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

. O

Itabeller, hvor pengeinstitutterne indgir, er tallene ekskl. fzraske og gron-
landske pengeinstitutter, men inkl. hervarende filialer af udenlandske
pengeinstitutter.

Bortset fra tabeller, der er baseret pi Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pd indberetninger fra samtlige banker o;
starre sparekasser - fra og med 1988 sparekasser med en arbejgznde kapit
over 100 mill.kr.

Statsinstitutionen Postgiro (Postgiroen) blev 1. juni 1991 omdannet til
pengeinstituttet GiroBank og indgir hermed i tallene for pengeinstitut-
terne fra og med juli 1991.

Som folge af afrundinger kan der vare mindre forskelle mellem summen
af de enﬁelte tal og de anferte totalbelab.
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Beretning fra direktionen

Indledende bemarkninger

Den danske skonomi blev ogsa 1 1993 pavirket af det tilbageslag, der satte ind i
de fleste europziske lande omkring midten af 1992, men fra sommeren var der
tegn pa en stabilisering og et begyndende opsving i Danmark. Selv om der for
aret som helhed kun var en beskeden stigning i produktionen, var dette fortsat
en noget gunstigere udvikling end i de evrige EU-lande under ét, hvor produk-
tionen gik lidr tilbage.

Den mest markbare negative effekt af lavkonjunkturen var den fortsatte stig-
ning 1 arbejdslasheden frem til efteraret, ligesom de offentlige finanser forrin-
gedes.

Derimod blev reduktionen af Danmarks nettogzld til udlandet viderefert i
kraft af et fortsat stort overskud pa betalingsbalancens lebende poster, og inflatio-
nen afdeempedes yderligere, si den danske skonomi stadig var en af de mest pris-
stabile 1 Vesteuropa.

Presset mod det europiske valutakurssamarbejde 1 efteraret 1992 fortsatte ind i
1993, men fra februar stabiliseredes forholdene i nogen grad.

I juli opstod der imidlertid fornyet tvivl om viljen til at forsvare de geldende
pariteter og udsvingsgrenser, og kronen kom sammen med franske og belgiske
franc under et kraftigt pres. P tysk foranledning blev der indledt meder om kri-
sen den 31. juli, men efter langvarige dreftelser kunne der alene opnas enighed
om midlertidigt at ga over til sd vide udsvingsgrenser (+/-15 pct.), at de i praksis
ikke har nogen funktion som band pa valutakursudsvingene.

Fra et dansk synspunkt var det utilfredsstillende, at der blandt de sterre lande
ikke var tilstrekkelig politisk vilje til at imedega krisen inden for det bestdende
regelst, sa meget mere som der var opnaet en hgj grad af konvergens blandt de
tilbageverende lande i det snzvre bind - kernelandene. Der var ogsd enighed
om, at de indbyrdes valutakurser var i overensstemmelse med de fundamentale
forhold, hvilket den efterfalgende udvikling har bekraftet.

Malsztningen for dansk valutakurspolitik er derfor fortsat stabile kursrelatio-
ner i forhold til de hidtidige kernelande. Uden det sikkerhedsnet, som de snavre
udsvingsgrenser repraesenterede, stilles der imidlertid egede krav til, at valuta-
kurspolitikken understottes af en stabilitetsorienteret skonomisk politik.



Foregelsen af udsvingsgrenserne blev fulgt af en forbigiende svekkelse af kro-
nen i forhold til D-marken, men fra midten af september styrkedes kronen, og
den korte rente kunne gradvis nedsattes. I begyndelsen af 1994 1 kronen siledes
inden for eller tet pd udsvingsgrenserne i det tidligere snavre EMS-band, den
korte rente 13 pa niveau med den tyske og den lange rente kun lidt over.

Valutakursforskydningerne siden sommeren 1992, herunder iser den kraftige
devaluering af flere vigtige handelspartneres valutaer, har medfert vanskeligere
internationale konkurrenceforhold for dele af erhvervslivet. Ud fra en gennem-
snitsbetragtning var konkurrenceevnen imidlertid pd nogenlunde samme niveau
1 begyndelsen af 1994 som fer valutauroen.

Let lidt lengere perspektiv ma det tillegges afgerende betydning, at en fast kro-
nekurspolitik giver mulighed for at fastholde en lav rente og en stabil pris- og
omkostningsudvikling, som bidrager til en lebende forbedring af konkurrence-
evnen. Herved skabes der tillige et godt udgangspunkt for, at reallennen fortsat
kan stige, siledes som det har varet tilfzldet siden slutningen af 1980’erne.

Rentefaldet, til det laveste niveau i 30 ar, de forbedrede konjunkturudsigter i
udlandet og den gennemferte finanspolitiske lempelse vil tilsammen indebzre en
kraftig stimulans af den danske skonomi i 1994, og veksten i Danmark ma for-
ventes at blive stzerkere end hos vore handelspartnere.

Specielt for sa vidt angir finanspolitikken er der imidlertid tale om en vanske-
lig balancegang, og riderummet ma anses for udtemt med de vedtagne lempelser
pa finansloven for 1994. Det er ikke muligt at foretage en nejagtig vurdering af,
hvor kraftigt opsvinget bliver, men det kan ikke udelukkes, at en opstramning af
finanspolitikken bliver nedvendig - ogsa ud over den forbedring af de offentlige
finanser, der folger af den skonomiske vekst og de midlertidige ordningers bort-

fald.



Den internationale baggrund

Den skonomiske udvikling

De senere ars lavkonjunktur har vist sig dybere og lengerevarende end tidligere
ventet. Med USA og England som vasentlige undtagelser var ogsa 1993 preget af
lebende nedjusteringer af prognoserne for arets vakst, der for OECD-omrddet
under ét blev pa beskedne 1 pct., jf. tabel 1. Situationen tegner noget lysere i 1994
med en forventet vaekst pa 1%z pet. i Vesteuropa og 2 pct. i OECD. Der mi dog
paregnes en yderligere opgang i1 det europziske ledighedsniveau.

Stigningen i den amerikanske produktion pa 3 pct. ventes fastholdt i 1994, og
arbejdslesheden, der har varet aftagende siden midten af 1992, vil falde yderli-
gere. Den engelske skonomi har siden foraret 1992 ligeledes varet inde i et op-
sving, der vandt yderligere fodfzste i 1993. Produktionsstigningen pd 2 pct. var
blandt de hejeste i Vesteuropa.

Japan havde derimod tilbagegang i produktionen for ferste gang siden midten
af 1970°erne. Den effektive yenkurs er steget 30 pct. siden midten af 1992, hvilket
har ramt den udlandskonkurrerende del af erhvervslivet hirdt. En tilsvarende
stigning er ganske vist set tidligere, fx 1 1985-1986, men de japanske lenomkost-
ninger ligger nu over niveauet 1 USA og nasten pa niveau med flere nordeuro-

Tabel 1 Vekst i OECD-omrddet
USA | Japan ] Tyskland lOECD-Eumpa OECD i alt
Procent p.a.
1§ .7 R, 3.1 4,1 1.5 3,0 33
1988 vvmsn s mnam 3.9 6,2 37 4,0 4,4
1989w o o e a0 2.5 4,7 3,6 35 3.3
1o e 1,2 48 5.7 39 25
1991 . vooeeann -07 4,0 4,5 1,3 0,8
1992 cmmimninr v i 2,6 1,3 1,6 1,0 1,7
Sken for 1993 foretaget i
Dec 1992 c: v o v o 29 2,0 -0,1 0,7 1,9
Junr 1993 o= o 8 i 2,6 1,0 -2,4 -0,5 1,1
Dec: 1993. .. cs o e 28 -05 -21 -03 1,0
Sken for 1994 foretaget 1
D I . o 5 oo 3,1 3,1 22 2,4 2.8
Joni 1993 . .. .o vevene 3.1 3,3 1,0 1,7 2,6
Dec: 1993.. ou. v cxnsras 3.1 0,5 0,4 1,4 2,0

Kilde: OECD, Economic Qutlook.

Anm.: Vakst 1 real BNP. Tyskland er alene reprasenteret ved tal for den vestlige del af Tyskland. OECD’s
sken for 1993 foretaget 1 december 1992 er korrigeret svarende til OECD’s oplysninger pi pressekon-
ferencen i forbindelse med offentliggerelsen af Economic Outlook nr. 52.
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pziske lande. For 1994 har Japan kun udsigt til en beskeden ekonomisk vakst.

I den vestlige del af Tyskland faldt produktionen 2 pct. i 1993, det sterste tilba-
geslag siden Forbundsrepublikkens oprettelse. I lebet af aret var der tegn pa en
stabilisering 1 dele af skonomien, men i lyset af den strammere finanspolitik er
vakstudsigterne for det storste danske eksportmarked fortsat moderate. Produk-
tionen gik ligeledes tilbage i Frankrig, men ogsa her kunne der spores tegn pa sta-
bilisering 1 arets lob.

Blandt de nordiske lande havde Norge fremgang i fastlandsekonomien. Deri-
mod fortsatte tilbagegangen i Sverige og Finland for tredje ar i trek pa trods af
ekspansion 1 eksporterhvervene efter den forbedring af konkurrenceevnen, som
umiddelbart har fulgt det kraftige fald 1 disse landes valutakurser. I 1994 ventes en
gunstigere udvikling.

Flere faktorer har varet afgerende for lengden og dybden af lavkonjunkturen.

Efter 1980’ernes gzldsforegelser i USA, England, Japan og de nordiske lande for-
te prisfald pa fast ejendom og aktier til behov for konsolidering, navnlig hos hus-
holdningerne. Forbrugstilbgjeligheden har herudover i mange lande vaeret holdt
nede af en generel pessimisme med baggrund i stigende ledighed og lav vakst.

De seneste ars udvikling i Europa har varet preget af situationen i Tyskland.
Genforeningen og den efterfolgende foregelse af de offentlige udgifter fandt sted i
en periode, hvor kapacitetsudnyttelsen i forvejen var hej, si eksporterhvervene i
andre lande ned umiddelbart godt af efterspergselsstigningen. De tyske lon- og
prisstigninger i kelvandet pa det heje aktivitetsniveau ferte imidlertid sammen
med en hastig vekst 1 pengemangden til stramning af pengepolitikken. Pengemar-
kedsrenten steg frem til sidste halvdel af 1992, hvorimod obligationsrenten faldt
gennem 1991 og herefter stabiliseredes. Renteudviklingen i Tyskland gjorde det van-
skeligt for de avrige europziske lande at senke de korte renter og dermed under-
stotte den konjunkturstimulerende virkning af nedgangen i de lange renter. Det
haje korte renteniveau lagde desuden i sig selv en deemper pa aktiviteten i de lande,
hvor kortfristet finansiering er udbredt hos husholdninger og virksomheder.

Den lange periode med valutauro i Europa har formentlig bidraget til yderli-
gere usikkerhed og pessimisme hos forbrugere og erhvervsledere, og dermed
medvirket til at udskyde det skonomiske opsving.

Strukturelle budgetunderskud, der ikke blev afviklet under hejvaekstperioden i
anden halvdel af 1980°erne, har sammen med det hgje niveau for den offentlige
geld begrenset flere landes finanspolitiske spillerum under lavkonjunkturen, jf.
tabel 2. Den svage skonomiske vakst har forringet de offentlige budgetter yderli-
gere, og mange lande har derfor trods konjunktursituationen bebudet en stram-
mere finanspolitik 1 de kommende ar. Tillid til, at udviklingen pa de offentlige
budgetter er under kontrol, er af afgerende betydning for den lange rente og der-
med ogsa for investeringer, vekst og beskftigelse.
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Tabel 2 Offentlig budgetsaldo i udvalgte lande
Faktisk budgetsaldo Heraf strukturel del
1982 | 1988 | 1993 1982 1 1988 I 1993
Procent af BNP

Danmark................ - 91 0,6 - 44 - 7.4 0,5 - 1,1
BElGiEn ..conwn s =112 - 6,5 - 74 -113 - 6,5 - 6,2
Holland oo es e - 6,6 - 42 - 40 - 53 - 30 - 42
Frankrig ................ - 28 - 1,7 - 59 - 31 - 1,0 - 32
Tyskland ................ - 33 - 2.2 - 42 - 21 - 1,6 - 37
Englandi: st men o anann = DG 1,0 - 7,6 - 0,2 - 1,1 - 5,0
Ttaben .................. -11,3 - 10,7 -10,0 - 10,8 -11,0 - 7,6
SPADIEH s - 54 - 3,3 - 7,2 - 58 - 43 - 59
SVETIRE s s - 7,0 3.5 - 14,7 - 69 - 0,4 -11,1
USA.. ... - 34 - 2,0 - 36 - 1,8 - 2,8 - 33
JApAn sescmwrsrranns - 36 1,5 - 1,0 - 36 1,5 0,8

Kilde: OECD, Economic Qutlook. Se endvidere kildeangivelsen til tabel 6.

Anm.: Den strukturelle budgetsaldo angiver den del af den faktiske budgetsaldo, som OECD ikke kan hen-
fore til en speciel god eller dirlig konjunkrursituation. Arene 1982 og 1988 kan opfattes som hen-
holdsvis konjunkturbund og -top i OECD-omridet. For irene 1982 og 1988 er Tyskland alene repre-
senteret ved den vestlige del af Tyskland. Gzldsforegelsen hos Treuhandanstalt, postvasenet og jern-
banerne, der i 1993 udgjorde 2 pct. af BNP, er ikke inkluderet i den tyske budgetsaldo.

Der er saledes ikke mange andre EU-lande end Danmark, der har raderum til
at foretage en finanspolitisk stimulans.

Japan har annonceret skatteomlegninger mv. som et supplement til det seneste
ars moderat ekspansive finanspolitik. Lempelserne bliver dog formentlig midler-
tidige, da der med @ndret alderssammensatning kan imedeses en vaesentlig for-
ogelse af pensions- og sundhedsudgifterne pa blot lidt lengere sigt.

De seneste ar har inflationen generelt varet vigende, og de fleste OECD-lande
har haft prisstigninger under 4 pct. - et niveau, der er ssmmenligneligt med lav-
inflationsperioden i begyndelsen af 1960’erne.

Tyskland har dog i arene efter genforeningen haft en hejere inflation end szd-
vanligt, jf. figur 1, og flere lande, herunder Danmark og Frankrig, har gennem
lzengere tid haft prisstigninger under de tyske.

Med stigende ledighed og en kun moderat fremgang i produktionen naeste ar
har Japan og EU-omridet udsigt til en fortsat afdempning af inflationen. I USA
ventes inflationen derimod pa baggrund af de pane vakst- og beskaftigelsesud-
sigter ikke at blive reduceret yderligere.

Siden midten af 1992 er den effektive kurs for pund, lire, pesetas og svenske
kroner faldet med mellem 10 pct. og 25 pct. Prisvirkningerne har af flere grunde
varet begrensede indtil nu. Svag eftersporgsel har faet de udenlandske producenter



1987 1988 189 1880 1991 1992 1993
---- England ---- Sverige
—— Danmark  — Vestiig del af Tyskiand

Kilde: OECD, Economic Qutlook.
Anm.: Inflation malt ved forbrugsdeflator.

Figur 2 Obligationsrente i udvalgte europeeiske lande
Pet.
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---- England ---- Sverige
—— Danmark — Vestlig del af Tyskland

Anm.: Minedsgennemsnit.
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til at seenke priserne malt 1 egen valuta ved eksport til disse lande, og importpris-
stigninger er kun delvis overvaltet til forbrugerne, hvilket har klemt avancerne i
handelsleddet. Samtidig har et svagt arbejdsmarked praget af hej og stigende le-
dighed generelt dempet lonstigningerne. Med en forbedring af den europziske
konjunktursituation i udsigt ma det ventes, at svaekkelsen af valutakurserne far
steerkere gennemslag pa priser og omkostninger.

Siden valutauroen i Europa satte ind i september 1992, er den tyske pengepoli-
tik gradvis blevet lempet, bl.a. i lyset af en mere afdempet konjunktur- og penge-
mangdeudvikling, aftagende inflationspres og opstramning af finanspolitikken.
Ved udgangen af 1993 var pengemarkedsrenten faldet med 4 pct. og kapitalmar-
kedsrenten med over 2 pct. til under 5% pct., jf. figur 2.

Det tyske rentefald og de losere kursrelationer mellem de europziske valutaer
har veret ledsaget af en nedgang i det europ=iske renteniveau. Det er karakte-
ristisk, at den lange rente er lavere i Danmark og Frankrig end i landene med
kraftigt fald 1 valutakurserne.

I Japan forte de svage konjunkturer til en fortszttelse af den lempelige penge-
politik, der blev indledt i 1991. Derimod blev pengemarkedsrenterne i USA stort
set holdt uzndrede gennem 1993. Obligationsrenten faldt efter fremleggelsen af
en finanspolitisk stabiliseringsplan i februar med omkring 1 pet. frem til septem-
ber, men 1 arets sidste kvartal var der tendens til stigning.

Uruguay-runden af GATT-Horhandlingerne, der har stiet pa siden midten af
1980°erne, blev 1 december afsluttet med et kompromis. Ud over en reduktion af
toldsatserne pa de varer, der hidtil har vaeret omfattet, indeholder aftalen bl.a.
ogsa regler vedrerende international handel med landbrugsvarer og tjenesteydel-
ser, herunder finansielle tjenesteydelser. Sigtet med aftalen er at skabe grundlag
for en mere effektiv udnyttelse af den internationale arbejdsdeling og dermed
oget velferd.

Pia EU-topmedet 1 Bruxelles i december var den generelle skonomiske situa-
tion og arbejdsleshedsbekempelse pd dagsordenen. Pa baggrund af Europa-Kom-
missionens hvidbog om vaekst, konkurrenceevne og beskzftigelse vedtog stats-
og regeringscheferne en handlingsplan, der bl.a. opfordrer medlemslandene til at
oge fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet og sikre en bedre udnyttelse af de offentlige
midler til bekampelse af arbejdslesheden.

Landene 1 Central- og Dsteuropa samt det tidligere Sovjetunionen er stadig pree-
get af omstillingen til markedsekonomi, men der er blevet sterre forskelle i, hvor
hurtigt det gar med reformer, og i de opnaede resultater.

Polen havde i 1993 for andet ar i trek en beskeden fremgang i skonomien. Til-
bagegangen er ogsa standset 1 Tjekkiet og Ungarn, mens de fleste evrige central-
og esteuropziske lande endnu venter pa en vending af udviklingen.
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I de baltiske lande var der tegn pa stabilisering 1 lebet af aret.

Rusland fik igen 1 1993 et fald i produktionen pa over 10 pct., ligesom priserne
mod slutningen af dret stadig steg med over 10 pct. om maineden og gik kraftigt i
vejret i januar 1994. I de ovrige dele af det tidligere Sovjetunionen er den gkono-
miske situation som hovedregel varre end 1 Rusland.

Udviklingslandene i Afrika havde igen 1 1993 kun en beskeden vzkst, blandt
andet som folge af terken og svag efterspergsel fra industrilandene. Ogsa 1 Mel-
lemesten aftog vaeksttempoet, om end fra et hejt niveau.

Kina og de nyindustrialiserede lande 1 Asien - Hongkong, Malaysia, Korea,
Singapore, Taiwan og Thailand - fortsatte derimod med heoje vaekstrater 1 1993.
Disse lande, der i 1992 tegnede sig for knap 3 pct. af den danske eksport, vil ogsa
have sterk vakst 1 de kommende ar.

Veksten i Latinamerika har veret pen i 1993, og Argentina og Mexico har gen-
nem de seneste ar faet nedbragt inflation og budgetunderskud vasentligt. Brasilien
har derimod stadig et budgetunderskud pa halvdelen af BNP og en manedlig

inflation over 30 pct.

Valutaforholdene

Dollaren har gennem irene vist betydelige kursudsving — ogsa set med euro-
piske ojne. Fra et lavpunkt i efterdret 1992 steg dollaren frem til slutningen af
1993 med knap 25 pct. over for D-mark, jf. figur 3. Styrkelsen skal ses i lyset af
det lave udgangspunket, det forskellige konjunkturforleb med vaekst i USA og til-
bagegang i Tyskland og indsnzvringen af forskellen mellem den korte rente 1
Tyskland og USA 1 takt med de pengepolitiske lempelser 1 Tyskland.

Yen fulgte dollaren til lidt efter drsskiftet, men styrkedes herefter meget kraftigt
frem til sommeren. Den stzrke opgang i valutakursen faldt sammen med yder-
ligere nedgang i veksten. Den japanske centralbank segte foruden ved rentened-
settelser at imedega styrkelsen ved intervention. Fra august faldt yenkursen no-
get, men var ved udgangen af dret dog styrket 20 pct. over for D-mark og 12 pct.
over for dollar i forhold til kurserne ved arets begyndelse.

Det europeeiske valutasamarbejde, EMS, blev fra sommeren 1992 preget af
spendinger, der fra efterdret slog ud i gentagne valutakriser. Pundet og liren for-
lod EMS, de nordiske lande opgav tilknytningen til ECU, og pesetaen og 1 min-
dre grad escudoen, den anden valuta med brede udsvingsgrenser, devalueredes.
Uroen fortsatte 1 1993 med yderligere kursendringer og kulminerede den 2. au-
gust med en midlertidig udvidelse af udsvingsgrenserne til +/-15 pct. Hermed
suspenderedes i realiteten 21 drs europzisk fastkurssamarbejde.

For uroen var der gaet en lang periode fra januar 1987 uden valutakursjusterin-
ger. Spanien, Portugal og England indtridte i samarbejdet. De nordiske lande



15

Figur 3 Dollar og yen i forhold til D-mark
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knyttede ensidigt deres valutaer til ECU. Renteforskellene til ,,ankervalutaen™ -
D-mark - indsnavredes, og der var kun begrensede interventioner.

