Fastkurspolitikken er midlet til at opnd
Jav inflation og lav rente. Nationalbanken har stor del i ®ren for, at Danmark si-
den 1982 trovaerdigt har kunnet binde sig til fastkurspolitikken. Og National-
banken klarer denne centralbankopgave til topkarakter. Det viste banken et ek-
sempel pd under valutakrisen i februar.

Men sddan bar det ikke altid veeret. Ser man tilbage pd den danske centralbanks
historie, findes de samme trek som i andre landes historie: voldsom inflation,
odeleggelse af pengevasenet. Og dermed ogsd edelzggelse af markedsekonomi-
en, for inflation virker som en stejsender pa priserne.

Den danske nationalbank har lige s lidt som andre landes centralbanker veret
i stand til altid at st vagt om valutaens verdi.

Det rejser et interessant sporgsmal: hvad er det, der er bestermmende for kvalite-
ten af en centralbanks politik.

Og pé en dag som i dag, hvor vi fejrer 175-4rs jubilaet for Frederik d. VI's un-
derskrivelse af oktrojen for den nydannede ,,Nationalbanken i Kjsbenhavn™,
som banken oprindeligt blev kaldt, er det nerliggende at se tilbage pa de histori-
ske erfaringer med det danske pengevaesen.

Nationalbanken var ikke den forste bank i Danmark. Allerede 1 1736 blev Ku-
rantbanken oprettet, og dén kan siges at vere den ferste centralbank i Danmark,
men der eksisterede naturligvis bankvirksomhed, for der blev oprettet central-
banker. Akkurat ligesom der eksisterede penge, for der eksisterede regeringer.

Kurantbanken fik ingen lykkelig skzbne, og ulykken ramte desveerre samfun-
det. Banken blev oprettet med det formil at stette erhvervslivet gennem en ud-
vikling af kreditvesenet, men banken blev i stedet en inflations-generator.

Det samme skete for efterfalgeren, Speciesbanken, der begyndte sin virksomhed
i 1791. Statsmagten pressede pa for monetzr finansiering af de offentlige udgifter,
og i forbindelse med Napoleonskrigene resulterede det i galopperende inflation,
der trampede pengevasenet i stykker.

Soren Kierkegaard blev fode 1 1813, og han refererede siden med ironi til sit
fodselsar som det 4r, ,,Da si mangen anden gal pengeseddel blev sat 1 omlab”. Det
var statsbankerotten, han tenkte pa.

Vi kommer her ind pi baggrunden for overhovedet at have en centralbank.
Det krever ikke en Sgren Kierkegaards sans for det ironiske at f3 gje pi modsat-
ningsforholdet mellem pi den ene side de smukke intentioner bag de tidlige
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centralbanker, Kurantbanken og Speciesbanken, og virkelighedens gerninger pa
den anden side.

Fordelen ved at have en centralbank, altsd en bank der dels har monopol pi
pengeudstedelsen, dels udsteder et betalingsmiddel, som borgerne har pligt il at
acceptere, haenger ssammen med fordelen ved en frelles ment. En felles mont kan
forbedre markedsekonomiens mide at virke pa: en falles mant kan s4 at sige ska-
be et felles sprog for prissignalerne, si det bliver lettere at handle.

Kuriest nok cirkulerede Natjonalbankens sedler kun i meget begranset om-
fang 1 store dele af Hertugdemmerne for 1864. P trods af rigsfellesskabet havde
man ikke en monetzr union.

Men der er kun tale om en fordel, hvis politikken bag den falles mant er af en
sd hoj kvalitet, at borgerne virkelig foretraekker at bruge dette monopols penge.
Hyvis borgerne i almindelighed foretrekker en udenlandsk valuta, eller hvis bor-
gerne foretrekker at anvende cigaretter som betalingsmiddel, si er der dbenlyst
noget galt. Men ogsd inden det gir s galt, kan kvaliteten af pengevaesenet veere
for ringe.

Oprettelsen af en centralbank er derfor ikke i sig selv en garanti for at opni et
velfungerende penge- og kreditvaesen.

For at opni et velfungerende pengevasen, skal der etableres nogle bestemte
rammer for pengepolitikken. Det gores gennem den institutionelle opbygning,.

Et af de vigtigste trek ved den institutionelle opbygning vedrorer centralban-
kens stilling vis-a-vis statsmagten. I dag vil vi sige vis-3-vis regering og Folketing
~ tidligere var det bankens stilling over for kongemagten.

Det drejer sig om politisk uafbengighed. Et begreb der er svart at definere, men
som har en nermest mytisk status i centralbankernes historie og selvopfattelse.
Det er vist ikke for meget sagt, at der er centralbanker rundt omkring i verden,
der overvurderer deres egen selvstendighed. Og der er miske ogsi nogle, der
tror, at begrundelsen for uafhzengighed er, at centralbankerne har patent pa pen-
gepolitisk visdom. Men trods disse misforstelser af uafhzengigheds-begrebet er
der ikke tvivl om, at vi her har et relevant kriterium for centralbankens mulig-
hed for at fore en pengepolitik af hej kvalitet. En haj grad af reel politisk uafhaen-
gighed er en nodvendsg betingelse for at opnd en heoj kvalitet.

Der har i perioder veret en tendens til at glemme sporgsmailet om centralban-
kernes politiske uafhengighed, men i det seneste tidr har det fiet stor akcualitet.
Ikke mindst gennem traktaten om dannelsen af et europeisk centralbanksystem.

Men spargsmalet om centralbankens stilling over for statsmagten var faktisk
ogsd hajt placeret pd dagsordenen i drene omkring Nationalbankens fodsel.

Efter Speciesbankens fald blev Rigsbanken oprettet og pengeveesenet saneret.
Al fast ejendom blev pilagt bankheaftelse i form af 1. prioritet, og haftelsen
skulle afdrages til den nye bank. Denne radikale ide om skat p fast ejendom ud-
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gjorde grundlaget for et nyt sundt pengevaesen. Rigsbanken fungerede som cen-
tralbank i fem ar, hvorefter Nationalbanken kom til verden i 1818.

Baggrunden for ensket om uafhengighed stod dengang ganske klart for offent-
ligheden. Formentlig klarere end baggrunden for gnsket om et politisk uathen-
gigt europzisk centralbanksystem fremstar i dag.

Den voldsomme inflation pragede meget naturligt og helt berettiget den dan-
ske debat omkring pengevasenet. I 1813 blev der givet lofte om, at Rigsbanken
skulle overgd til at blive et privat selskab. Formalet med at lade banken veere et
privat selskab var at sikre og signalere bankens uafhengighed over for stats-
magten.

Bankens oktroj blev givet pa 90 ar. Det tjente ogsd til at signalere systemets sik-
ring mod politisk misbrug.

I forbindelse med Nationalbankens oprettelse blev der indrettet et seerligt til-
syn med banken gennem en kongelig bankkommisser. Og det er jo i egenskab af
bankkommissar, at jeg deltager i dette jubtleum.

Det var bankkommisserens serlige opgave at pase, at oktrojen overholdtes.
Bankkommisser-institutionen er siledes et forseg pa at tilgodese det hensyn, der
ogsd m tages i form af offentlighedens krav pd indsigt i bankens virke. Dengang
kunne man ikke tale om, at det var folkets repreesentanter, der pd vegne af folket
fik denne indsigt. Der var tale om en kongelig udnzvnelse, og vi bruger fortsat
dette udtryk.

Nationalbankens uafhengighed skal ikke fore til, at den flytter op i et elfen-
benstirn. Offentlighed, Folketing og regering har behov for indsigt i bankens ar-
bejde. Kun p4 denne mide opnir banken den troverdighed, der er nadvendig for,
at den kan gennemfere sin opgave.

Hvordan skabes si den nodvendige indsigt. Dels pi meder med regeringen og
organisationer, men ogsa gennem bankens deltagelse i den offentlige debat sdvel
som gennem publikationerne — der dog neppe alle er velegnede til at holde en
7. klasse vagen. I forhold il tidligere tider er der sket en veldig udvikling i ban-
kens kontakt med offentligheden.

Den danske nationalbanklov giver en meget vid ramme for Nationalbanken, vi
har ikke behov for modeller, der fastsetter adfzerden til mindste detalje.

I en of Nationalbankens informations-pamfletter findes der et billede af repre-
sentantskabets mennesketomme moderum. I bunden af billedet findes teksten:
,Nationalbankens ledelse”! Der er miske nogen i banken, der mener det ville ga
bedst, hvis ledelsen blev hjemme. Det er jeg nu ikke enig i. Det er vigtigt med
passende rammer - men personerne er nu ogsa af stor betydning.

Det siger jeg som en kompliment til Nationalbankens nuveerende ledelse. Det
er vigtigt, at politikerne ikke forseger at pitvinge Nationalbanken deres syns-
punkter. Men lige s3 vigtigt er det, at centralbankerne undlader at blande sig i
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den del af den gkonomisk-politiske debat, der ikke har relevans for bankens
virke.

Og fremkommer Nationalbanken med noget, der kan minde om partipoliti-
ske markeringer, vil det virke gdeleeggende for dens status.

Nationalbanken skal naturligvis kommentere relevante dele af udviklingen 1
den nationale gkonomi, uanset om sidanne kommentarer kan tolkes som en kri-
tik af den siddende regering. Dét ikke alene accepterer jeg - det forventer jeg, for
det mener jeg er en del af Nationalbankens opgave.

Og 1 kraft af sin uafhengighed har Nationalbanken en serlig mulighed for at
udsende sammenhzngende signaler over tiden.

Men det er vigtigt, at banken ikke opfatter det som et formal 1 sig selv at mar-
kere sin uathangighed gennem kommentarer, der er forskellige fra regeringens.
Uenighed ma ikke blive et formal i sig selv.

Uathangighed er som nevnt en vanskelig storrelse at hindtere og analysere.
Iseer ndr landets valutakurspolitik inddrages. For valutakurspolitikken bestem-
mes jo af regeringen, sa i praksis har regeringen bestemmende indflydelse pa pen-
gepolitikken. Her er der en mulig konflikt mellem et lands centralbank og et
lands regering. Men i Danmarks tilfzlde er der intet problem.

Og der har ikke veret et problem i adskillige r.

Og der bliver det heller tkke 1 fremtiden.

Den nye regering er mindst lige s3 knyttet til fastkurspolitikken som den tid-
ligere regering. Og vi ved, at fastkurspolitikken kun kan sikres gennem en an-
svarlig politik pd skonomiens gvrige omrader. Det mener jeg, vi lever op til.
Regermgens ny kurs mod bedre tider viderefarer de opnaede resultater i gkono-
mien. Og gennem en indsats imod arbejdslasheden sikrer vi, at vi ogsd kan fast-
holde dem i fremtiden.

Det er min malsetning, at de nationalbankdirektarer og den kongelige bank-
kommisser, der om 25 ar fejrer Nationalbankens 200-4rs jubileeum, kan se til-
bage pd mere end tre drtier med lav inflation.

Det er ikke urealistisk, for i dansk politik har den faste kronekurspolitik vun-
det. Og den har effektivt fordrevet forgengeren. Med hensyn til valutakurspoli-
tikken har der siledes gjort sig en omvendt version af Gresham’s lov geldende: en
god politik har drevet en darlig politik ud af omlgb. Det samme gzlder for ud-
viklingen af de danske centralbanker. Gennem Nationalbanken har en bedre
centralbank siden 1818 fortrengt svagere. Tillykke med de 175 ar!
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Nationalbankdirektor Evik Hoffmeyer

Vi har ikke ment, at 175-drs dagen skulle foranledige en storre festlighed, men
heller ikke, at den skulle gi fuldstzendig updagtet hen.

Den markeres fra vores side pa felgende mader.

Ud over udvidelse af statten til forskellige kulturelle aktiviteter gennem Jubi-
lzzumsfonden har vi gnsket at bidrage til, at miljsudviklingen drages tattere ind i
opgarelsen og vurderingen af samfundsudviklingen.

Det har i mere end hundrede dr veret et centralt tema i nationalekonomi-
en, hvorledes man skulle vurdere det velferdsniveau, der opnds i samfundet. Man
har tidligt veret opmaerksom pd, at de miljsgener, som konkurrencesamfun-
det skabte, mitte afbalanceres pi en eller anden made ved indgreb fra det offent-
lige.

Det forudsetter, at der kan foretages rimeligt korrekte malinger af miljopavirk-
ningerne. Det arbejdes der pa internationalt, og vi vil gerne stotte en dansk ind-
sats.

Miljaspargsmal diskuteres ofte i en ophedet atmosfare, fordi mange feler, at
det er svert at fa grenlyd for netop deres synspunkter, men det bor ikke tilslare,
at vi i de sidste 40 &r har opbygget et samfund, der i velfzerd - inklusive miljoet ~
langt overgdr tidligere tiders.

@konomi handler fundamentalt om udfoldelsesmuligheder og de greenser, der
settes for udfoldelsesmulighederne.

Man kan alt efter sin natur koncentrere sig om grenserne, ndr man stgder pa
dem, eller prave at se pi, hvor meget grenserne er udvidet i en periode.

Udviklingen i efterkrigstiden har indebiret en enestdende udvidelse af disse
graenser.

I anledning af jubilzet har vi ogsd udsendt to beger, som belyser pengepolitik-
kens rolle i de forlebne artier.

Jeg skal ved denne lejlighed gore nogle fi bemarkninger om de grundleggende
problemstillinger.

Pengepolitikken kan ikke vurderes ud fra en enkelt dimension. Der er navnlig
tre vaesentlige aspekter.

Det forste er, at den er led i et samspil af faktorer i den skonomiske politik.

Man kan nzvne mange eller fa efter forgodtbefindende, men man kommer i
hvert fald ikke uden om at indfgje finanspolitikken og len- og indkomstudvik-
lingen som genparter til pengepolitikken.

Jeg bruger udtrykkeligt ordet genpart og ikke modpart, selv om vi ofte i den
offentlige debat opfattes som modpart — iser nir spendingerne i skonomien er
steerke.

Ved genpart m& man forst, at vi er led i bestrebelserne pa at opfylde de almin-
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delige samfundsmaessige mélsetninger og m3 reagere ud fra vor rolle pi den
udvikling, der sker andre steder i skonomien.

Nogle har et taettere ansvar for beskeftigelsen, der nu er et dominerende pro-
blem, andre for den skonomiske stabilitet, der ligger naermere Nationalbanken.

Man kan altid diskutere rollefordelingen, men det er vigtigt, at der er respekt
for de regler, der galder for samspillet, og her har jeg ikke anledning til at bekla-
ge mig.

Det andet aspekt er vurderingen af, hvorledes de forskellige pengepolitiske
instrumenter virker.

Hvor stor betydning har det, ndr renten forhajes eller senkes? Hvilken virk-
ning har forskellige likviditetspolitiske regler? Etc.

Der har varet udfoldet store bestrebelser pi at mile virkningen af pengepoli-
tikken p3 den samlede skonomi.

Der er bestemt ikke opndet et entydigt resultat, og det er tvivlsomt, om det
kan lade sig gore.

Det heenger i virkeligheden sammen med det farnevnte samspil i den skono-
miske politik.

I nogle tilfelde drukner pengepolitiske indgreb i voldsomme spendinger, der
er opstiet andre steder i skonomien ~ tenk blot pd den nylige virkning af den
tyske genforening.

I andre tilfzelde kan selv mindre ndringer pavirke forventningerne og f3 en ret
betydelig indflydelse.

Selv ikke de mest indviklede beregninger kan i tilstrekkelig grad udskille
denne gensidige athzngighed.

Selv om der siledes ikke kan gives et precist svar pa spergsmilet om penge-
politikkens virkning, er der udbredt enighed om, at pengepolitikken spiller en
veesentlig rolle som led 1 den almindelige ekonomiske politik.

Det tredje aspekt drejer sig om malsztninger og troverdighed.

Den, der beskeftiger sig bare lidt med den historiske udvikling, vil hurtigt op-
dage, at det spiller en stor rolle i den skonomiske politik, om der i befolkningen
er tillid til, at myndighederne vil fastholde de milsetninger, som man har givet
udtryk for.

Det geelder ikke mindst pi de markeder, der har ner tilknytning til pengepoli-
tikken - penge-, kapital- og valutamarkederne, hvor forventningerne spiller en
veesentlig rolle.

Det er nadvendigt at tage - ofte upopulzre - beslutninger, hvis man skal undgs
at kompromittere de malsetninger, der er valgt.

Holdninger har derfor stor betydning for udformningen af den skonomiske
politik.

En tidligere fransk kollega citerede engang — med henblik ps den skonomiske
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politik — kardinal de Retz, der om Mazarin sagde, at han hverken forudsd eller
evnede at forebygge situationer, hvor man ikke kunne undgd at gare fejl.

S4 pessimistisk er jeg ikke.

Det er nok ofte det uventede, der sker.

Og man kan ikke undg3 at tage fejl.

Alligevel vil jeg mene, at Nationalbanken i overensstemmelse med lovens for-
malsparagraf har ydet et bidrag til den gkonomiske stabilitet.
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Riksbankschef Bengt Dennis

Richard Mikkelsens penningpolitiska redovisning ticker en 30-drsperiod fram
till 1990. Jag kan inte ytterligare bidraga till den utan vill i stillet gora nigra
reflexioner i anslutning till utvecklingen pa de finansiella marknaderna i Europa
under senaste aret. Det dr friga om en tid som rymmer stor dramatik, som invol-
verade hela den nordiska kretsen och dir Danmarks Nationalbank kom att spela
en framtridande roll fran vilken vi alla har 3tskilligt att ldra.

Vad som skedde under hésten férra dret och senare under vintern har analyserats
1 manga fora och i ndgra ldsvirda studier och rapporter. Jag tinker bl.a. pd G 10-
studien och rapporterna frin EG:s centralbankschefer och Monetira Kommittén.

Av de framlagda analyserna framgdr att minga faktorer bidrog till utlésningen
av krisen pd de europeiska valutamarknaderna. Grundliggande var dock den
bristande konvergensen i den ekonomiska utvecklingen och de obalanser som
skapades genom den tyska aterféreningen. Nir policy-mixen i ankarlandet blev
allefor sned uppstod spinningar inom hela ERM-systemet och dirmed ocksi
inom angrinsande linder.

Nir vi nu kan Sverblicka verkningarna finner vi ett nytt valutapolitiskt land-
skap: fem linder som fér ett 3r sedan baserade sin vixelkurspolitik pA ERM eller
ECU-koppling har nu flytande vixelkurs, tre linder har devalverat.

Under hésten utkristalliserade det sig snabbt en hird kirna av linder som gick
i det nirmaste oberdrda ut ur tumultet. Det var linder som under lang tid virdat
sin inre och yttre ekonomiska balans, linder som drivit en ansvarsfull ekono-
misk politik med avseende pa prisstabilitet och konkurrenskraft.

Men vi erfor ocksd nigot annat; dven linder som hade sina ekonomiska funda-
menta i god ordning kunde rika i svirigheter.

Fragan 4r vad vi kan l3ra av vad som skett?

Det forsta dr det uppenbara: vixelkursataganden kan infrias endast om det
egna landets ekonomi ir 1 gott skick och dtnjuter ett vil etablerat f5rtroende.

Det andra r att samarbete med andra linder, i synnerhet med centralbankerna,
kan vara verkningsfullt nir pafrestningen blir si stor att man riskerar att inte
kunna halla ut. Inte alltid, men i vissa fall. En férutsittning for ett framgingsrikt
forsvar av vixelkursen genom samverkan med andra torde dock vara att tre
villkor dr uppfyllda.

- ekonomiska fundamenta skall vara 1 ordning

- ett bra track record skall foreligga

~ den ekonomiska politiken skall vara trovirdig dven pa sikt.

Skulle dessa forutsittningar brista torde dven det starkaste centralbankssamar-
bete 1 syfte att forsvara vixelkursen ha sma utsikter att lyckas.