Den gkonomiske udvikling 1 medlemslandene var imidlertid forskellig. Mens
Danmark og Frankrig havde opnaet konvergens, havde flere af de andre lande en
vedvarende stzrkere inflation, og udviklingen pa de offentlige finanser og beta-
lingsbalancerne var ogsa uens. Til trods herfor var der dog stzrke forventninger
om, at oget skonomisk disciplin ville fere til en rolig udvikling hen imod en
fastfrysning af valutakurserne ved etablering af Den @konomiske og Monetzre
Union. Roen havde ogsa baggrund i, at den ekonomiske vakst var forholdsvis
hej i de fleste lande.

I sommeren 1992 skiftede stemningen, da det blev klart, at de europziske in-
tegrationsplaner blev madt med betydelig skepsis 1 befolkningen, ikke alene i
Danmark, men ogsa i Frankrig, Tyskland og England. Samtidig var vaksten ved
at gd i sta, og valutamarkederne rettede i hgjere grad opmarksomheden mod for-
skellene 1 den skonomiske udvikling.

Valutaerne 1 Italien, England og Spanien blev udsat for et voldsomt pres, efter
at Finland 1 begyndelsen af september havde opgivet tilkytningen til ECU. Pres-
set forte til, at pundet og liren forlod EMS midt 1 september, jf. figur 4, og pese-
taen devalueredes.

Det skabte ikke ro. Sverige matte nedtvungent opgive tilknytningen til ECU
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og blev senere fulgt af Norge. Pesetaen devalueredes igen i november sammen
med escudoen.

P3 trods af, at kernelandene - landene 1 det snzvre bind - ikke havde storre
konvergensproblemer, kom kronen, franske franc og irske pund mere eller min-
dre kortvarigt under pres over for D-mark, gylden og belgiske franc. Presset blev
imedegaet ved betydelige interventioner og renteforhgjelse.

I slutningen af januar 1993 kom det irske pund under sterkt pres, der forte til
en devaluering pa 10 pct.

Presset rettedes umiddelbart efter mod kronen. Det blev imadegaet ved rente-
forhejelse, hindfast erklering fra den nydannede regering om, at fastkurspolitik-
ken ville blive opretholdt, og - som noget nyt - koordineret intervention den
4. februar med deltagelse af centralbankerne i Tyskland, Frankrig, Holland, Bel-
gien og Spanien. Det forte til, at presset hurtigt aftog, og det opherte helt, efter at
Den Tyske Forbundsbank samme dag meddelte, at renterne ville blive nedsat.

Herefter blev udviklingen roligere. De stzrkeste valutaer svekkedes, mens kro-
nen og den franske franc styrkedes. De hoje korte renter kunne senkes i Fran-
krig, Danmark og Irland samtidig med, at der tilbagekebtes valuta. Rentenedszt-
telser 1 Tyskland 1 marts og april blev i vid udstrekning fulgt af de evrige EMS-
lande, som herudover foretog selvstzendige rentenedszttelser.
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Uanset roen 1 det snzvre bind opstod der pa ny problemer med pesetaen, der
devalueredes med 8 pct. den 13. maj. Samtidig devalueredes escudoen med 6,5 pct.

Udviklingen i det snavre band pavirkedes kun lidt, og efterfalgende indsnzev-
redes savel bindbredden som renteforskellene. I midten af juni var den korte rente
1 Frankrig, Holland og Belgien lavere end 1 Tyskland og den irske og den danske
rente kun lidt hgjere. Det gav anledning til diskussion om D-markens ankerrolle
med henvisning til de skonomiske problemer i Tyskland. Den franske skonomi-
minister fremferte francen som potentiel ny ankervaluta.

Forholdene @ndredes imidlertid pludseligt i slutningen af juni efter tysk aflys-
ning af et tysk-fransk skonomisk topmade. Der bredte sig en opfattelse af mang-
lende politisk samarbejdsvilje. Mens den nye franske regering fremhavede beho-
vet for rentenedszttelser for at fa gang i1 skonomien, betonedes det fra tysk side,
at udviklingen 1 inflation og pengemangde kun gav mulighed for en gradvis og
begrenset rentenedsattelse, og man tegnede et forholdsvis positivt billede af den
ekonomiske situation.

De gentagne tilkendegivelser forstzrkede spezndingerne i EMS. Valutamarke-
derne blev i stigende grad skeptiske over for viljen til at anvende midlerne til
imedegaelse af valutauro i tilstrekkeligt omfang. Der fokuseredes pa, at Den
Tyske Forbundsbank af inflationshensyn neppe ville nedsatte renten nok til, at
de ovrige kernelande med lavere inflation kunne nedbringe renten til et niveau,
der kunne stotte oget vaekst og beskaftigelse. Kernelandene under pres vurdere-
des tilsvarende at vere uvillige til at have renterne tilstrekkeligt for at forsvare
systemet 1 en lengere periode. Som felge af en udtryke tysk bekymring for virk-
ningen af interventionerne pa pengemangden svekkedes tilliden til den ube-
grensede interventionsforpligtelse 1 EMS ligeledes.

Pa trods af en tysk rentenedsattelse den 1. juli, fulgt af de evrige lande undta-
gen Frankrig, bred spendingerne pa valutamarkederne ud i fornyet uro i lebet af
den forste uge af juli.

Det snezvre EMS-biand udspzndtes igen med D-mark og gylden everst og kro-
nen og den franske franc nederst. Trods renteforhgjelser i forst Danmark og se-
nere Frankrig og Belgien blev det nadvendigt at foretage meget betydelige inter-
ventioner. Kronen faldt den 14. juli til interventionsgrensen over for gylden og
matte stottes kraftigt, indtil renteforhejelserne og - som den 4. februar - koordi-
neret intervention den 16. juli bragte kronen fri af interventionsgrensen. Franske
franc blev holdt fri heraf, men kun gennem meget store, nasten daglige stotteop-
kab. Ogsa belgiske franc, der hidtil havde fulgt D-mark og gylden tat, blev ramt
af uroen.

EMS-systemets skebne blev efterhinden forbundet med Den Tyske Forbunds-
banks rentepolitik pa det sidste mede for sommerferien, torsdag den 29. juli. Der
var i valutamarkederne forventning om en diskontonedszttelse, som kunne give
grundlag for fortsat fald 1 pengemarkedsrenterne. Diskontoen @ndredes imidler-
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tid ikke, mens lombardrenten nedsattes med %2 pct. - en nedsettelse, der ikke
havde betydning for markedsrenterne. Valutamarkederne reagerede gjeblikkeligt.
Bade franske franc, belgiske franc og kronen kom under stzrkt pres. Kronen
faldt hurtigt til interventionsgrensen med behov for betydelig intervention.
Frankrig opgav efter voldsomme interventioner den 30. juli at holde francen fri
af interventionspunktet mod D-mark og gylden, og der maitte interveneres meget
kraftigt pd interventionsgrensen. Der mitte ogsa interveneres for den belgiske
franc pa interventionsgrensen.

Pa tysk foranledning indkaldtes der til mede i Den Monetzre Komité lerdag
den 31. juli, og skonomi- og finansministrene og centralbankcheferne indkaldtes
til mede om sendagen. Det var abenbart, at EMS’ens fremtid stod pa spil. Den
danske holdning forud for mederne var klar: Det onskelige var at bevare fast-
kurssamarbejdet med de eksisterende udsvingsgrenser, da det havde givet store
fordele.

Den vasentligste opgave for Den Monetere Komité var at opstille alternativer
som grundlag for den politiske beslutning.

Der opstilledes en rekke lasningsmodeller, som spazndte fra en midlertidig
fuldstendig suspension af interventionsforpligtelserne til fastholdelse af systemet
med udvidede interventionsforpligtelser for de stzrkeste valutaer. Herimellem
foresloges en rekke kombinationsmodeller, bl.a. generel udvidelse af udsvings-
grenserne til +/-6 pct.

Sendagens forhandlinger trak ud, uden at der niedes nogen lesning. Sent pa
natten til mandag blev et forslag om en midlertidig udvidelse af bandbredden til
+/-15 pct. forelagt.

Da der ikke var politisk vilje i de store lande til at bevare et mere bindende fast-
kurssamarbejde, og da tiden var ved at labe ud, inden valutamarkederne abnede,
vedtoges det at udvide udsvingsgrenserne midlertidigt til +/-15 pct. med virk-
ning fra den 2. august. Centralkurserne forblev uzndrede, da de vurderedes at
vare i overensstemmelse med de fundamentale ekonomiske forhold, jf. det ud-
sendte kommuniké, der er optrykt som bilag 2. I realiteten var der tale om su-
spension af det fastkurssamarbejde, der havde varet en hjernesten 1 EF-samarbej-
det siden etablering af ,slangen” i 1972. Men systemets rammer bevaredes som
grundlag for tilbagevenden til et tzttere samarbejde.

Tyskland og Holland indgik en bilateral aftale om at bibeholde de snzvre
udsvingsgrenser mellem D-mark og gylden.

Centralbankerne valgte til markedernes overraskelse at undlade at udnytte den
nye bindbredde til hastigt at fa nedbragt pengemarkedsrenterne, jf. figur 5, men
sogte i stedet at stabilisere valutakurserne. Fra dansk side blev det tilkendegivet,
at malsetningen for valutakurspolitikken i den nye situation var at fastholde en
stabil valutakurs knyttet til de hidtidige kernelande. Pengepolitiske lempelser
ville ferst finde sted i takt med, at valutamarkederne faldt til ro, jf. bilag 3.



19
Figur 5 Rentespend til Fyskland
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Anm.: Daglige observationer.

Figur 6 Valutakurs i forbold til D-mark
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Trods de hoje renter var valutakursbevaegelserne store umiddelbart efter udvi-
delsen af udsvingsgrenserne, jf. figur 6. Kronen svekkedes med godt 6 pct. over
for D-mark og gylden i lebet af de forste uger af august - lidt mere end franske
franc. Belgien forsegte at holde francen inden for de oprindelige udsvingsgraen-
ser, men mitte opgive trods renteforhgjelser og intervention, og belgiske franc
svaekkedes fra slutningen af august med ca. 4 pct.

I Tyskland nedsattes genkebsrenten overraskende en smule allerede den 3. au-
gust. Lempelserne af pengepolitikken fortsatte i efterdret. Den 9. september og
igen den 21. oktober nedsattes diskontoen og lombardrenten med %2 pct. Penge-
politikken lempedes ligeledes i de omkringliggende lande. Frankrig, der i lobet af
august havde senket de officielle rentesatser til niveauet inden krisen 1 juli, fulgte
rentenedsttelserne 1 Tyskland. I Danmark nedsattes ferst indskudsbevisrenten
og senere ogsa diskontoen gentagne gange 1 sma skridt. Normaliseringen af rente-
forholdene kunne gennemfores sidelobende med, at kronen gradvis styrkedes i
overensstemmelse med de fundamentale ekonomiske forhold.

Belgiske franc kom fra begyndelsen af oktober under yderligere pres, indtil der
blev fremlagt en ,,social pagt” til lesning af de strukturelle problemer med fal-
dende konkurrenceevne, stigende arbejdslashed og stigende offentligt underskud
1 en situation med stor statsgaeld.

I resten af dret styrkedes kronen, franske franc og belgiske franc nogenlunde pa-
rallelt og var 1 begyndelsen af 1994 alle tet pa EMS-pariteterne ved et renteniveau
omtrent som det tyske.

I Frankrig begyndte centralbanken i september at foretage beskedne valutakeb,
som siden egedes. | Danmark kom valutatilbagestremningen forst 1 november,
men fik til gengzld hurtigt et betydeligt omfang. Efter arsskiftet har ogsa Belgien
kebt valuta.

Efter udtreden af EMS henholdsvis opgivelse af tilknytningen til ECU i efter-
aret 1992 svakkedes pund og lire og svenske kroner, norske kroner og finske mark
over for EMS-valutaerne 1 det snzvre band, men i forskellig grad, jf. figur 4.

De korte renter nedsattes forholdsvis hurtigt, og valutaerne - dog ikke norske
kroner - svekkedes til ind 1 1993. For lire, svenske kroner og finske mark var
svekkelsen omkring 25 pct. over for D-mark - samme storrelsesorden som for
pesetas. Pundet svekkedes umiddelbart 15 pct., men stabiliseredes si nogenlunde.
For norske kroner begrensede den umiddelbare svekkelse sig til 6 pct. med en
efterfolgende stabilisering pa et lidt hejere niveau, og Norge var det eneste land,
som kunne tilbagekabe valuta i sterre omfang.

Fra foraret, hvor der faldt ro 1 EMS, styrkedes valutaerne, men svekkedes pa ny
i forbindelse med EMS-sammenbruddet. Svenske kroner, der kom pa et historisk
lavpunkt i september, og lire forblev svage, mens pund og finske mark styrkedes
fra efterdret i1 takt med svaekkelsen af D-mark. Efter arsskiftet styrkedes ogsa den
svenske krone markbart.



21

Figur7  Effektive valutakurser i udvalgte europeeiske lande
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Anm.: Andring i effektiv valutakurs siden 30. juni 1992. Ugegennemsnit.

Rentepolitikken var forsigtig 1 de fleste af landene 1 1993, serlig efter uroen i
juli. P4 trods af ophavelsen af valutakursbindingen var det kun England og Norge,
som bragte de korte renter under de tyske, og med undtagelse af Norge var de
lange renter fortsat en del hgjere.

Effektive valutakurser og konkurrenceevne

Forskydningerne i valutakurserne kan sammenvejes ud fra samhandelsmenste-
ret med industrivarer. Den siledes beregnede effektive valutakurs giver et ind-
tryk af, hvorledes kursbevagelserne pavirker industriens konkurrenceevne.

Trods de store forskydninger i verdien af de enkelte valutaer siden midten af
1992 er den effektive valutakurs 1 Danmark og Tyskland blot steget nogle fa pro-
cent, jf. figur 7, og udviklingen har veret tilsvarende for Frankrig, Belgien og
Holland. De store valutakursfald hos de europziske samhandelspartnere er del-
vis blevet opvejet af udviklingen over for dollar og yen.

Fra sommeren 1992 til foraret 1993 steg den effektive kronekurs med omkring
7 pet., hovedsagelig som folge af faldet 1 kursen pa de nordiske valutaer og pa
pund, lire og pesetas. Fra april til midten af august faldt den effektive kronekurs
tilbage til niveauet fra sommeren 1992, men steg herefter frem til sidst pa iret.
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Figur 8 Nominel og real effektiv kronekurs
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Anm.: Den reale effektive kronekurs er beregnet som totale timelensomkostninger i Danmark i forhold til
udlandet opgjort i fzlles valuta. For 1993 sken.

Siden sommeren 1992 er den effektive valutakurs faldet med over 10 pct. 1 Eng-
land, mens nedgangen i Sverige, Spanien og Italien har vaeret dobbelt si stor. Disse
lande har hermed umiddelbart opnaet en omtrent tilsvarende forbedring af kon-
kurrenceevnen, der var blevet betydeligt svaekket som folge af den forudgiende
kraftige vakst 1 omkostningerne. De seneste par ar har landenes omkostnings-
udvikling veret mere moderat, men opgivelsen af fastkurspolitikken har oget
kravene til de evrige dele af den ekonomiske politik, sifremt den indenlandske
len- og prisudvikling skal holdes i ro i en gunstigere konjunktursituation.

Siden overgangen til en fastere kronekurspolitik 1 1982 er den effektive krone-
kurs steget med 10 pct., jf. figur 8. Stigningen kan isoleret set forklares ved kurs-
udviklingen for svenske kroner og engelske pund, der over perioden er faldet
med henholdsvis 40 pct. og 30 pct. over for danske kroner.

Den danske konkurrenceevne har dog varet nogenlunde uzndret, da lonom-
kostningerne er steget mindre end hos vore handelspartnere, isr i de seneste ar.
Den reale effektive kronekurs, som sammenfatter udviklingen 1 savel valutakur-
ser som lenomkostninger, har varet ret stabil de sidste godt ti ar.

I begyndelsen af 1994 mi den reale effektive kronekurs vurderes at vare pa
samme niveau som i sommeren 1992.
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Den danske skonomi

Udviklingen 1 1993

Den svage skonomiske udvikling i omverdenen med betydelige produktions-
fald hos Danmarks to sterste handelspartnere, Tyskland og Sverige, smittede i hoj
grad af pd den danske skonomi. De forudgiende ars sterke eksportvakst blev af-
lost af et fald, og fremgangen 1 den hjemlige eftersporgsel var ikke stzrk nok til at
skabe mere end en beskeden vakst 1 den samlede produktion. Den svage vekst
for dret som helhed giver imidlertid ikke et dekkende billede af forlgbet gennem
aret. Det aktivitetsfald, som satte ind i lebet af 1992, fortsatte 1 den forste del af
1993, men udviklingen vendte i labet af sommeren trukket af en opgang i for-
brug og eksport. Den hastige stigning i arbejdslesheden opherte, og fra juli til
arets udgang var ledigheden nogenlunde uzndret ved et niveau pa godt 350.000
ledige, eller 12% pct. af arbejdsstyrken. Opgjort pa sammenligneligt grundlag
svarer det stort set til niveauet 1 de gvrige EU-lande.

Ogsa i de nzrmest forudgiende ar har veksten i Danmark varet moderat, i
gennemsnit for drene 1987 til 1992 blot 1 pct. De seneste to ar har veksten dog
varet lidt bedre end i det ovrige Vesteuropa, og set i et lidt lengere tidsperspektiv

Figur 9 Vieksten i Danmark
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er der tale om, at produktionen er steget som i de andre lande. Der har langt fra
varet tale om et sammenfaldende konjunkturforleb, idet perioden med relativ
hoj vaekst midt 1 1980°erne bade startede og sluttede tidligere i Danmark end i de
fleste andre lande, jf. figur 9.

Vakstforlobet gennem de sidste godt 10 ar under ét viser, at det markbare om-
sving pa den danske betalingsbalance fra underskud pa de lebende poster af stor-
relsesordenen 3-4 pct. af BNP til et tilsvarende overskud ikke skyldes en serlig
lav vakst i Danmark, men er udtryk for en reel forbedring af den ekonomiske
stilling.

Malt ved stigningen i forbrugerpriserne var inflationen i 1993 1,2 pct. og der-
med bade lavere end éret for og lavere end i de andre lande i Europa, jf. figur 1,
s. 12. I savel 1992 som 1993 var udviklingen pavirket af, at afgifterne pa en rekke
varer er blevet 2ndret i flere omgange, iszr i1 form af afgiftsnedsattelser med hen-
blik pd at undga et opsving i grensehandelen ved etableringen af det indre mar-
ked ved arsskiftet 1992-93.

Nettoprisindekset, som viser forbrugerpriserne fraregnet moms og andre afgif-
ter, steg 1,4 pct. 1 1993 mod 2,1 pet. dret for. Det er iser vaerd at hefte sig ved, at
der har veret en betydelig yderligere afdempning i den underliggende inflation i
lobet af aret. Beregningen kan ikke foretages pa nogen entydig made, men figur
10 giver et indtryk. Veksten i nettopriserne er spaltet op 1 to elementer, hvor det
ene viser de varer og tjenester, hvor markedsordninger og offentlige reguleringer
forer til en serlig prisdannelse (fodevarer, energi, husleje og offentlige takster),
mens det andet viser de @vrige varer og tjenester, hvis prlsudwkhng normalt kan
tages som udtryk for de inflationzre tendenser 1 samfundet ogsa pa kort sigt. Pa
denne baggrund var der tale om en halvering af den underliggende inflation i le-
bet af dret.

Den tilnzrmelsesvise prisstabilitet har sin baggrund i, at de to-drige overens-
komster, som blev indgaet af parterne pa arbejdsmarkedet i foraret 1993, resulte-
rede 1 en yderligere nedgang i lenstigningerne. Timelonnen i industrien er sile-
des steget 2-2%: pct., og funktionzrerne har haft endnu lavere lanstigninger.
Nedgangen i inflationen medferte imidlertid, at reallennen steg igen i 1993 -
som ogsi 1 de forudgiende lavinflationsar.

Det private forbrug steg 1-1% pct. eller lidt mindre end de disponible realind-
komster. Bag denne beherskede vakst for dret som helhed ligger imidlertid en
forbrugsnedgang i drets forste maneder i forhold til den sidste del af 1992, mens
der siden har varet tale om en stigning i forbruget af storrelsesordenen 1 pet. fra
kvartal til kvartal. Iser bilsalget er svinget voldsomt om i drets lab.

Hverken faldet ved drets begyndelse eller den efterfolgende stigning i det pri-
vate forbrug svarer til indkomstudviklingen, som har varet roligere. Forklarin-
gen er snarere, at en udbredt pessimisme 1 husholdningerne frem til sommeren
1993 er blevet aflost af en mere positiv indstilling til fremtiden under indtryk af
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Figur 10 Stigning i nettoprisindekset
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blandt andet den hastigt faldende rente og den dertil knyttede bedre formuestil-
ling. En stor del af boligejerne har kunnet se frem til en vaesentlig nedsettelse af
terminsydelserne ved konvertering af realkreditlinene til lin med betydeligt la-
vere rente samt i en rekke tilfzlde ogsa lengere labetid, jf. s. 45f.