Danmark ir ett gott exempel pd hur man genom att uppfylla dessa férutsittnin-
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gar och genom samarbete med andra lyckats sli vakt om den fasta vixelkursen inom
ramen f6r ERM. Att det inte heller i Danmarks fall skedde utan en stor anspin-
ning dr dock betecknande for den situation som radde pa den europeiska scenen.

Centralbankerna kom genom hostens och vinterns hindelser pa nytt i fokus
fér uppmirksamheten. I manga linder, sirskilt de som tvingades devalvera eller
overga till flytande vixelkurs, har penning- och valutapolitiken kommit att gran-
skas intensivt, bide vad avser det som intriffade och vad som skett dérefter.

Detta ingdr i den allminna och patagliga intresseférskjutning i riktning mot
penningpolitik som pigatt under en lingre tid inom den ekonomiska politiken.
For manga linder dateras det till OPEC I 1973/74 och de stora finansiella oba-
lanser som dirmed foljde. Men 4ven andra faktorer har bidragit till detta Gkade
intresse for centralbankerna och deras politik: ssmmanbrottet 1 Bretton Woods-
systemet, det europeiska monetira samarbetet och diskussionen kring Maa-
stricht-fordraget och tanken pi att skapa ett europeiskt centralbankssystem ar
exempel hirpi. Men dirtill kommer naturligtvis den forskjutning i den ekono-
miska teoribildningen som Erik Hoffmeyer diskuterar i sin nya bok.

Ser man till uppgifterna for centralbankerna framdver kommer utmaningarna
inte att minska. Den djupgdende recessionen stiller penningpolitiken infor en
vansklig uppgift i manga linder di finanspolitiken i allt mindre grad kan anvin-
das fér att stimulera efterfrigan. OECD-lindernas underskott i den offentliga
sektorn blir ett allt storre problem. De finansiella marknadernas kinslighet och
kapacitet att kanalisera destabiliserande kapitalflsden gor att utrymmet f6r miss-
tag i den ekonomiska politiken blir allt mindre. Med den tilltagande finansiella
integrationen, som inte lingre kinner nigra nationsgrinser, kommer centralban-
kerna oundvikligt att dven fortsittningsvis vara i fokus for uppmirksamheten.

I ett sadant perspektiv blir samarbetet mellan centralbankerna alltmer betydel-
sefullt.

De nordiska finansiella marknaderna uppvisar ett starkt inbdrdes beroende.
Vad som sker i Danmark paverkar oss andra i Norden och vad vi gor paverkar
Danmark. Héstens och vinterns hindelser talar sitt tydliga sprik hidrom.

Fér oss dr det en trygghet att ha Danmarks Nationalbank som vér sodra ut-
post. Nationalbanken har ett utomordentligt track record, har med uthillighet
och konsistens hivdat sin penning- och valutapolitiska linje och dirtill haft krat-
ten och férmagan att i handling omsitta den, besitter imponerande professionell
kompetens och en bankledning med hég integritet. Allt detta var ocksa av avgs-
rande betydelse nir Danmark skulle bemistra hostens péfrestningar.

Det ir en stor glidje att 3 de nordiska centralbankernas vignar hylla Danmarks
Nationalbank och framféra vira gratulationer till ett vél f6rrittat virv.

Vi ser fram emot ett fortsatt gott samarbete i den anda av vinskap och f6rtro-
ende som karaktiriserar vira forbindelser.
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Praesentation af Dansk Pengehistorie 1960-1990
Fhv. nationalbankdivektor Richard Mikkelsen

Jeg er blevet anmodet om at knytte nogle kommentarer til den fortsxettelse af
Dansk Pengehistorie, som jeg har ansvaret for, og det gar jeg naturligvis gerne.

Lad mig ferst sige tak til direktionen og bestyrelsen, fordi man i sin tid betro-
ede mig denne opgave. Det var mojsommeligt at grave sig igennem disse 30 ar,
men samtidig spendende, fordi jeg herved fik lejlighed til at genopleve en perio-
de, som jeg har haft tzt inde pd livet bide personligt og arbejdsmzessigt.

Nu foreligger resultatet og set fra et trykketeknisk synspunkt tager det sig gan-
ske godt ud, hvad selviglgelig ikke kan undre, da det er Nationalbankens seddel-
trykkeri, der star for denne side af sagen. Indbindingen er foretaget af det firma,
der har indbundet den ny bibel, hvilket ligeledes skulle borge for kvaliteten. Om
indholdet sd svarer tif udseendet er en anden sag.

Ved en afleveringsforretning, og mine bemarkninger ved denne lejlighed kan
godt betragtes som en sidan, skal man ellers i princippet konstatere, om arbejdet
er kontraktmeessigt udfert, og mangler, der opdages, skal straks pétales.

Dette kan dog neppe lade sig gare, og jeg skal derfor selv nzvne tre forhold,
som gav problemer ved skrivearbejdet.

Det farste vedrarte dispositionen for bogen, der viste sig at vaere svarere at £3
bugt med, end jeg forst havde troet. Problemet bestod i at finde en strukturering,
der pa engang respekterede kronologien i fremstillingen og samtidig gav mulig-
hed for en sammenhzngende gennemgang af vigtige emnekredse. Forhibentlig
er der fundet et kompromis, s3 det billede, der tegner sig ved leesningen, ikke er
alt for flimrende.

Det andet vedrorte detaljeringsgraden ~ hvor mange detaljer skulle der med?
Ogsé dette var en vanskelig balancegang. Normalt er jeg tilheenger af, at man
ikke fortaber sig i enkeltheder, men fandt, at der pd visse omrider kunne veere
behov for en ret si udferlig gennemgang.

Dette gjaldt iseer de mange ordninger, som i tidens lsb er blevet anvendt i
penge- og kreditpolitikken. Mange af disse ordninger var ganske sindrigt udfor-
met. Jeg har selv veret med til at udarbejde de fleste af dem, og da i hvert fald
nogle var vigtige pengepolitiske instrumenter pi deres tid, mente jeg, at selv
detaljer kunne tale at blive bevaret for eftertiden i bogform. Man fik si samtidig
et samlet overblik over, hvordan ordningerne var indrettet og virkede.

Jeg har ogsd gjort en del ud af de reguleringer, der i tidens lab er blevet gen-
nemfort pd specielle felter, f.eks. realkreditomridet. Ogsa inden for realkreditten
kommer markedskrefterne til orde 1 form af de virkninger, der falger af rente-
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endringer, men i modsxtning til andre finansieringsformer er realkreditten
blevet flittigt benyttet i konjunkturregulerende jemed gennem zndringer i lov-
givningen mv. hvad angir linegrenser, lobetider og muligheden for anvendelse af
forskellige ldnetyper. Man kan nok herved pavirke udviklingen 1 en ensket ret-
ning, men nappe meget i forhold til selve renteeffekten, og indgreb af denne art
bor afvejes overfor det forhold, at reglerne for realkreditlin herved - efter min
opfattelse ~ bliver sveert gennemskuelige.

Ogsd landbrugets finansieringsforhold har fiet et par ord med pé vejen, uanset
at landbrugslin kun er et hjsrne af det samlede finansieringsmenster. Erfaringen
har imidlertid vist, at landbrugets geldsproblemer dukker op igen og igen, og de
midler, der bliver brugt, er ogsi her stort set gamle kendinge, eller varianter
heraf.

Selektiv kreditpolitik, herunder lingivning til en rente, der er lavere end mar-
kedsrenten, var en overgang et meget omdiskuteret sporgsmal. Der blev lagt
mange idéer pa bordet. Det gjorde ikke si meget. Problemet var, at enkelte af
dem blev fort ud i livet.

Indekslin blev i sin tid lanceret som et stort fremskride. Jeg vil hellere betegne
dem som en nydannelse, der under visse forhold kan supplere eller erstatte tradi-
tionelle 13n. Bortset fra tilflde, hvor indekslin er tvangsforeskrevne eller er
kombineret med subsidier, har de som bekendt ikke fiet nogen storre udbre-
delse.

I omtalen af rentefradragsreglerne er der ogsd medtaget mange enkeltheder.
Disse regler blev i slutningen af 1970°erne og begyndelsen af 1980°erne sd intenst
diskuteret pa politisk plan, at det hele p3 et vist tidspunk fik karakter af et veri-
tabelt drama.

S4 vidt hvad angir disposition og detaljer.

Det tredje problem var formen for fremstillingen. Jeg havde faet besked pd, at
gennemgangen skulle vaere beskrivende, men det stod hurtige klart, at en beskri-
velse uden hensyntagen til de bagvedliggende forhold stort set var interesselas.
Det var nodvendigt samtidig at beskzftige sig med drsagerne til udviklingen, si
vide dette nu kan lade sig gare, og at se pi motiverne bag de mange beslutninger.
Jeg har si nok enkelte steder udtrykt mig lidt anderledes end Erik Hoffmeyer i
det efterfolgende bind ,,Pengepolitiske Problemstillinger™.

Det vaesentligste var naturligvis de temaer, der skulle udgere grundstammen i
gennemgangen, og her valgte jeg som et af de centrale at se pi sammenhangen
mellem pengepolitikken og den realokonomiske udvikling. Hvert af hovedkapit-
lerne er derfor indledt med en gennemgang af de realskomomiske forhold som
baggrund for periodens pengepolitiske dispositioner.

Valutaforholdene har af gode grunde ogs fiet en vigtig placering. I en stor del
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af perioden indtil 1990 stod valutaproblemerne i forgrunden, og de blev samtidig
i stigende grad bestemmende for fastlaeggelsen af pengepolitikken.

I diskussionen om valutapolitikken spillede det en overgang en stor rolle, i
hvilket omfang og hvor hurtigt man skulle afskaffe valutarestriktionerne. Det
endte med den fuldstzendige liberalisering, hvad vi ogsa var forpligtet til over for
EE I dag tenker man ikke s3 meget over, at der er frihed pé dette omride. Frie
kapitalbevagelser er blevet en del af hverdagen, men afskaffelsen af valutarestrik-
tionerne var bestemt ikke noget, der gik for sig uden svaerdslag,

Samspillet mellem pengepolitikken og finanspolitikken er naturligvis ogsi et
vigtigt emne. Det har veret karakteristisk gennem 4rene, at en stramning af
finanspolitikken som oftest har medfprt en lettelse af pengeforholdene, og om-
vendyt, at en svaekkelse af finanspolitikken har fiet konsekvenser i form af hgjere
renter. Eller sagt pa anden made, beveger man sig udover visse teerskler i finans-
politikken i lempende retning, kommer der en reaktion i det finansielle system,
siledes at pengepolitikken bliver strammere, end den ellers ville have veret, dog
selvislgelig athaengig af tilliden til valutakurspolitikken.

En af de mere lunefulde storrelser i denne forbindelse har varet opsparings- og
forbrugssaedvanerne, der nu igen er 1 sogelyset, men med modsat fortegn af det,
man ellers har veeret vant til. Det skal blive speendende at se, hvad der vil ske, hvis
man virkelig fir veekket forbrugskrefterne til live igen.

Der har i tidens lob ogsd varet tilfzelde af, hvad man kunne kalde finanspoliti-
ske eksperimenter, iseer i de dr, hvor man mente at have tilstrekkelig autonomi
til at kore sit eget lob, hvad der hurtigt viste sig, at man ilke havde.

I lang tid blev statens kasseoverskud anvendt som madlestok for finanspolitik-
ken. Det var forst ind i 1970%erne, at man fik stablet et begrebsapparat og et
maskineri pd benene, der gjorde det muligt med storre sikkerhed at udtale sig om
styrken eller svagheden ved finanspolitikken, dog uden at finanspolitikken blev
stort bedre af den grund, i hvert fald i forste omgang. Erfaringerne fra dengang
viser, hvor utrolig hurtigt budgetforholdene kan komme ud af kontrol.

Pengeinstitutternes reaktion pd signalerne fra Nationalbanken er ligeledes et
centralt tema, og der er i bogen ikke gjort nogen hemmelighed ud af, at det til
tider har veret overordentlig sveert at hindtere pengepolitikken 1 relation til pen-
geinstitutterne.

Ogsd de gkonomisk-politiske malsetninger har fiet et par ord med pa vejen.
For Nationalbankens vedkommende har det gennemgdende trek veeret at stotte
en stabilitetsorienteret skonomisk politik med serlig veegt pa stabile valutafor-
hold.

Hensynet til valuta- og prisstabilitet og hensynet til beskzeftigelsen fremstilles
ofte som to modsatninger, eller et enten-eller, selv om der snarere er spargsmal
om, hvor langt man kan g i den ene retning uden at s=tte det andet hensyn over
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styr, alt selvfolgelig afhaengig af, hvor skrappe betingelser man stiller til prisstabi-
liteten respektive beskzftigelsesniveauet.

I den politiske diskussion er man tilbgjelig til at fokusere pa en af delene, af-
heengig af den givne situation. Tidligere gjaldt det om at fd bragt orden i valuta-
forholdene og f4 inflationen ned. Nu er det - forstdeligt nok - arbejdslesheden,
det gelder. Det kan minde om den drikfeldige mand, der af sin hustru blev
spurgt, hvem han elskede hojst, hende eller flasken, hvortil han svarede ,hver
ting til sin tid”,

Bogen er rundet af med nogle specialkapitler om institutionerne i den finansi-
elle sekrtor.

Lad mig herom blot nevne, at vi i Nationalbanken i midten af 1980’erne med
undren iagttog de krumspring, der blev gjort af ledende krafter inden for den
finansielle verden med det formal at brede sig over si meget som muligt. Finan-
sielle supermarkeder var slagordet. At alt dette siden har kostet mange penge og
ogsa mange hoveder, behaver jeg ikke at komme ind pd.

Af samme skuffe kan der ogsa vaere grund til at erindre om, at det ikke er s
mange ir siden, at Nationalbanken métte leegge ryg til, at solvensreglerne for
pengeinstitutterne ikke blev gjort for slappe. Det var man ellers pa vej til ud fra
det synspunkt, at pengeinstitutterne ellers ville komme til at std svagere i kon-
kurrencen med pengeinstitutter i andre lande. Det kan man have mange menin-
ger om. Selv har jeg kun én, og den vil jeg foretrkke at holde for mig selv.

Ser man tilbage pa de godt og vel 30 4r, der er glet siden 1960, er det sldende, sa
store udsving, der har vaeret i centrale skonomiske sterrelser. Det teenker man
ikke s3 meget over, nir man er midt i det, men efterfolgende tager det sig ud som
slingrekarsel, der nok kunne pdkalde sig feerdselspolitiets opmzrksomhed og
eventuelt medfare fratagelse af kerekortet.

Den skonomiske vaekst har varieret stzerke, og det samme har arbejdslesheden,
men med voldsomt stigende tendens. Ogsé priserne har vist store udsving.

Den lange rente var i udgangssituationen ca. 6% pct. En overgang kom den op
p3 over 20 pet. Nu naermer man sig de 6%2 pet. igen, hvis den nuverende trend
holder sig.

Dollarkursen har svinget kraftigt med knap 5 kr. og godt 12 kr. pr. dollar som
vderpunkterne.

De offentlige finanser var i begyndelsen af 1980°erne i en ringe forfatning, men
blev rettet op igen. Nu er underskuddene atter stigende.

Sagt lidt maliciast var det eneste stabile element betalingsbalancen, der 4r efter
Sr vidste underskud, men ogsa dette har endret sig, i hvert fald for en tid.

Al dette har kraevet mange indgreb. Der er gennemfart adskillige reformer og
sikaldte helhedslasninger. Afgifter er blevet sat op, og sjeldent ned. Skatterne er



38

Nationalbankens 175-drs jubileum

blevet sat op, og endnu mere sjzldent ned, dog med undtagelse af de seneste 4rs
begivenheder.

Nationalbanken har ogsa haft travlt. Renten er blevet sat op og ned, og op og
ned. Undertiden er =ndringerne kommet i serier, som pé det sidste, hvor renten
er blevet sat ned og ned. Man kan blive helt forpustet, men for uindviede kan jeg
rebe, at det er utrolig let at 2ndre diskontoen. Man skal bare beslutte sig.

Disse forhold er selvislgelig ikke specifikt danske, og for s vidt angdr velger-
nes reaktion, og valgerne er jo en slags faerdselspoliti, vil jeg tillade mig at citere
en artikel i Herald Tribune i marts 1986 om det netop da overstiede franske
valg.

Ved denne lejlighed kom den borgerlige flaj til magten. Preesident Mitterand
matte derfor finde sig i at f3 politiske modstandere ,,ind i huset”, hvad der siden
kom til at gd under navnet ,,cohabitation”, et f2nomen som mange franskmand
pa det tidspunkt syntes var udmeerket.

Pi baggrund af den forudgdende ideologisk praegede valgkamp fortolkede
Herald Tribune vaelgernes budskab til politikerne siledes: ,We don’t want sweep-
ing changes in any direction. What we want is for you to calm down and do your
job of running the country competently, create jobs and modernize the eco-
nomy”.

Altsa ingen gennemgribende andringer, dbenbart heller ikke ud fra ideologiske
principper. Det er samme holdning, man fornemmer i Europapolitikken.

Endvidere skal politikerne opfere sig besindigt, hvori formentlig ligger, at sto-
re uoverensstemmelser ikke er velset, uanset at politik netop hviler pi holdnin-
ger og verdinormer, der uundgieligt m3 fare til konflikeer.

Mere jordnzrt skal politikerne serge for jobskabelse og streebe efter, at sam-
tundsgkonomien fungerer godt.

Og si skal politikerne vaere kompetente. Et ikke urimeligt krav, som nogle af
dem ind imellem satter pa en hird prave.

Selv om Herald Tribune ikke nadvendigvis er et sandhedsvidne, si synes der at
ligge noget tidstypisk 1 disse kommentarer, og de glder formentlig i endnu haje-
re grad 1 dag end for syv ar siden.

Velgerne er med andre ord kritiske, og det er godt. Til daglig siger de ikke s
meget, men ndr der er valg, kan de godt finde pa at give et gevaldigt brel fra

sig.

Efter denne afstikker til det rent politiske skal jeg vende tilbage til bogen og
slutte af med en tak til de mange af bankens medarbejdere, det m3 vaere mindst
5C 1 alt, som under udarbejdelsen af bogen har ydet en stor indsats, hvad enten
det har drejet sig om maskinskrivning, trykkeopgaver, bistand til udarbejdelse af
tabeller og kurver eller sagkorrektur af de mange afsnit. Det lettede arbejdet, at
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Nationalbanken igennem irene har orienteret grundigt om sine dispositioner og
om érsagerne hertil. Det var ogsi en stor hjelp, at der i Nationalbanken findes et
arkivmateriale, som ikke alene er omfattende, men ogsa er systematiseret pd
en sidan made, at det er let tilgengeligt. Det samme gelder bankens fortrinlige
bibliotek.

Jeg har ogsa sat pris pa gode rid fra tidligere kollegaer og medarbejdere, her-
under Svend Andersen og Niels Ussing.

Og s til allersidst - tillykke med jubilaeet.
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Markering af jubilzet

Nationalbankens pressemeddelelse af 4. juli 1993

Danmarks Nationalbank blev oprettet i 1818, og 175-4rs jubileet den 4. juli
1993 markeres ved:

Dansk Pengehistorie 1700-196C, der blev udgivet ved 150-irs jubilaeet i 1968,
viderefores. Dansk Pengehistorie 1960-1990 med Richard Mikkelsen som for-
fatter giver en udforlig beskrivelse af udviklingen gennem perioden, og i til-
knytning hertil har Erik Hoffmeyer skrevet Pengepolitiske problemstillinger
1965-1990.

Rammerne for Danmarks Nationalbanks Jubilzumsfond af 1968 udvides. Fon-
dens kapital forages med 25 mill.kr. til 60 mill.kr. Det giver mulighed for, at fon-
den, der fortrinsvis har ydet stotte til kunsthdndverk og design, kan sge stotten
til andre kunstneriske omrider, herunder musik.

Der ydes et bidrag pa 2 mill.kr. til at £ udarbejdelse af et grent nationalregn-
skab sat i vaerk, bl.a. med henblik pi at give et billede af den beredygtige produk-
tion.
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Regler for pengeinstitutternes indskud pa folio samt
anvendelse af indskudsbeviser og genkebsforretninger
af 30. juni 1993

Med de seneste ndringer gelder folgende regler for pengeinstitutternes mel-
lemvaerender med Nationalbanken. Reglerne gelder kun for pengeinstitutter,
herunder herveerende filialer af udenlandske pengeinstitutter, der har tilsluttet
sig de kreditpolitiske aftaler med Nationalbanken.

1. Indskud pd folio

Inden for en ramme fastsat af Nationalbanken kan det enkelte pengeinstitut fa
forrentet indskud pé folio. De aktuelle folioindskudsrammer fremgdr af bilag 1).
Rammen for det enkelte pengeinstitut angiver det maksimale gennemsnitlige
indskud pr. dag i den enkelte maned. Forrentningen sker med en sats, der medde-
les dagligt via skeermbillede i DN-Nyheder og pd telefon 33 1172 14, der er til-
sluttet en automatisk telefonsvarer. Indskud herudover er uforrentet. Det enkelte
pengeinstitut kan via DN-Foresporgselsservice 3 oplyst den akkumulerede ud-
nyttelse af sin folioindskudsramme inden for den enkelte maned.

2. Indskudsbeviser

Den sidste bankdag i hver uge ibner Nationalbanken en serie indskudsbeviser
med forfald den sidste bankdag i den newstfolgende uge, dvs. almindeligvis 14
dage senere. Hver serie betegnes med 4rstal og ugenummer, der refererer til for-
faldstidspunktet (f.eks. serie 93/26 for den serie, der forfalder den 2. juli 1993).

Indskudsbeviserne barer ingen nominel rente, men er nulkuponpapirer, som
seelges under pari og indfries til pari pd forfaldstidspunktet. Stykstorrelsen er
1 mill.kr.

Beviserne sages ikke noteret pi Kebenhavns Fondsbers. Indskudsbeviser sal-
ges kun til de indledningsvis omtalte pengeinstitutter og kan alene handles mel-
lem disse indbyrdes og Nationalbanken. Beviserne kan ikke gores til genstand for
pantsatning.

Der udstedes ikke fysiske beviser, idet salg og senere omsztning registreres pa
pengeinstitutternes indskudsbeviskonti i Nationalbanken. Ved bevegelse pa en
konto udsendes kontoudskrift.

Som hovedregel szlger Nationalbanken kun indskudsbeviser i en serie pa seri-
ens bningsdag, men serien kan gendbnes, nir Nationalbanken skenner det nad-
vendigt. Nationalbanken 3bner for tilbagekab af indskudsbeviser og/eller kab
og gensalgsforretninger 1 indskudsbeviser (indskudsbevisswaps), nar National-
banken finder det nedvendigt.

I forbindelse med den manedlige udsendelse af prognose for statslige betalin-

1) Ovennzvnte bilag er ikke medtaget i denne gengivelse af regelszrtet.
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gers pavirkninger af pengeinstitutlikviditeten pi daglig basis oplyser National-
banken samtidig planlagte datoer for tilbagekeb af indskudsbeviser, ekstraordi-
nzre salg af indskudsbeviser og indgaelse af indskudsbevisswaps.

Meddelelse om dbning for salg, tilbagekeb eller indgelse af swaps, den tilbudte
pris og dertil svarende rente (beregnet efter pengemarkedskonventionen) sker
fra kl. 10.00 pd handelsdagen via skermbillede 1 DN-Nyheder og pi telefon
nr. 33 11 72 14, der er tilsluttet en automatisk telefonsvarer.

Keb fra og tilbagesalg til Nationalbanken sker ved henvendelse mellem kl.
10.00 og kl. 15.30 den pagaeldende dag til Nationalbanken via DN-Forespargsels-
service eller pd telefax ved anvendelse af bilag 2 (salg) og 3 (keb)).

Nationalbankens salg og tilbagekob sker med afvikling umiddelbart efter
handlens indgelse. Ved Nationalbankens salg eller tilbagekab debiteres/kredite-
res kursveerdien pa pengeinstituttets foliokonto. Afvikling af terminsdelen af en
indskudsbevisswap sker k. 10.00 pa den aftalte afviklingsdag.

Pi forfaldsdagen indfries indskudsbeviserne ved kreditering af den pilydende
veerdi pa de pagzldende pengeinstitutters foliokonti inden ekspeditionstidens be-
gyndelse.

Indskudsbeviser kan handles mellem pengeinstitutter med afvikling pa han-
delsdagen og samtidig overfarsel af betaling herfor pi pengeinstitutternes folio-
konti. Dette fordrer meddelelse mellem kl. 10.00 og kl. 15.30 fra sivel selger som
kaber enten via DN-Forespargselsservice eller pi telefax ved anvendelse af bilag 2
(szlger) og bilag 3 (keber)!). Safremt indberetning af en handel ikke modsvares af
en tilsvarende indberetning fra modparten, bortfalder indberetningen. Det enkel-
te pengeinstitut kan via DN-Forespergselsservice fi oplyst sine ikke-matchede
handler.

Pengeinstitutterne kan endvidere indberette indbyrdes handel med indskuds-
beviser til senere afvikling. Med senere afvikling forstas alle bankdage i perioden
fra bankdagen efter indberetning til bankdagen for forfald.

Oplysning om dato for afvikling pi bilag 2 og 3) skal ogsi udfyldes ved afvik-
ling pd indberetningsdagen og ved handel med Nationalbanken.

Indberetning af en handel med senere afvikling bortfalder, sifremt den ikke
modsvares af en tilsvarende indberetning fra modparten samme dag. Via DN-
Forespargelsservice kan det enkelte pengeinstitut fi oplyst sine ikke-matchede
handler med senere afvikling.

Afvikling af handler med senere afvikling sker kl. 10.00 p4 den indberettede af-
viklingsdag. I forbindelse med afviklingen vil der for hver handel for sig ske kon-
trol af, at der pa selgers indskudsbeviskonto er beviser til ridighed for handlens
gennemfarelse, hvilket forudsztter selgers erhvervelse af de handlede indskuds-
beviser senest dagen for afvikling. Endvidere vil der ske kontrol af, at saldoen pa
kabers foliokonto ved handlens gennemfarelse er mindre end grensen for trek
pé folio hen over dagen. Er begge forudsetninger ikke til stede, bortfalder afvik-
lingen af handlen. Umiddelbart efter afviklingen kan det enkelte pengeinstitut
via DN-Foresporgselsservice fa oplyst sine ikke-afviklede handler.
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Kob af indskudsbeviser fra Nationalbanken, indgdelse af indskudsbevisswaps
med Nationalbanken og registrering af handler mellem pengeinstitutterne ind-
byrdes er gebyrfri. Ved tilbagesalg af indskudsbeviser til Nationalbanken erleg-
ges normalt et rentetillzeg.

3. Genkabsforretninger i statspapirer

Den nestsidste bankdag 1 hver uge fir pengeinstitutterne adgang til at indgd
genkobsforretninger (salgs- og tilbagekabsforretninger) i statspapirer med Natio-
nalbanken. Genkabsforretninger kan omfatte alle indenlandske statspapirer 1
kroner udstedt fra og med 1975 og noteret pd Kobenhavns Fondsbers bortset fra
statspapirer, der forfalder for afviklingen af tilbagekabstorretningen.

Salgsforretningerne afvikles én bankdag efter indgdelsen, og tilbagekebsforret-
ningerne afvikles den sidste bankdag i nestfelgende uge, dvs. almindeligvis
14 dage senere.

Salgsforretninger afregnes til markedsrelaterede kurser fastsat af Nationalban-
ken. Tilbagekabsforretninger sker til en kurs, der fremkommer som kursen ved
salget med tillzeg af rente heraf i genkebsforretningens labetid (beregnet efter
pengemarkedskonvention) efter eventuelle korrektioner for rentekupon.

Meddelelse om 3bning for indgielse af genkabsforretninger og renten for disse
forretninger sker p& samme mide som for salg og tilbagekab af indskudsbeviser.

Genkebsforretninger med Nationalbanken indgas ved henvendelse mellem
kl. 10.00 og kl. 13.0C den pigzldende dag til Nationalbankens Fondskontor pd
telefon nr. 33 14 14 11, lokal 3405 og 3413. Afvikling af salgs- og tilbagekeobsfor-
retninger sker via Verdipapircentralens fondsafviklingssystem.

Pengeinstitutter kan ombytte statspapirer, der er solgt til Nationalbanken som
del af en genkgbsforretning, med andre statspapirer, som opfylder betingelserne
for anvendelse i genkabsforretninger. Ved ombytning indgds en omvendt gen-
kobsforretning i det oprindelige statspapir og en genkgbsforretning i det nye
statspapir. Lobetiden i begge forretninger svarer til den oprindelige genkabsfor-
retnings restlobetid. Ved ombytning betales et gebyr pd 300 kr. pr. fondskode,
der involveres i ombytningen. Ombytninger foretages ved henvendelse til Natio-
nalbankens Fondskontor.

4. Afvigelse fra sedvanlig praksis

Under szrlige omstendigheder forbeholder Nationalbanken sig at kunne fra-
vige ovennavnte regler.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 14, maj 1993

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

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

Krorer pr. 100 enheder

Kobskurs Salgskurs
Spanske pesetas .......... 4,5407 5,1193
Portugisiske escudos . . .. .. 3,6317 4,0945

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

Kroner pr. 100 enheder

Kubskurs Salgskurs
D-mark ................ 373,00 390,16
Franske franc ........... 111,20 116,32
Belgiske franc ........... 18,0831 18,9143
Hollandske gylden ....... 331,02 346,24
Irskepund .............. 899,22 940,60

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

Danmark ................. 1 ECU = 743679 DKK
Tyskland ................. 1ECU = 1,9496¢4 DEM
Frankrig .................. 1ECU = 6,53883 FRF
Belgien ................... 1ECU = 40,2123  BEF
Holland .................. 1ECU = 2,19672 NLG
Irfand ... ... ... . .. 1ECU = 0,8C8628 IEP
Spanien ................... 1ECU = 154,250 ESP
Portugal .................. 1ECU = 192,854 PTE

For engelske pund, italienske lire og greske drachmer, der ikke deltager i
valutakurssamarbejdet, er de teoretiske centralkurser:

England .................. 1ECU = 0,786749 GBP
Tralien ......... ... ....... 1ECU = 1.793,19 ITL
Grzkenland ............... 1ECU = 264,513 GRD
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Nationalbankens pressemeddelelse af 19. maj 1993

Diskontoen nedswttes med 1 pet. til 8% pct. med virkning fra den 19. maj
1993,

Baggrunden er dels rentefaldet i en rekke europaiske lande i den senere tid
dels, at den usikkerhed, der hidtil har hindret en indsnwvring af rentespaendet i
forhold til de pvrige lande i det snevre EMS-bind, nu er ophert.

Foliorenten nedszttes ligeledes med 1 pet. til 8% pet.

Nationalbankens pressemeddelelse af 7. juni 1993

Med baggrund i den tilfredsstillende udvikling pd valutamarkedet og faldet 1
markedsrenterne nedsettes diskontoen med ¥ pet. til 7% pet. med virkning fra
den 8. jumi 1993.

Foliorenten nedsattes ligeledes med ¥4 pet. til 7% pct.

Nationalbankens pressemeddelelse af 1. juli 1993

Med baggrund i den europziske renteudvikling nedsttes diskontoen med ¥
pet. til 7% pet. med virkning fra den 2. juli 1993.
Foliorenten nedszttes ligeledes med V2 pet. til 7% pet.

Nationalbankens pressemeddelelse af 16. juli 1993

Diskontoen forhajes med 2 pet. til 9% pct. med virkning fra mandag den 19.
juli 1993

Forhojelsen m3 ses pa baggrund af et spekulativt pres mod kronen, uanset at
alle centralbankerne i det europziske fastkurssamarbejde har stattet kronen.

Foliorenten forhajes ligeledes med 2 pet. til 9% pct.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 2. august 1993

Inden for det europwiske valutakurssamarbejde (EMS) er udsvingsgrenserne
for alle valutaer aendret til +/- 15 pct. (De tyske og hollandske myndigheder har
dog meddelt, at de har indgdet en bilateral aftale, hvorefter de hidtidige interven-
tionskurser mellem D-mark og hollandske gylden fortsat vil veere gzldende.)

Der gelder herefter folgende interventionskurser mellem Danmarks National-

bank og valutahandlerne:

D-mark
Franske franc
Belgiske franc
Hollandske gylden
Irske pund
Spanske pesetas
Portugisiske escudos . .. ...

Kroner pr. 100 enheder

Kebskurs Salgskurs
328,461 442,968
97,943 132,066
15,9266 21,4747
291,544 393,105
792,014 1.067,92
4,1519 5,5985
3,3209 4,4777

Centralkurserne over for ECU er uaendrede, dvs. felgende centralkurser fort-

sat er geldende:

Danmark
Tyskland
Frankrig
Belgien

Holland
Irland
Spanien ...................
Portugal

1ECU = 743679 DEKK
1ECU = 1,94964 DEM
1ECU = 6,53883 FRF
1ECU = 40,2123 BEFE
1ECU = 2,19672  NLG
1ECU = 0,808628 IEP
1ECU = 154,250 ESP
1ECU = 192,854 PTE

For engelske pund, italienske lire og greeske drachmer, der ikke deltager i
valutakurssamarbejdet, er de teoretiske centralkurser ligeledes uzendrede:

England
Ttalien

1ECU = 0786749 GBP
1ECU = 1.793,19 ITL
1ECU = 264,513 GRD
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Nationalbankens wigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Danmarks
internationale
likviditet2) Seddel
Obliga- coaes Indskud
Ultimo?) Netto- Udlin?)% tioner Ogt Indiin®)e) lI: s ,3— Staten
fordringer og aktier®) msaln 1; eviser
Guld pa ud- oz
landet
mv.
Millioner kroner
1982, ...l 5663 18 687 8255 10 707 15 939 930 e 9 268
1983 ...l 6137 35133 8049 14 657 17 045 571 ® 22 496
984 ... 5661 33 969 11692 11 521 18 716 2507 ° 16 675
1985, ... et 4772 48716 26 196 13760 20155 2562 23 816 21 349
1986, . ...o0vnnt 4675 31189 42875 23 880 21339 767 7907 50990
1987 ..o 4 858 59 511 18 319 24 189 22 809 1403 - 59971
1988............. 4595 71 644 1712 26911 23 870 7 865 ® 44 138
1989 ...00vinnnn 4 340 40 564 19 536 32431 25 045 8977 ° 34504
1990l 3720 59599 6246 37787 26 983 13 114 ° 38 405
1991l 3464 41 099 5320 44 361 28211 18 125 ° 16 010
1992 .0l 3456 41 508 29 132 32018 28020 4 800 5743 35075
1990 Marts....... 4377 54938 6399 33077 24 046 9677 e 35765
Juni........ 4463 57719 5721 35 489 26 460 11528 ° 34714
Sept. ....... 4542 60758 2392 39713 24 933 15873 ° 35333
Dec. ....... 4505 61 961 6290 38133 26983 13170 e 38 405
1991 Jan. ........ 3758 56 266 6391 36610 25255 12 064 ° 35795
Feb. ....... 3764 54 254 6337 36 496 25277 10 270 ® 34932
Marts ...... 3769 54 292 4 449 37 989 26736 11 524 e 32724
April ....... 3790 54 608 3125 30977 28092 6721 ° 27 268
Mg ........ 3795 53 933 3291 31977 26796 11242 ° 24015
Juni........ 379% 51 566 3802 33 425 27 486 20910 ° 13 117
Juli ool 3866 48 218 4482 32248 27 173 15 561 ® 14 347
Aug, ... 3856 46 937 4467 32266 26 678 11 948 e 16 959
Sept. ... 3858 47 278 4030 34900 26 186 16 306 ° 15782
Okt ....... 3773 44 541 4583 28783 26 188 16 946 ° 6179
Nov. ..ot 3772 43281 5119 31616 26 624 14 166 ° 10 318
Dec. ....... 3772 38709 5302 42 699 28 208 18122 ® 11 425
1992 Jan, ........ 3539 40473 23345 32 8% 26 339 14 400 ° 21797
Feb. ....... 3540 40 083 11213 31793 25 887 2289 ° 205%4
Marts ...... 3543 38373 4 644 33761 25780 11 426 ° 10033
April ... .. 3493 41 807 10 674 29 954 27 362 3533 22 414 - 1401
Ma ..o 3494 42823 16 644 30921 27 203 4954 15 135 12785
Juni........ 3495 40 162 26291 33430 27 610 2 687 22980 16 097
Juli ool 3577 41 340 26 052 31326 27 313 2169 29143 8 954
Auvg, ....... 3578 41483 25379 31 662 26 524 2797 29 679 8297
Sept. ....... 3 580 33851 18 052 32497 26 545 6207 1328 19 088
Okt. ....... 3627 54 642 26946 32 506 26 590 8 964 17 749 27 946
Nov. «...0.. 3628 43792 28 663 32778 26718 2375 25 683 19 098
Dec. ....... 3630 39 805 29131 32280 28020 4 802 5743 31269
1993 Jan. ..., 3419 47 959 37741 31335 26765 5888 18 138 32334
Feb. ....... 3419 46 022 49 374 31 435 26 264 2561 12 939 50475
Marts ...... 3422 53 715 54 816 32613 26312 12 053 15 505 57 225
I\A/Ipril ....... 3393 50724 43 499 32 461 27 118 2818 22 444 42710
3 e 3324 55 087 48 809 33287 27 644 3359 17 486 56 879
Juni ...l 3331 57 064 54 356 34 637 28 414 15 667 30 697 39751
1y Arstallene er scatustal, mens minedstallene er balancetal. 5) 1 perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive obligationer
%) Danmarks internationale likviditet er specificeret pé side 6. erhvervet i forbindelse med genkebsforretninger.
%) Pengeinstitutternes mellemveerender med Nationalbanken er spe- ) I perioden fra og med 1989 il og med 1991 inklusive genkabs-
cificeret pd side 20. konti.