Rentefaldet pa obligationsmarkedet 1 1993 har ogsa tydeligt vist sig 1 priserne
pa ejerboliger. Efter et prisfald pd rundt regnet 20 pct. siden konjunkturomsvin-
get 1 1986 har der varet tale om prisstigninger af storrelsesordenen 10 pct. 1 lobet
af 1993. Keberne har opndet en markbar lettelse 1 form af lavere renteudgifter ef-
ter skat. Samtidig har der varet en klar tilbagegang i tvangsauktionerne, sa der alt
1 alt er sket en betydelig og tiltrengt forbedring af markedet for ejerboliger. Pri-
serne er dog fortsat klart lavere end i nybyggeriet, og boliginvesteringerne faldt
yderligere, om end der er tegn pa et omsving, iszr knyttet til modernisering af
boligbestanden via byfornyelse og den pulje, der er afsat til tilskud til lenudgifter
ved reparations- og moderniseringsarbejder udfert af momsregistrerede virksom-
heder.

Erhvervsinvesteringerne skennes at vere faldet med et par pct. 1 1993. Ses der
bort fra investeringerne vedrerende energiudvinding samt i skibe og fly, var fal-
det dog mere end dobbelt sa stort. Det er iser erhvervsbyggeriet, som er gaet til-
bage, men ogsa materielinvesteringerne. Der er dog en del tegn pa en vending til
det bedre for erhvervenes investeringer i realkapital. Kapacitetsudnyttelsen af in-
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dustriens kapitalapparat er steget i lobet af aret og tendensen til lobende nedjuste-
ring af investeringsplanerne ophert.

Efter en del ir med omtrentlig nulvekst steg det offentlige forbrug 2% pct. i
1993. Samtidig egedes investeringerne i den offentlige sektor med knap 10 pct., sa
det offentliges efterspargsel efter varer og tjenester blev det klart mest ekspansive
element 1 den indenlandske efterspergsel. Det samlede skatte- og afgiftstryk steg
svagt, iser fordi provenuet af selskabsskatten gik kraftigt i vejret som felge af
virksomhedernes mulighed for at benytte en lavere sats for skatten ved at frem-
rykke indbetalingen tidsmassigt. Alt i alt var der pa denne baggrund tale om en
moderat lempelse af finanspolitikken.

Budgetunderskuddet i den samlede offentlige sektor steg da ogsi, men hoved-
parten af forringelsen fra et underskud pa 22 mia.kr. 1 1992 til omkring 35 mia.kr.
eller 4 pct. af BNP i 1993 skyldes den svage skonomiske vakst, der agede udgif-
terne til arbejdsleshedsdagpenge og gav farre indtagter end ventet fra skatter og
afgifter. Underskuddet pa statens finanser udtrykt ved saldoen pa drifts-, anlegs-
og udlinsbudgettet blev 50 mia.kr. mod 35 mia.kr. 1 1992.

I forbindelse med etableringen af det indre marked ved arsskiftet 1992-93 n-
dredes metoden ved indberetning af handel med andre EU-lande radikalt som
folge af grensekontrollens bortfald. Det har desvarre haft den konsekvens, at
opgerelsen af udenrigshandelen ogsd i Danmark er blevet strkt forsinket og
fortsat er af summarisk og til dels skensmassig karakter med oget usikkerhed 1
opgerelserne af betalingsbalancen og den skonomiske vakst til felge. Det vil
gelde, indtil forholdene er normaliserede, formentlig i labet af 1994.

Trods al usikkerhed tegner der sig et billede af, at eksporten, som efter flere ars
pzn vekst begyndte at falde i lobet af sommeren 1992, blev stabiliseret pa et la-
vere niveau fra begyndelsen af 1993 for derefter pa ny at stige fra arets midte. Et
tilsvarende fald i importen i 1992 fortsatte derimod frem til sommeren, hvor en
opgang startede. Handelsbalancen blev derfor forbedret betydeligt 1 ferste halvar
1993, men overskuddet faldt derefter lidt tilbage til et niveau noget hgjere end
aret for. For 1993 som helhed var der formentlig tale om, at bade eksport og im-
port var lavere end i 1992.

Den skitserede udvikling i den samlede eksport har ogsi varet geldende for
industrivarernes vedkommende. Som folge af problemerne med udenrigshan-
delsstatistikken er der visse vanskeligheder forbundet med at opgere, om den alt
1 alt svage tendens skyldes en tilsvarende svag udvikling i efterspergslen pa eks-
portmarkederne eller afspejler et tab af markedsandele som felge af flere andre
landes store, og i realiteten konkurrerende, devalueringer. Det er ikke muligt at
foretage detaljerede beregninger af udviklingen i markedsandelene pa de enkelte
markeder, men OECD opger lebende, hvorledes de enkelte landes samlede eks-
port af industrivarer 1 faste priser udvikler sig sammenlignet med landenes eks-
portmarkeder. Som det fremgar af figur 11, viser disse summariske beregninger,
at eksporten af industrivarer fra Danmark 1 1993 stort set har fulgt udviklingen
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Figur 11 Relativ eksportpreestation for industrivarer
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pa de udenlandske markeder. Det er siledes den skonomiske tilbagegang i udlan-
det, som er hovedforklaringen pa den svage eksportudvikling 1 vinter- og forirs-
manederne, ikke vigende markedsandele. Sammenholdt med den stzrke danske
eksportprastation i1 de forudgiende ir kan konklusionen kun blive, at uanset
den kraftige svekkelse af en rekke andre landes valutaer er den gode danske kon-
kurrenceevne intakt, jf. tillige omtalen af den effektive kronekurs s. 21f. Det ho-
rer dog med i billedet, at de beskedne forskydninger i den samlede konkurrence-
evne i forhold til udlandet nedvendigvis ma afspejle, at virksomheder, der iser
konkurrerer med bl.a. svenske virksomheder, er blevet darligere stillet, men det
modsvares af andre virksomheders styrkede stilling.

Dette skift 1 konkurrenceposition genfindes ogsi tydeligt i grensehandelen,
der indgar som en del af rejseposten pa betalingsbalancen. Der har veret en mar-
kant forringelse af nettoindtzgterne i forhold til Sverige, men det modsvares for
en stor del af en yderligere forbedring i forhold til Tyskland som tegn pa, at gren-
sehandelen her formentlig er ved at vende til de danske detailhandleres fordel.
Alt 1 alt har den noget kraftigere forbrugsvaekst herhjemme end i udlandet dog
fort til, at nettoindtzgterne vedrerende turisme faldt med 1 mia.kr.

Der har ogsa veret en svakkelse af de avrige tjenesteposter pa betalingsbalan-
cen, men lavere renteudgifter. Sammen med den styrkede handelsbalance giver
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Tabel 3 Udlandsgeelden
Ultimo 1993 Ultimo 1992
Tilgodehavender | Gald | Nettogzld Nettogzld

Milliarder kroner

Nationalbanken............. 76 1 - 75 - 45
Offentlig sektor ............. 30 5311) 501%) 3431)
Pengeinstitutterne ........... 391 183 - 209 - 60
Privat ikke-banksektor . ... ... 3002) 3002) 02) 3
Talt oo 8007) 10209 220%) 241

Anm.:Baseret pd sken for saldoen pa betalingsbalancens lebende poster. En gennemgribende revision forven-
tes offentliggjort i Kvartalsoversigten, maj 1994.
1) Inkl. udlendinges beholdninger af statspapirer udstedt i Danmark.

2) Afrundet til nermeste 10 mia.kr.

det alt i alt en foragelse af overskuddet pa betalingsbalancens lebende poster til
omkring 30 mia.kr. eller 3%2 pct. af BNP, idet den sarlige usikkerhed pd opgerel-
sen for 1993 ma haves i erindring.

Udviklingen i den danske nettogzld til udlandet bestemmes forst og fremmest
af saldoen pa betalingsbalancens lebende poster, men ogsa af vardireguleringer
som folge af kursbevaegelser pa valuta og vardipapirer i lobet af aret.

Der foreligger som omtalt endnu ikke betalingsbalancestatistik for hele 1993,
men pa grundlag af et skennet labende overskud pa 30 mia.kr., faldt nettogzlden
med ca. 20 mia.kr., da veerdireguleringer isoleret set sgede gzlden med 10 mia.kr.

Den stzrke stigning i kurserne pa danske obligationer gav udlendinge en kurs-
gevinst pa knap 25 mia.kr., som imidlertid for sterstedelens vedkommende blev
opvejet af danskeres kursgevinster pa udenlandske verdipapirer.

Udlandsgzlden ved udgangen af 1993 kan siledes pa dette grundlag anslas il
220 mia.kr. svarende til 25 pct. af BNP.

Det skal fremhaeves, at oplysningerne i tabel 3 pi flere punkter ma anses for
usikre.

I en arrzkke er den private sektors mellemverender med udlandet i al vasent-
lighed blevet opgjort ved at legge arets saldo pa betalingsbalancen til gelden aret
for og foretage kursreguleringer. Den statistiske usikkerhed kan derfor antages at
vere blevet stadig sterre. I Kvartalsoversigten maj 1994 forventer Nationalban-
ken at kunne offentliggare resultater af en ny opgerelse af Danmarks status over
for udlandet, hvor de dele af den private sektors mellemvarender, som ikke er
dakket af lobende statistik, er sogt belyst gennem en storre spargeskemaunder-
sogelse.
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Udsigterne

Ved indgangen til 1994 er der klare tegn pa, at det begyndende opsving styrkes.
Det har iser sin baggrund i, at produktionsfaldet i udlandet synes ophert samti-
dig med, at det private forbrug er i vakst og renten pa det laveste niveau i 30 ar.
Desuden finder der en yderligere lempelse af finanspolitikken sted, idet iser de
offentlige investeringer, men i nogen grad ogsd det offentlige forbrug oges, mens
den personlige indkomstskat nedszttes via skattereformen, der senker marginal-
skatterne og eger udskrivningsgrundlaget. Den lave inflation vil 1 sig selv stimu-
lere vaeksten i eksporterhvervene.

P4 denne baggrund ma der ventes en pen skonomisk vekst 1 1994. Den precise
storrelse ma betragtes som ret usikker. Der tales ofte om en vekst pa 2%2-3 pet.,
men savel en noget lavere som noget hgjere vakst kan ikke afvises.

Det ma pd den ene side anses for ganske sikkert, at produktionen vil stige en
del kraftigere end 1 det @vrige Europa, men sifremt husholdningerne fortsetter
de forudgdende ars tendens til konsolidering af formuestillingen ved tilbagebeta-
ling af geld, vil mervaksten blive forholdsvis beskeden. Rentefaldet, konverte-
ringsomfanget og den betydelige vaekst i de disponible realindkomster taler pa
den anden side for en forholdsvis kraftig stigning i1 forbruget, som den lave infla-
tion og sterke betalingsbalancestilling ogsa levner rum for. Det store overskud
pa de lebende poster i 1993 vil mindske rentebetalingerne til udlandet og give
plads til en lebende forringelse af handelsbalancen som felge af en stigende im-
port.

Beskaftigelsen ventes at stige noget som folge af produktionsfremgangen. Sam-
tidig seges tilvaeksten til arbejdsstyrken dempet og kvalifikationerne oget via
midlertidige orlovsordninger til bl.a. uddannelse. Arbejdslasheden ventes derfor
at falde hurtigere, end det normalt vil vare tilfzldet i starten af et opsving. Det er
afgerende, at orlovsordningerne tages op til fornyet vurdering, safremt der opstar
tendenser til flaskehalse. Trods den store aktuelle arbejdsleshed er den andel af
befolkningen, som har erhvervsmaessig beskaftigelse, stor sammenlignet med an-
dre lande, og den sakaldte skjulte arbejdslashed derfor tilsvarende lav.

Lempelsen af finanspolitikken vil fore til en yderligere forringelse af de offent-
lige finanser med omkring 10 mia.kr. 1 1994 til et underskud af sterrelsesordenen
45 mia.kr. svarende til omkring 5 pct. af BNP, medmindre vaksten bliver meget
sterk. Det finanspolitiske rdiderum ma hermed anses for opbrugt, uanset om
vaeksten bliver sterkere eller svagere end skitseret, og det indgir da ogsi i pla-
nerne for de efterfolgende ar, at finanspolitikken skal strammes i takt med, at de
nu planlagte eller netop igangsatte offentlige investeringer der ud. Realiseringen
af disse planer er central for fastholdelse af linjen i den skonomiske politik.
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Penge- og valutaforholdene

Penge- og valutapolitikken

Fra efteraret 1992 til august 1993 var penge- og valutaforholdene preget af peri-
oder med valutauro, der forte til forhgjelse af de korte renter og kortvarige bety—
delige interventioner til stotte for kronen i overensstemmelse med reglerne i
EMS-samarbejdet. I de mellemliggende rolige perioder kunne renten szttes ned,
og der var tilbagestremning af valuta.

Beslutningen om midlertidigt at udvide udsvingsgrenserne i EMS til +/-15 pct.
1 begyndelsen af august indebar i realiteten overgang til flydende valutakurser og
dermed en ®ndring af vilkarene for den danske penge- og valutakurspolitik, der 1
artier har veret baseret pa fastkurssamarbejde.

De udvidede udsvingsgrenser har ikke @ndret malsetningen for valutakurs-
politikken. Det er fortsat malet at holde en stabil kronekurs knyttet til de hidti-
dige kernelande i EMS-samarbejdet med udgangspunkt i de eksisterende central-
kurser. Opretholdelsen af fastkurspolitikken blev tilkendegivet i en udtalelse af
statsministeren den 2. august, jf. bilag 3.

Uden det tette samarbejde om valutakursudviklingen, der hidtil har varet i
EMS, stilles der sterre krav til troverdigheden af den skonomiske politik.

Kronen svekkedes umiddelbart efter EMS-sammenbruddet, men styrkedes fra
september.

Figur 12 Diskonto og obligationsrente siden 1960
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Figur 13 Renteudvikling og kronens kurs
over for D-mark
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Nationalbanken har nedsat den korte rente i sma skridt 1 takt med, at kronen
styrkedes 1 overensstemmelse med de fundamentale skonomiske forhold. Nor-
maliseringen af renteforholdene har kunnet gennemfores uden sterre udsving 1
kronekursen.

Kronen var 1 begyndelsen af 1994 tilbage i en position inden for eller tet pa de
tidligere udsvingsgranser i det snevre EMS-band samtidig med, at diskontoen er
senket til det laveste niveau siden 1964, jf. figur 12.

Den lange rente blev stort set ikke pavirket af de urolige valutaforhold og faldt
jevnt gennem aret med 1 alt 3 pct. - ogsa til det laveste niveau i 30 ar. Nar der
tages hensyn til inflation og skat, faldt renten knap si meget, da prisstigningstak-
ten formindskedes yderligere med nasten 1 pet.

Rentefaldet giver en betydelig stimulans til den indenlandske efterspargsel.

De korte renter og likviditetsudviklingen

Efter spendingerne 1 slutningen af 1992 faldt der ro over valutamarkederne, og
Nationalbanken kunne i januar 1993 nedsztte renten pa indskudsbeviser i to om-
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gange med 1 alt 1,5 pet. til 11,5 pet., jf. figur 13. Pengemarkedsrenten - 3-maneders
renten pa sikret basis - faldt til knap 11 pct.

Efter regeringsskiftet kom kronen i kelvandet pd den irske devaluering under
et voldsomt pres i begyndelsen af februar, jf. s. 16. Selv om renten pa indskuds-
beviser blev forhgjet til 13 pct. den 3. februar, matte der interveneres for et hidtil
uset belab pi en enkelt dag. Nationalbanken opsugede samtidig likviditet i pen-
gemarkedet og tilkendegav, at pengeinstitutternes ekstra likviditetsbehov som
folge af interventionerne skulle dekkes ved lintagning med 17 dages labetid.
Hermed anvendtes som tidligere under valutauro stram styring af pengeinstitut-
ternes likviditet. Det medferte, at pengemarkedsrenterne steg mere end Natio-
nalbankens officielle renter og bevagede sig i takt med presset mod kronen. Den
nytiltridte regering gav klart udtryk for, at fastkurspolitikken ville blive fortsat,
og diskontoen forhejedes den 4. februar om morgenen med 2 pct. tl 11% pct.
med gjeblikkelig virkning. Straks efter blev der i samarbejde med en rekke EF-
centralbanker foretaget koordineret intervention til stette for kronen inden for
interventionsgrenserne. Det havde en stabiliserende virkning, og efter meddelelse
senere samme dag om, at Den Tyske Forbundsbank ville senke renten - bl.a.
med henvisning til spendingerne pd valutamarkederne - opherte presset mod
kronen helt. Renten for 17-dages linene til pengeinstitutterne blev fastsat til
40 pct.

Fra midten af februar normaliseredes valutaforholdene, og der var en betydelig
valutatilbagestremning. Frem til slutningen af april nedsattes diskontoen trinvis
til 9% pct. og renten pa indskudsbeviser til 9,75 pct.

Efter folkeafstemningen om Edinburgh-afgerelsen og Maastricht-traktaten den
18. maj nedsattes diskontoen og renten pa indskudsbeviser 1 pct. efterfulgt af
yderligere gradvise nedsattelser frem til begyndelsen af juli. Diskontoen blev
nedsat til 7% pct. og renten pa indskudsbeviser til 7,80 pct. I anden halvdel af
juni var det korte rentespend over for Tyskland stort set elimineret.

Under den fornyede uro i EMS kom kronen i midten af juli atter under pres og
faldt til interventionsgrensen over for gylden den 14. juli, sa der matte foretages
stotteopkeb. Nationalbanken begrensede pengeinstitutternes laneadgang 1 form
af genkebsforretninger, og renten pa indskudsbeviser forhgjedes til 9 pct. Da
presset fortsatte, blev der fredag den 16. juli - i lighed med den 4. februar - i sam-
arbejde med EF-centralbanker foretaget intervention inden for interventions-
grenserne, og det blev meddelt, at diskontoen og renten pa indskudsbeviser ville
blive forhgjet med 2 pet. til henholdsvis 9% pct. og 11 pct. med virkning fra
mandag den 19. juli.

Indgrebene bragte kronen fri af interventionsgrensen og dempede valuta-
uroen, men kun kortvarigt. De samlede interventioner i de tre dage beleb sig til
25 mia.kr.

Op tll sammenbruddet i EMS kom kronen som ogsa den franske og den belgi-
ske franc under nyt pres, og 1 de to sidste dage af juli matte Nationalbanken atter
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foretage stotteopkeb for 25 mia.kr. Interventionerne pivirkede forst pengeinsti-
tutternes nettostilling i august, da valutaforretninger normalt afvikles to dage
efter indgdelsen.

En del af pengeinstitutternes likviditetsbehov som felge af interventionerne i
juli blev dekket af Nationalbanken ved udlin med lang lebetid til renter pa
20-25 pct.

Der var stor usikkerhed pa valutamarkederne efter udvidelsen af udsvingsgraen-
serne 1 EMS, og med betydelige udsving fra dag til dag svekkedes kronen godt
6 pct. over for D-mark, jf. figur 13.

Usikkerheden gjaldt ogsa renteudviklingen, men efter at indskudsbevisrenten
den 6. august - undtagelsesvis ved auktion - blev fastsat uandret til 11 pct., faldt
pengemarkedsrenten.

For at mindske usikkerheden pa valutamarkedet udsendte Nationalbanken den
13. august en udtalelse om den aktuelle valutapolitiske problemstilling, jf. b:lag 4.
Der henvistes til, at overgangsproblemer under det nye valutakursregime i en
kortere periode kunne medfere, at kronen ville vare svagere end de fundamentale
forhold tilsagde. Pengepolitikken ville blive normaliseret, si de hoje pengemar-
kedssatser nedbragtes, men det kunne tage tid, for de korte renter kunne senkes.

Kronen styrkedes herefter noget, og indskudsbevisrenten nedsattes den 23. au-
gust med 0,5 pct. En belgisk renteforhejelse gav imidlertid fornyet usikkerhed
om den fremtidige renteudvikling med tendens til stigende pengemarkedsrenter
og vigende kronekurs. For at mindske usikkerheden om renteudviklingen ned-
sattes indskudsbevisrenten med 0,5 pct. den 8. september.

Herefter styrkedes kronen, og Nationalbanken kunne gradvis nedsatte diskon-
toen og indskudsbevisrenten i takt med den fortsatte styrkelse.

De gentagne rentesenkninger bragte diskontoen ned til 5% pct. og indskuds-
bevisrenten til 6 pct. 1 midten af februar 1994, og pengemarkedsrenten nasten pa
niveau med den tyske pengemarkedsrente.

Samtidig med normaliseringen af renteforholdene styrkedes kronen frem til
efter arsskiftet og 13 herefter inden for eller tzet pa udsvingsgrenserne i det tidli-
gere snevre EMS-band.

Fra november kunne Nationalbanken kebe valuta i markedet sidelebende med
styrkelsen af kronen. Der var 1 midten af februar 1994 kebt valuta svarende til
knap 40 pct. af valutaudstremningen i juli.

Pengeinstitutternes nettogzld til Nationalbanken foregedes i 1993 med 32 mia.kr.
til 47 mia.kr. som folge af Nationalbankens nettosalg af valuta, jf. figur 14.

Det hgje niveau, gelden kom op pa efter de store interventioner i juli, nedbrag-
tes forst mod slutningen af aret, da Nationalbanken kunne kebe valuta i mar-
kedet.

Med virkning fra den 8. juni udvidedes grundlaget for pengeinstitutternes lane-
adgang i Nationalbanken i form af genkebsforretninger til alle indenlandske
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Figur 14  Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken
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Anm.: Akkumuleret siden primo januar 1993.

statspapirer. Tidligere var grundlaget alene ubegrenset for skatkammerbeviser,
mens anvendelsen af ovrige statspapirer var begrenset til 30 pct. af det enkelte
instituts ansvarlige kapital. Det enkelte pengeinstituts mulighed for at deltage pa
pengemarkedet egedes hermed, sa der skabtes grundlag for sterkere konkurrence
og en bedre rentedannelse og dermed storre overensstemmelse mellem renterne
pa de forskellige delmarkeder, jf. omtalen s. 50f. Regelsettet for pengeinstitutter-
nes mellemverender med Nationalbanken er optrykt i Kvartalsoversigten august
1993.

Med det udvidede grundlag har pengeinstitutterne kunnet finansiere den bety-
delige gld til Nationalbanken gennem indgaelse af genkebsforretninger, jf. figur
15. Kun i enkelte tilflde har Nationalbanken varet nedsaget til at tilfere likvidi-
tet ad anden vej. Sammenhangen mellem renterne pd de enkelte delmarkeder
blev dog ferst vesentligt bedre mod slutningen af iret, hvor Nationalbankens
kob af valuta forbedrede pengeinstitutternes nettostilling.

For aret som helhed var statsfinanserne likviditetsmassigt neutrale. Bruttosal-
get af statspapirer svarede stort set til bruttokasseunderskuddet bortset fra afdrag
pa udenlandske lin, men som folge af tidsforskydninger mellem salget af stats-
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Figur 15 Pengeinstitutternes nettostilling
over for Nationalbanken
Mia.kr.
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Anm.: Pengeinstitutternes nettogzld oversteg lintagning 1 form af genkebsforretninger i de perioder, hvor
Nationalbanken supplerede den normale tilfersel af likviditet med udlin i pengemarkedet.

papirer og statens udbetalinger har der varet ganske store afvigelser i labet af
aret, jf. figur 14.

Mailsztningen om et arligt statspapirsalg svarende til fuld likviditetsmassig
neutralisering af statsfinanserne har varet fulgt siden begyndelsen af 1980°erne.
Med virkning fra 1. januar 1994 er det ifelge Maastricht-traktaten ikke tilladt for
staten at line 1 Nationalbanken, jf. s. 58. Pa denne baggrund indgik regeringen og
Nationalbanken i efterret 1993 en aftale om dzkningen af statens samlede finan-
sieringsbehov. Aftalen var en precisering af den arelange praksis. Statens under-
skud skal fortsat dekkes ved salg af indenlandske statspapirer, siledes at statens
udenlandske linoptagelse stadig primart har til formal at sikre tilstrekkelige
valutareserver. Som udgangspunkt refinansieres afdrag pa statens udlandslan. Sa-
fremt udviklingen i valutaforholdene medferer betydelige interventioner og der-
med @ndringer 1 valutareserverne, vil spgrgsmailet om en @ndring af statens ud-
landsgzld blive taget op til droftelse mellem regeringen og Nationalbanken. Det
vil herigennem blive sikret, at statens konto i Nationalbanken ikke kommer i
overtrek.
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Pengeinstitutternes annoncerede udlansrenter har i store trek fulgt 2ndringerne
1 diskontoen, men selv pa forholdsvis sikre udlan til private som bil- og boliglin
er renten i mange tilfzlde fortsat tocifret. For de annoncerede indlinsrenter lagde
det lavere udgangsniveau en bund under rentefaldet.

I perioder, hvor pengemarkedsrenten var presset op pa grund af valutauro, ind-
forte nogle pengeinstitutter midlertidige rentetilleg pa visse erhvervsmassige ud-
lan pa op til 4 pet. for at forhindre, at der blev trukket pd kreditter for at placere i
aftaleindskud pa pengemarkedsvilkar.

Renteudviklingen pa obligationsmarkedet

Renten pa den toneangivende 10-drige statsobligation faldt jeevnt gennem 1993
med knap 3 pct. til godt 6 pct. ved drets udgang. Udviklingen var stort set upavir-
ket af valutakriserne. Renteforskellen til tyske obligationer var 1 begyndelsen af
1994 under ¥ pct.

Faldet gjorde sig ogsa gzldende for renten pa realkreditobligationer, der har
vasentlig betydning for boligmarkedet og den indenlandske efterspargsel. Gen-
nem forste halvar faldt renten for 30-arige obligationer med 3 pct. til godt 7 pet.,
jf. figur 16.

Som folge af rentefaldet nedsattes mindsterenten med 1 pct. til 7 pet. fra den

Figur 16 Pengemarkedsrente og obligationsrenter
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18. mayj, til 6 pct. fra den 1. juli og yderligere til 5 pct. fra den 1. januar 1994.
Mindsterenten er den lavest tilladte kuponrente pd nyudstedte obligationer, som
private kan erhverve uden skattepligt for kursgevinster. Realkreditinstitutterne
udstedte obligationer med palydende renter svarende til mindsterenten, over-
vejende som 6 pct-obligationer.

Rentefaldet fik mange lintagere til at omlegge eksisterende realkreditlan til nye
lavtforrentede lan, jf. omtalen s. 45f.

Fra efteraret 13 renten pa 30-arige realkreditobligationer stabilt pa knap 72 pet.
Hermed udvidedes renteforskellen over for 10-irige statsobligationer til godt
1 pct. i december, men formindskedes lidt efter arsskiftet, jf. figur 16.

Som folge af konverteringsrisikoen pid 6 pct-obligationer vil renteforskellen
over for inkonverterbare statsobligationer udvides, nar renten falder.

Hertil kommer, at den mest anvendte metode for konvertering indebrer, at de
nye obligationer udstedes lobende, mens de gamle hejtforrentede obligationer
forst indfries til de ordinzre terminer. Det giver en midlertidig foragelse af den
cirkulerende mangde obligationer.

Desuden kan efterspergslen efter realkreditobligationer vere svaekket af, at de
store fortidige indfrielser har givet de realrenteafgiftspligtige investorer, der tradi-
tionelt har efterspurgt realkreditobligationer, anledning til at revidere sammen-
setningen af deres portefolje.

I begyndelsen af 1994 faldt 3-maneders pengemarkedsrenten under renten pa
10-drige statsobligationer. Hermed svarede renten pa korte placeringer stort set
til renterne pa lengere lobetider for forste gang siden midten af 1991.

Kapitalbevagelserne

De gentagne perioder med pres mod kronen skyldtes kun i mindre omfang
udadgdende kapitalbevaegelser i traditionel forstand, idet enskede @ndringer af
valutapositioner navnlig blev foretaget i valutaterminsmarkedet, der har faet sti-
gende betydning.

Ved at selge kroner pa termin til pengeinstitutterne kan et eventuelt valuta-
kurstab pd kroneaktiver 1 tilfelde af en sveekkelse af kronen undgas. Valutater-
minsmarkedet anvendes ikke alene til afdekning af eksisterende positioner. Det
bruges ogsa til at tage nye valutapositioner.

Derimod tager pengeinstitutterne normalt ikke valutapositioner for egen reg-
ning. For at afdekke valutakursrisikoen pa terminsforretninger med kunder og kor-
respondenter eftersporger pengeinstitutterne valuta i kassemarkedet for et tilsvaren-
de beleb. Med den ogede anvendelse af valutaterminsmarkedet er ndringer i pen-
geinstitutternes udlandsstilling blevet en af de mest dominerende kapitalbevzegelser.

Udlendinge foregede gennem aret nettosalget til pengeinstitutterne af kroner
pa termin med 67 mia.kr., jf. tabel 28 i tillegget, bl.a. til at afdzkke kronekurs-
risiko pa deres beholdning af kroneobligationer.
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I perioder med valutauro har indlendinge derimod gennemgaende taget positi-
oner med kronen 1 valutaterminsmarkedet, men mod drets slutning blev disse
positioner nedbragt. Hertil kom, at indlzndinges nettoindlan i valuta foregedes
med 10 mia.kr. 1 1993.

Afdzkningen af valutamellemvarender med kunder og korrespondenter med-
forte, at pengeinstitutterne foragede deres nettovalutaaktiver over for udlendinge
med knap 90 mia.kr. 1 1993.

Pengeinstitutternes kroneaktiver over for udlendinge steg pa nettobasis med
62 mia.kr., hovedsagelig i andet halvar. Der var is@r tale om langivning i form af
genkebsforretninger i kroneobligationer til finansiering af udlendinges keb af
kroneobligationer, navnlig efter udbygningen af markedet for genkebsforretnin-
ger, jf. s. 33f. Tidligere dekkedes kronekursrisikoen overvejende ved salg af kro-
ner pa termin.

Transaktioner af denne type pavirker ikke valutamarkedet, men den smidigere
adgang til kronefinansiering i pengemarkedet har utvivlsomt bidraget til den for-
ogede udenlandske eftersporgsel efter kroneobligationer og dermed faldet i den
lange rente.

Samlet er pengeinstitutternes udlandsstilling forbedret med 141 mia.kr.,, jf. ta-
bel 4. De forskellige faktorers indflydelse pa udviklingen i udlandsstillingen er
nzrmere beskrevet 1 Kvartalsoversigten november 1993, s. 6-8.

Portefoljeinvesteringer, der er specificeret i tabel 29 i tillegget, medferte i 1993
en kapitalimport pa 82 mia.kr.

Nettosalget til udlandet af kroneobligationer mv. beleb sig for ret som helhed
til 75 mia.kr., hvoraf 8 miakr. var realkreditobligationer, iser det likvide papir
6 pct. 2026. Kroneobligationer mv. 1 udenlandsk besiddelse androg ved udgangen
af 1993 omkring 285 mia.kr.

Samtidig med keb af kroneobligationer viste udlzndinge interesse for det dan-
ske aktiemarked. Efter en drrekke uden nzvneverdig nettoomsztning blev der i
1993 solgt aktier til udlandet for 7 mia.kr.

Indlendinges keb og salg af udenlandske vardipapirer var i balance.

Bruttoomsztningen af verdipapirer mellem Danmark og udlandet er steget bety-
deligt de seneste ar. Mens vardipapiromsztningen i 1990 beleb sig til 426 mia.kr. af
de samlede registrerede bruttokapitalbevagelser pa 1.038 mia.kr., steg den i 1993 til
2.421 mia.kr. af de samlede bruttokapitalbevegelser pd 3.440 mia.kr. Danske
obligationer tegnede sig for 2.190 mia.kr., hvoraf % blev omsat via London.

Direkte investeringer, der inkl. koncernlin 1 1993 medferte en kapitalimport
pa 2 mia.kr., er specificeret i tabellerne 30 og 31 i tillegget, hvor der er en lande-
og branchefordeling.

I den samlede opgerelse af de valutastatistiske indberetninger, der belab sig til
4.500 mia.kr. 1 1993, var der fejl og udeladelser for 13 mia.kr. Posten fejl og udela-
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Tabel 4 Kapitalbevagelserne
Nettoindtzgt
1992 1993
Milliarder kroner

POt ) CIVESTETATEET « v it issmisrssossissrsssionsissasats wia s, 6 s o 61,4 82,2
Direkte investeringer ............oeuviueniinenenn.. - 73 2,0
Erhvervsmaessig nettolantagning ..................... -16,2 - 15,7
Kommuner mfl. og privatpersoners nettolantagning . ... - 69 2,7
Fald i pengeinstitutternes udlandsstilling?) ... .......... - 54,6 - 140,6
Fejl ogudeladelser .. ..., - 1,8 13,0
Sken over ikke-registrerede handelskreditter........... -10,4 - 67
Betalingsbalancens labende poster.................... 28.2 30,0%
Samlet finansieringsbehov ............... ... .. ... - 7,6 - 33,1
Dakket ved:

Statslig nettolintagning i udlandet?)................. 6,5 57,9

Fald 1 Danmarks internationale likviditet ............ 11 - 248

1) Ekskl. kursregulering mv.
2) Inkl. Hypotekbanken.

delser er udtryk for, at der ikke er overensstemmelse mellem de valutastatistiske
indberetninger, som Nationalbanken modtager fra valutahandlerne, og @ndrin-
gerne 1 valutahandlernes udlandsstilling. Indkeringsproblemerne med statistik-
ken for udenrigshandelen i forbindelse med etableringen af det indre marked har
ingen betydning for fejl og udeladelser i valutastatistikken. Manstret 1 de maned-
lige opgorelser med fejl og udeladelser koncentreret i enkelte maneder passer
ikke med de mere beskedne udsving i de lebende betalinger fraregnet udenrigs-
handel og rentebetalinger. Alt tyder pa, at fejlen hovedsagelig stammer fra mang-
lende registrering af kapitalbevagelser.

Valutareserverne

Efter valutauroen i efteriret 1992, hvor kronen flere gange matte stottes ved
intervention, besluttedes det at holde lidt sterre valutareserver.

I 1993 oversteg den private kapitaleksport det labende betalingsbalanceover-
skud med 33 mia.kr., men ved en betydelig statslig lantagning i udlandet pa
58 mia.kr. foregedes valutareserverne (Danmarks internationale likviditet) med
25 mia.kr. til 70 mia.kr. Kursreguleringer ved udgangen af aret foregede valuta-
reserverne med 5 mia.kr. til 75 mia kr., jf. figur 17.
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Figur 17 Danmarks internationale likviditet
(valutareserverne)
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Under valutauroen 1 begyndelsen af februar interveneredes for 33 mia.kr., men
der var hurtig tilbagestremning af valuta, som sammen med statslig lantagning
forte til jeevn stigning i valutareserverne gennem ferste halvir til 60 mia.kr. ved
udgangen af juni.

Under valutauroen i midten af juli og igen op til EMS-sammenbruddet inter-
veneredes for i alt 51 mia.kr. - nasten svarende til niveauet for reserverne. Inter-
ventionerne 1 de to sidste dage af juli pa 25 mia.kr. pavirkede forst valutareser-
verne i august. Interventionerne blev i vidt omfang finansieret ved interven-
tionskreditter fra Den Europziske Fond for Monetart Samarbejde. Statens kort-
fristede laneprogrammer i form af Commercial Papers, der fungerer som en
beredskabsfacilitet, benyttedes i juli og august til at bringe reserverne tilbage pa
godt 60 mia.kr.

Efter udvidelsen af udsvingsgrenserne i EMS til +/-15 pct. den 2. august svak-
kedes kronen, uden at Nationalbanken sogte at pavirke kursudviklingen ved at
kabe eller selge valuta.

Interventionskreditterne tilbagebetaltes fortidigt i slutningen af august, jf. fi-
gur 18. Da der ikke var nogen umiddelbar tilbagestremning af valuta, blev lintag-
ningen via Commercial Papers programmerne omlagt til lin med lzngere lobeti-
der i september og oktober. Da omlagningen blev foretaget i et hurtigere tempo,
end den kortfristede geld forfaldt, foragedes valutareserverne midlertidigt i sep-
tember.
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Figur 18 Interventionskredit og statens lintagning
i udlandet
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Kronen styrkedes fra september, og i november og december kabte Nationalban-
ken valuta for 13 mia.kr.

Valutakebene fortsatte efter arsskiftet, og det var muligt at afdrage betydelige
beleb pa de udenlandske statslan.

Valutareservernes sammensatning er vist 1 tabel 25 1 tillegget. Den likvide del
bestdr af fordringer pd udlandet, overvejende udenlandske statspapirer. Ud over
likviditet og sikkerhed leegges der ved placeringen vagt pa afkast. Nationalban-
ken behever ikke nedvendigvis at realisere vardipapirer for hurtigt at kunne
disponere over valuta. Ved at anvende vardipapirer i genkebsforretninger kan
der hurtigt skaffes store valutabelob med sma omkostninger, og renterisikoen pa
valutareserverne @ndres ikke. Dele af valutareserverne blev benyttet til genkabs-
forretninger bade i februar og 1 juli.

Herudover kan der hurtigt skaffes valuta gennem statens kortfristede lanepro-
grammer (Commercial Papers). Programmerne blev anvendt i februar og som
omtalt i betydeligt omfang igen i juli og august for at undga sterre fald 1 valuta-
reserverne. Hvis linebehovet er mere varigt, erstattes trek pa de kortfristede la-
neprogrammer med lengerelobende statslig lantagning.

Den ubegrensede adgang til interventionskredit i EMS har ikke praktisk be-
tydning efter udvidelsen af udsvingsgrenserne til +/-15 pct. Der er kun automa-
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tisk og ubegrenset adgang til interventionskredit, nir valutaen er pa interventi-
onspunkt.

Som omtalt s. 35 aftalte Nationalbanken 1 efteraret med regeringen, at statens
udlandslan som udgangspunkt refinansieres og primert har til formal at sikre til-
strekkelige valutareserver.

Valutareserverne og den statslige udlandsgzld kan derfor ikke betragtes uaf-
hangigt af hinanden. Ved samstyring kan nettolineomkostningerne formindskes
og risikostyringen gores mere effektiv.

I begyndelsen af 1992 pabegyndtes en sadan valutamzssig samstyring af valuta-
reserverne og den udenlandske statsgeld. Da valutakursrisikoen er langt storre
end renterisikoen, er samstyringen af valutakursrisikoen prioriteret hgjest, mens
der endnu ikke er samstyring af renterisikoen.

Ved kvartalsvise meder mellem Finansministeriet, @Jkonomiministeriet og
Nationalbanken fastszttes et udgangspunkt for valutafordelingen af nettogzlden
- den sikaldte neutralfordeling - pd grundlag af en afvejning af de forventede
lineomkostninger og valutakursrisikoen pa lidt leengere sigt. Kun den del af valu-
tareserverne, der placeres pa markedsmassige vilkar, indgar i nettostyringen. Ved
udgangen af 1993 var en nettogeld pa godt 100 mia.kr. omfattet af nettosty-
ringen.

Nettogzldens valutasammensatning fastleegges ud fra neutralfordelingen. I den
daglige styring kan der inden for nzrmere fastsatte grenser afviges fra neutralfor-
delingen, nar det skennes hensigtsmassigt. Neutralfordelingen blev i arets leb
@ndret i retning af sterre nettogeld i EMS-valutaerne og mindre i schweizerfranc
og pund samt sterre aktivbeholdning i dollar. Valutalikviditeten placeres for-
trinsvis i de traditionelle reservevalutaer dollar og D-mark.

Styring efter neutralfordelingen har mattet suspenderes en stor del af dret som
folge af valutauroen. Ved udnyttelse af interventionskreditter, der 1 praksis er lin
1 ECU, stiger andelen af ECU 1 nettogzlden betydeligt i forhold til andelen i
neutralfordelingen.

I situationer med uro pa valutamarkederne er en hurtig tilpasning af nettogzl-
den til neutralfordelingen ikke altid mulig, idet det kan forstyrre andre landes
valutakursmalsetninger. En hurtig tilpasning kan ogsd vere bekostelig i perioder
med ustabile valutakurser. Ogsa ved valutatilbagestremning kan en hurtig tilpas-
ning til neutralfordelingen vare uhensigtsmaessig.

Samstyringen af valutareserverne og statens udlandsgzld er nzrmere beskrevet
i publikationen ,,Statens lantagning og gzld 1993”.

Kreditformidlingen

Den svage konjunkturudvikling og den til tider meget haje korte rente for-
mindskede den indenlandske eftersporgsel efter kredit. Nedgang i lintagningen i
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Figur 19  Pengeinstitutternes udldn til erbverv og ikke-erbverv
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Anm.: Inkl. udenlandske filialer og datterbanker. Tallene for 1993 er korrigeret for tab og henszttelser.

pengeinstitutterne blev delvis modsvaret af anden finansiering, hovedsagelig lan-
tagning i realkreditinstitutterne.

Pengeinstitutternes udldn stabiliseredes midlertidigt hen over midten af aret, jf.
figur 19, men i sidste del af aret, hvor konverteringen af realkreditlan for alvor
tog fart, faldt udlanene atter. Udviklingen tyder pa, at en del variabelt forrentede
lan i pengeinstitutterne i forbindelse med faldet i den lange rente og konvertering
af realkreditlin er blevet omlagt til lang- eller mellemfristet finansiering i realkre-
ditinstitutter.

Efter udvidelsen af udsvingsgrenserne i EMS medferte den egede risiko for ud-
sving i valutakurserne, at det navnlig var udlan i valuta, der faldt.

Pengeinstitutternes beholdning af kroneobligationer svingede gennem Airet,
men viste for dret som helhed et mindre fald.

Beholdningen af statspapirer formindskedes betydeligt, mens beholdningen af
realkreditobligationer foregedes, iser i sidste halvir under konverteringsbalgen.
Da pengeinstitutterne samtidig foragede salget af obligationer pa termin, er der
muligvis tale om en midlertidig placering, indtil de endelige investorer fir fri-
gjort midler ved indfrielsen af de konverterede obligationer.

Indlinene i pengeinstitutterne steg markant fra sommeren. Stigningen faldt
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Figur 20 Pengemcengden
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Anm.: Pengemangden omfatter seddel- og mentomlabet uden for pengeinstitutsektoren og indskud fra den
indenlandske ikke-kreditinstitutsektor i pengeinstitutter i Danmark inkl. herverende filialer af uden-
landske pengeinstitutter. Sivel indskud i kroner som i fremmed valuta indgdr i pengemangden. Ind-
skud pi serlige indlinsformer bortset fra gevinstopsparingskonti medtages ikke.

sammen med opgangen i den indenlandske efterspergsel, men var noget staer-
kere. Pengemangden, der er en opgerelse af ikke-kreditinstitutters likvide ak-
tiver over for Nationalbanken og pengeinstitutter 1 Danmark, var ved udgangen
af aret steget 11 pct. i forhold til niveauet aret for, jf. figur 20.

Udlzendinge havde tilsyneladende stzrkere forventninger om et fald i den
lange rente end indlendinge og kebte obligationer fra den indenlandske ikke-
banksektor, der foretrak at placere i indldn i pengeinstitutterne. Obligations-
kebene finansieredes iser ved lantagning i form af genkebsforretninger med pen-
geinstitutterne. Den stzrke stigning 1 pengemangden i sidste halvir modsvaredes
siledes i hej grad af en stigning 1 pengeinstitutternes kroneldn til udlendinge,
jf. tabel 5.