9 Inklusive udlin vedrerende kontantdepoter. 7) 11985-86 indldnsbeviser.



2 Valutakurser
Genvem- Hajest Lavest Gennem- Hejest Lavest Genqem— Hejest Lavest
St st SIuT
Kroner pr. 100 enheder
ECU(XEU) SDR (XDR) US-dollar (USD}
1988......... 795,25 804,00 787,30 904,56 940,47 863,19 674,19 732,40 609,40
1989......... 804,55 812,90 784,30 936,69 971,06 864,95 731,51 793,25 653,25
1990......... 787,37 798,00 778,15 838,80 873,45 817,14 618,53 667,60 563,60
1991, ... 791,55 797,40 785,15 874,70 929,13 814,57 640,34 713,75 560,20
1992......... 779,97 794,81 750,66 848,77 884,57 799,77 602,73 651,40 539,10
1992 2. kvt. .. 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. — .. 755,91 763,11 750,66 838,72 861,53 799,77 597,59 625,55 544,35
1993 1. kvt. .. 749,14 760,01 740,73 865,98 879,72 843,23 629,08 640,75 606,45
2. — . 749,29 754,78 745,01 877,69 916,73 858,80 621,44 657,20 602,00
April ... 748,23 753,26 745,01 865,84 872,87 858,80 612,64 621,00 602,00
Maj .... 751,01 754,78 746,62 873,96 880,93 861,62 617,58 626,45 603,75
Juni. ... 748,81 752,83 746,46 890,98 916,73 870,27 632,20 657,20 609,30
Pund sterling (GBP) D-mark (DEM) Swenske kroner (SEK)
1988......... 1197,70 124700 1135,70 383,34 386,88 379,35 109,84 112,65 105,27
1989......... 1197,53 1275,45 1060,25 388,84 390,16 385,94 113,40 116,10 105,96
1990......... 1102,04 1160,70 1039,50 382,89 389,70 379,75 104,50 106,91 101,%6
1991......... 1128,13 1148,00 1103,84 385,67 389,68 381,84 105,72 107,57 102,41
1992......... 106291 1139,57 920,34 386,53 390,04 383,13 103,94 107,46 86,28
1992 2. kve. .. 1126,26 1139,57 1100,21 386,30 388,22 383,97 106,99 107,46 106,33
3 — 1076,01 1115,52 971,41 385,94 390,04 384,34 105,60 106,47 103,05
4. — .. 943,34 977,69 920,34 386,00 389,52 383,13 96,63 103,06 86,28
1993 1 kvt. .. 928,37 979,10 890,31 384,70 389,04 382,19 83,75 88,85 79,55
2 — . 953,05 979,88 933,44 383,68 385,81 382,14 83,96 86,25 79,90
April ... 947,69 964,47 933,44 384,16 385,20 383,37 82,40 84,09 79,90
Maj ... 255,96 965,10 947,80 384,15 385,81 382,45 84,23 85,59 82,72
Juni.... 955,30 979,88 942,76 382,88 384,34 382,14 85,10 86,25 83,41
Norske kroner (NOK) Franske franc (FRE} Belgiske franc (BEF)
1988......... 103,29 105,45 98,33 113,82 113,93 112,22 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 2. kvt. .. 98,80 99,12 98,14 114,62 115,14 114,13 18,772 18,866 18,656
3o—- . 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
2. — .. 90,63 91,27 90,19 113,76 114,49 113,20 18,660 18,758 18,589
April ... 90,57 91,17 90,19 113,59 114,19 113,20 18,662 18,727 18,627
Maj ..., 90,78 91,27 90,27 113,96 114,49 113,53 18,686 18,758 18,623
Juai.... 90,55 90,96 90,24 113,74 114,08 113,48 18,630 18,700 18,589
Schwetzerfranc (CHF) Hollandske gylden (NLG) Tralienske live (ITL)
1988......... 460,23 475,25 452,06 340,61 344,05 336,20 0,5173 0,5258 0,5110
1989......... 447,24 458,48 426,70 344,71 345,88 341,94 0,5330 30,5421 0,5193
1990......... 446,16 472,20 424,20 339,84 345,17 337,39 34,5163 0,5214 0,5086
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 2. kvt .. 422,26 428,93 416,42 343,07 344,82 340,77 0,5123 0,5158 0,5078
3.o— .. 433,34 449,14 424,45 342,41 346,19 340,96 0,499¢ 0,5095 0,4440
4. — .. 431,20 445,63 419,87 343,14 346,21 340,58 0,4391 0,4497 0,4054
1993 L kvt. .. 417,70 430,44 411,95 342,06 345,70 339,64 0,4069 0,4268 0,3851
2 - .. 425,27 433,02 414,55 341,85 343,85 340,72 30,4130 0,4255 0,3830
April ... 420,28 427,54 414,55 341,83 342,82 341,18 0,3991 0,4135 0,3830
Maj ... 425,82 429,26 421,84 342,44 343,85 341,33 0,4180 0,4221 0,4115
Juni.... 429,14 433,02 425,59 341,38 342,72 340,72 0,4209 0,4255 0,4148

Anm.: Bortset fra SDR er de anfarte kurser til og med 3. kvartal
1991 middelkurser noteret i Kobenhavn, derefrer fastsat pi

grundlag af markedskurserne. SDR-kursen er beregnet p basis af
middel-/markedskursen p3 de valutaer, der indglr.



Valutakurser

Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Haojest Lavest
snit smit snit
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) EIlandske kroner (ISK) Cstrigske 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
199%......... 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 1¢,85 9,66 54,928 55,430 54,456
1992 2. kvt. .. 141,87 142,43 140,56 10,72 10,82 10,54 54,889 55,155 54,551
3. — .. 13611 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. kve. .. 10948 118,60 103,84 9,73 9,87 9,63 54,675 55,299 54,323
2. — .. 112,09 115,09 105,65 9,72 9,87 2,17 54,529 54,845 54,304
April... 109,76 113,15 105,65 9,70 9,74 9,66 54,596 54,755 54,482
Maj ... 112,50 113,41 111,73 9,76 9,82 9,70 54,606 54,845 54,362
Juni.... 113,76 115,09 112,46 9,70 9,87 9,17 54,409 54,613 54,304
Spanske pesetas (ESP) Portugisiske escudos (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 | 559,29 622,45 483,90
1992, ........ 5,905 6,190 5,335 4,471 4,652 4,260 | 499,19 547,65 434,37
1992 2. kvt. .. 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 1, kvt. .. 5,393 5,473 5,289 4,216 4,320 4,132 | 498,91 514,58 476,58
2. — .. 5,121 5,376 4,807 4,076 4,166 3,970 | 489,06 511,20 473,67
April ... 5,303 5,376 5,198 4,143 4,158 4,125 | 485,43 493,70 478,41
Maj ... 5,100 5,272 4,807 4,073 4,166 3,970 | 486,63 496,12 473,67
Juni.... 4,981 5,030 4,847 4,021 4,046 3,975 | 494,19 511,20 478,62
Japanske yen (JPY) Irske pund (IEP) Greeske drachmer (GRD)
1988......... 5,2567 5,5225 4,9080 | 102541 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 | 1030,27 138,921 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 2. kvt. .. 4,7827 4,8749 4,6579 | 1031,10 1034,60 1023,97 3,251 3,340 3,156
J.o— .. 4,5259 4,8213 43516 | 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 1. kvt .. 5,2130 5,4673 4,8943 960,99 1022,78 928,54 2,859 2,916 2,812
2, — .. 5,6612 6,1912 5,2457 935,61 939,81 932,20 2,820 2,845 2,799
April ... 5,4579 5,5713 5,3457 936,56 939,81 934,33 2,818 2,838 2,810
Maj ... 5,5941 5,7535 5,4809 936,42 938,93 934,70 2,832 2,845 2,824
Juni.... 5,8915 6,1912 5,6806 934,11 937,73 932,20 2,812 2,822 2,799
Austraiske dollar (AUD) Newzealandske dollar (NZD)
1988......... * ° . . s N
1989......... . ° * . . °
1990......... ° ° ° . ® °
1991......... . . . s ° °
1992......... 443,10 494,95 385,46 324,29 357,72 290,22
1992 2. kvt. .. 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 1. kvt. .. 433,00 457,05 409,08 327,21 342,89 313,37
2. — .. 43132 444,19 412,99 335,95 353,25 324,73
April ... 436,21 444,19 428,03 330,42 333,84 324,73
Maj .... 43173 437,33 422,51 335,35 341,89 326,55
Juai.... 426,77 442,76 412,99 341,23 353,25 330,05




Valutakursudviklingen i fi;rl;ol;i til dollar

I
UGEGENMNEMSNIT

ORI LT L R T N T e UV T IR WV TS T v
1992 1993
e D-rmark ==== Pund sterling
—— Schwelzerfranc Japanske yen
Valutakursudviklingen i forbold til danske kroner
Pct. ) :
. UGEGENNEMSNIT f.“
25 | | 28
20 i 5 i 20
15 { { R, Dot s 15

- D-mark ===-= Pund sterling
— US-dollar Svenske kroner
Norske kroner -==-- Japanske yen

Anm.: I;igureme wviser, hvor mange procent kursen pi de pigzldende valutaer, udtryke i dollars respektive kroner, er 2ndret siden 3. decem-
er 1991,



EMS-valutaernes indbyrdes placering 5

UGEGENNEMSNIT

6| y : + t -6
=T R B Ve R i L W W I WA TR T B T T T IO ™ R !
1992 1993
Danske kroner Belgiske franc Irske pund Portugisiske escudos
D-mark - Hollandske gylden -==-- Spanske pesetas
—— Franske franc Italienske lire —— Pund sterling

Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgreenser pi 2% pet. Spanske pesetas
4 P 4 gspree p p P p

og portugisiske escudos, der har veret omfatter of valutakurssamarbejdet fra henholdsvis juni 1989 og april 1992, har udsvingsgranser
P4 6 pet. Fra og med 17, september 1992 er interventionsforpligtelse for pund sterling og italienske lire suspenderet.

Den effektive kronekurs

1980 = 100
UGEGENNEMSNIT
102 102
100 100
o8 98
o6 A 96
04 94

Anm.:

1992

1993

Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens veerdi. Indekser er beregnet pa basis af den internationale handel med industri-
varer i 1989, Det gennemsnitlige indeks udgjorde 94,61 1991 og 96,9 1 1992. Neermere oplysninger om beregningsmetoden kan fs ved
henvendelse til Danmarks Nationalbank, @konomisk-Statistisk Kontor.



6 Danmarks internationale likviditet

Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
80
80
60 50
40
40
|
|
20
20
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
E ik Serlige Re Danmarls Danmarks
Fordringer UrOpRISKe treknings- Serve inter- Forpligtelser inter-
. valuta- . stilling . .
Guld pa hed rettigheder P nationale over for nationale
Ultimo) udlandet e(% (‘?;UE; i IMF °I"§F§r likviditet udlandet likviditet
{SDR} {brutto} (netto))
Millicner kroner
1982......... 5663 14 796 2035 1631 923 25048 698 24 350
1983......... 6137 27 569 4 805 1227 2120 41 858 588 41 270
1984, 5661 27190 3234 1747 2368 40 200 570 39 630
1985......... 4772 41328 4194 1759 2040 54093 605 53 488
1986......... 4 675 33 562 392 1862 1143 41634 5770 35 864
1987......... 4 858 54078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1988......... 4595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76 239
1989......... 4340 33180 4 625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1990......... 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63319
1991......... 3464 38588 2814 1430 2155 48 451 3888 44 563
1992......... 3456 63 540 2757 528 2975 73 256 28 292 44 964
1992 April. .. 3493 36 585 3336 1318 2267 46 999 1699 45 300
Mai .... 3494 37182 3336 1340 2183 47 535 1218 46 317
Juni.... 3495 34712 3337 1340 2144 45 028 1371 43 657
Juli... .. 3577 36 187 2983 1340 2163 46 250 1333 44 917
Aug. ... 3578 35941 2984 1359 2229 46 091 1030 45061
Sept. ... 3 580 40 674 2988 1359 2210 5¢ 811 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 28 781 43 435
1993 Jan. .... 3419 38438 6 857 509 2908 52 131 753 51378
Feb. .... 3419 65 488 6 859 1115 2873 79754 30313 49 441
Marts. . . 3422 67 137 6 858 1023 2792 §1232 24095 57 137
April ... 3393 52124 4194 937 2792 63 440 9323 54 117
Maj .... 3324 48 222 4195 788 2792 59321 910 58411
Juni.... 3331 50279 4195 663 2792 a1 260 865 60 395
1y Arstaliene er statustal, mens manedstallene er balancetal. millkr, i 1986 et fald pd 807 mill.kr., i 1987 et fald pd 1.50%
%) Danmarks kvote minus fondens beholduing af danske kroner. mill.kr., 1 1988 en stigning pd 3.178 mill kr., 1 1989 et fald p& 3.675
%} Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditer medfarte i mill ke., 1 1990 et fald pd 3.147 mill.kr., 1 1991 en stigning p4 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 pd 1.529 mill.k.

millkr., i 1984 en stigning pi 2.214 milLkr., i 1985 et fald pd 3.274



Betalingsbalancen 7
Mia.kr.

KVARTALSVIS

10
1 6
o
-5
=10 ' =10
1989 1890 1991 1992 1993
B Handelsbalance EZZ Tienester og renter mv. —— Lebende poster | alt
Registrerede Ureg(iistre- :/IE)ndringol:;r
R Andre kapital- kre ae | L oanmar ;j
Setrans- . enter, lzbende Lebende | betalinger®) apital- (internationale
Handels- ) Rejser udbytter trans- " & betalinger®) | likviditer
balance?) por {netto) og lign. rans poster
(netto) aktioner?) ialt .
{netto) -=foragelse af passiver
{netto) eller
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1983......... 2,2 4.4 0,9 - 18,9 - 13 - 12,8 -27,6 2,4 12,4
1984......... - 2,0 34 0,7 -242 4,4 -17.8 -19,3 5,4 - 39
1985......... - 7.9 2,5 -0,9 -27,0 4,5 -28,8 - 50,5 4,5 17,1
1986......... - 85 0,7 -29 - 280 2,4 - 36,3 -25,3 5,8 - 16,8
1987......... 5,5 - 0,4 - 4.4 -28,2 7,1 -20,3 - 51,6 1,2 30,0
1988......... 12,6 0,2 - 48 - 28,2 11,2 - 89 -233 5,6 8,7
1989......... 17,6 1,1 - 45 -3L6 9,3 - 82 13,6 5,9 - 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......... 43,3 1,9 0,0 - 345 17,4 28,1 17,2 12, ~ 1,1
1991 4. kvt. .. 8.4 0,7 0,0 - 97 3,8 3,1 6,4 5.4 -~ 8,7
1992 1. kvt. .. 9,8 0,6 -1,2 - 7,0 4,7 6,8 3,1 6,3 - 26
2. — .. 10,2 0,1 0,1 - 84 4,5 6,5 4,3 0,4 1,7
3 - .. 10,2 0,5 1,5 - 50 3.4 10,6 18,4 - 16 - 6,2
4, e 13,0 0,8 ~ 0,4 -~ 14,0 4,8 4,2 - 87 6,9 6,0
1993 1. kvt. .. 11,9 0,4 -1,3 - 6,3 3,2 7,9 - 99 5,6 12,2
Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil seedvanligvis blive revideret. %) Inklusive stotte fra EF’s landbrugsfond (FEOGA) samt Tanmarks
1) Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Opgarelsen vedrarer bidrag til deekning af feellesskabernes finansieringsbehov.
riget under ét, siledes at den ogsd afspejler Frersernes og Gron- %) Registrerede kapitalberalinger fra og til udlandet er specificeret pd
lands samhandel med udlandet, mens den indbyrdes samhande! side 8.
mellem det egentlige Danmark, Feroerne og Grenland ikke med- %) Inklusive fejl og udeladelser.

regnes, Savel import som eksport er opgjort pi fob-basis.,



8 Registrevede kapitalbetalinger fra og til udlander

Privat sektor Regi
egi-
Ofif'ent- Direkte investeringer?) | Porte- Lantagning 13 Penge- itrea_’efje
'8 falje- - inst. Lal . a}?t i
sektor’) Indad- Udad- iveste- | Virksom- | Privat- n%w-z) udlands- t et? allr;ger
glende giende | ringer®) | heder?) | personer g stilling®)
Milliarder kroner
Indtegt
1983 ........... 51,0 2,1 1,2 15,9 84,3 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 ® 291,6 359,9
1986 ... 106,1 4,9 0,6 111,0 2249 0,3 9,0 . 350,7 456,7
1987 ..ol 62,0 4,5 1,4 160,5 227.8 0,3 9,7 ® 4042 466,2
1988 ... ........ 44,1 5,8 0,7 181,7 1879 1,5 17,4 . 395,0 4391
1989 ... ....... 43,7 13,6 1,3 136,7 167,8 6,3 25,4 ° 3510 3947
1990 ...l 57,4 11,7 1,8 22%,7 199,9 24,9 22,6 » 482,5 339,9
1991 ..., 35,9 11,1 2,3 3751 196,3 31,6 29,7 * 646,0 681,%
1992 ... ... 106,7 67,2 16,0 667,5 166,0 29,9 25,6 e 972,1  1078,8
1992 1. kvt. .... 28,7 32,2 2,9 130,2 45,7 10,1 5,4 ° 226,5 255,1
- 20,6 14,0 29 168,3 43,1 9,6 5,6 ° 243,4 264,1
3. — .. 2446 9,8 36 151,5 40,6 5,0 6,7 ° 217,2 241,8
4. — ... 32,8 14,2 6,6 217,4 36,6 5,2 8,0 e 285,0 317,8
1993 1.kve. .... 59,5 13,6 10,0 218,7 49,1 2,6 5,0 s 2990 358,5
2. — ... 30,5 11,8 9,7 275,4 36,7 2,1 7,0 . 342,6 373,
Udgift
1983 ........... 33,6 1,2 2,1 13,0 79.4 0,7 8,4 L] 104,8 138,3
1984 ... ... 72,6 2,4 3,0 22,7 139,7 0,6 9,7 ® 178,1 250,7
1985 ........... 64,0 1,8 3,1 71,5 162,6 0,6 11,4 ° 251,0 3151
1986 ........... 69,3 3.6 5,0 128,0 2135 0,9 10,0 ° 361,0 430,3
1987 ........... 40,9 3,9 5,5 135,7 210,9 0,7 11,9 ® 368,6 409,4
1988 ... 50,0 2.4 5,5 174,6 166,2 0,8 21,4 e 370,9 420,9
1989 ........... 47,5 5,7 16,1 156,2 156,2 2,1 33,4 ® 369,6 417,2
1990 ........... 49,0 4,2 11,1 204,4 1774 22,0 30,1 ® 4492 498,2
1991 ..., 63,8 1,8 14,1 362,2 199,1 18,6 38,3 e 634,1 697,9
1992 ...l 96,5 61,0 29,4 606,1 183,1 40,7 247 . 945,06 1041,5
1992 1. kve. ... 29,5 29,5 6,9 122,6 46,9 4,8 4,5 * 215,3 244.8
2. — ... 24,3 12,5 5,3 145,5 51,3 6,2 4,7 ® 2256 2498
3. - ... 17,7 7,2 7,5 143,2 43,3 18,6 6,8 ° 226,7 2443
4. — ... 25,1 11,8 9,7 194,7 41,6 11,0 8,6 ° 277.,4 302,5
1993 1 kve. .... 47,4 9,0 13,1 203,1 48,4 3,1 5,7 ° 2824 329,8
20— L. 33,4 8,4 10,6 255,1 42,0 4,4 8,2 328,8 362,2
Nettoindtegt
1983 ........... 17,4 0,9 - 0,8 2,9 5,4 - 0,1 - 3,2 5,0 10,2 27,6
1984 ...l - 57 0,1 - 26 7,4 21,8 - 02 - 2,7 1,1 25,0 19,3
1985 ........... 4,3 1,3 - 22 14,3 30,7 - 02 - 3,4 5,6 46,2 50,5
1986 ........... 36,8 1,3 - 4.4 - 17,0 11,4 - 06 - 1,1 - 1,1 - 11,5 25,3
1987 ... 21,1 0,6 - 4,1 24,8 16,9 - 0,4 - 2,1 - 52 30,5 51,6
1988 ........... - 59 3,4 - 48 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 - 13,6
1990 ..., 8,4 7,5 - 93 17,3 22,5 2,9 - 7,5 - 99 23,5 31,8
1991 ..., - 27,9 9,3 - 11,8 128 - 238 13,0 - 86 - 98 2,1 - 258
1992 ... .. 10,2 6,1 - 13,4 61,4 - 17,1 - 10,8 1,0 -546 - 274 - 172
1992 1. kvt. .... -~ 08 2,7 - 40 76 - 1,2 5,2 0,9 - 13,5 - 24 - 31
2. — ... - 36 1,5 - 25 22,7 - 82 3,4 0,9 -18,6 - 0,7 - 43
3. — 6,9 2,6 - 39 83 - 2 - 13,6 - 0,1 -15,8 - 253 - 184
4. — ... 7.7 -9,7 - 31 228 - 49 ~ 58 - 0,7 - 6,6 0,9 8,7
1993 L.kvt, ... 12,1 4,6 ~ 3,1 15,6 0,7 - 05 - 06 ~ 18,8 - 22 9,9
2, — ... - 30 3,3 - 0,9 203 - 53 - 23 - 1,2 - 15,5 - 16 -~ 446
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede mens de tidligere er medtaget under virksomheders lintagning og
kapitalbetalinger omfatter de i betalingsbalancen anforte langivning.
kapitalbetalinger ogsd ikke-registrerede 1n og kreditter, jf. 3) Specifikation heraf er anfert pg side 9.
side 7. “) Et positive tal er udtryk for en neitolintagning i udlander. Ud-
1) Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds Idntagning i udlandet. landsstillingen er specificeret p4 side 17,