En del af stigningen i pengemangden kan vere midlertidig, da konverteringerne
har givet anledning til kortsigtede forskydninger mellem pengeinstitutternes be-
holdning af realkreditobligationer, realkreditinstitutternes indlin i pengeinstitut-
terne og pengeinstitutternes gvrige indlan.

Nationalbankens nettosalg af valuta i perioder med valutauro har ikke haft
storre virkning pd pengemangden, da der overvejende var tale om overflytning
af valuta fra Nationalbanken til pengeinstitutterne til dekning af deres valutater-
minsforretninger med kunder og korrespondenter.
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Tabel 5 Forskellige faktorers pavirkning af pengemaengden

1. kvt. 2. kvt 3. kv, 4 kvt 1993
Milliarder kroner

Bndnngi udldf s -10,0 - 22 - 59 -127 -30,8
Keb af obligationer .............. — B2 22 16,9 -18,0 - 4,1
Zndring i valutareserver korrigeret

for statslig nettolantagning i

udlandet ................ .. ... 2,0 7,4 - 54,8 12,7 -327
Zndring i pengeinstitutternes uden-

landske nettovalutaaktiver....... 17,0 - 26 46,1 18,7 79,2
Andring i pengeinstitutternes uden-

landske nettokroneaktiver ....... 1,8 182 15,6 25,9 61,5
Andre Baktores s 0,7 - 49 - 56 -213 -31,1
Zndring i pengemangden ........ 6,3 18,1 12,3 5,3 42,0

I lande, der intervenerede med nettokeb af valuta - som Tyskland - har der
varet tale om flytning af valuta fra pengeinstitutterne til centralbanken, si ogsa
her har interventionerne haft begrenset virkning pa pengemangden.

Nettotilgangen af realkreditobligationer til kursvardi udgjorde 1 1993 119 mia.kr.,
jf. tabel 19 1 tillzgget. Det giver imidlertid ikke noget dekkende billede af kredit-
udvidelsen gennem realkreditinstitutterne. Den cirkulerende mangde obligatio-
ner forages kraftigt under konverteringerne, da de nye obligationer typisk udste-
des, for de eksisterende indfries. Efter en skensmassig korrektion for tidsfor-
skydningen mellem nyudstedelse og indfrielse kan kreditudvidelsen gennem
realkreditinstitutterne anslas til 15 mia.kr.

Det stzrke fald i den lange obligationsrente har betydet, at der kan opnas en
vasentlig rentebesparelse ved at konvertere eksisterende realkreditlin med hej pa-
lydende rente til 1an med lavere rente. For at gere det fordelagtigt at konvertere
ogsa for lantagere med hojt forrentede kontantlin blev det i forbindelse med ved-
tagelsen af skattereformen i juni 1993 muligt at bevare det fradragsberettigede
kurstab pa eksisterende kontantldn ved lineomlaegning. Samtidig fik realkredit-
institutterne adgang til at yde 30-drige annuitetslin og mulighed for at udnytte
adgangen til at yde kontantlan pa baggrund af blastemplede obligationer uden
skattemassigt tab.

Rentefaldet og de lovgivningsmassige initiativer har banet vej for, hvad der kan
blive den storste konverteringsbelge 1 danmarkshistorien. Ud fra oplysninger om
de udestiende realkreditlin og det daverende renteniveau blev det i midten af



Anm.: Bebudede og effektuerede ekstraordinzre udtrzkninger siden maj 1993, akkumuleret til medio
februar 1994.

1993 anslaet, at op mod 400 mia.kr. lan svarende til % af alle realkreditlin med de
daverende renteforhold med fordel kunne konverteres. I begyndelsen af 1994 var
der konverteret lin for 225 mia.kr., jf. figur 21.

Stigningen 1 statens finansieringsbehov forte til en nettotilgang af statspapirer pa
47 mia.kr., 18 mia.kr. mere end 1 1992, jf. tabel 15 i tillegget. Statens linoptagelse
er omtalt nzrmere i publikationen ,,Statens lintagning og geld 1993”.
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Det finansielle system

Udviklingen 1 den finansielle sektor

Pengeinstitutterne har fortsat de tilpasninger af balancestrukturen og rationali-
seringer, som er nedvendige for at forbedre indtjeningen. Som helhed kan penge-
institutterne selv gennemfore tilpasningen, men i et par tilfelde var det nadven-
digt med offentlige indgreb for at sikre en ordnet afvikling af nedlidende penge-
institutter.

Pengeinstitutterne havde 1 1993 et overskud pa godt 6 mia.kr. mod et under-
skud 1 1992 pa godt 11 mia.kr. Omsvinget skyldes hovedsagelig, at der i modst-
ning til dret for var store kursgevinster pa beholdningen af vardipapirer som
folge af rentefaldet, men ogsa forbedring af den lobende indtjening. Driftsresul-
tatet er fra ar til ar steerkt afhzengig af kursudviklingen pa verdipapirer.

Tab og henszttelser er steget 1 de senere ar og udgjorde bade 1 1992 og 1993
2,5 pct. af udlan og garantier. En opgang i konjunkturerne vil forst sla igennem
med forsinkelse i form af faldende tab og hensettelser.

Den underliggende indtjening har veret lav gennem en arrekke. Det har aget
presset for at gennemfore en rekke rationaliseringer. Beskzftigelsen og antallet af
banksteder er formindsket betydeligt. Samtidig er anvendelsen af gebyrer oget,
iser efter at rentefaldet har fort til en mindre rentemarginal.

Som led i tilpasningen af balancestrukturen er andelen af aktiver med lav risi-
kovaegt eget, si de risikovegtede aktiver, der indgar ved opgerelsen af lovens sol-
venskrav, formindskedes i 1993. Arets overskud, optagelse af supplerende kapital
og den @ndrede sammenstning af balancen opvejede, at ansvarlig indskudskapi-
tal optaget for 1989 ikke lengere kunne medregnes ved opgerelse af solvenspro-
centen, der ved udgangen af 1993 var 12,5, samme niveau som dret for. Solvens-
procenten ligger hermed en del over lovens mindstekrav, der i 1993 var 9 pct.

I 1993 optog hovedsagelig starre pengeinstitutter for omkring 6 mia.kr. supple-
rende kapital, der til forskel fra ansvarlig indskudskapital kan nedskrives ved
rekonstruktion af et pengeinstitut. Der er i arene 1991-93 optaget supplerende
kapital for 25 mia.kr. I lys af Himmerlandsbankens konkurs blev det vanske-
ligere at optage supplerende kapital i efteraret.

Pengeinstitutterne udvidede stort set ikke kapitalgrundlaget ved emission af
aktier i 1993, men med opgangen i aktiekurserne er grundlaget herfor blevet for-
bedret. Pengeinstitutterne i USA og England, der ogsa har haft betydelige tab,
har i vidt omfang udvidet kapitalgrundlaget ved emission af aktier i takt med sti-
gende kurser.

Realkreditinstitutterne har ligesom pengeinstitutterne haft stigende tab gennem
de senere ir som folge af fald i ejendomspriserne og rigeligt udbud af erhvervs-
ejendomme. Det er navnlig erhvervsudlan, der har varet tabsgivende 1 1993.
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Tab og hensattelser omregnet til drsniveau udgjorde i forste halvir 1993 knap
0,8 pct. af de cirkulerende obligationer. Selv om tabsandelen ved sammenligning
med pengeinstitutterne kan forekomme begrenset, er niveauet hejt i betragtning
af, at lanene ydes mod sikkerhed i fast ejendom inden for lovmassigt fastsatte
rammer.

De senere ars store tab og hensattelser har formindsket kapitalgrundlaget. Den
gradvise nedtrapning af medregning af solidarisk haftelse i kapitalgrundlaget har
ogsa bidraget til udviklingen. Ved udgangen af forste halvar 1993 var den gen-
nemsnitlige solvensprocent faldet til 8,6 mod 9,0 et ar tidligere og 9,5 1 1991.

Realkreditinstitutterne har - ligesom pengeinstitutterne - taget skridt til for-
bedring af den underliggende indtjening gennem prisforhgjelser og opbremsning
i omkostningsudviklingen. Et par institutter har desuden bestrebt sig pa at @n-
dre udlanssammensztningen hen imod mindre kapitalbelastende udlan.

Med konverteringsbelgen far realkreditinstitutterne et betydeligt loft i indtje-
ningen, si der bliver mindre behov for tilfersel af kapital til at kompensere af-
trapningen af medregning af solidarisk hzftelse ved opgarelsen af solvensprocen-
ten. Samtidig vil lettelsen i lintagernes ydelser som folge af lineomlegning og
opgang i ejendomspriserne formindske risikoen for tab.

Realkreditsektoren blev udvidet i 1993, idet de to pengeinstitutejede selskaber,
Danske Kredit og Unikredit, begyndte at yde realkreditlin. Konverteringerne,
der ventes at fortsette i 1994, jf. s. 45f., har dbnet mulighed for, at nye institutter
hurtigere end ellers kan vinde fodfaste pa realkreditmarkedet.

Himmerlandsbanken, Varde Bank og de feraske banker

I 1993 blev de skonomiske problemer i Himmerlandsbanken si store, at ban-
ken ikke kunne fortsztte som selvstzndigt pengeinstitut. Den 23. august 1993
overtog Sparekassen Nordjylland hovedparten af bankens aktiver og passiver
(ekskl. efterstillet kapital). Den resterende del af Himmerlandsbanken gik kon-
kurs.

Som led i ordningen stillede Nationalbanken sammen med en rekke penge-
institutter en garanti over for de tilbagevaerende kreditorer i Himmerlandsban-
ken bortset fra indehavere af ansvarlig indskudskapital og supplerende kapital.
Garantien var en forudsztning for, at overdragelsen af hovedparten af Himmer-
landsbanken til Sparekassen Nordjylland kunne finde sted. Herved blev alle ind-
lan dzkket, og man undgik de edelzggende virkninger, som en opsigelse af alle
bankens kreditter ville have haft for lokalsamfundet.

Garantien er pa 150 mill.kr., hvoraf Nationalbankens andel er 90 mill kr.

Nationalbanken har herudover stillet garanti for dekning af eventualforpligtel-
ser, der ikke kan dazkkes af garantien p3 de 150 mill.kr. En tilsvarende garanti
blev stillet i forbindelse med afviklingen af 6’Juli Banken.

I forbindelse med ordningen for Himmerlandsbanken aftalte regeringen og
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Finansridet at sege at give Indskydergarantifonden mulighed for fremtidigt at
kunne medvirke til ordnet afvikling af nedlidende pengeinstitutter. Aftalen forte
til 2ndring af loven om Indskydergarantifonden, jf. s. 53f.

I november 1992 stillede Nationalbanken sammen med syv pengeinstitutter en
garanti pd 750 mill.kr. for Varde Bank, jf. drsberetningen for 1992, s. 48. Formalet
med garantien var at give Varde Bank mulighed for en gennemgribende tilpas-
ning. I den forbindelse aftaltes en reekke foranstaltninger, som Varde Bank gen-
nemferte i det falgende ars tid.

Trods bestrebelserne pa at fa rettet forholdene op forte den gkonomiske ud-
vikling og strukturen i bankens engagementer imidlertid til ekstra tab og henszt-
telser. Det var derfor ikke muligt for Varde Bank at fortsztte som selvstendig
bank.

For at sikre ro i den tid, det ville tage at fd gennemfort en ordnet afvikling af en
bank af denne storrelse, gav Nationalbanken - efter anmodning fra finansmini-
steren og mod statsgaranti - tilsagn om at tilfere den nedvendige likviditet til
Varde Bank.

P3 regeringens opfordring hjalp Nationalbanken sammen med Finanstilsynet
Varde Bank med at finde en losning pa bankens problemer. Nationalbanken og
Finanstilsynet forte herefter forhandlinger med en rekke pengeinstitutter med
henblik pa salg af Varde Banks basisforretninger, der er koncentreret i Ribe Amt.

Sydbank Senderjylland fremkom med det som helhed bedste tilbud. Sydbank
Senderjylland var villig til at overtage Varde Banks basisforretninger med det
samme og til en fast pris.

Lesningen indebar, at Sydbank Senderjylland overtog sterstedelen af passiverne
samt de fleste udlin i Ribe Amt og en rekke gvrige aktiver, bl.a. bankejendom-
me. Tilbage i Varde Bank, der omdannes til afviklingsselskab, blev @vrige udlan,
enkelte ejendomme, efterstillet kapital (herunder garantien fra garantikonsortiet)
og gld til Nationalbanken.

Da Sydbank Senderjylland overtog flere passiver end aktiver, matte Varde Bank
betale Sydbank Senderjylland for overtagelsen. Hertil har Nationalbanken mod
statsgaranti ydet Varde Bank et lan pd knap 4 mia.kr.

Garantikonsortiet har forlenget garantien pa 750 mill.kr. for at sikre den for-
nedne tid til afviklingen af de engagementer, der blev tilbage 1 Varde Bank.

I lobet af 1993 forvarredes den fereske skonomi og hermed situationen for de
feeraske banker yderligere.

P3 grund af store hensettelser ved regnskabsafleggelsen for 1992 matte det fer-
oske landsstyre via Finansieringsfonden af 1992 indskyde 350 mill.kr. i Sjévinnu-
bankin i februar 1993, jf. drsberetningen for 1992, s. 48. Indskuddet blev finansie-
ret ved et lan fra den danske stat.

I maj 1993 blev der indgaet en aftale mellem den danske regering og landssty-
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ret. Landsstyret modtog i forbindelse hermed tilsagn om et statslin pa 1 mia.kr.
Af belobet stilledes 560 mill.kr. i beredskab for Feroya Banki og Sjévinnubankin,
hvis der skulle blive behov for yderligere henszttelser. Finanstilsynet konstaterede
i september si stort et henszttelsesbehov, at der mitte indgs en ny aftale mellem
regeringen og landsstyret. Et hovedpunkt var, at der skulle ydes yderligere et
statslan pa 1,3 mia.kr. til landsstyret. Hele belabet skulle anvendes til indskud i
Foroya Banki og Sjévinnubankin. Aftalerne fra maj og oktober 1993 indebar sa-
ledes en samlet kapitaltilfersel til de to store faereske banker pa 1.860 mill.kr.

Den fzroske bank- og sparekasselovgivning blev @ndret med virkning fra
1. juli 1993 for bankerne og fra 1. januar 1994 for sparekasserne. Andringerne
indebar en modernisering af bank- og sparekasselovgivningen, si den blev bragt
pa linje med lovgivningen for de @vrige danske pengeinstitutter. Pi den baggrund
blev ogsa reglerne for de feeraske bankers mellemvaerender med Nationalbanken
@ndret. Ved @ndringen, der fandt sted den 1. oktober 1993, blev de fzreske
banker med fornedne overgangsordninger stillet som andre danske pengeinsti-
tutter.

Finanstilsynet havde efter en undersegelse konstateret, at lovgivningens krav
til solvens 1 den mindste freske bank, Fossbankin, ikke lengere var opfyldt, og
anmeldte den 11. oktober 1993 betalingsstandsning for banken. Den 30. novem-
ber 1993 blev banken erkleret konkurs. Indskydere blev dekket i henhold til
indskydergarantiordningens regler.

Pengemarkedet

Konkurrenceforholdene pa pengemarkedet, hvor pengeinstitutterne yder hin-
anden lin med lebetider pa op til et ar, bar i 1992 og ferste halvdel af 1993 preg
af, at de fleste storre pengeinstitutter koncentrerede sig om at gennemfere en
betydelig tilpasning af balancestrukturen. Pengeinstitutternes villighed til at yde
hinanden lin uden sikkerhed og til at deltage i pengemarkedet formindskedes. P3
denne baggrund var der selv i perioder med rolige valutaforhold til tider betyde-
lige forskelle i renterne pa de enkelte delmarkeder.

For at forbedre rentedannelsen pa pengemarkedet, der er preget af nogle fi
store pengeinstitutter, udvidedes det enkelte pengeinstituts lineadgang i form af
genkebsforretninger med Nationalbanken betydeligt 1 begyndelsen af juni, jf.
omtalen s. 33f. Der er herefter under normale forhold adgang til at indg3 gen-
kabsforretninger i alle typer statspapirer uden mangdebegrensning. For yderli-
gere at lette likviditetsudligningen mellem pengeinstitutterne blev adgangen til
forrentede folioindskud tillige stort set fordoblet for pengeinstitutterne under ét.
Det enkelte instituts adgang blev fastsat efter dets rolle i likviditetsudligningen.
Andringerne ogede konkurrencen pa pengemarkedet og forte dermed efterhin-
den til bedre sammenhzng mellem de enkelte pengemarkedsrenter og mellem
pengemarkedsrenterne og Nationalbankens rentesatser.
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Udvidelsen af lineadgangen i Nationalbanken har medfart en betragtelig ud-
bygning af markedet for genkebsforretninger i statspapirer, der nu har indtaget
en dominerende rolle pd pengemarkedet. Denne udvikling understattes af, at der
i Finansridets regi med virkning fra januar 1994 mellem 11 pengeinstitutter blev
indgiet en market maker-aftale for pengemarkedsudlan med sikkerhed i stats-
papirer. Aftalen indebarer, at de deltagende pengeinstitutter lobende er forplig-
tet til at stille indldns- og udlansrenter og til at indga forretninger til de stillede
priser inden for en belsbsmessig greense. Med denne udvikling har skatkammer-
beviser, der tidligere udgjorde grundlaget for markedet for genkebsforretninger,
mistet deres s@rlige status 1 pengemarkedet.

Udviklingen af markedet for genkebsforretninger i statspapirer har foreget
udenlandske investorers og bankers interesse for at deltage i det danske obligati-
onsmarked.

Saerlige finansieringsordninger

Hovedelementet i skibsfinansieringen har siden 1986 varet indekslin fra Dan-
marks Skibskreditfond finansieret ved udstedelse af indeksobligationer. Staten
betaler indeksopskrivningen ud over en samlet rente- og indeksopskrivning pa
5% pct. Nationalbanken har - ligesom det har varet tilfldet med andre skibs-
kreditfondobligationer - overtaget obligationerne til pari.

Det har veret et enske fra regeringens side at komme af med indeksfinansierin-
gen, som indebzrer en ukendt fremtidig forpligtelse for staten.

I sommeren 1993 enedes regeringen og Folketingets partier om, at de hidudige
subsidier i finansieringen af skibe skulle erstattes af en direkte statslig rentestotte,
der svarer til det tilladte stotteomfang inden for EF. Ordningen blev godkendt
af EF-Kommissionen og Folketingets finansudvalg i oktober. For kontrakter ind-
glet 1 1993 og 1994 udger rentestotten 9 pct. af kontraktprisen.

Med indferelsen af rentestatteordningen kan Nationalbankens medvirken 1
skibsfinansieringen udelukkende vere pi markedsvilkar. Tilsagnet om at overtage
obligationerne til pari er som folge heraf erstattet af et tilsagn om overtagelse
til markedskurs med henblik pa labende videresalg til markedet. Overtagelses-
kursen kan pd markedsmassige vilkar lases fast allerede pa det tidspunkt, skibet
kontraheres.

Under forhandlingerne mellem regeringen og skibsbranchen var det et onske,
at Skibskreditfonden fik storre muligheder for at yde 13n i dollar, idet skibenes
indtjening oftest er 1 dollar.

Pi denne baggrund har Nationalbanken for en begrenset periode indvilget i at
medvirke til Skibskreditfondens udlin i dollar ved indgaelse af valuta-swaps, som
sikrer, at Skibskreditfonden kan finansiere dollarudlin med udstedelse af krone-
obligationer uden valutakursrisiko. Tilsagnet er midlertidigt og gelder kun for
kontrakter indgiet i 1993 og 1994 med levering af skib senest tre ar efter.
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Siden slutningen af 1992 er der gennemfert en rekke love med sigte pa at lette
mindre og mellemstore virksombeders finansieringsmuligheder.

Den érlige ramme for udlin fra VekstFonden (Dansk Erhvervsudviklingsfond)
blev i foriret 1993 fordoblet til 400 mill.kr. Fortrinsvis mindre og mellemstore
virksomheder kan line i VakstFonden til finansiering af udvikling af ny tekno-
logi og nye markeder.

Den statslige garantiordning for pengeinstitutters udlin til nyetablerede virk-
somheder og nye projekter i mindre og mellemstore virksomheder blev samtidig
oget. Ordningen blev indfert i forbindelse med vedtagelsen af finansloven for
1993 med en garantiramme pi 1 mia.kr. Garantiens dzkning blev udvidet og
premierne nedsat. Samtidig blev preemien pi eksportgarantier til Dsteuropa
nedsat.

Endelig blev Finansieringsinstituttet for Industri og Hindvarks muligheder for
at yde lan til en reduceret rente til mindre og mellemstore virksomheder udvidet.
Udvidelsen er en midlertidig ordning, hvorunder der ydes lan til nyinvesteringer
1 virksomheder med op til 250 ansatte inden for en samlet lineramme p3 2 mia.kr.

I december fremsatte regeringen forslag om, at en rekke udviklingsselskaber
kan fa delvis statsgaranti til at dekke egenkapitalindskud i virksomheder med op
til 250 ansatte inden for en samlet ramme pi 1 mia.kr. For at vere dekket af
garantien skal egenkapitalindskuddet anvendes til udviklingsprojekter i virksom-
heden.