?) Konceralin indgir fra og med 1992 under ,, Direkre investeringer”,
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10 Udenrigshandelen

Import {cif) Eksport (fob)
heraf heraf
Handels-
Varer til balance
Talt Va.rcr Brandsels- | forbrug Tale Landbrugs- | Industri- Brendsels-
il stoffer
stoffer mv. | samt per- produkter’} | produkter
erhvervene . mv.?%}
sonbiler
Milliarder kroner
1983 .. ........ 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 1653 35,6 106,7 8,3 - 6,5
1985 ........... 191,6 109,4 32,2 41,5 1796 37,6 115,2 9,4 -12,0
1986 ........... 1847 111,7 15,8 48,3 171,8 35,3 115,8 5,1 ~12,9
1987 ... 1741 105,3 13,2 46,7 175,3 33,3 118,4 4,9 1,2
1988 ..., 174,4 107,7 10,9 45,7 182,4 34,0 124,38 4,5 8,0
1989 ... 195,3 117,0 13,7 49,5 205,5 37,9 142,2 6,6 10,2
1990 ... ..., 195,8 116,4 13,2 51,6 216,4 38,8 150,0 7,8 20,7
1991 ... ..., 206,8 1183 142 57,6 229.8 40,3 159,5 9.4 23,0
1992 ........... 2112 122,6 12,6 62,5 246,0 41,0 1714 9,4 349
1992 1. kvt. .. .. 53,8 31,5 3,0 15,9 61,6 10,7 43,1 2.4 7,8
2. — ... 54,6 314 3,5 15,2 62,1 10,7 43,2 2,2 7,5
3. — . 50,4 28,9 3,2 15,9 58,9 9,6 42,0 2,3 8,5
4. — ... 52,3 30,8 29 15,6 63,5 10,0 43,2 2,5 11,2
1993 1. kvt .... 47,0 27,2 2,3 14,6 56,9 9,2 40,7 2,2 9.9
Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 1) Inklusive ked- og melkekonserves.
opgjort som specialhandel. %) Fra og med 1984 inklusive naturgas.
Kuvantumindeks og bytteforbold i udenrigshandelen
Kvantumindeks Indeks for enhedsvaerdier
Bytteforhold?)
1985=100%) 1985=1007)
Eksport Import Eksport Import 19851007
1983 ..., 90 87 90 90 100
1984 ..., 96 93 97 98 99
1985 ... 100 100 100 100 100
1986 ... L. 102 108 95 20 106
1987 ..ol 104 106 95 36 110
1988 ...l 110 104 94 87 108
1989 ... ... 118 107 100 93 107
1990 ... ... ..., 125 11t 98 0 110
1991 ... ... 133 116 99 20 110
1992 ... 138 120 97 87 112
$991 1.kvt....... 127 112 98 90 109
2, — .. 133 116 100 91 110
3o— L. 129 112 99 91 109
4. — ... 139 121 99 91 109
1992 L kvt....... 138 121 99 89 110
2, — ... 139 120 29 89 111
- 133 115 98 83 112
4, — L. 139 121 96 86 112

Anm.: Specialnandel, dvs. cksklusive transithandel. Eksklusive skibe ) Indeks for enhedsverdierne i eksporten i procent af indeks for en-
og fly. hedsverdierne 1 importen.

1} Til og med 1984 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis

1980=100.



Industrieksportens markedsandele 1
(Labende priser)

1988 = 100

110 | t f - /\ 110
105 t = [

VL

o5 a5
1984 "985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1092
—— Kvartalsgennemsnit Arsgennemsnit
13 sterre
Tyskland England Frankrig Holland Sverige Norge UsSA markeder
ialty)
1988=100
1984......... 92 104 96 90 101 113 125 100
1985......... 8% 104 97 89 102 109 134 100
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
1992......... 134 103 94 112 120 108 98 113
1990 1. kv .. 102 104 97 106 111 96 101 104
2, — .. 107 96 101 108 111 93 104 103
- . 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
3. — .. 120 95 90 106 i16 107 93 107
4. — .. 123 101 86 102 124 106 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 %6 116 119 110 93 114
4, — .. 134 104 91 114 123 111 100 113
Anm.: Markedsandelene viser forholdet mellem den danske cksport 1} De anfarte lande samt Belgien, Iralien, Spanien, Finland, Jstrig
og importlandets import. Neermere oplysninger om bereg- og Japan. Herved er 80,6 pet. af eksporten af industrivarer 1 1991
ningsmetoden findes 1 Kvartalsoversigten, november 1991, omfattet af beregningen.

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



12 Statsfinanserne
(Hfolge statsregnskab)
Afviklet ved
Overskud Netto- Indenlandsk lintagning
pa drifts,, adgifter Brutto-
anlegs- og pi kasse- .
Finansir udldns- kapital- averskud?) Trck pd [gdenlai_ldsk
Salg af Mational- lintagning?)
budgetzet budgettet!}?) . Andet?)
statspapirer banken
(netto}
Milliarder kroner
1983 ......... - 54,2 60,6 -114,9 101,1 -10,8 1,7 22,9
1984 ......... - 436 100,5 ~ 1441 103,9 5,1 1,9 33,3
1985 ......... -26,3 111.4 ~1377 102,4 - 69 7,1 35,2
1986 ......... 7.8 113,0 - 105,1 58,1 -30,5 -0,2 77,8
1987 ... 36 98,5 - 95,0 60,4 - 6,4 -01 41,1
1988 ......... -135 125,5 -139,0 4,7 22,5 - 4,4 26,2
1989 ......... - 18,7 107,7 - 126,4 108,7 0,6 4,0 13,1
1990 ... -232 88,8 -112,0 101,8 - 98 ~-0,2 20,1
1991 ...l -38,3 111,8 - 150,1 114,4 33,5 0,1 22
1992 ... -353 108, - 1433 135,0 -19,7 0,4 27,5
19935) ........ - 55,0 74,7 -129,7 o .. e N

Y Kapitaludgifterne omfatter bla. afdrag pd indenlandsk og uden-
landsk geld, Den sociale Pensionsfonds obligationskeb, kab af
obligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapi-
talindezgterne bl.a. afdrag pd statens udlin.

2) I perioden fra og med 1986 til og med 1990 inklusive zndringer i
Postgiros mellemvaerender med andre end staten. I 1991 er finan-

sieringsbehovet foreget med ca. 21 miakr. pd grund af Postgiros
omdannelse til GiroBank.
) Til og med 1985 inklusive trek pi postgiro, if. note 2.
4 Inklusive udenlandske lin genudlint til elvaerker.
%) Skan, maj 1993.

Statens finansieringsbehov

Dzkket ved
Nettosalg af statspapirer
Statens Afdrag Statens i kroner il Ud

brutto- | Afdragpi | pdinden- netto- L §n1; Salg af Netto-

finansie- |udenlandske| landske finansie- Private, National- ands ECU- trek péd

rings- statslin stats- rings- virksom- | banken og 1‘38“"" obliga- National-

behov papirer?) behov heder og | pengeinsti- antag: tioner banken?}

fonde tutterne g
mv.Z) mv.%}
Milliarder kroner

1983......... 1134 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 e 6,6
1985......... 134,7 30,2 77,0 27,5 12,6 13,6 5,2 . - 39
1986......... 100,6 46,3 68,3 - 13,9 - 1,9 - 84 31,7 . - 352
1987......... 94,2 27,2 67,7 - 0,7 7.8 - 15,1 14,0 . - 7.4
1988......... 1314 36,3 86,8 8,3 - 22 10,1 -10,1 . 10,5
1989......... 130,1 17,8 89,5 22,7 11,6 7,6 - 4,7 ® 8,2
1990......... 119,7 14,7 79,1 25,9 41,2 - 18,5 5.6 ° - 2,4
1991....... .. 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 -28,4 . 20,4
1992......... 142,6 16,3 96,0 30,3 46,2 - 17,4 11,1 10,2 -19,8
1992 2. kvt. .. 36,9 1,7 14,2 21,0 31,0 -10,2 -39 10,2 - 6,1
3o— . 32,6 29 28,7 1,0 - 27 0,0 6,6 — - 3,0

4. — .. 26,2 1,0 23,6 1,6 5,6 - 32 11,4 — -12,2

1993 1 kvt .. 20,5 1,7 16,7 2,1 15,6 1,5 11,0 — - 26,0
2. — .. 64,5 4,9 30,3 29,3 22,5 - 5,4 - 53 - 17,5

Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens ba-
lance. Ved beregningen er der til og med 2. kvartal 1991 set
bort fra =ndring af postgiromidler. Fra og med 1989 eksklu-
sive afdrag pd kortiristet udenlandsk statsgeeld (Commercial
paper). Fra og med 3. kvartal 1990 eksklusive afdrag pd kort-
fristet indenlandsk statsgeld (skatkammerbeviser).

1} Inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing i 3. kvartal 1990,
1991 og 1992.

?) Inklusive valutaudleendinges nettokeb, der fremgir af tabellen
stde 9. Inklusive bunden opsparing i 1985.

%) Inklusive Hypotekbanken og Postgiroen.

9 Bortset fra ®ndring af postgiromidler til og med 2. kvartal 1991.



Statens udldn og geeld 13

(Udestdende belob)
Indenlandsk geld
Udlén Heraf Udenlandsk Geeld
iak geld ialt
Ultimo Talt o Nettogld ialt
Obligations- il Nat naal Posteiroen?
1d) til National- ostgiroen?)
& banken?)
Milliarder kroner
1982 Dec. .... 26,6 198,7 204,0 - 76 2,3 79,1 277.9
1983 — ... 29,9 256,6 2725 - 18,8 2,9 102,5 3591
1984 — ... 32,6 322,1 331,3 -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 — ... 39,2 309,7 355,0 - 39,1 -62 124,3 434,0
1989 — ... 42,0 340,0 377,14 - 32,2 -4,9 116,0 456,1
1990 — ... 48,4 367,0 406,5 - 38,4 -1, 119,1 486,1
1991 — ... 54,2 451,0 462,4 -11,4 ® 92,3 543,3
1992 — ... 58,8 480,2 5115 - 31,3 * 104,6 584,9
1) 1 perioden fra og med 1985 tif og med 1991 inklusive bunden op- %) Eksklusive indestierder pd statens og Nationalbankens postgiro-
sparing. konti.
2} Beregnet ud fra Nationalbankens balance.
Kommuner, havne og verker mu’s likvide beholdninger og geeld
Likvide beholdninger Gald
Kasse samt Behold- Indenlandsk
. indestdende ning af Uden-
Ulimo i penge- obliga- Tale Kort- Lang- landsk Tale
institutternet) tioner fristet fristet
Milliarder kroner
Kommuner
1986, .. i 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 8,2 24,9
1987 v 8,0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988, 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 .o 6,9 5,1 12,0 0,6 18,9 13,5 33,0
19980 7,1 5,1 12,2 0,6 20,3 13,8 34,8
1992 i 6,6 4,9 11,5 0,5 21,8 13,9 36,1
1992 L kvt ..ooonnt 7.9 5,3 13,1 0.4 21,0 14,6 36,0
20— 5,6 53 11,0 0,5 20,8 14,6 35,9
30— 6,9 5,1 12,0 G,3 21,1 14,3 35,6
4o— 6,5 5,0 11,5 0,5 21,1 13,9 35,5
1993 Lkve. .......... 9,2 4,9 i4,1 0,3 22,6 14,7 37,6
20— 6,6 5,2 11,8 0,4 23,3 14,4 38,0
Hawne og varker mov.?)
1986 December....... 1,9 2,2 4,1 2,2 15,9 14,2 32,4
1987 - . 2,6 1,4 4,0 2,0 16,3 16,2 34,5
1988 - .. 3,7 1,8 5,5 24 15,5 23,0 40,9
1989 — e 3,7 1,8 5,5 3,0 17,7 23,5 442
1990 —_ .. 3.9 1,9 5,9 42 17,7 27,9 49,3
1y Til og med 1. kvartal 1991 inklusive indestdende pé postgiro. havne og havne med en gzld pd 1 milLkr. og derover. Inklusive
2} El, gas- og varmeverker, telefonselskaber og forbrendingsanstal- den statslige og kommunale naturgasforsyning.

ter med en geld pd 10 millkr. og derover samt jernbaner, luft-



14 Pengeinstitutternes udlin

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
Til indkendinge Tii udleendinge Til indlendinge Til udlzndinge Talt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1986 Dec....... 2732 1,4 1,5 1,0 3,7 73,0 . 30,6 384,4
1987 — ...... 303,5 1,6 1,6 0,9 5,3 85,0 Ce. 443 4422
1988 — ... 297.5 2,6 2,6 2,6 9,4 14,0 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 53 12,6 14,7 124,9 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 — ... 319,2 17,5 11,4 18,2 15,1 97,9 3,2 66,7 549.8
1992 Juni ...... 330,2 14,8 53 19,8 33,4 96,5 2,8 72,6 5754

Juli....... 3115 13,8 4,6 19,0 31,8 93,7 2,2 71,0 547.5

Aug....... 3115 15,3 4,8 17,9 29,9 93,4 2,6 69,1 5445

Sept....... 3220 14,6 5,5 20,2 25,8 97,4 2,6 64,4 5525

Okt....... 310,4 15,3 7,5 21,9 23,3 96,0 2,4 65,3 542,1

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

Dec. ...... 319,2 17,5 11,4 18,9 15,1 97.9 3,2 66,7 542.8
1993 Jan. ...... 304,0 16,5 8,7 16,8 15,4 93,6 2,3 62,7 519,9

Feb. ...... 300,2 18,2 8,4 17,6 12,3 96,8 2,1 63,6 515,2

Marts ..... 301,2 17,9 8,4 16,7 11,9 94,5 3,0 64,0 517,4

April ... .. 2899 16,7 9,0 16,6 13,6 94,1 2,8 61,0 503,7

Maj....... 2937 16,3 91 16,1 13,9 93,6 2,5 61,5 506,8

Juni ..., 298,9 18,0 18,8 18,1 15,4 91,2 7,2 63,1 530,7
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udlén tif realkreditinsti- selskaber 1 Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr pd linje med

tutter mv., samt cksklusive uopsigelige pantebreve. Datter- andre enheder 1 udlandet {filialer og datterbanker}.

Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier
indenlandske enheder Udenlandske enheder!)
Obligationer Aktier Danske Andre Talt
Uldimo krone- obligationer
Danske Udenlandske Danske Udenlandske | obligationer og aktier
Milliarder 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 — ........ 1497 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 24,4 106 2,7 18,4 2097
1991 — ... 150,5 29,4 14,4 4,3 31 25,7 227,3
1992 — ..., 1451 31,0 14,8 35 1,4 17,9 213,7
1992 Juni ........ 147,3 31,0 14,7 3,8 3,3 20,8 220,9

Jubio.ooooL 148,3 30,8 15,5 3,7 2,0 19,5 219,8

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

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

Okt....... .. 138,0 25,5 15,0 37 1,8 20,4 204,4

Nov......... 138,7 30,5 15,0 3,6 1,2 19,7 208,7

Dec, ........ 145,1 31,0 14,8 3,5 1,4 17,9 213,7
1993 Jan.......... 131,5 28,9 10,8 3,3 1,4 17,8 193,7

Feb. ........ 136,1 29,8 10,2 3,5 1,3 18,0 198,9

Mares ....... 1422 29,2 10,0 3,4 1,6 18,7 205,1

April ....... 136,8 31,3 9,6 3,2 0,8 17,7 199,4

Maj......... 137,6 245 2,9 3,3 1,2 17,0 193,5

Juni ........ 1439 26,2 10,1 3,3 1,2 18,0 2028
Anm.: 11989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsheholdnin- 1} Filialer og datterselskaber 1 udlandet.

ger pivirket of genkebsforretninger med Nationalbanken,
Fra og med 1991 eksklusive aktier i datterbanker mv.
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30 ! \ 30

25

20

1983 1984 .1 985 10986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1983
Inclén Udidn —— Udlan og beholdning af danske obligationer
Anm.: Til og med 1989 indenlandske ud- og indlin (eksklusive serlige indidnsformer) i den danske hovedvirksomhed. Derefter indlén fra og

udlin il indlendinge i kroner fra sivel inden- som udeniandske enheder. Tilsvarende er beholdning of danske kroneobligationer :
udenlandske enheder inkluderet fra 199C.

Pengeinstitutternes indldn

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

1986 Dec....... 3769 1,9 77 15,0 o 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 35,0 0,1 1,9 2,5 24,7 490,8
1989 — ...... 4124 8,8 8,2 44,9 0,2 2,5 2.4 36,4 515,7
1990 — ...... 4352 10,6 8,2 45,5 0,1 2,9 3,2 41,2 546.8
1991 — ...... 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 2,5 3,5 29.9 515,9
1992 — ... 4433 13,0 9,6 16,0 0,2 1,8 5,0 24,8 513,6
1992 Juni ...... 456,6 8,8 11,1 13,8 0,1 2,8 4.0 32,4 529,6

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

Aug....... 461,4 10,5 9.7 14,3 0,2 2,8 4.3 277 530,8

Sept....... 453,3 11,0 10,0 13,8 0,1 3,2 5,1 27 .4 523,9

Okt....... 466,3 11,8 10,5 14,1 0,1 2,8 5,4 24,4 535,4

Nov, ..... 458,8 12,9 11,1 15,0 0,2 2,7 5,9 23,9 530,4

Dec....... 4433 13,0 9,6 16,0 0,2 1,8 5,0 24,8 513,6
1993 Jan. ...... 4520 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 5,7 26,8 5243

Marts . .... 446,5 16,1 12,3 22,9 0,1 1,4 5,4 29,2 533,9

April ..... 467,1 15,9 13,3 20,7 0,2 1,7 4,9 26,0 549,9

Maj....... 465,5 14,8 13,1 20,1 0,2 1,4 4,6 25,9 5457

Juni ... 466,1 14,4 12,9 20,3 0,2 1,5 5,4 28,1 548,9
Anm. Til og med december 1990 inklusive udstedte obligaticner Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr p3 linje med andre en-

samt indlin fra realkreditinstitutter mv. Datterselskaber i heder i udlandet (filialer og datterbanker).
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Erhvervsmessige Tkke-erhvervs-
maessige
Finan-
Frem- B sierings- | Offent-
Land stil- VBB | tlandel, | virk lig for-
. and- lings- 98 an- trans- | somhed, | valtning | Civrige . Lale
Ultimo brug i leegs- Lo dg b & Iale Studie- And
i virk- vitk: port gjen- | ogandre | erhverv lin ndet
somhed hed mv, doms- | tjeneste-
mwz) | SomAe handel | ydelser
mv.%}
Milliarder kroner
Udlan
1983 Dec....... 12,7 15,0 6,2 24,0 17,5 5,9 7,9 89,2 8,1 60,7 158,0
1984 — ...... 13,7 16,5 7,4 26,9 19,0 6,2 10,6 100,2 8,2 78,5 178,%
1985 — ..., 15,1 19,1 6,8 30,1 27,8 7,0 5,2 111,2 8.4 88,8 208,4
1986 — ..., 16,7 253 92 38,9 40,0 8,5 14,9 1534 8,2 1122 2739
1987 — ..., 19,0 28,0 10,9 49,4 49,0 10,1 16,9 183,3 7,4 1129 303,5
1988 — ...... 17,6 24,4 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 7,0 110,7 2979
1989 — ...... 17,0 31,9 ile 49,0 66,6 10,9 16,5 203,4 6,4 1:4,0 323,%
1990 — ...... 18,3 34,7 12,6 47,5 65,8 10,8 325 2223 5,9 121,7 3499
1991 — ...... 17,8 31,1 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 47 115,9 331,4
1990 Marts. . ... 16,5 31,5 12,6 47,0 56,8 10,9 14,6 189,7 6,3 116,3 312,3
Juai...... 18,8 31,7 12,3 46,2 63,5 11,3 20,8 204,5 6,1 i16,8 3274
Sept. ..... 18,3 30,0 12,2 44,9 58,8 10,8 28,4 2034 6,0 112,8 3222
Dec....... 18,3 34,7 12,6 47,5 65,8 10,8 325 2223 5,9 12,7 3499
1991 Marts.. ... 17,6 333 13,7 47,0 63,5 11,7 19,9 206,8 5,8 114,8 3244
Juoi ..o 19,3 30,8 12,0 47,4 63,6 12,9 18,8 204,7 5,9 119,2 3298
Sept. ..... 18,1 26,6 11,5 43,7 56,6 13,5 24,0 194,0 5,6 117,8 317,4
Dec....... 17,8 311 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 121,8 3340
1992 Marts..... 19,5 29,9 16,4 49,3 69,0 13,0 20,8 217,9 5,3 114,2 337,4
Juni...... 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 4,7 115,9 331,4
Indiin
1983 Dec....... 111 16,0 5,0 24,7 33,5 25,2 2,6 125,2 ° 123,6 248,77
1984 — ...... 12,6 20,5 6,1 34,8 42,6 26,6 12,4 152,6 ° 1387  291,3
1985 — ...... 14,9 239 7,6 37,9 57,0 31,0 8,1 180,5 ° 165,1 345.6
986 — ...... 14,7 24,0 8,8 37,4 64,5 31,7 16,3 197,4 s 180,7 378,22
1987 — ...... 14,8 27,2 8,9 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 e 184,0  390,5
1988 — ...... 14,5 26,6 10,1 33,7 80,4 25,4 25,5 216,2 ° 2001 416,4
1989 — ...... 16,1 26,5 8.7 33,7 71,4 26,1 20,8 203,3 ® 2175 420,8
1990 — ...... 15,2 28,4 8,3 34,5 71,3 25,8 31,8 2152 L] 2306 4458
1991 — ..., 16,0 25,6 7,8 34,3 51,0 29,5 16,3 80,5 e 236,2 416,7
1992 — ..., 16,3 25,5 7,8 38 56,2 24,5 16,9 179,0 e 248,2 4272
1990 Marts. . ... 15,9 24.9 7,9 29,9 62,5 26,9 22,5 190,4 ° 2384 408,8
Juni...... i5,9 26,4 7.8 31,4 70,0 26,9 22,0 200,4 ® 2249 4253
Sept. ..., 14,8 26,9 757 31,9 63,5 27,2 29,4 201,5 ® 2244 425,9
Dec....... 15,2 28,4 8,3 34,5 713 25,8 31,8 2152 s 230,6 4458
1991 Marts..... 15,7 25,9 8,5 32,4 60,1 25,3 18,9 186,7 ° 2284 415,1
Juni...... 16,6 27,4 7.7 35,1 59,3 28,8 232 198,1 ° 2322 4303
Sept. ..... 16,0 25,8 72 32,7 50,5 28,2 18,4 178,9 s 238,1 417,0
Dec....... 16,0 25,6 7.8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 ® 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 18,8 191,4 ® 247.,6 439.0
Sept. ..... 17,7 27,8 7.9 35,6 61,2 27,8 17,6 195,6 ° 2447 440,3
Dec....... 16,3 25,5 7.8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 ® 248,2 4272

Kilde: Danmarks Statistik.

Anm.: 11991 og 1992 ekskiusive nyetablerede pengeinstitutter.
Y} Herunder el-, gas-, vand- og varmeforsyning samt ristofudvinding,
2} Til og med december 1990 inklusive udlin til og indlin fra real-

kredizinstitutter mv.



Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udlin og indldin 17
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ULTIMO KVARTALET

240

210

180
160 150
120 | 120
90 80
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Erhvervsmaessige udldn — Erhvervsmaessige indldn
Ikke-erhvervsmaessige udlan ~==- Ikke-erhvervsmeessige indién
Pengeinstitutternes udlandsstilling
Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre i;t:g
Ultimo Udlir institutter | mellem- Tak Indlin®} | institutter | mellem- Lale r
mv. verender mv. verender
Milliarder kroner
1982 Dec....... 10,4 43,4 2,9 56,7 9,6 43,9 6,0 59,5 - 2,8
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 — ...... 52 185,3 13,7 204,2 43,3 147,6 21,3 212,2 - 8,0
1989 — ...... 8,4 202,1 28,5 239,0 53,1 178,8 20,5 2524 -134
1990 — ... 18,9 216,0 38,5 273,5 53,7 202,2 19,1 275,0 - 1,5
1991 — ...... 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 2823 7,8
1992 — ...... 51,1 195,4 45,1 291,6 25,9 165,9 35,7 227,5 64,1
1992 April ..... 43,6 224.6 53,0 3212 24,1 2240 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 44,8 322.1 25,1 206,9 48,5 280,5 41,6
Juli....... 42,3 2241 44,9 311,2 26,6 196,9 44,6 268,1 43,1
Aug....... 42,0 2206 40,8 303,4 24,3 191,4 42,8 2584 44,9
Sept....... 45,8 209.4 36,4 2917 24,0 170,9 39,3 234,2 57,4
Okt....... 50,6 215,6 37,6 3039 24,8 172,4 41,7 238,9 65,0
Nov. ..... 49,2 2139 43,9 3070 26,3 179,7 37,9 2439 63,1
Dec. ...... 51,1 195,4 45,1 2916 25,9 165,9 35,7 2275 64,1
1993 Jan. ...... 46,2 211,5 39,9 2976 28,1 165,9 36,7 230,7 66,9
Feb. ...... 46,7 192,9 39,8 279,5 28,5 139,8 37,5 205,8 73,7
Marts..... 46,1 198,8 39,7 2846 354 135,9 34,7 206,0 78,6
April ... .. 47,1 204, 41,4 292,5 34,3 133,5 35,4 203,3 89,2
Maj....... 46,2 205,5 34,7 286,3 33,5 133,4 34,5 2015 84,8
Juni ...... 56,8 207,2 37,1 301,2 33,5 135,3 383 207,0 94,1
Anm.; Udlandsstillingen er forskellen mellem balancefarte aktiver Garantier, der indgik i balancen til og med december 1990,
og passiver over for valutaudlendinge. Opgarelsen er baseret er ikke omfattet.

pi den herverende virksomhed, og mellemveerender med 1) Til og med december 1990 inklusive udstedie obligationer, der
pengeinstitutternes enheder i udlandet er siledes medregnet. derefter indgir under ,,Andre mellemveerender”



18 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemucerender

Aktiver Passiver
Ui September | December Marts September | December Marts
timo 1992 1992 1993 1992 1992 1993
Milliarder kroner
Valutafordeling
I danske kroner
medegneenheder ............ .. .. ... 20,4 17,2 21,5 1,7 32 5,2
med andre bankermv. ... ... ... ..... 16,4 17,6 17,8 12,7 10,2 7.7
med ikke-banker ............. .. ..., 7,1 6,5 8.3 8,6 8,8 10,8
Lalt danske kroner ................... 43,9 41,4 47,5 23,0 222 237
I fremmed valuta
med egne enheder ........... ..., 89,2 13,6 97,4 12,7 26,0 22,5
med andre bankermv. ................ 57,1 57,1 57,0 147,1 152,0 128,2
med ikke-banker ............ L 42,3 45,6 50,7 16,1 17,7 20,5
Talt fremmed valuta ..o ina L. 188,6 216,3 205,1 175,9 195,7 171,1
Tale .o 232,5 257,6 252,7 198,9 217,9 194,9
Landefordeling
Belgien ..ovvvvivi i 3,7 3,8 74 14,2 15,5 14,9
Tyskland ... 14,3 13,9 1,5 16,4 19,0 17,4
Frankrig ... 5,0 4,0 8,5 6,8 9,3 7.9
Grzkenland ........... ... .ol 0,4 0,4 0,2 0.2 0,2 0,2
Holland ..., 22 3,8 5.4 9,8 8,5 12,3
Irland ..o 16,8 19,2 19,3 0,7 0,6 0,8
Tralien ...ooienii e 2,5 2,8 3,3 43 4,5 3,0
Luxembourg ............ ..ol 17,2 21,4 17,6 19,9 18,2 18,6
Portugal ... ... i 0,8 0,3 0,2 0,3 0,3 0,5
Spanien ... i s 2,6 1,6 1,5 1,7 3,5 1,3
Storbritannien. ....... ..., 29,1 28,9 46,6 31,2 35,4 32,5
EFlandeialt ... ................. ... 94,5 100,1 21,5 105,5 114,8 109,3
Finland ......ooooviiie i 4,1 3,4 34 1,8 0,6 1,2
NOrge ..ooovr i 5,7 5,2 4,9 ,0 1,1 2,1
SVEIIZE « vt et i 21,1 24,6 20,6 3,7 3.4 2,1
Novdiskelandeialtt) .................... 30,9 33,4 291 7.6 5,1 55
Canada .ovvei i e 1,8 0,9 3.8 1,1 1,1 1,0
Japan ... 3,8 2,7 4,9 0,1 0,3 0,7
Schweiz ... 5,6 6,7 4,6 10,5 12,8 7,6
USA o 20,6 34,4 13,8 14,2 17,4 11,3
17 1 TS 0,9 0,5 0,5 4,9 4,2 4,3
Australien/New Zealand . ............... 0,3 0,4 0,1 0,2 0,1 0,1
OECD-landeialt ...........cooiavaa, 158,3 179,1 178,2 144,0 155,8 139,7
CaymanIslands........................ 18,1 15,8 12,5 34 3,2 2,7
HongKong ..ot 2,9 2,8 4,0 0,9 1,5 2,2
SINZAPOTE « oo vt a i aras 38,8 38,1 40,8 2,0 3,2 2,7
Dvrige ,,Offshore Banking” centre ....... 0,2 0,1 0,1 0,9 0,8 0,6
Gibraltar ........... .o i 9,2 12,5 10,9 1,8 1,9 2,0
Gvrige Europa. ....cooviiiiniii i 1,5 1,2 1,3 3,0 2,7 3,3
vrige Latinamerika ............00e,.,. 0,2 03 0,3 0,2 0,1 0,2
vrige Mellemesten. .. .........ouuaul,. 1,3 3 1,4 2,0 2,0 22
Grvrige Afrika ... 0,3 0,3 0,2 0,6 0,4 0,4
@vrigeAsien ... e 0,9 0,6 11 2,0 1,5 0,7
Uoplystmv.. ...t 1,0 5,6 1,9 4,3 9,8 6,2
International udstedelse af verdipapirer . .. . e . 34,1 34,7 32,0
Tale oo 2325 257.,6 252,7 198,9 217.9 1949
Anm.: Som indberetret til Nationalbanken af pengeinstitutter med somhedens mellemvarender med filialer og datterbanker i udlan-
de storste udenlandske mellemvzrender. Til og med seprem- det, og for de udenlandsk ejede filialers vedkommende mellemvz-
ber 1992 p4 basis af 7 pengeinstitutter og derefter p4 basis af render med den udenlandske hovedvirksomhed og udenlandske
12 pengeinstitutter, inklusive 2 filialer af udenlandske penge- sestervirksomheder. Eksklusive garantier og aktier.
institutter. Opgjort pi grundlag af den hervaerende virksom- 1) Inklusive Island.

heds mellemvarender. 1 tallene indgdr siledes hovedvirk-
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(Konsolideret opgorelse}
Juni December Juni December
. 1991 1991 1992 1992
Ultimo
Milliarder kroner

Belgien ..vvei i i e e 7,3 6,5 8,2 4,5
Tyskland ... ... 19,6 4,1 20,8 17,9
Frankrig - oo e e e 5,9 4,2 5,1 4,6
Graekenland ... . 2,1 2,3 1,9 1,6
Holland. ... e 3,7 3,7 5,8 6,2
Irland . .o e 1,7 0,8 1,8 3.1
Ttalien ..ot e e 4,7 4.4 4,4 2,0
Luxembourg.......covieiiiiiiiiean 9,2 8,2 9,0 8,7
Portugal ... ... 0,9 1,2 1,7 0,8
SPABIEN ottt e s 3,4 2,9 3,2 2,2
SEOrBrItANNIEN o oottt v ia et e e 53,7 44,4 55,4 53,3
EFlandeialt. ... . oo 1122 92,7 1172 1050
Finland .. .o e e s 7.8 7.7 6,5 5,2
Norge ...................................... 10,8 9.8 10,6 8,7
Sverige. oo e 28,0 293 26,8 30,5
Nordiske landeialtt) .. .. ... .. .. . ... 47,2 47,5 44,8 45,2
Canada ..o e e 1,9 2,5 4,9 1,6
Japan ..o 77 6,3 6,7 4,9
SCRWeIZ . oo e et e e 7.9 6,2 8,5 6,7
U A . e e 40,8 22,6 26,9 30,8
/2 13 T 1,4 0,7 1,2 0,5
Australien/New Zealand ...................... 1,2 1,1 1,0 0,9
OECD-andeialt «.ovvvriiii e 2204 179,6 211,2 195,6
Caymanlslands ...l i1 2,1 0,6 6,8
HongKong ..ot 5,3 3,3 5,2 2,7
SINEAPOIE & o vvreivavine i eieie i ineaaaeans 3,7 2,5 3,3 8,6
Gvrige ,,Offshore Banking” centre ............. 1,5 1,4 1,1 1,1
Gibraltar .. ..o 1,3 1,3 1,4 2,5
Ghvrige Buropa. ..o viei i 4,1 37 4,1 3.2
Dvrige Latinamerika. ..ol 1,4 1.4 1,4 1,1
Ovrige Mellemasten .. ......oovviiiin e 0,9 0,9 1,8 1,4
Gvrige Afrika ..o 0,7 0,5 0,4 0,3
Gvrige ASIEN ..ot 2,8 29 3,1 1,7
Uoplyst .o 0,1 0,0 0,0 0,0
Talt o e e e 243,3 199,6 2357 2249

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af danske pengeinstitut-
ter med de storste udenlandske mellemvarender. Til og med
juni 1992 p3 basis af 6 pengeinstitutter, derefter pa basis af
9 pengeinsticutter. Opgjort ps koncernbasis, dvs. inklusive
filialer og datterbanker 1 udlandet. Mellemvaerender mellem
hovedvirksomhederne i Danmark og deres udenlandske en-

heder samt mellemverender de udenlandske koncernenheder
imellem er siledes udeladt. Endvidere er der set bort fra meliem-
verender med valutaindlendinge samt udenlandske enheders for-
dringer pa lokale kunder i lokal valuta. Eksklusive garantier og ak-
tier.,

1) Inkiusive Island.
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Mia.kr.
DAGLIGE OBSERVATIONER
30 30
20 | 20
10 1: 1 10
|
o 0
- -10
-20 -20
=30 -30
~40 ~40
-50 o
-60 iR
TR T ATV TN T IR VLA T - SR R O TR S Y T I
1992 1993
Pengeinstitutternes mellemvarender med Nationalbanken
Tilgodehavender Geld N Udlin
etto- d Serli Genkabs-
. Genkabs- stilling vear.  OFTLES e
. Indskuds- . Trek pd Andre p kontant- | indskud*) konti®)
Ultimo?) beviser? Indlin . forret- . ialt
eviser?) folio?) . udldn depoter
ninger
Millioner kroner
1982......... s 18 3464 s 2810 - 6256 . ® .
1983......... > 57 2886 ° 2 567 - 539 . ® .
1984......... ° 124 9776 . — - 9652 . . *
1985......... 23777 9 14 521 ® 8 231 1034 . 3263 ®
1986......... 7 811 33 6929 2 35514 ~ 34599 . 2036 °
198700 ... - 160 17 116 . 700 - 17 656 . 754 .
1988......... s 5 884 612 . 700 4572 . ° °
1989......... ° 351 17 913 ® 475 - 18037 20 s 6376
1990......... . 1748 3055 ° — - 1307 1013 s 8 764
1991......... ® 14 369 5 ° — 14 364 1085 s 2016
1992......... 5741 3338 0 23781 — - 14702 1073 ° e
1992 Juni.... 22978 522 34 21510 — 1956 805 o °
Juli..... 29 141 524 56 21 439 - 8170 859 * e
Aug. ... 29677 947 30 20612 — 9982 804 s °
Sept. ... 1328 4 464 16 13 069 - - 7287 1080 ® °
Okt. ... 17746 6998 10 22103 — 2631 915 ° ®
Nov.... 25683 600 11 14 513 9224 2535 843 . *
Dec..... 5741 3340 8 23781 — - 14 708 1073 . *
1993 Jan. .... 18 135 4338 11 32479 — - 10017 994 . ®
Feb..... 12 936 483 1 44 026 — - 30 608 852 * .
Marts. . . 15 502 10715 10 45172 4 550 -23515 855 e *
April ... 22440 460 v} 38 507 — - 15 607 813 . ¢
Maj .... 17 482 1042 ¢ 43 442 1100 -26018 1058 . .
Juni.... 30693 12 458 2 50 309 — - 7160 1178 ° e
1) Arstallene er statustal, mens manedstallene er balancetal. ningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte penge-
?) Nominel vaerdi. 1 1985-86 indldnsheviser. institutters indenlandske indldn. Indlinsovervigningssystemet
3) Omfatter 3n under Mnerammerne (til og med juli 1985), lin pi blev stillet i bero fra og med januar 1988 og afvikledes pr. 1. marts
indl3nsbeviser (i perioden august 1985 til og med juli 1987), trek 1961.
pifolio (i perioden august 1987 til og med marts 1992) samt mel- 3} Provenu of indgede genkabsforretninger, der pi linje med hind-
lemvarender i forbindelse med fondsafvikling i fremmed valuta. pantsetning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trek pd

%) Som folge af overskridelser af den i henhold til indlinsovervig- folio.



Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes 21
nettostilling over for Nationalbanken

Mia.kr,
KVARTALSVISE JENDRINGER, AKKUMULERET

-20 \,\/f ,/—/ -20

’ 30
=5 1989 1990 1991 1992 1003
Statsfinansernes likviditelspévirkning
—— Nationalbankens nettovalutakeb
AEndring | pengeinstitutternes nettostiling
Statsfinanserne Pengeinstitutternes
National- National- seraset
bankens bankens netms!:lllmg over
Brutto- Brutto- } Dlica- Andre far Nationalbanken
finansie- salg af Likviditets- neltto ovigH faktorer®)
p P valuta- tions-
rings- stats- pavirkning®) keb*)s) keb)
behov?) papirer {(~)?) i Andring Ultimo
Milliarder kroner
1983......... 100,%9 -104,1 - 0,2 2,0 1,4 -23 0,9 - 54
1984......... 98,1 -103,9 - 57 8,5 - 1,5 -55 - 43 - 97
1985......... 104,5 -103,2 L3 11,% - 03 -2.2 10,7 1,0
1986......... 54,3 - 57,9 - 36 - 48,5 12,1 4,3 - 35,6 - 34,6
1987......... 67,0 - 60,4 6,6 16,0 - 0,1 -56 16,9 -17,7
1988......... 95,1 - 947 0,4 18,8 - 0,1 3,1 22,2 4,6
1989......... 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......... 106,3 - 114,4 - 80 7,5 12,0 4,2 15,7 14,4
1992......... 126,3 - 124,8 15 -20,7 - 11,8 2,0 -29,1 - 14,7
1991 1. kvt. .. 25,8 - 325 - 6,7 5,8 1,3 0.4 0,8 - 05
2. — .. 47.9 - 37,6 10,3 1,3 0,5 35 15,6 15,1
3. — .. 16,2 - 27,3 - 10,4 35 2,2 1,5 - 32 11,9
4. — .. 157 - 16,9 - 1,2 - 31 8,0 ~1,2 2,5 14,4
1992 1. kvt. .. 36,2 - 37,8 - 1,6 - 11 - 7,2 4,8 - 50 9,4
2. — .. 352 - 350 0,2 - 1,8 - 30 -2,8 - 74 2,0
3. - .. 29,7 - 26,0 37 -12,5 - 14 0,9 - 92 - 73
4, — .. 25,2 - 26,0 - 08 - 54 - 0,2 -1,0 - 74 - 147
1993 1. kve. .. 18,8 - 33,8 -15,0 0,5 1,3 4,4 - 8,8 -235
2. — .. 59,6 - 474 12,2 8,6 2,0 - 6,4 16,4 - 7.2
% Eksklusive afdrag pd udenlandske statslin. Se i ovrigt anmerk- %) Forbedring af Danmarks internationale likviditet korrigeret for
ning, side 12 nedersz, statens nettoldntagning i udlandet og saly af ECU-obligationer.
) Bruttosalg af statsobligationer og statsgzldsbeviser samt nettosalg %) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.
af skatkammerbeviser. ¢) Omfatter bla. ndringer i seddel- og mentomleb, =ndringer i
%} Statens trxk pd Nationalbanken korrigeret for statens nettolantag- Nationalbankens mellemvarender med Eksportfinansieringsfon-
ning i udlandet og salg af ECU-obligationer. den og Hypotekbanken samt ti og med 2. kvartal 1991 zndringer

1 postgiromidler.