Ordningernes samlede belebsramme er forholdsvis begrenset, men da flere af
ordningerne kan benyttes af virksomheder med op til 250 ansatte, har en betrag-
telig del af dansk erhvervsliv fiet mulighed for subsidieret finansiering.

Betalingsformidling

Centralbankerne har i de senere dr lagt oget vegt pa betalingssystemers funk-
tion og de risici, der er forbundet hermed. En vasentlig irsag har veret det
stigende omfang af betalinger over landegrenserne. EF-centralbankerne udarbej-
dede 1 1992 en handlingsplan for arbejdet med betalingssystemer, jf. irsberetnin-
gen for 1992, 5. 52. Centralbankchefkomiteen har i 1993 offentliggjort en rapport
om fazlles minimumsstandarder for betalingssystemer og har herunder bl.a.
arbejdet med overvagning af betalingssystemer.

Der er fastlagt en rekke principper for minimumskrav til indenlandske beta-
lingssystemer. Med nogle fi undtagelser anbefales, at kun kreditinstitutter skal
kunne deltage direkte i betalingssystemer, som formidler betalinger for andre.
Der kan ikke diskrimineres mod kreditinstitutter fra andre EU-lande, og ad-
gangskravene til betalingssystemerne skal fastlegges i et offentligt dokument.
Ved at begrense deltagerkredsen til institutioner under tilsyn i et EU-land for-
mindskes risiciene i systemerne, uden at der laegges hindringer i vejen for grense-
overskridende deltagelse i betalingsformidling.
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Som hovedregel pahviler ansvaret for overvagning af et betalingssystem cen-
tralbanken i det land, hvor betalingssystemet er beliggende. For at undga konflik-
ter med princippet om, at tilsynet med kreditinstitutter foretages af hjemlandet,
er der udarbejdet principper for udveksling af information mellem de bererte
myndigheder.

Lovgivning og EF-direktiver mv.

Bank- og sparekasseloven ®ndredes 1 december 1993. Andringen udmenter EF-
direktivet om overvagning af kreditinstitutters store engagementer i den danske
lovgivning for pengeinstitutter. Andringen indebzrer, at engagementer med en
enkelt kunde ikke mi overstige 25 pct. af pengeinstituttets samlede ansvarlige
kapital. Enkeltengagementer har hidtil normalt ikke martet vare storre end
35 pct. af instituttets kernekapital, og der har veret mulighed for at gd op til
50 pct. af kernekapitalen. For institutter, der kun har optaget supplerende kapi-
tal i begrenset omfang, er zndringen en stramning, mens det modsatte gor sig
geldende for institutter med betydelig supplerende kapital. I en overgangsperiode
ma enkeltengagementer udgere op til 35 pct. og i ganske serlige tilfzlde op til
40 pct. af den ansvarlige kapital. Andringen af den gvre grense for enkeltengage-
menter vil ferst vere fuldt geldende fra 2002.

Samtidig indfejedes - med baggrund i Himmerlandsbankens konkurs - be-
stemmelser i bank- og sparekasseloven om, at det ikke er tilladt et pengeinstitut
at tilbyde lanefinansiering til salg af egne kapitalindskud i form af ansvarlig
kapital.

I december 1993 fremsatte boligministeren forslag om zndring af realkredit-
loven med henblik pd at gennemfore EF-direktivet om store engagementer. Be-
stemmelserne 1 lovforslaget svarer stort set til de tilsvarende regler for pengein-
stitutter. P4 baggrund af den tatte lovregulering af realkreditvirksomhed har
realkreditloven ikke hidtil omfattet bestemmelser af denne art. Lovandringen vil
neppe virke begrensende for realkreditinstitutternes normale udlinsvirk-
somhed.

I Danmark er pengeinstitutter, der er kommet 1 skonomiske vanskeligheder,
traditionelt blevet overtaget af andre pengeinstitutter. Siden 1988 har Indskyder-
garantifonden ved et pengeinstituts betalingsstandsning dekket almindelige ind-
1an op til 250.000 kr. pr. indskyder efter fradrag af indskyderens eventuelle for-
pligtelser over for pengeinstituttet. Fonden dakker forskellige serlige indlans-
former fuldt, jf. irsberetningen for 1987, s. 68-69. Indskydergarantifonden er op-
bygget ved bidrag fra pengeinstitutterne. Bidraget fastsettes og fordeles efter stor-
relsen af indlanene.

Erfaringerne med Himmerlandsbanken viste, at der var behov for et supple-
ment til de lesningsmuligheder, der er til ridighed, hvis et pengeinstitut kommer
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1 vanskeligheder. P3 den baggrund @ndredes indskydergarantifondloven i decem-
ber. Indskydergarantifonden kan herefter tilfere midler og stille garantier til
daekning af et pengeinstituts ikke-efterstillede kreditorer i forbindelse med afvik-
ling af instituttet, hvis det skonnes at vere billigere for fonden end dekning af
indskyderne. Beslutning om fondens deltagelse traeffes af bestyrelsen pa grundlag
af oplysninger fra Finanstilsynet.

I efteraret 1993 opnaedes i1 EF enighed om direktiv om indskydergarantiordnin-
ger. Med direktivet vil indskud i kreditinstitutter i EU som hovedregel blive dek-
ket op til en minimumsgrense pa 20.000 ECU (godt 150.000 kr.) i tilfzlde af
betalingsstandsning eller konkurs. For at imedekomme enkelte landes @nsker
om at give indskydere tilskyndelse til at vare risikobevidste ved valg af penge-
institut er der indfert mulighed for, at beskyttelsesniveauet nationalt kan be-
greenses til 90 pct. af mindstegrensen. I en overgangsperiode frem til 31. decem-
ber 1999 vil medlemslande, der ikke i forvejen lever op til direktivets minimums-
krav, kunne begrense indskydergarantien til 15.000 ECU.

Ligesom andre direktiver pa det finansielle omride bygger indskydergaranti-
direktivet pad hjemlandsprincippet. Indskud i en udenlandsk filial med oprindelse
i et andet EU-land vil sdledes blive omfattet af indskydergarantiordningen i hjem-
landet. Derved er der en sammenhang mellem det tilsynsmessige ansvar og for-
pligtelsen til at dekke indskud. Direktivet ibner dog mulighed for, at en uden-
landsk filial kan supplere hjemlandets indskyderbeskyttelse med medlemskab af
vertslandets indskydergarantiordning. Hermed kan udenlandske filialer give
sine indskydere en beskyttelse, der svarer til vartslandets niveau. Der vil under
alle omstzndigheder vere pligt til at oplyse kunderne om, hvilken indskyder-
garantiordning et kreditinstitut eller en filial er tilknyttet samt, hvilken beskyt-
telse den pagzldende ordning giver indskydere.

Indskydergarantidirektivet skal trede i kraft senest 1. januar 1995. Danmark
opfylder allerede i hovedsagen bestemmelserne i indskydergarantidirektivet. Da
der er tale om en belebsmzssig mindstegranse, er der intet til hinder for, at det
eksisterende beskyttelsesniveau 1 Danmark opretholdes. Der vil dog pa enkelte
omrider vare behov for at tilpasse regelgrundlaget for Indskydergarantifonden.

I slutningen af 1993 opndedes i EU enighed om det sikaldte ,,BCCI”direktiv.
Direktivet er en videreudbygning af de allerede vedtagne EF-regler pi bank-,
forsikrings- og verdipapiromriderne og sigter mod yderligere at styrke tilsynet
med finansielle virksomheder. Milet er at hindre en gentagelse af BCCI-skanda-
len. Bank of Credit and Commerce International, BCCIL blev i 1991 lukket ved
en koordineret indsats mellem tilsynsmyndighederne i en rekke lande efter af-
slering af omfattende uregelmassigheder i bankens drift og bogfering. Et vasent-
ligt problem var, at bankens konstruktion vanskeliggjorde tilsynet med aktivite-
terne, idet dens virksomhed via datterselskaber og filialer - og dermed det til-
synsmassige ansvar — var spredt over mange lande.
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Med ,,BCCI”-direktivet vil det vere en forudsetning for tilladelse til at drive
finansiel virksomhed, at tilsynsmyndighederne fir de fornedne oplysninger om
koncernopbygning, sa der kan feres et betryggende tilsyn. Selskabets hovedkon-
tor skal vaere beliggende i dets vedtagtsmassige hjemland og dermed i det land,
der har tilsynsansvaret for virksomheden. Direktivet abner mulighed for udveks-
ling af tilsynsmassige oplysninger sivel mellem tilsynsmyndigheder pa tvars af
landegrenser som mellem tilsynsmyndigheder og andre relevante myndigheder,
herunder centralbanker. De lovpligtige eksterne revisorer palegges tillige pligt til
at gore tilsynsmyndighederne opmarksom pa lovovertredelser eller forsemmel-
ser pa omrader, der ligger til grund for selskabets autorisation.

I 1993 genoptoges droftelserne af et direktivforslag om sanering og likvidation
af kreditinstitutter efter en drrekke med stilstand. Malet med forslaget er at fa
skabt storre overensstemmelse i medlemslandenes regler og procedurer ved sane-
ring og konkursbehandling af kreditinstitutter.

Direktivforslaget er iser blevet aktuelt efter ikrafttreedelsen af andet bankdirek-
tiv 1. januar 1993, hvorefter kreditinstitutter kan drive grenseoverskridende
aktiviteter, herunder foretage filialetableringer, alene pa basis af hjemlandstilla-
delsen. Pi den baggrund har Centralbankchefkomiteen 1 en henvendelse til
ECOFIN-ridet understreget, at tilsynssamarbejdet inden for EU kan blive be-
sverliggjort uden gensidigt anerkendte regler pd omridet. Desuden er der fare
for, at kreditinstitutter ved grenseoverskridende virksomhed kan blive medt
med sarlige krav i strid med princippet bag det indre marked pa det finansielle
omrade.

Direktivforslaget berarer komplicerede problemstillinger, der griber ind 1
grundleggende nationale juridiske principper, sa som forskellige kreditorgrup-
pers retsstilling ved konkurs. Der er derfor ikke udsigt til en hurtig lesning.

P3 vardipapiromradet fremsatte Kommissionen et forslag til direktiv om inve-
storbeskyttelse 1 efterdret 1993. Formalet med forslaget er parallelt med indskyder-
garantidirektivet at sikre, at investorer inden for en bestemt minimumsgraense er
beskyttet mod tab i forbindelse med verdipapirtransaktioner ved et investerings-
selskabs eller et kreditinstituts betalingsstandsning eller konkurs. Forslaget byg-
ger 1 lighed med andre finansielle direktiver pa hjemlandsprincippet. Det inde-
beerer, at der ogsd pa verdipapiromridet vil vere en naer sammenhang mellem
det tilsynsmassige ansvar og forpligtelsen til at kompensere investorer for tab.
Som 1 indskydergarantidirektivet abnes der mulighed for, at et investeringsselskab
eller et kreditinstitut kan opna supplerende medlemskab af vertslandets investor-
beskyttelsesordning og dermed vaere omfattet af vaertslandets beskyttelsesniveau.

Forslaget om investorbeskyttelse ligger i forlengelse af investeringsservicedirek-
tivet, der sammen med direktiv om krav til investeringsselskabers og kreditinstitut-
ters kapitalgrundlag (kapitaldekningsdirektivet) formelt blev vedtaget i fordret
1993 efter, at der var opniet enighed om direktiverne 1 1992, jf. arsberetningen
for 1992, s. 51.



56

Investeringsservice- og kapitaldekningsdirektiverne skal vare gennemfert i
national lovgivning senest 1. juli 1995 med ikrafttredelse senest 1. januar 1996.
Direktiverne vil indebzre store ndringer i den danske finansielle lovgivning - i
serdeleshed pa barsomridet, hvor en gennemgribende reform er pakrevet.

Som optakt til en bersreform gennemfortes i 1993 en @ndring af loven om
Keobenhavns Fondsbars, hvorefter pengeinstitutter og visse kreditinstitutter eta-
bleret i Danmark samt realkreditinstitutter har fiet mulighed for efter forudgi-
ende tilladelse fra Finanstilsynet at handle direkte pd Kebenhavns Fondsbers.
Med lovendringen blev der samtidig givet adgang til, at industriministeren kan
tillade markedsdeltagerne at specialisere sig i handel med bestemte typer verdi-
papirer, fx aktier eller obligationer.

Formalet med at ndre fondsbersloven forud for bersreformen var navnlig at
give de danske markedsdeltagere tid til organisatorisk at forberede sig pa de zn-
drede markedsvilkdr som felge af, at det danske vardipapirmarked med imple-
menteringen af investeringsservicedirektivet vil blive 3bnet for udenlandske del-
tagere. Bag lovendringen 13 desuden et enske om at fa dbnet vaerdipapirhandelen
for markedsdeltagere med store egenbeholdninger for at fi effektiviseret det dan-
ske vaerdipapirmarked.

Den lovmassige udvidelse af kredsen af handelsberettigede har i praksis bety-
det, at pengeinstitutterne i vid udstrekning har benyttet sig af muligheden for at
kunne handle direkte pa Kebenhavns Fondsbers. Som konsekvens er mange af
de tidligere pengeinstitutejede borsmaglerselskaber blevet nedlagt.

Internationaliseringen af veerdipapirmarkederne har betydet, at danske vardi-
papirer i stigende omfang handles i udlandet. Medvirkende hertil har formentlig
varet, at udenlandske markedsdeltagere, der ikke er etableret i Danmark, har
varet afskaret fra at deltage direkte i handelen pa Kebenhavns Fondsbers. Udlan-
dets interesse for danske verdipapirer indebzrer pa den anden side, at det danske
vardipapirmarked skal effektiviseres, hvis dets betydning skal opretholdes.

En hovedmalsetning med den forestiende bersreform, der dreftes 1 det nedsatte
bersudvalg, ber vere at fa skabt ammerne for et effektivt og konkurrencedygtigt
dansk verdipapirmarked. En afgerende forudsztning vil vare, at der foretages en
generel liberalisering af lovgivningen pa bersomridet. Hermed sikres, at den in-
stitutionelle ramme for handel med vardipapirer lobende kan tilpasse sig mar-
kedsudviklingen. Endvidere vil det give udenlandske deltagere mulighed for
fremover at operere pa det danske vardipapirmarked pa lige vilkir med de hjem-
lige deltagere.

Huvis ikke disse grundleggende hensyn bliver tilgodeset, kan det danske vaerdi-
papirmarked risikere at miste betydning i takt med, at den internationale kon-
kurrence pa bersomradet forsterkes i de kommende ir.
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Internationalt monetzart samarbejde

@konomisk og Monetar Union
Efter at folkeafstemningen den 18. maj 1993 havde bekreftet Danmarks tiltre-

delse af Edinburgh-afgerelsen og Maastricht-traktaten, ratificerede Danmark
traktaten den 17. juni.

Med Edinburgh-afgerelsen deltager Danmark fuldt ud i anden fase af Den
@konomiske og Monetzre Union, @MU, men har allerede meddelt, at Dan-
mark ikke vil deltage i tredje fase. Det betyder, at Danmark ikke vil deltage i den
feelles valuta og ikke vil vere bundet af de regler om den skonomiske politik, der
gelder for lande, som kommer med i tredje fase.

England, der afventede resultatet af den danske folkeafstemning, ratificerede
traktaten 1 august 1993, og som det sidste medlemsland ratificerede Tyskland i
oktober.

Den tyske Forbundsdag havde godkendt traktaten i december 1992, men den
endelige ratifikation matte afvente den tyske forfatningsdomstols stillingtagen til
en rekke klager over Maastricht-traktaten. Forfatningsdomstolen afsagde dom
den 12. oktober.

Ifolge dommen findes der ikke at vare hindringer for en tysk ratifikation. Til
konklusionen er der bl.a. knyttet en rekke fortolkninger af processen mod og
forlabet under @MU. Det understreges, at stabilitetskriterierne ved overgangen
til tredje fase skal fortolkes snavert og strengt. Det gelder kriterierne vedrerende
prisudvikling, valuta- og renteforhold og budgetsituation, som skal legges til
grund ved vurderingen af hvilke lande, der opfylder betingelserne for en felles
valuta. Safremt @MU ikke viser sig i stand til at videreudvikle den stabilitet, der
findes ved overgangen til tredje fase, vil der vare tale om at forlade det traktat-
massige grundlag. Det kan i sidste instans (,,ultima ratio”) indebare, at det vil
vare muligt at blive last fra Unionen.

Fortolkningerne betyder, at konvergenskriterierne gives en mere precis og
massiv betydning og kreves opfyldt pa en utvivlsom made. Dette ligger pa linje
med det traditionelle tyske synspunkt om, at opfyldelse af kriterierne har for-
rang for @MU-tidsplanen 1 traktaten.

Maastricht-traktaten tridte i kraft den 1. november 1993.

Med traktatens ikrafttredelse justeres grundlaget for samordningen af den al-
mindelige okonomiske politik. Det fastlegges, at der regelmassigt skal udarbejdes
felles overordnede retningslinjer for den skonomiske politik som ramme for
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overvagningen af den ekonomiske udvikling i medlemslandene. Traktatbestem-
melsen treder 1 stedet for en ridsbeslutning af 12. marts 1990 om gradvis gen-
nemforelse af eget konvergens i den ekonomiske politik og udvikling i Felles-
skabet.

Retningslinjerne blev udarbejdet 1 efterdret med baggrund i den hvidbog om
vakst, konkurrenceevne og beskzftigelse, som Kommissionen fremlagde efter
opfordring fra EF-topmedet 1 Kebenhavn i juni, og blev ferdigbehandlet af
ECOFIN-ridet (radet af skonomi- og finansministre) i december. Den overord-
nede malsetning er nedbringelse af arbejdslesheden frem mod artusindskiftet
samtidig med en fortsat stabilitetsorienteret skonomisk politik.

ECU-kurvens sammensctning, jf. tabel 36 1 tillegget, er blevet fastlist ved trak-
tatens ikrafttredelse.

Den 1. januar 1994 startede anden fase af GMU.

Traktaten indeholder en rekke bestemmelser for anden fase, hvor regler for
finanspolitikken skal medvirke til at styrke den monetzre stabilitet. Hertil kom-
mer bestemmelser angiende Det Europ=iske Monetzre Institut (EMI). Disse
bestemmelser blev i efteriret konkretiseret ved den sikaldte sekundere EF-lovgiv-
ning forud for anden fase af OMU.

I anden fase er det ikke tilladt at finansiere underskud pa de offentlige finanser
ved lantagning i centralbankerne. Forbuddet mod monetcer finansiering hindrer
ikke kredit over dagen, men kreditten skal vere udlignet ved dagens slutning.
Det folger ogsa af forbuddet, at centralbankerne ikke ma kebe statspapirer direkte
af staten. Fordringer med fast lobetid erhvervet af centralbankerne for 1. januar
1994 indgir ikke i1 forbuddet. I lande, hvor menterne udstedes af staten, m3 cen-
tralbanken hejst have en beholdning pa 10 pct. af de cirkulerende manter.

For Danmark betyder forbuddet mod moneter finansiering ikke nogen =n-
dring i forhold til den eksisterende praksis, if. s. 35.

Der er ogsa forbud mod, at den offentlige sektor har privilegeret adgang til at
lane i private finansielle institutioner, si der kan lines pd gunstigere vilkir end
markedsvilkarene. Ogsa dette forbud overholdes i forvejen af Danmark.

Der er endvidere fastlagt en procedure, som skal modvirke, at medlemslandene
har uforholdsmeessigt store budgetunderskud. 1 anden fase skal det tilstrbes at
undga uforholdsmassigt store budgetunderskud, mens der forst i tredje fase vil
vare en legal forpligtelse.

Normalt ma budgetunderskuddet ikke udgere mere end 3 pct. af BNP, og det
skal tilstreebes, at den offentlige gld ikke overstiger 60 pct. af BNP. Det pracise
indhold af definitionerne af de enkelte begreber er blevet fastlagt i den opfelgen-
de lovgivning.

Definitionen af den offentlige gzld er ikke hensigtsmassig for Danmark, idet
Den Sociale Pensionsfonds beholdning af private obligationer, statens indskud i
Nationalbanken og finansiering af offentlige virksomheder ikke kan fradrages
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gzlden. For at tage hensyn hertil har Ridet og Kommissionen fremlagt erklerin-
ger, siledes at der ved offentliggorelse af tal for medlemslandenes offentlige gzld
angives en specifikation af disse forhold for Danmark.

Der er fastlagt regler for medlemslandenes pligt til horing af EMI i forbindelse
med udarbejdelse af national lovgivning inden for omrider, der har relation til
EMTI’s kompetence. EMI skal specielt konsulteres angdende udkast til retsfor-
skrifter, der har relation til EMI’s opgave med forberedelse af tredje fase.

Endvidere er finansieringen af EMI blevet fastlagt. Det sker ved bidrag fra de
nationale centralbanker fordelt halvt efter andelen af den samlede befolkning og
halvt efter andelen af det samlede bruttonationalprodukt. Danmarks bidrag til
finansieringen er 1,8 pct.

Maastricht-traktaten foreskriver, at ECOFIN-ridet inden starten af anden fase
vurderer de fremskridt, der siden starten af forste fase den 1. juli 1990 er opnaet
med hensyn til den skonomiske og monetzre konvergens og til gennemforelse
af retsakterne om det indre marked.

Der er ikke - som de traktatmassigt fastlagte konvergenskriterier for overgan-
gen til tredje fase - nogen formelle krav til graden af konvergens ved overgangen
til anden fase.

Udviklingen i konvergenssituationen i ferste fase er vist i tabel 6.

Den skonomiske og monetazre konvergens har varet uensartet med forbedring
for inflation og rente, mens underskuddet pa de offentlige finanser er foraget i de
fleste medlemslande. For EU-omridet som helhed er budgetunderskuddet pa
6,4 pct. af BNP 1 1993, eller mere end det dobbelte af tzrsklen pa 3 pct. ved over-
gangen til tredje fase. Nzesten alle landene var ved indgangen til anden fase ude af
stand til at opfylde samtlige konvergenskriterier. Det er uklart, hvorledes krite-
riet om overholdelse af de normale udsvingsmargener i EMS skal fortolkes efter
den midlertidige udvidelse af EMS-bandet til +/-15 pct., da kriteriet blev udfor-
met med baggrund i det snzvre band pa +/-2% pct.

De fleste medlemslande har lavet konvergensprogrammer, der skal angive,
hvorledes konvergenskriterierne forventes at blive opfyldt. Der har generelt va-
ret problemer med at leve op til malsetningerne i konvergensprogrammerne,
iser pi grund af for optimistiske forudsetninger om den skonomiske vakst.
Selv om Danmark ikke deltager i tredje fase, fremlagde Danmark et konvergens-
program 1 begyndelsen af 1994.

For si vidt angr det indre marked, er retsgrundlaget stort set pa plads, men
gennemforelsen i de enkelte lande varierer. Danmark har gennemfart 95 pct. af
de fzllesskabsbestemmelser, som krever ®ndring i national lovgivning, mens
enkelte lande kun har gennemfert omkring tre fjerdedele. Generelt er gennem-
forelsen hoj for finansielle tjenesteydelser, bortset fra forsikringsomradet.

Aftalen mellem EF og EFTA-landene bortset fra Schweiz om Det Europaiske
@Pkonomiske Samarbejdsomride (EQDS-aftalen) tridte i kraft den 1. januar 1994.
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Tabel 6 Konwvergens i forste fase af GMU
Offentlige finanser, pct. af BNP Obligations-
Inflation, pet. renter,
Saldo Geald pet. p-a.

1990 1993 1990 1993 1990 1993 1990 1993

Danmark ..... 2,6 1,4 - 15 - 44 66,41) 78,5) 11,0 8,9
Belgien ....... 31 2,8 - 58 - 7,4 128,3 138,4 10,1 73
England....... 5,3 4 -12 -76 36 532 111 7.9
Frankrig ...... 2,9 2.3 - 15 - 59 35,4 449 9.9 6,8
Grzkenland ... 19,7 13,7 -18,6 -15,5 95,3 113,6 avar -
Holland. ... ... 22 21 - 51 - 40 788 8.1 9,0 67
Irland......... 1.6 23 -22 -30 9%1 929 101 7.7
Italien :.:onqic 5.2 4.4 - 10,9 - 10,0 97,8 115,8 13,4 113
Luxembourg. .. 3,6 3,6 33 - 25 7,0 10,0 8,6 6,9
Portugal ...... 12,6 67 - 55 -89 684 695 168 12,4
Spanien . ...... 6,4 47 -39 - 72 445 556 147 102
yskland...... 2,82) 43 - 2,12) - 42 43,72) 50,2 8,92) 6,3
Reference’) .... 3,141 29-38 -3,0 60,0 11,0-13,0 8,7-10,9

Kilde: Rapport om fremskridt med hensyn til den okonomiske og monetzre konvergens og gennemfarelsen
af Ezl]esskabsbestemmelserne om det indre marked, Kommissionen, 8. dec. 1993. Tallene for 1993 er
siledes skon.

Anm.: Konvergenskriterierne ved overgangen til tredje fase er ifelge Maastricht-traktaten:

Inflationen malt ved vaksten i forbrugerpriserne i forhold til samme méned iret for mi i gennemsnit
over en periode pi et ir forud for undersegelsen ikke have vaeret mere end 1% procentpoint hajere
end for de - hojst tre - medlemslande, der har opndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet.
Der ma ikke foreligge et uforholdsmassigt stort budgetunderskud.

Renten for lange statsobligationer eller tilsvarende papirer ma i gennemsnit for en periode pa et ir for
undersogelsen ikke have vaeret mere end 2 procentpoint hejere end for de - hejst tre - lande med
storst prisstabilitet.

Landet skal have overholdt de normale udsvingsmargener inden for EMS i mindst to ir uden alvorlige
spendinger, herunder devaluering pi eget initiativ.

1) Ikke iorrigeret for Den Sociale Pensionsfonds beholdning af private obligationer, statens konto i Natio-
nalbanken og finansiering af offentlige virksomheder. Ifelge erkleringer til en ridsforordning skal der for
Danmark foretages en sarlig opgﬁrere af disse forhold. Med korrektion herfor androg geldsniveauet ulti-
mo 1993 ca. 58 pct. af BNP

1; Vestlig del af Tyskland.

%) Referencen m.h.t. inflation er den laveste og hejeste inflation blandt de tre lande med lavest inflation plus
kriteriet pi 1% procentpoint. For obligationsrenter er referencen den laveste og hajeste rente blandt de
samme tre lande plus kriteriet pi 2 procentpoint.

Hermed er der formelt skabt grundlag for, at det indre marked bliver udstrakt til
hele det tidligere EF/EFTA-omride med undtagelse af Schweiz. Finland, Norge,
Sverige og Dstrig har segt om optagelse 1 Den Europziske Union. Der sigtes pa
feerdiggorelse af forhandlingerne og optagelsesproceduren i forste halvir 1994.

Det europziske centralbanksamarbejde

I anden fase af @MU deltager Nationalbanken i Det Europeeiske Monetzere In-
stitut (EMI).
EMI vil - med enkelte @ndringer - viderefore det penge- og valutapolitiske



61

samarbejde mellem medlemslandenes centralbanker, der hidtil har veret koordi-
neret af Centralbankchefkomiteen, og principielt pd samme grundlag. Medlems-
landene bevarer i anden fase den fulde nationale kompetence over penge- og valu-
tapolitikken.

Bestyrelsen for EMI, EMI-ridet, bestar af samtlige centralbankchefer og en for-
mand, der er udpeget af stats- og regeringscheferne. EMI’s hovedopgave vil ud
over videreforelsen af det penge- og valutapolitiske samarbejde vare at forberede
arbejdet i den falles centralbank i tredje fase.

I 1993 har Centralbankchefkomiteen iszr arbejdet med forberedelsen af anden
og tredje fase af @MU. Komiteen har deltaget i udformningen af den sekundzre
lovgivning om forbud mod monetar finansiering, finansieringsneglen for EMI
og hering af EMI. Der er herudover arbejdet med at gore EMI funktionsdygtig
og forberede instituttets arbejdsopgaver. Arbejdet er foregdet i en rekke under-
komiteer og arbejdsgrupper.

Den Valutapolitiske Underkomité har behandlet spergsmil i relation til
ECU’ens status i anden fase og overdragelsen af opgaverne fra Den Europziske
Fond for Monetart Samarbejde til EMI. Den Pengepolitiske Underkomité har
bl.a. set pi udformningen af den felles pengepolitik i tredje fase, mens koordine-
ringen af tilsyn med finansielle institutioner i anden fase er behandlet af Den
Tilsynsmeassige Underkomité. I Betalingsformidlingsgruppen er der blevet arbej-
det med ECU-clearing og harmonisering af betalingssystemer, Statistikgruppen
har vaeret beskaftiget med harmonisering af finansiel statistik samt det statistiske
grundlag for EMI's finansieringsnogle, og Seddelgruppen har forberedt udste-
delse og trykning af ECU-pengesedler. Regnskabsgruppen har udarbejdet forslag
til regnskabsprincipper for EMI, mens Informationsgruppen har set pa behovet
for informationssystemer 1 EMIL.

Som omtalt i drsberetningen for 1992 blev Centralbankchefkomiteen og Den
Monetzre Komité pi EF-topmedet i Birmingham i oktober 1992 bedt om pa
baggrund af valutakrisen at drefte og analysere udviklingen pa kapitalmarkeder-
ne og i de europziske og internationale valutasystemer. Resultatet af analyserne
blev presenteret pi ECOFIN-ridets uformelle mede i Kolding i maj 1993 under
det danske EF-formandskab og blev efterfolgende offentliggjort. I valutarappor-
terne blev der ikke foresldet substantielle @ndringer i EMS. Det konkluderedes,
at valutasamarbejdet kunne styrkes ved, at de enkelte lande levede op til syste-
mets spilleregler.

Centralbankchefkomiteen har udgivet arsberetninger for arene 1991 og 1992.
Udviklingen i 1993 vil blive dekket af EMI’s farste arsberetning, som vil fore-
ligge 1 1995.

P3 det ekstraordinzre EF-topmede i Bruxelles i oktober 1993 blev det besluttet
at placere EMI i Tyskland. Som formand for EMI-ridet i en tre-drs periode er ud-
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nzvnt den tidligere direkter for BIS (Den Internationale Betalingsbank i Basel),
Alexandre Lamfalussy. Det forventes, at EMI vil vere funktionsdygtig i Frank-
furt i lebet af 1994.

Den Internationale Valutafond

Den Internationale Valutafond blev oprettet i 1944. Antallet af medlemslande
er i de seneste ar steget kraftigt efter optagelse af landene i @steuropa og det tidli-
gere Sovjetunionen. Ved udgangen af 1993 var der 178 medlemslande.

Valutafonden har til opgave at fremme internationalt monetart samarbejde og
efter nzermere fastsatte regler at yde medlemslandene lin i forbindelse med stabi-
liseringsprogrammer med tilknyttede skonomisk-politiske betingelser.

Fondens kapitalgrundlag udgeres af kvoteindbetalinger fra medlemslandene.
Danmarks kvote er pa 1.070 mill.SDR (9.953 mill kr.), jf. tabel 34 i tabeltillegget.

Som i de seneste ar har Valutafondens arbejde i 1993 veret preget af stotte til
bestraebelserne pd omstilling til markedsekonomi i Osteuropa og det tidligere Sovjet-
unionen. Reformprogrammerne har koncentreret sig om makrogkonomisk
stabilisering, men har ogsa omfattet strukturelle reformer og privatiseringer.
Resultaterne har varet blandede med fremskridt i en rekke lande, jf. s. 13f. I
nogle tilfzlde er de oprindelige stabiliseringsprogrammer imidlertid labet af spo-
ret og har mattet justeres.

Den vanskelige omstillingsproces for de tidligere planskonomier farte i april
1993 til oprettelsen af den serlige systemtransformationsfacilitet, som er en mid-
lertidig laneordning for medlemslande med betalingsbalanceproblemer som felge
af overgang fra centralt styret skonomi til markedsskonomi. Ordningen er op-
rettet i erkendelse af, at de tidligere planekonomier ikke umiddelbart er i stand
til at gennemfore sedvanlige stabiliseringsprogrammer og derved opna ldn under
fondens traditionelle lineordninger. Milet med den serlige linemulighed er der-
for forholdsvis hurtigt at kvalificere landene til et regulert fondprogram. Indtil
videre har Rusland, de baltiske lande, fire mindre republikker i det tidligere Sov-
jetunionen, Slovakiet, Vietnam og Cambodja indgiet lineaftaler. For Ruslands
vedkommende har den skonomiske udvikling imidlertid ikke kunnet opfylde
de krav, der er stillet, og programmet er indtil videre afbrudt.

Ud over den finansielle assistance har Valutafonden forestiet koordinationen af
en teknisk assistance om bl.a. centralbankmassige og finansielle spargsmal. Na-
tionalbanken har, som omtalt s. 66, bidraget hertil.

Valutafondens udvidede strukturtilpasningsfacilitet, hvorunder der ydes 1in pa
serlig favorable vilkar til de fattigste udviklingslande, er blevet forlznget for en
ny tredrig periode. Faciliteten er i modsetning til fondens ovrige lineordninger
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ikke finansieret af kvotemidlerne, men primert af lin og gavebidrag fra med-
lemslande, herunder Danmark.

Valutafonden kan ifelge vedtegterne skabe international likviditet ved tildeling
af seerlige traekningsrettigheder, SDR (Special Drawing Rights).

Fonden har i den senere tid droftet et forslag om en ny tildeling af SDR og en
efterfolgende omfordeling heraf for at tilfere international likviditet til de tid-
ligere planekonomier og visse udviklingslande. Forslaget har imidlertid ikke hid-
til kunnet samle tilstrekkelig stotte.

Den seneste SDR-tildeling fandt sted 1 perioden 1978-81. Den samlede tildeling
af SDR udger 21% mia.SDR (200 mia.kr.), hvoraf Danmark tegner sig for
179 mill.SDR (1.664 mill.kr.).
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Nationalbankens organisation mv.

Seddel- og mentvaesen

Seddelomlgbet steg 1 1993 med 1,5 mia.kr. til 26,9 mia.kr. efter et lille fald - for
forste gang - 1 1992. Set over de to ar under ét har der varet en irlig stigning pa
3 pet., nogenlunde svarende til stigningen i omsztningen i lebende priser, som
det har varet karakteristisk over en lengere arrekke.

1000-krone-sedlen udviste stadig den sterste stigning med en foregelse pa 9 pct.
Efter udskiftningen af 20-krone-sedlen med en ment er brugen af 50-krone-sed-
len steget, 1 1993 med 6 pct.

Godt halvdelen af seddelomlebet er 1000-krone-sedler og en fjerdedel er 100-
krone-sedler, jf. tabel 2 i tillegget.

I henhold til nationalbankloven fra 1936 skal seddelomlabet vere dekket (fun-
deret) af Nationalbankens beholdning af guld og andre aktiver efter bestemte reg-
ler. Der har imidlertid varet dispenseret fra kravet om gulddekning siden 1939 i
henhold til nationalbanklovens § 13, og ogsa i 1993 har Nationalbankens repra-
sentantskab med Den Kgl. Bankkommissars samtykke meddelt dispensation.

Mentreformen, der indledtes i 1989, afsluttedes i januar 1993 med udskiftning
af 1-kronen med en ny 1-krone og indferelse af en 2-krone. De gamle menter er
stadig gyldige, bortset fra 5- og 10-grer.

Mentomlebet steg 1 1993 med omkring 6 pct. til 2,8 mia.kr. En specifikation af
mentomlebet er vist i tabel 3 i tillegget.

Indferelsen af 2-kronen har som ventet fort til et betydeligt fald i omlabet af
1-kronen. Antalsmassigt modsvaredes faldet i omlebet af 1-kronen omtrent af
stigningen i 2-kronen. For de avrige menter steg omlgbet af 20-kronen ligesom
aret for verdimessigt mest, mens 50-oren og 25-gren antalsmessigt viste den
storste fremgang.

Der er blevet inddraget omkring 220 mill.stk. gamle 1-kroner eller knap halv-
delen af de cirkulerende 1-kroner for udskiftningen. Der cirkulerer stadig 20 pct.
af de gamle 10-kroner, 35 pct. af de gamle 5-kroner og 47 pct. af de gamle 25-arer.
Yderligere inddragelse af de gamle menter forventes at blive begraenset, si de i
praksis ma anses for at vere forsvundet fra mentomlabet.

Som resultat af mentreformen er der sat ca. 775 mill.stk. nye menter i cirkula-
tion og returneret knap det dobbelte. Reduktionen 1 antallet af menter i cirkula-
tion skyldes forst og fremmest inddragelsen af 5- og 10-grerne. Gamle menter
omsmeltes til brug ved fremstilling af nye menter eller szlges til metalprisen.
Mentreformen giver Den Kgl. Ment overskud pi keb og salg af metal. Som det



65

Tabel 7 Montproduktion og inddragelse af mont

Udmentet pi Den Kgl. Mont 1 1993 Inddraget/indsmeltet 1 1993
1000sck. | 1000kr 1000 stk. 1000 kr.

20Krone:.. . cooiiesis s mmeins 674 13 471 - —
10-KEOnE sussmammm s 1069 10690 720 7 200
ey o 1538 7 688 1680 8 400

2-KTONE v son 43 864 87 729 — -
l-krone ......ccovvvennnn 15 844 15 844 155 800 155 800

102" | B N 14 328 7 164 — —
29018 R e R 14 756 3 689 24 660 6 165
Talt ..o 92073 146 274 182 860 177 565

fremgar af Den Kgl. Monts regnskab s.94, var der et overskud pa ca. 132 mill.kr.
11993, hvor der iser har veret et stort salg af de gamle 1-kroner, der blev inddra-
get fra drets begyndelse.

Nzsten halvdelen af Den Kgl. Ments produktion i 1993 var 2-kroner. Storste-
delen af den evrige produktion var nogenlunde ligeligt fordelt pa 1-kroner,
50-erer og 25-grer, jf. tabel 7.

Efter afslutningen af mentreformen er antallet af medarbejdere pa Den Kgl.
Mont yderligere indskreenket med 13 til 41.

Det danske smipengekort, DANM@NT, der kan udstedes af DANM@NT’s
aktionarer (pengeinstitutter og teleselskaber), introduceredes som en test i Nzst-
ved i perioden 1. september 1992 til 1. marts 1993. Teknisk var testen vellykket.
Et smapengekort er et forudbetalt kort, der kan anvendes til betaling for bestem-
te serviceydelser og kioskvarer. Ifalge planen skal DANM@NT udbredes til hele
landet. Fra december 1993 har det varet muligt at anvende DANMONT i nogle
af de kobenhavnske telefonautomater og parkometre. Det er endnu for tidligt at
sige noget om konsekvenserne for mentomlabet.

Personale- og organisationsforhold
Nationalbankbygningen har varet fuldt udnyttet, efter at en rekke arbejdsop-

gaver i 1991 overfortes fra Finansministeriets Statsgzldsafdeling til Nationalban-
ken, jf. arsberetningen for 1991, s. 57.

For at sikre plads uden for Nationalbankbygningen er genboejendommen Niels
Juels Gade 7 kebt med overtagelse pr. 1. november 1993.

Antallet af medarbejdere har i 1993 veret nasten uzndret og var ved udgangen
af dret 551, jf. tabel 8. Den stigning, der har varet i kekken- og rengeringsperso-
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Tabel 8 Antal ansatte
Ultimo | 1982 1990 l 1991 1992 1993
Bankpersonale .............. 374 267 295 296 298
Personale i Seddeltrykkeriet .. 107 96 90 87 85
Betjente.................... 51 54 55 53 54
Kakken- og rengarings-
personiale . ... wewnms s 60 54 57 56 62
Diverse personale ........... 43 51 51 54 52
L 635 522 548 546 551

Anm.: Omregnet til heltidsstillinger.

nalet, skyldes fastansattelse af vikarer som folge af ®ndringer i den kollektive
overenskomst.

Den tekniske bistand, som Nationalbanken de seneste ar har ydet gennem Den
Internationale Valutafond til lande i det tidligere Sovjetunionen, var af noget
mindre omfang i 1993 end tidligere. Ridgivningen har fortsat navnlig omfattet
centralbankpolitik, regnskab, kontantforsyning og valutahandel.

Der har ikke veret nzvnevardige zndringer 1 bankens organisation i 1993.
Banken er saledes fortsat opdelt i 15 kontorer samt Seddeltrykkeriet.

Nationalbankens administration den 1. marts 1994 fremgar af s. 73-76, hvor
der tillige er givet en oversigt over bankens representation 1 internationale orga-
nisationer.

Nationalbankens 175-drs jubileum den 4. juli 1993 blev markeret med viderefo-
relse af Dansk Pengehistorie 1700-1960, der blev udgivet ved 150-drs jubilaet i
1968. Dansk Pengehistorie 1960-1990 med Richard Mikkelsen som forfatter giver
en udferlig beskrivelse af udviklingen gennem perioden, og i tilknytning hertil
har Erik Hoffmeyer skrevet Pengepolitiske problemstillinger 1965-1990.

Rammerne for Danmarks Nationalbanks Jubilzumsfond af 1968 blev udvidet,
jf. omtalen heraf i afsnittet om Jubilzeumsfonden.

Herudover blev der ydet et bidrag pa 2 mill.kr. til at fi udarbejdelsen af et
gront nationalregnskab sat 1 verk.

Jubilzumsdagen blev fejret med et arrangement i Nationalbanken med delta-
gelse af ministre, repreesentantskab med flere. Indleggene ved arrangementet er
gengivet 1 Kvartalsoversigten august 1993.

Nationalbankens ledelse

Repreesentantskabet

Adm. direkter Knud Koch Jensen, direkter, civilingenier Erik B. Rasmussen og
bestyrelsesformand, civilingenier Helge Sorensen, hvis valgperiode udleb med ud-
gangen af marts 1993, genvalgtes for en ny 5-irs valgperiode fra 1. april 1993.
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Repraesentantskabet genvalgte rigsstatistiker Hans E. Zeuthen til formand og
adm. direkter Helle Bechgaard til nzstformand for perioden 1. april 1993 il 31.
marts 1994.

Bestyrelsen

Til medlemmer af bestyrelsen for perioden 1. april 1993 til 31. marts 1994 gen-
valgte repraesentantskabet folketingsmedlem Grethe Fenger Moller, direktor, civil-
ingenier Erik B. Rasmussen, nastformand for Forbundet af Offentligt Ansatte
Margit Vognsen og rigsstatistiker Hans E. Zeuthen. Som nyt medlem valgtes folke-
tingsmedlem Frank Jensen som efterfolger for folketingsmedlem Svend Auken,
der udtridte af bestyrelsen og representantskabet ved sin udnzvnelse til milje-
minister 1 januar 1993.

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

Bestyrelsen genvalgte rigsstatistiker Hans E. Zeuthen til formand og departe-
mentschef Jens Thomsen til nestformand for perioden 1. april 1993 til 31. marts
1994.

Nationalbankens ledelse den 1. marts 1994 fremgar af oversigten s. 71-72.