22 Pengemangden

Indskud i pengeinstitutterne?) Stigning i
pengemengden
Sedier . Pengemengden iforhold il
Ultimo og mont’) Anfordring Opsigelse Tidsindskud?) samme tidspunkt
aret for
Milliarder kroner Procent
1986 ......... 18,8 140,6 58,1 115,9 3334 8.8
1987 ... 20,4 1492 45,5 1287 343,8 3,1
1988 ......... 21,9 1849 42,0 107,7 356,5 37
1989 ......... 23,1 187.8 3741 120,0 3679 1,0
1990 ..., 23,6 202.8 42.4 1222 391.0 6,3
1991 ... 24,2 2247 36,9 93,1 3790 4,2
1992 ..., 25,0 218,5 33,6 97,6 374,6 - 1,2
1992 Juni ..... 24,6 227,2 34,4 101,9 388,1 - 0,4
Juli ... 24,4 233,3 33,9 101,5 393,2 12
Aug. ..., 23,5 229,2 35,3 105,9 393,8 4,1
Sept...... 23,5 2238 35,3 104,1 386,8 1,7
Okt. ..... 24,2 227.4 33,8 116,5 401,8 2,8
Nov...... 24,2 2252 34,0 112,1 395,5 2,5
Dec. ..... 25,0 2183 33,5 97,3 3740 - 14
1993 Jan....... 24,0 2236 31,6 102,9 382,0 1,0
Feb. ..... 23,6 217,7 30,8 107,6 379,7 0,7
Marts . ... 23,3 2219 30,2 105,5 380,9 0,2
April ... 246 232,8 30,4 114,7 402,5 17
Maj...... 246 237,7 30,5 106,9 399,6 1,3
Juni ... 248 2314 30,6 112,2 399,0 2,8
Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for data- indlzndinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Eksklusive
brud. Til og med 1990 inklusive realkreditinstitutters ind- indskud pd serlige indlinsformer bortset fra gevinstopsparings-
skud i pengeinstitutterne, konti.
1) Seddel- og mentomisb eksklusive pengeinstitutternes beholdning. %) Inklusive udstedte obligationer mv. med en oprindelig lebetid p&
?) Inklusive indskud i Postgiroen. Mellemvarender med valuta- optil 2 3r.
Forskellige faktorers pdvirkning af pengemangden
Stig- Stig-
Statens Udlans- ning {-) ning{-) | ndringi | /Andringi
A stig- . iind- iind- enge- Danmarks Samlet
treek pd e Obliga- . peng . ;
Natio. ning Hoha skud p2 skud fra institut- inter- Andre 2ndring af
b penge- kb)) serlige real- ternes nationale | faktorer”) penge-
n; ain- nsti- 2 indlans- leredit- udlands- | likviditet mazngden
en’) tutterne?} former institut- stifling mv.)f)
mv.5} ter mv.
Milliarder kroner
1986......... - 36 69,7 8,2 - 52 ® - 1,2 -51,8 11,0 27,0
1987......... 6,6 30,0 - 30,2 - 57 s 4,1 14,6 - 9,1 10,4
1988......... 0.4 - 4,0 17,5 - 8.2 . - 2,0 22,4 - 13,5 12,7
1989......... 3,6 30,0 11,6 - 59 * - 69 -193 - 94 3,7
1990......... 3,2 31,8 - 25,6 - 54 . 9,5 22,2 - 12,6 23,0
1991......... - 80 1,7 7,0 - 6,1 - 6,5 11,4 13,7 -25,2 -12,0
1992......... 1,5 - 6,5 -29,1 - 43 5,0 50,3 - 15,5 ~ 538 - 44
1992 2. kve. .. 0,2 6,2 - 14,5 - 0,6 - 1,8 18,6 0.4 - 0,7 7,9
30— .. 37 - 8,4 - 54 0,6 7,1 15,8 -11,% - 2,8 - 13
4. — .. -~ 08 0,1 - 1,1 - 61 - 72 2,4 - 38 4,2 ~-12,2
1993 L. kvt... -150 - 10,0 - 52 2,5 44 18,8 2,0 8,8 6,3
2. — .. 12,2 - 2,1 2,2 - 1,0 -~ 18,0 15,5 7.4 1,9 18,1
1} Keorrigeret for statens netroldntagning i udlandet og salg af ECU- ) Korrigeret for kursregulering mv. af den internationale likviditet
obligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste kolonner samt for statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansierings-
side 12 nederst. fonds nettolintagning i udlandet. Endvidere korrigeret for statens
?) Til og med 1990 inklusive udlin til realkreditinstitutter mv. salg af ECU-obligationer.
%) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Post- 7} Residual, omfatter bla. stigning i Hypotekbankens og Dansk
giroen, Eksportfinansieringsfonds udldn, stigning i pengeinstitutternes
4 Korrigeret for Narionalbankens handel med ECU-obligationer. beholdning af uclearede checks, foregelse (-) af pengeinstitutter-
%) Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tillzg af udstedse obli- nes egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra indlendinge.

gationer med en oprindelig lobetid pd over 2 4r.
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X K Saerlige Aindring 1 forhold
ué?,m;; b r?_ne» 3 indldns- Talt til samme tidspunkt
Ultimo an obugaboner former (-} aret for')
Milliarder kroner

1986 Dec..... 2844 178,5 74,1 388,8 .
1987 — ... 3155 135,6 79,4 371,7 - 81
1988 — ... 3134 151,7 87,2 377,9 55
1989 — ... 334,5 169,2 92,3 411,5 28,8
1990 — ... 356,3 138,9 98,1 397,1 - 10,1
1991 — ... 364,6 153,0 102,6 415,0 3,0
1992 — ..., 334,3 145,3 107,2 372,5 - 47.7
1991 1. kve. .. 335,6 1371 97,5 3752 - 45

2. — .. 347,8 133,3 97,4 383,6 0,9

3o—- . 340,8 150,8 96,4 395,2 - 29

4 - .. 364,6 153,0 102,6 415,0 3,0
1992 1. kvt. .. 351,9 158,0 101,3 408,6 9,4

2. — .. 363,6 149,3 101,9 411,0 5,3

3. — .. 347,8 146,1 101,0 392,8 ~ 7,6

4. — .. 3343 145,3 107,2 372,5 - 47,7
1993 1. kvt. .. 3131 1434 105,0 351,5 -59,4

2. — .. 3143 1446 106,4 352,6 - 60,7
Anm.: Mellemverender med valutaindlendinge i pengeinstitutter- ) Eksklusive gevinstopsparingskonti.

nes inden- og udenlandske enheder. 4) Eksklusive kursregulering af kroneobligationer. Korrigeret for

1) Til og med december 1990 inklusive udldn ti realkreditinstitutter databrud.

mv.
) Inklusive genkebsforretninger indgdet mellem Nationalbanken
og pengeinstitutterne.

Statens nettofinansieringsbebov og kreditudvidelse til den private sektor
0g kommuner mv. gennem vigtige finansieringskilder

Netto- Nettoudlin fra Udlandet Kredit-
Statens pengeinstitutterne®) | Nettoudlin udvidelse
slea | g s fra real- il d
inden rk pd netto- ra rea zil den
1m dok National- finan- kredis- Registreret Leverandpr- | private
andske banken?) sierings- institutter |, BoUoCh | kreditter | sektor og
stats- behov?) Kroner Valuta mvA) lantagning®) . omminer
chov mv.
papieer mv. i alt
Milliarder kroner
1987......... ~ 7,3 6,6 - 07 31,1 12,2 54,0 91 - 1,3 105,1
1988......... 7.9 0,4 8,3 - 2,1 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
199C......... 22,8 3,2 259 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
1992......... 28,8 1,5 30,3 -30,3 -~ 11,9 12,4 39 -10,2 - 359
1991 1. kve. .. 19,3 - 6,7 12,6 -20,7 6,4 9,8 - 30 0,0 - 7,6
2. —... 9,1 10,3 19,4 12,1 1,0 12,5 2,0 2,4 30,2
30— 15,7 - 10,4 52 - 7,0 - 7,2 23 5,7 0,6 - 55
4, —... 59 - 1,2 47 23,8 - 104 22 7,6 2,2 25,3
1992 1. kve. .. 8,3 - 16 6,8 - 12,7 - 2.9 2,6 10,1 - 37 - 6,6
2. —... 20,8 0,2 21,0 11,7 -131 6,1 5,5 - 23 7.8
3. —... - 27 3,7 1,0 -158 0,7 2,8 - 8,9 - 21 - 23,4
4. —... 2.4 - 08 1,6 -13,5 34 1,0 - 2,7 - 20 - 13,7
1993 1. kvt. .. 17,1 - 15,0 2,1 -21,2 - 3,0 - 0,7 8,5 - 46 -21,1
2. — 17,1 12,2 29,3 1,2 - 31 11,7 - 7.0 . e
1} Statens trek pé Nationalbanken korrigeret for statens nettolintag-  *) Nettotilgang af barsnoterede kroneobligationer eksklusive stats-
ning i udlander og salg af ECU-obligationer. papirer.
2) Se side 12 nederst, 5) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
3} Inklusive danske pengeinstitutters udenlandske enheder. Til og selskabers lintagning i udlandet, med fradrag af lin fra danske

med 1990 inklusive udlan til realkreditinstitutter mv. pengeinstitutters udenlandske enheder.
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1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1981 1992 1993
Boligejendomme -- Andre ajendomme
Ernwvervsejendomme —— Laneeflektueringer | alt
Lineeffektueringer?)
Boligeiendomme _Erhvervs-
ejendomme
Line-
h . . Andre
tilbud) Fjerboliger Udley- Land- | Industri- | ejen- Tak
i nings- brugs- ejen- | domme
Nybyg- Oﬁ: %€ | Ejer- Andre ejen- Lale ejen- | domme
| O dkifter | formil | d d
geri ninger | Skifter orms] omme omme mv.
Milliarder kroner
1983 ........... 49,3 4,2 55 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 5,8 2,4 52,1
1985........... 116,6 9,6 12,7 19,6 1,6 9,0 52,3 7,4 15,5 36 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 .. ... .. 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 ... ... ... 61,4 5,3 1,6 11,4 0,1 12,0 25,2 5,2 11,3 1,3 43,0
1990........... 59,1 2,6 1,1 11,8 0,1 13,6 23,1 4,3 7,1 1,4 36,0
1991........at 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, 19,7 3,9 12,7 25,7 2,9 37 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 c,1 2,7 5,4 ,2 6,7 0,5 14,8
30— 11,7 0,4 0,2 5,6 0,1 4,8 8,1 0,0 - 26 0,5 6,0
4, — .. 16,5 0,5 0,3 5,5 0,1 1,8 5,3 0,7 0,2 0,5 6,7
1992 1. kvt. .... 20,5 0,3 0,3 5,2 0,1 4,6 7,6 0,7 - 1,4 0,5 7,3
20— ... 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 0,4 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 1L kvt. ... 11,4 0,2 0,3 3,1 1,4 4,3 6,8 0,7 0,0 0,5 8,0
2. — ... 290 0,2 0,2 3,3 2,2 2,0 4,9 2,0 6,4 0,4 13,7
Y} Kontantverdi. Nye afgivne bindende netilbud minus overfars- ler. Fra og med 1987 eksklusive ekstraordinere indfrielser. Sidst-
ler, dvs. de restgzeldsbelab il instituttet, der forudsettes at blive nevnte gelder dog ikke fordelingen af ejerboliger pd formal.
indfriet i forbindelse med optagelsen of nye [3n. Der er endvidere Boligejendomme i alt afviger derfor fra summen af tallene for ejer-
foretaget fradrag for afsliede, bortfaldne og reducerede inetilbud. boliger og udlejningsejendomme.

3 Rursvardi pd effektueringstidspunkret. Bruttolin minus overfars-



Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer
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" jos3 1984 1985 1986 1987 1988 1980 1990 1991 1992 1901 1982 1993
Statspapirer ---- @vrige obligationer Aktieemissioner
Realkreditobligationer — | alt nettotilgang
Nettotilgang af bersnoterede
kroneobligationer til kursverdi Placeres hos
Dvrige . For- Aktie-
Inden- Real- bars- D fSoc;ai}e} sikrings- E{i}:‘ervs— emis-
landske kredit- | noterede Ial Natiopal- [ . 18 once selskaber | TAFESOMT 1 gioner
: t institot- og heder,
stats- obliga- krone- banken?) terne?) | Hypotek- og private
papirer’) tioner obliga- pensions-
tioner banken?) fasser mv.?)
Millarder 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 ~ 1,5 17,3 15,1 18,3 35,6 3,9
1985 ... ..., 24,0 60,4 2,8 87,2 - 0,3 20,7 12,4 19,9 34,6 37
1986 ... ..., - 104 62,2 2,7 54,4 12,1 - 7,4 16,7 16,4 16,7 8,3
1987 ...l - 73 53,0 1,0 46,7 - 0 -33,6 12,7 13,2 54,6 3,0
1988 ........... 7,9 50,9 1,1 59,9 - 0,1 15,7 12,3 14,1 17,9 4,0
1989 .. ..., 19,2 16,2 1,7 31,1 - 03 10,5 11,5 8,3 1,0 10,7
1990 ... 23,3 15,2 5,8 44,3 2,0 - 255 10,2 5,8 51,7 6,1
1991 ..., 50,3 20,9 5,9 77,1 12,0 - 03 9,2 1,8 54,4 2,3
o o,
1992 ......... .. 29,2 - 3,0 15,4 41,7 -11,8 -11,0 1,9 62,5 4,7
1991 1. kvt...... 19,3 7,3 2.5 29,1 1,3 - 07 6,4 7,2 14,9 3,5
2. — e 9,1 11,3 1,3 21,6 0,5 - 3,6 C,4 0,5 23,8 2,5
- 16,1 0,3 2,0 18,5 2,2 - 04 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 2,6
1992 1L kvt...... 8,3 - 0,5 3,0 10,9 - 7,2 - 04 5,3 - 0,5 13,8 1,3
2, — ... 20,8 0,8 5,2 26,8 - 30 - 8,5 - 0,6 31 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 - 41 5,1 3,4 - 02 - 03 0,0 4,0 0,6
1993 1. kvt...... 17,1 - 21 1,3 16,4 1,3 - 45 5,3 14,2 0,1
20— ... 17,1 10,7 1,1 28,9 2,0 1,6 3,8 21,5 0,3

)

1) Inklusive statsgeelds- og skatkammerbeviser.
?) Korrigeret for genkabsforretninger mellem Nationalbanken og

pengeinstituterne.

%) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension og

Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

4 Inklusive Postgiroen.
5} Beregnet residualt. Inklusive nettosalg til udlandet, se side 9.



26 Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer

(Nominel veerds)
Indenlandske statspapirer
P Realkredit- f ndre Tl
Ul Krone- Statsgzlds- | Skatkammer- obligationer wrone- alt
timo blizati e iser beviser Talt obligationer
obligationer 5
Milliarder kroner

167,8 36,2 . 204,0 3790 27,9 610,8

231,8 40,7 . 272,5 417,6 34,4 724.4

293,5 37,8 . 331,3 468,3 38,0 837,6

3311 28,8 * 359,8 540,4 40,9 941,2

323,6 27,5 * 351,1 608,7 43,7 1003,5

3043 43,7 . 345,0 668,8 44,8 1058,6

299,5 54,1 ® 353,6 7240 46,0 1123,6

311,2 64,6 . 375,83 7393 48,5 1163,6

3154 68,9 21,4 405,6 762,8 55,7 1224,1

338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,1 13154

3750 71,2 55,5 501,7 795,0 80,1 1376,8

340,8 66,5 68,8 476,1 785,2 70,4 1331,7

351,4 61,5 68,8 481,6 788,9 71,0 1341,5

3644 62,9 68,8 496,1 793.8 71,8 1361,7

371,3 64,7 61,1 497.0 786,2 72,2 1355,5

362,5 57,2 61,1 480,8 794,1 73,0 13480

373,5 62,6 61,1 4972 797,2 74,3 1368,7

3834 76,8 55,5 515,7 790,0 76,3 13820

376,6 70,1 55,5 502,1 792,9 82,3 13773

375,0 71,2 55,5 501,7 795,0 80,1 1376,8

1993 Jan, .......... 378,9 77,5 44,4 500,8 789,0 80,5 1370,3
Feb. .......... 381,1 70,0 48,0 499.0 791,6 80,9 1371,6
Marts......... 391,3 79,8 49,2 520,3 795,2 81,7 1397,2
April .ol 3953 89,1 44,5 528,8 791,3 82,8 1402,9
Maj..oooiea 400,2 84,7 50,5 535,4 795,4 83,4 14141
Juai ool 399,4 85,4 53,6 538,4 807,3 83,1 1428,7

Anm.: For indeksobligationer er nominel vardi inklusive indeksering.

Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom

Pantebreve tinglyst til (Hngiver)
Bolig- -
Forsik- selska- Ejer- Szlger- llng—
Real- P ringssel- Stat bernes pante- pante- T
kredit- | enge skaberog | ogkom- Lands- Andre breve?) breve ninger
L institutter . ialt

institutter pensions- muner bygge-

kasser fond

mv.'}

Milliarder kroner
1983......... 50,6 0,7 0,3 23 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 3,7 94,9
1985......... 86,7 2,6 0,8 1,8 1,0 0,7 34,5 5,2 133,4
1986......... 105,8 4,9 2,1 1,8 0,8 1,2 44,5 6,8 167,9
1987......... 86,9 3.9 02 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 i1 0,8 1,8 1,0 2,3 25,8 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 31 17,8 2,2 129,38
1992......... 84,7 10,5 1,5 1,6 0,3 1,6 34,9 1,9 137,0
1992 1. kvt. 22,3 3,0 0.4 0,4 0,1 0,6 6,9 0,5 34,1
.- 21,3 2,3 0,6 0,3 0,1 0,4 5,5 0,5 31,0
3. - 23,4 2,8 0,3 0.3 0,1 0,3 5,3 0,5 329
4. — .. 17,7 2,4 0,2 0,7 0,1 0,3 17,2 0,4 39,0
1993 1 kvt. .. 13,8 1,9 0,3 0,4 0,1 0,4 5,0 0,4 22,2
1) Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut- %) I 4. kvartal 1992 skyldes stigningen alene swerlige, teknisk betin-

tet for Hoteller. gede forhold.



Finansieringsselskaber 27
Aktiver
Udiin Faste
Kasse- Fonds- G . ejendomme,
Ultimo behold- behold- Iigke- AT 3 askiner Aandet Lale
i . Erhvervs- debitorer -
ﬂ}ﬂg ﬂlﬂg . erhvervS‘ Og wventar
massige messige?) mv.2)
Milliarder kroner
1984......... 0,7 0,4 2,0 1,1 0,1 1,0 0,2 5,5
1985......... 1,7 0,1 23 1,9 0,1 1,4 0,3 8,4
1986......... 2,3 0,3 4,5 39 g1 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 6,0 53 4,8 2,0 1,8 1,7 16,8
1989......... 0,2 0,1 5,4 5,2 3.2 2,0 1,9 17,9
1990......... 0,2 0,2 6,1 5,8 4,8 1,0 2,3 20,5
1991......... 0,2 0,0 6,2 5,6 0,0 0,9 0,4 13,3
1992......... 0.2 0.1 7.3 5.6 0.4 07 0.3 14.7
1990 Sept. ... 0,2 0,1 6,1 5,9 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 10 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 C,8 0,3 14,3
Juni.... 0.4 0,1 7.5 5,6 G,C 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 54 0,0 0,8 0.4 14,3
Juni .... 0,1 0,1 7.2 6,2 0,3 0,6 0,3 14,8
Passiver
G?ld .tﬂ Andet Egen-
pengeinstitutter Afeivae kapital
Ultimo BV og ansvarlig Tale
Inden- Uden- garantier 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 ... ..., 2,7 2,2 a1 1,7 0,6 1,1 8,4
1986 ......... 6,9 2,6 G,1 1,2 1,2 1,4 13,4
1987 ...l 7,2 2,1 0,3 1,8 20 1,9 15,2
1988 ......... 7,2 2,2 2,0 2,6 1,0 1,9 16,8
1989 ......... 8,0 1,7 3,2 1,7 1,1 2,1 17,9
1990 ......e 9,3 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 Sept. . ... 9,5 0,4 4,5 1,3 1,0 3.2 19,8
Dec. .... 9,3 0,6 4.8 1,8 1,0 3,0 20,5
1991 Marts ... 9,6 c,4 0,0 1,0 1,0 14 13,4
Juni..... 9,6 0,4 0,0 1,1 1,0 1,4 13,5
Sept. ... 9,6 0.4 0,0 1,0 c,9 1,5 13,4
Dec. .... 9,6 0,5 0,0 0,7 0,9 1,5 13,3
1992 Marts ... 10,5 — 0,0 1,3 1,3 1,2 14,3
Juni..... 11,0 — 0,0 1,0 1,1 1,5 14,6
Sept. ... 10,7 — 0,0 1,1 1,4 1,5 14,6
Dec. .... 10,8 — 0.4 1,3 0,6 1,6 14,7
1993 Marts ... 11,0 — 0,0 1,4 0,4 1,5 14,3
Juni..... 11,2 — 0,3 1,2 0,2 1,9 14,8

?) Altovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede
finansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under erhvervs-
mzssige udlin.

Anm.: Omfatter ca. 15 finansieringsselskaber. Opgarelsen pavirkes
over tiden af etablering, fusion og afvikling af selskaber.
1) Herunder udlan til erhvervsdrivende til keb af personbiler og
varige forbrugsgoder.



28 Priser og lonninger

Pct.
12-MANEDERS STIGNING

T

2.5 T |t 2,5
ool = 0,0
\
-2,5 =28
-5.0 4 5.0
]
7.5 i
10,0 " 10,0
i 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1983
Engrosprisindeks Nettoprisindeks
Forbrugerprisindeks —— Timelortjeneste
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks’) | prisindeks?) | prisindeks?} | fortjeneste?) | prisindeks!) | prisindeks?) fortjeneste?)
Ar-il-ér stigning 1 procent 1980=100 1980=100 Indeks Kroner
pruag L p 198C=100
1983......... 52 6,9 6,2 6,6 133,7 131,5 128 75,98
1984......... 7.6 6,3 6,0 4.8 143,9 139,8 134 79,66
1985......... 29 47 4,6 4,7 148,1 146,4 141 83,42
1986......... - 6,8 3,6 0,7 5,4 138,1 151,7 148 87,89
1987.. ... - 0,2 4,0 3,1 9,5 137,8 157,8 162 96,25
1988......... 3,9 4,6 5,0 6,3 143,2 165,0 173 102,34
1989......... 5,8 4,3 52 4,0 151,5 172,9 180 106,45
1990......... 1,¢ 26 3,1 3,9 153,0 177 4 187 116,65
1991......... 1,0 2,4 2,6 42 154,5 181,7 194 115,27
1992......... - 11 2,1 2,1 . 152,8 185,5 e e
1990 1. kvt. .. 24 3,3 3,9 3,8 152,2 1754 183 108,20
20— . 0,4 2,4 2,7 3,9 152,0 176,7 186 118,47
30— . 0,6 2,6 32 4,0 153,7 178,0 187 111,41
4. — .. 0,6 2,2 2,8 4,1 154,3 179,7 190 112,74
1991 1. kve. .. 0,7 2,5 2,7 4,0 153,3 1797 190 112,50
2. - .. 1,7 2,7 2,9 4,9 154,6 181,4 195 115,87
3, - . 0,8 23 2,6 4,3 154,9 182,0 195 115,88
4, — .. 0,6 22 2,4 3,6 155,3 183,6 197 116,77
1992 1. kvt. .. -~ 0,3 2,3 2,5 3,6 152,7 183,9 197 116,54
2. — .. - 0,3 2.4 2,5 2,9 154,1 185,9 201 119,28
3 — . - 1,9 2,1 1,8 2,6 152,0 185,9 200 118,84
4. — .. - 2,0 1,5 1,6 2,6 152,1 186,3 202 119,81
1993 1 kvt. .. - 0,38 1,3 1,5 151,5 186,4
2 — - 1,4 1,0 1,3 152,0 187,7
Anm.: Arstallene og kvartalstallene for de anferte prisindeks er gen- rekte skatter og pristilskud. Vegrene 1 begge indeks er siden fe-
nemsnit af minedsindeksene. bruar 1991 baseret pd sammensztningen af det private forbrug i
1) Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra told og importafgifter. 1987.
Vezgtene er baseret pd engrosomsztningen 1 1980. %) Gennemsnitlig timefortjeneste for samtlige arbejdere i industri,
2} Forbrugerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, som for- handverk samt bygge- og anlegsvirksomhed. 1 1992 er 3. og

brugerne betaler, mens nettoprisindekset opgares eksklusive indi- 4. kvartal beregnet pi baggrund af godt 50 pet. af beskaeftigelsen.



Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer 29
samt mindsterenten

Pct.
ULTIMO MANEDEN
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
20-arig realkreditobligation 2-arigt statsgaeldsbevis
10-arig statsobligation —— Mindsterenter?)
Statspapirer {stiende in}?) l Realkreditobligationer (annuitetsiin}?) Gennemsrit
Lobetid antal & a;;:ffel_itw Mmds{f .
Ultimo obligations- renten?}
10 ' 5 | 2 l 30 20 i 10 rente
Procent p.a.
1983 ........... 12,80 12,54 12,16 12,83 12,61 12,65 12,64 ®
1984........... 14,33 13,95 13,30 14,75 14,77 14,18 14,02 .
1985, .t 9,53 9,32 9,13 10,31 10,32 9,65 9,86 9
1986.........0. 11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 .....oiii 11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
1988........... 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
1989.........0 10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
1990.....0at 10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
199100l 8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
1992 ..00ne 3.9 9,67 9,87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
1992 April .... 8,82 9,28 2,61 9,89 9,92 9,64 9,94 8
Maj ...... 8,65 9,16 9,54 9,83 9,90 9,56 9,88 8
Juni ..., 9,07 2,62 9,77 10,06 10,10 9,77 10,08 8
Juli ...... 9,55 10,18 10,34 10,42 10,49 9,83 10,34 8
Aug. ... 9,75 10,41 10,47 10,61 10,70 10,91 10,57 8
Sept. ..... 9,66 10,39 10,84 10,60 10,70 10,02 10,66 8
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. ..... R 9,67 9,87 10,17 16,34 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 10,21 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
I!‘X/Iprﬂ RN 771 7,69 8,01 8,66 8,77 8,55 9,26 8
3 v 7,50 7,19 7,08 3,38 8,42 8,34 8,82 7
Juni ..... 6,87 6,50 6,38 7,36 8,24 8,05 8,43 7
Anm.: Den effektive rente pi heldrsbasis som beregnet af Koben- geeldende lobetider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilnzrmel-
havns Fondsbars, sesvis tilsvarende restlobetider. :

1) Sifremt der pa et giver tidspunke ikke er dbne serier med de p&  ?) I henhold til kursgevinstioven.



30 Rentesatser ¢ en reekke lande
3-mé.meders eurorente
Ultimo Darmark?) England Japan Sverige I Tyskiand USA
Procent p.a.

1991 Juli........... 2,5 11,1 7,3 10,5 9,2 59
August........ 9,8 10,8 7.2 10,4 9.1 5,6
September. .. .. 9,7 10,2 6,5 10,3 9,2 5,6
Oktober ...... 93 103 6.1 104 9.3 51
November ... 9.6 106 6.0 11,5 93 49
December ..... 9,9 10,9 5,3 13,1 9,5 4,1

1992 Januar ........ 10,1 10,5 51 12,1 9.5 4,1
Februar ....... 10,1 10,2 5,1 11,8 9,5 4,1
Marts......... 10,2 10,8 47 11,4 9.7 4.2
April ..., 10,3 10,5 4,6 11,7 9.8 3,9
Maj........... 10,1 16,0 4.6 14,1 9.7 3,9
Juni voooinn 106 10,0 4.4 112 9.7 3.9
Julioooooool 16,9 16,3 3,9 12,1 9.8 33
August. ... 11,5 13,5 3,8 13,8 9,8 3,4
September. . ... 12,8 8,9 3,9 17,0 9,0 31
Oktober ...... i1,8 7,6 3,6 12,2 8,9 3,5
November .... 15,0 7.3 37 11,4 8,8 3,9
December ..... 15,1 6,9 38 9,4 8,6 3,3

1993 Januar ........ 12,0 6,2 3,5 9.9 8,4 31
Februar....... 14,3 6,1 3,1 9,3 8,3 3,1
Marts......... 10,8 5,8 3,3 9,7 7.8 3,1
April ......... 9,6 6,0 31 8,6 7,6 3,1
Maj........... 8,3 5,8 33 §,0 7,5 3,3
Juoi ..ol 7.4 5,9 31 8,1 7,4 3,2

Effektiv rente af 10-4rige statsobligationer?}
Ultimo Danmark England Japan Sverige Tyskland USA
Procent p.a.

1991 Juli........... 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 10,0 8,4 7.6
QOktober ...... 8,9 9,9 6,1 16,0 8,4 7,6
November .... 9,0 10,1 6,1 10,0 8,3 7,5
December .. ... 8.8 10,0 5,7 9,9 8,0 6,8

1992 Januar ........ 8,5 9.6 5,7 9,4 7,9 7.4
Februar ....... 3,5 9,5 5,7 9,4 7,9 7.4
Marts......... 8,9 16,1 5,6 9,5 8,0 7.7
April ..ol 8,8 9.4 5,9 9,6 8,0 7.7
Maj..oronis 87 9.2 5.7 9,5 7.9 7.5
Jui oo 91 9.4 56 9.7 8.0 7.3
Juli....oo.o.. 9,6 9.5 5,3 10,1 8,2 6,8
August........ 9,8 9.9 5,1 11,1 7,9 6,7
September..... 97 9,2 5,1 11,3 7,5 6,5
Ogtober ...... 9,0 8,3 5,0 10,6 7,3 6,9
November .... 9,0 8.8 5,0 16,0 7.4 7,1
December ..... 8,9 8.4 4.9 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
April ... ... 77 8,5 4,8 9,3 6,8 6,1
Ma........... 7.5 8,5 4,9 9,0 6,9 6,2
Juni ool 6,9 8,0 4,7 8.4 6,6 5,9

1) 3-mineders pengemarkedsrente. Se i svrigt note 1, side 31.

2} Stdende lin.



3-mdneders pengemarkedsrenter
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Pct.
DAGLIGE OBSERVATIONER
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Danmark Holland Belgian

Tyskland —— Frankrig -=-==- England

Anm.: For Danmark genkeb af skatkammerbeviser.
PengemﬂTkEdSTEﬂtESdtSET
Dag-til-dag 1 mined®) 3 mineder?)
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Genaern- Hojest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1991 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 2,19 9,62 9,81 9,41
Sept. ... 9,6C 9,63 9,56 9,70 9,88 9,63 9,74 9,85 9,63
Okt. ... 2,43 9,63 9,06 9,49 9,69 %,19 9,58 9,78 9,31
Nov. ... 9,07 9,13 9,00 9,26 9,49 9,13 9,41 9,69 9,28
Dec..... 9,29 9,81 9,00 9,72 16,06 9,50 9,79 10,13 9,63

1992 Jan. ... 9,78 10,75 9,63 10,07 16,23 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. . . 8,77 10,00 9,63 10,07 10,15 9,86 10,09 10,30 9,95
April ... 9,86 10,19 2,56 10,23 10,40 10,08 10,22 10,35 10,08
Ma ... 9,95 10,38 9,69 10,15 10,30 10,00 10,14 10,23 10,06
Juni.... 10,59 11,44 9,38 1C,88 11,20 10,08 10,59 11,0¢ 10,10
Juli..... 10,56 11,31 2,63 10,96 11,25 10,75 10,84 11,12 10,63
Aug. ... 10,47 12,81 2,00 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
Now. ... 12,15 18,25 9,69 13,65 20,00 11,02 12,76 17,00 10,75
Dec..... 15,59 33,00 10,56 20,89 29,25 15,72 16,73 21,50 14,50

1993 Jan. .... 12,04 14,25 10,19 14,75 20,20 11,25 13,65 17,50 11,60
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 10,83
April ... 10,46 11,69 9,13 16,32 11,00 9,70 10,23 11,04 9,53
Maj ... 9,98 11,75 8,38 9,16 10,25 8,43 8,78 9,70 8,16
Juni.... 8,98 10,81 7,94 8,21 8,83 7,89 777 8,50 7,38

Anm.: Beregnet pi grundlag af daglige omswetningsgennemsnit. P§  ?) Til og med januar 1993 usikrede satser, derefrer renten ved genkub

bankdage uden omswtning er anvendt simple gennemsnit af af skatkammerbeviser.
kob og salg slutsatser.



32 CIBOR-satser
1 méned 2 mineder 3 mineder
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit snit siit
Procent p.a.

1991 Juli .... 9,36 9,44 9,27 9,43 9,55 9,33 9,48 9,59 9,33
Avg, ... 9,58 9,84 2,31 9,64 9,86 9,41 9,70 9,88 9,50
Sept. ... 9,77 9,81 9,73 %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 10,16 9,67 9,89 10,23 9,72

1992 Jan. .... 10,17 10,34 10,00 10,17 10,28 10,03 10,17 10,25 10,06
Feb..... 10,17 10,25 10,08 10,21 10,25 10,16 10,21 10,25 10,16
Marts. . . 10,16 10,23 10,09 10,17 10,25 10,11 10,18 10,25 10,11
April ... 10,16 10,22 16,13 10,20 10,23 10,17 10,20 10,25 10,17
Maj .... 10,18 10,20 10,17 10,21 10,23 1C,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 14,31 114,91
Nov. ... 15,66 27,75 11,45 14,03 21,25 11,25 12,99 17,25 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 15,5% 11,55 13,37 15,00 11,42
April ... 10,75 11,55 10,11 10,71 11,52 10,04 10,65 11,50 9,93
Maj ... 9.54 10,38 8,84 9,38 10,22 8,72 9,19 9,97 8,58
Juni. ... 8,58 9,13 8,31 8,41 891 8,15 8,15 8,76 v

4 mineder 5 mineder 6 madneder
Gennem- Hajest Lavest Genn_cm- Hajest Lavest Genqem— Hajest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

$991 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 9,57 9,80 9,50 9,62 9,84 9,55
Dec..... 9,91 10,25 9,75 9,93 10,27 9,81 9,95 10,27 9,83

1992 Jan. .... 10,15 10,19 10,11 10,14 10,19 10,06 10,13 10,20 10,06
Feb. . ... 10,21 10,25 10,16 10,20 10,25 10,16 10,19 10,23 10,16
Marts. .. 10,18 10,25 10,11 10,18 10,25 10,11 10,18 10,25 10,11
April ... 10,21 10,25 10,19 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
Juhi.. ... 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 14,13 11,50 10,91
Sept. ... 12,34 14,88 10,84 12,01 13,75 10,84 11,81 13,50 1,83
Okt ... 12,69 13,81 11,56 12,49 13,25 11,38 12,26 13,00 11,28
Nov. ... 12,44 15,25 11,00 11,97 14,25 10,84 11,66 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 11,81 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
Aprii ... 10,53 11,28 9,85 10,41 11,11 9,76 10,26 10,94 9,65
Maj ... 8,9 9,87 8,33 8,76 9,79 8,11 8,54 9,69 7,89
Juni.... 7,99 8,54 7,67 7,86 8,33 7,57 7,72 8,13 7,48

Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra 8 starre pengeinstitutter.

De 2 hajeste og laveste satser indgdr ikke.



Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser 33

Nationalbankens rentesatser Pengemstztutternei effelstive
rentesatser*)
Folio Genksbs-
Gzldende Diskonto . ds?&g 4 G Udlén Indlin
ultimo &ret/ Indskud?) Trek?) bm' . S; ennem-
fra evisrente?) snit
Procent p.a. Procent p.a.
1987 ..ol 7,00 8,25 9,00 ° 1987 ...l 13,4 7,5
1988 ... ... 7,00 7,75 8,50 . 1988 .......... 13,2 7,0
1989 ........... 7,00 11,00 12,00 ° 1989 ...l 13,3 7,0
1990 ........... 8,50 9,50 10,50 . 1990 ...l 14,1 7.9
1991 ........... 9,50 9,50 10,00 ° 1991 .0 v v, 11,4 7.2
1992 ... ... 9,50 9,50 ° 13,00 1992 .. .. . ... 11,6 7.5
1990 23. marts .. 8,00 10,50 11,50 * 1987 1. kvt 13.1 7.4
27.april .. 8,00 10,00 11,00 * 2. — 13:6 7.5
22 juni ... 8,50 9,50 10,5¢ s 3. — 13,5 7.4
1991 Zjan. ... 9,50 9,50 10,50 . 4. — 13,5 7,5
20. marts .. 9,50 9,50 10,00 . 1988 1. kve 13,3 7.2
22 maj ... 9,00 9,00 9,50 ] 2. — 13,4 7,2
16. aug. ... 9,50 9,50 10,00 e 3. — 13,2 6,9
2t okt. ... 9,00 9,00 9,50 ° 4, — 13,0 6.8
20. dec. ... 9,50 9,50 10,00 . ’
. 1989 1. kvt 12,4 6,4
1992 1. april 9,50 9,50 s 9,90 7 — 12,9 6,5
2L — . 9,85 3 - 13,3 6,8
3quni ... 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
1.0kt. ... 12,00 3= 13,9 7.7
8. — 11,80 4 — 134 75
12z OO 1991 Lk 11,7 77
T ’ 2. — 11,5 7,2
26, — ... 10,90 - i ’
> 3. — 11,2 6,8
2. nov. ... 10,60 i 11 6.9
10. — 10,20 ; ’ ’
17. — 9,90 1992 1. kvt 11,2 7.2
200 — ... 15,00 2. — 11,3 7.2
14. 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
2. — 10,50 10,50 12,50
3. marts .. l | 12,0C
0. — 11,50
19. — 10,00 10,00 11,00
29 — . 9,50 9.50 10,50
5.april ... ! | 10,25
21— 10,00
23, — 9,25 9,25 9,75
19. maj 8,25 8,25 8,75
8. juni 7,75 7,75 8,75
e — 8,25
17, — ! 8,10
24, — .. 7,95
(30. juni). .. 7,75 7.75 7,95
1) Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for en be- ¥} Beregnet som forholdet mellem kvartalets periodiserede rente-

gl’EHSET_ ramme.

udgifter og -indizgter og kvartalets gennemsnitlige ind- og udlins-

2) Adgangen til trek pa folio bortfaldt 1. april 1992,

3) Nationalbankens rentesats ved indgielse af genkabsforretninger
samt ved salg og tilbageksb af Nationalbankens indskudsbeviser.
Ved tilbagekeb beregner Nationalbanken normalt et beskedent

rentetillzg. De anferte satser er eksklusive detze tilleg.

masse. I 1991 dog kun baseret pd kronemellemvzrender med dan-
ske kunder. For udlinenes vedkommende med korrektion for
henszttelser fra og med 1991.