Revisorer

Den Kgl. Bankkommisser genudnavnte de to statsautoriserede revisorer John
Gath og Erik Molgaard til bankens revisorer for et ar indtil 31. marts 1994.

Danmarks Nationalbanks Jubilzumsfond af 1968

Nationalbankens 150-drs jubileeum i 1968 blev bl.a. markeret ved oprettelse af
en fond, der har til formil at yde skonomisk stette til fremme og udvikling af
den kunstneriske udformning og presentation af danske produkter og stette an-
dre kunstneriske og kulturelle omrader. Stotte til kunsthandvark og kunstindu-
stri indtager en vasentlig plads.

Stiftelsen af fonden havde baggrund i, at disse omrader kun i begreenset omfang
blev tilgodeset ad andre kanaler, saledes at der var behov for skonomisk stette.

Fonden blev oprettet med en kapital pd 15 mill.kr., der blev suppleret med
10 mill.kr. i hvert af arene 1984 og 1985.

Ved Nationalbankens 175-drs jubileum i 1993 blev kapitalen foreget yderligere
med 25 mill.kr. Da kunsthindvark, arkitektur og design har lagt beslag pa stor-
stedelen af fondens stette, giver udvidelsen af kapitalen mulighed for at age stot-
ten til andre kunstneriske omrader, herunder musik.

Fondens kapital pa 60 mill.kr. er anbragt i obligationer. Afkastet anvendes lo-
bende til uddeling af stotte, der kan bevilges til sivel enkeltpersoner som forenin-
ger, institutioner mv. Stotte tildeles normalt efter ansegning, men kan ogsa tildeles
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pa fondens eget initiativ. Der er ikke nogen fast grense for den enkelte bevilling.

Fonden har siden stiftelsen bevilget stotte for godt 65 mill kr.

11993 modtog fonden over 1.250 ansegninger og gav 130 bevillinger pa tilsam-
men 5,2 mill.kr.

Fondens styrelse, der valges af Nationalbankens reprasentantskab og bestyrel-
se, bestod pr. 1. marts 1994 af nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer (formand),
formand for repraesentantskabet, rigsstatistiker Hans E. Zeuthen (nastformand),
keramiker Bente Hansen, stiftamtmand Jorgen Harder Rasmussen, lektor, arki-
tekt Poul @stergaard og adm. direkter Mads @vlisen.

Nationalbankens gestelejligheder i Nyhavn 18

Nationalbanken har 7 gestelejligheder i Nyhavn 18, som stilles til ridighed for
udenlandske videnskabsmnd og kunstnere. Ophold i gastelejlighederne er gra-
tis og tildeles fra tre maneder op til et dr. Etableringen af gestelejlighederne er
nzrmere omtalt 1 arsberetningen for 1985.

11993 er der blevet tildelt 15 gesteophold 1 lejlighederne i Nyhavn 18.

Det udvalg, som ridgiver om tildelingen af lejlighederne, bestir af professor,
dr.phil. Ole Feldbak som formand, rektor, dr.phil. Else Marie Bukdahl og pro-
fessor, dr.techn. Niels I. Meyer.

Regnskabsaflaggelsen

Nationalbankens regnskab med tilharende noter er vist s. 88-94.

Regnskabet afspejler, at Nationalbanken administrerer valutareserverne og er
bank for staten og pengeinstitutterne. Nationalbankens overskud efter henleg-
gelser tilfalder staten.

Resultat af ordinzr drift steg i 1993 med 1.080 mill.kr. til 5.349 mill.kr.

Der har varet en betydelig opgang i sivel renteindtagter som renteudgifter, da
valutauroen har fort til sget udlin til pengeinstitutterne og til sterre statsligt in-
destdende, da staten har optaget 1in i udlandet for at styrke valutareserverne. Det
samlede resultat har veeret en stigning i nettorenteindtaegten pi 1.071 mill kr.

Renteafkast af valutareserverne var 2.500 mill.kr., 417 mill.kr. mindre end 3ret
for. Rente af tilgodehavender i udlandet var pi omtrent samme niveau som i
1992, da et i gennemsnit hgjere niveau for tilgodehavenderne er blevet opvejet af
et lavere internationalt renteniveau. Hertil kommer, at en sterre andel af valuta-
reserverne har varet placeret i dollar, hvor renten ogsa i 1993 har varet lavere end
for de fleste andre valutaer. Den sgede placering i dollar modsvarede storre stats-
gzld 1 dollar, jf. omtalen af samstyringen af valutakursrisikoen pa valutareser-
verne og statsgzlden s. 35. Rente af forpligtelser over for udlandet er foreget som
folge af, at Nationalbanken i forbindelse med valutauroen benyttede interven-
tionskredit i Den Europziske Fond for Monetart Samarbejde.
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Udlan til og indldn fra pengeinstitutter gav en nettorenteindtaegt pa 4.063 mill kr.
mod en nettorenteudgift pa 612 mill.kr. aret for. Renten pa de dominerende ind-
lan - indskudsbeviser - og renten pa udlan 1 form af genkebsforretninger er ens,
siledes at Nationalbankens nettorenteindtagt fra pengeinstitutterne stort set fol-
ger udviklingen i deres nettogeld til Nationalbanken. Nettogzlden foregedes
som folge af, at pengeinstitutternes lantagning steg kraftigt i forbindelse med
interventionerne pa valutamarkedet.

Forrentning af statens indestdende udgjorde 4.101 mill.kr. 1 1993 mod et netto-
beleb pa 799 mill.kr. i 1992.

Rente og udbytte af obligationer og aktier mv. androg 3.059 mill.kr., samme
niveau som dret for.

Administrationsomkostningerne pa 267 mill.kr. var praktisk taget uzndrede i
forhold til 1992.

Ombkostninger ved seddelproduktionen steg med 25 mill kr. i forbindelse med
udgifter til en ny rotationspresse, mens omkostningerne ved Den Kgl. Mant
faldt med 36 mill.kr., bl.a. som folge af oget indtaegt ved salg af metal efter mont-
reformens afslutning.

Nationalbankens lebende overtagelse af skibskreditfondobligationer til pari
under skibskreditordningen medferte en nettoindtagt pa 24 mill.kr. i 1993 mod
en nettoudgift pd 463 mill.kr. aret for. Der er blevet overtaget farre obligationer,
og kurstabet har i gennemsnit veret mindre end 1 1992. Hertil kommer, at
Nationalbanken i 1993 ved overtagelse af obligationerne har opkrevet provision,
som har udgjort 100 mill.kr.

I forbindelse med afviklingen af Varde Bank og af Himmerlandsbanken deltager
Nationalbanken som omtalt s. 48-49 i garantistillelse pa henholdsvis 750 mill.kr.
og 150 mill.kr., hvor Nationalbankens andel er 250 mill.kr. og 90 mill.kr. Der er
hensat et beleb svarende til garantierne. Henszttelserne er ikke udtryk for en
vurdering af storrelsen af det endelige tab.

Nationalbanken har herudover stillet en garanti for dekning af eventualfor-
pligtelser i Himmerlandsbanken, der ikke kan dekkes af garantien pa 150 mill.kr.
Garantien for eventualforpligtelser forventes ikke at blive effektiv, og der er ikke
foretaget hensattelse pa garantien.

Nationalbanken har i 1993 kebt genboejendommen Niels Juels Gade 7, jf.
s. 65. Kabesummen pa 52 mill.kr. er udgiftsfort med det fulde belab.

Resultat for kursreguleringer mv. androg herefter 4.981 mill.kr.

Kursreguleringer mv. medferte en gevinst pa 8.744 mill.kr. mod 1.656 mill.kr.
aret for.

Verdiregulering af guld gav en gevinst pa 1.159 mill.kr.

Kursregulering af valutamellemverender medforte en gevinst pa 4.652 mill.kr.,
en stigning pa 2.632 mill.kr. i forhold til 1992. Valutakursudviklingen - isr som



70

folge af stigning i dollar og yen - gav en gevinst pa 2.130 mill.kr., mens de hojere
berskurser pa navnlig de europiske obligationsmarkeder har betydet en gevinst
pa 2.522 mill.kr. Valutamellemvaerender omfatter ud over valutareserverne ogsa
tildelte SDR, uafviklede valutaterminsforretninger og indenlandske valutamel-
lemvarender.

Stigning 1 de danske obligationskurser har givet en kursgevinst pa obligations-
beholdningen pa 2.924 mill.kr. mod et kurstab pa 372 mill.kr. iret for.

I forbindelse med Nationalbankens 175-drs jubilzum blev der overfort 25 mill.kr.
til Danmarks Nationalbanks Jubileeumsfond af 1968.

Arets resultat for henleggelser udger herefter 13.700 mill.kr. mod 5.462 mill.kr.
11992,

Der er henlagt 8.719 mill.kr. - svarende til kursgevinsten med fradrag af over-
forslen til Jubileumsfonden - til sikringsfonden.

Arets resultat pa 4.981 mill kr. tilfalder staten i henhold til nationalbanklovens
bestemmelser.

Kobenhavn, medio februar 1994

Hoffmeyer Bodil Nyboe Andersen O. Thomasen

Pa representantskabsmedet den 17. marts 1994 aflagde direktionens formand,
nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer, beretning om bankens forhold i 1993. Be-
retningen toges til efterretning. Herefter forelagdes bankens regnskab for 1993
med bestyrelsens indstilling om godkendelse. Representantskabet og Den Kgl.
Bankkommisszr tiltradte instillingen.

Regnskabet viser et resultat pa 4.981 mill.kr., som tilfalder staten.



Nationalbankens ledelse og administration
den 1. marts 1994

Ledelse

Kgl. Bankkommisseer:

@konomiminister Marianne Jelved

Direktion:

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

Bestyrelse:

Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen

(valgt som formand indtil den 31. marts 1994)
Departementschef Jens Thomsen

(valgt som nastformand indtil den 31. marts 1994)

Valgt af repreesentantskabet indtil den 31. marts 1994:

Folketingsmedlem Frank Jensen

Folketingsmedlem Grethe Fenger Moller

Direktor, civilingenior Erik B. Rasmussen

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

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

Kommitteret Karsten Olsen
Departementschef Jens Thomsen

Repreaesentantskab:

Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen

(valgt som formand indtil den 31. marts 1994)
Adm. direktor Helle Bechgaard

(valgt som nzstformand indtil den 31. marts 1994)
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Valgt af Folketinget indtil den 31. marts 1996:

Folketingsmedlem Jorgen Estrup
Folketingsmedlem Svend Heiselberg
Folketingsmedlem Frank Jensen
Folketingsmedlem Pia Kjersgaard
Folketingsmedlem Jes Lunde
Folketingsmedlem Grethe Fenger Moller
Folketingsmedlem [var Nergaard

Folketingsmedlem Jorn Pedersen

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

Kommuitteret Karsten Olsen
Departementschef Jens Thomsen

Valgt af repreesentantskabet: Indtil den 31. marts
Direkter Bent le Fevre 1994
Forskningschef, dr.techn. Jens Rostrup-Nielsen 1994
Rigsstatistiker Hans E. Zeuthen 1994
Adm. direkter Helle Bechgaard 1995
Direkter B. Frank Nielsen 1995
Formand for Dansk Sygeplejerdd Kirsten Stallknecht 1995
Gardejer Harry Nicolaisen 1996
Formand for LO Finn Thorgrimson 1996
Nastfm. for Forbundet af Offentligt Ansatte Margit Vognsen 1996
Fabrikant Andreas Graversen 1997
Husmand Kjeld Larsen 1997
Formand for Forbrugerridet Kirsten Nielsen 1997
Adm. direkter Knud Koch Jensen 1998
Direkter, civilingenier Erik B. Rasmussen 1998
Bestyrelsesformand, civilingenior Helge Sarensen 1998



Administration

Vicedirektarer:

Underdirekterer:

Edb-kontoret:

Fondskontoret:

Hovedkassen:

Internationalt Kontor:

Pengepolitisk Kontor:

Personale- og
Organisationskontoret:

Regnskabskontoret:

Henning Dalgaard
Jorn Kjer

Kai Aaen Hansen
Hans Kloch
Kirsten Mordhorst
Erik Niepoort*
Jorgen Oui

Edb-chef Leif Kjergaard
Prokurist Jargen Petersen

Fondschef Hans Denkov
Kontorchef Ole Christian Hansen
Kontorchef Bjarne Skafte
Prokurist Lars Gerrild Serensen

Hovedkasserer Erik Herly
Kontorchef Mogens Brink
Prokurist Knud Heede Sorensen

Underdirektor Kai Aaen Hansen
Kontorchef Benny Andersen
Prokurist Jens Lundager

Underdirekter Jorgen Ouvi
Kontorchef Kjeld Rahl
Prokurist Jesper Berg
Prokurist Hugo Frey Jensen
Prokurist Ove Sten Jensen
Prokurist Frank Nielsen

Personalechef Flemming Farup
Kontorchef Tage Heering
Prokurist Erik Lundgreen Hansen
Prokurist Gitte Larsen

Juridisk Tjeneste:

Kontorchef Carsten Freiberg Jensen

Regnskabschef Erik Winding
Prokurist Benny Jensen
Prokurist Per Noer

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

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

Udlandsomradet: Vicedirekter Henning Dalgaard

Arbitragekontoret: Kontorchef Ejner Petersen
Prokurist Bent Andersen
Prokurist Helge Fosgaard

Betalingskontoret: Kontorchef Viggo Serensen
Prokurist Preben Poulsen

Galdskontoret: Kontorchef Niels Erik Sorensen®

Investeringskontoret: Vicedirekter Henning Dalgaard
Prokurist /b Hansen
Prokurist Erik Pedersen

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

@konomisk-Statistisk

Kontor: Vicedirektor Jorn Kjer
Kontorchef Anders Maller Christensen
Kontorchef Ove Ingvard Nielsen
Konsulent Jens Hjorth Hald
Prokurist Finn Jirgens
Prokurist Hans Christian Knudsen
Prokurist Erik Senderbek

Prokurist Hanne S. Sorensen

* Udlint fra Finansministeriet fra 1. juli 1991.



Seddeltrykkeriet:

Den Kgl. Mont:

75

Direkter for seddelproduktionen Niels Holm
Civilingenier Leif Yde

Overfaktor Bent Laofgren

Maskiningenior Palle Rasmussen

Tegner Johan Alkjer

* *

Direktor for mentproduktionen Laust Grove
Medaljer Jan Petersen

Reprasentation 1 internationale organisationer

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

omfatter:

Den Internationale Valutafond, IMF

Den Europeiske Union, EU

Radet for Det Europziske
Monetere Institut:

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

Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer.

Nationalbankdirekter Bodil Nyboe Ander-
sen og underdirektor Kai Aaen Hansen er
medlemmer af ridets stedfortredergruppe.

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

Den @konomisk-Politiske Komité:

Det Radgivende Bankudvalg:

Organisationen for Okonomisk
Samarbejde og Udvikling, OECD

Den @konomisk-Politiske Komité:

Nordisk Ministerrid
Nordisk Finansielt Udvalg:

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

Kontorchef Benny Andersen er medlem
af stedfortredergruppen (sammen med af-
delingschef Henrik Fugmann, @konomi-
ministeriet).

Vicedirekter Jorn Kjer (sammen med
kommitteret Jorn Borglum Jensen og kom-
mitteret /b Katznelson, @konomiministe-
riet, og afdelingschef Per Callesen, Finans-
ministeriet).

Underdirekter Jorgen Ovi (sammen med
afdelingschef C. Boye Jacobsen, Industri-
ministeriet, og direkter Figil Malgaard,
Finanstilsynet).

Vicedirektor Jorn Kjer (sammen med de-
partementschef Jens Thomsen, Gkonomi-
ministeriet, og departementschef Anders
Eldrup, Finansministeriet).

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

Den Nordiske Investeringsbank, NIB

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

Nationalbankens pressemeddelelser

Renteendringer
4. februar 1993

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

22. februar 1993

Diskontoen nedszttes med 1 pct. til 10% pct. med virkning fra den 22. februar
1993. Nedsattelsen har baggrund i kronens position i EMS-bandet og i en bety-
delig lobende tilbagestremning af valuta efter valutauroen forst pa maineden,
hvor diskontoen blev forhajet med 2 pct.

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

18. marts 1993

Med baggrund i den europaiske renteudvikling nedsettes diskontoen med
¥ pet. til 10 pet. med virkning fra den 19. marts 1993.
Foliorenten nedsttes ligeledes med ¥z pet. il 10 pet.

26. marts 1993

Med baggrund i den fortsatte tilbagestremning af valuta nedszttes diskontoen
med ¥4 pet. til 9% pct. med virkning fra den 29. marts 1993.
Foliorenten nedsattes ligeledes med ¥z pct. til 9%2 pet.

22. april 1993

Med baggrund i den europwiske renteudvikling nedsettes diskontoen med
% pet. til 9% pct. med virkning fra den 23. april 1993.
Foliorenten nedszttes ligeledes med ¥ pct. til 9% pct.

19. maj 1993

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

Baggrunden er dels rentefaldet i en rekke europiske lande i den senere tid
dels, at den usikkerhed, der hidtil har hindret en indsnzvring af rentespandet i
forhold til de evrige lande i det snzvre EMS-band, nu er ophert.

Foliorenten nedsattes ligeledes med 1 pct. til 8% pct.
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7. junt 1993

Med baggrund i den tilfredsstillende udvikling pd valutamarkedet og faldet i
markedsrenterne nedsettes diskontoen med %2 pct. til 7% pct. med virkning fra
den 8. juni 1993.

Foliorenten nedszttes ligeledes med ¥ pet. til 7% pct.

1. juli 1993

Med baggrund 1 den europaiske renteudvikling nedsettes diskontoen med
V2 pet. til 7% pct. med virkning fra den 2. juli 1993.
Foliorenten nedszttes ligeledes med ¥ pct. til 7% pct.

16. juli 1993

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

Forhejelsen ma ses pa baggrund af et spekulativt pres mod kronen, uanset at
alle centralbankerne i det europiske fastkurssamarbejde har stottet kronen.

Foliorenten forhgjes ligeledes med 2 pct. til 9% pct.

16. september 1993

Som skridt mod en fortsat normalisering af renteforholdene nedszttes diskon-
toen med Y2 pet. til 8% pct. med virkning fra 1 dag, den 16. september 1993.
Foliorenten nedszttes ligeledes med ¥ pct. til 8% pct.

24. september 1993

Som et yderligere skridt mod normalisering af renteforholdene nedsettes dis-
kontoen med %2 pct. til 8% pct. med virkning fra mandag den 27. september
1993.

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

Nationalbanken vil mandag den 27. september tilbagekabe indskudsbeviser til
en rente pa 9,00 pct. plus sedvanligt tilleg pa 0,10 pct., dvs. en rentenedsattelse
pa 0,50 pct.

11. oktober 1993

Pd baggrund af den rolige valutaudvikling fortsettes normaliseringen af rente-
forholdene med nedszttelse af diskontoen med ¥2 pet. til 7% pct. med virkning
fra den 12. oktober 1993.

Foliorenten nedszttes ligeledes med ¥: pct. til 7% pet.
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22. oktober 1993

I fortsettelse af de tidligere rentesenkninger og med baggrund i den europai-
ske renteudvikling nedszttes diskontoen med ¥z pct. til 7% pct. med virkning fra
i dag, den 22. oktober 1993.

Foliorenten nedsattes ligeledes med %2 pct. til 7% pct.

3. november 1993

Med baggrund i den europaiske renteudvikling nedszttes diskontoen med
Y pet. til 7 pct. med virkning fra den 4. november 1993.
Foliorenten nedsattes ligeledes med % pct. til 7 pct.

15. november 1993

Diskontoen nedszttes med % pct. til 6% pct. med virkning fra den 16. novem-
ber 1993.
Foliorenten nedsattes ligeledes med % pct. til 6% pct.

26. november 1993

Diskontoen nedszttes med % pct. til 6%2 pct. med virkning fra mandag den
29. november 1993.

Foliorenten nedsttes ligeledes med Y% pct. til 6% pet.

21. december 1993

Diskontoen nedszttes med % pct. til 6% pct. med virkning fra den 22. decem-
ber 1993.
Foliorenten nedszttes ligeledes med % pct. til 6% pct.

5. januar 1994

Diskontoen nedszttes med % pct. til 6 pct. med virkning fra den 6. januar
1994.
Foliorenten nedsattes ligeledes med % pct. til 6 pet.

18. januar 1994

Diskontoen nedszttes med % pct. til 5% pct. med virkning fra den 19. januar
1994.
Foliorenten nedszttes ligeledes med % pet. til 5% pct.

18. februar 1994

Med baggrund i den europaiske renteudvikling nedsettes diskontoen med
% pet. til 5% pet. med virkning fra 1 dag, den 18. februar 1994.
Foliorenten nedszttes ligeledes med % pct. til 5% pct.
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ALndringer inden for EMS

1. februar 1993

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

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

Kroner pr. 100 enheder
Kobskurs Salgskurs

T 1o ——— 899,22 940,60

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

Kroner pr. 100 enheder

Kabskurs Salgskurs
LEmignh: 55 svuics eonnss s 373,00 390,16
Franske franc ........... 111,20 116,32
Beloiske frane s comss s s 18,0831 18,9143
Hollandske gylden ....... 331,02 346,24
Spanskepesetas. . ..o v 4,9354 5,5645
Portugisiske escudos . ... .. 3,8842 4,3791

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

Danmark : vemss s s asiees 1ECU = 7,44934 DKK
Tyskland ................. 1ECU = 195294 DEM
Bkl ¢ cosin o saons siing s 1ECU = 6,54988 FRF
Belgien ................... 1ECU = 40,2802 BEF
5 Vo1 ETC A — 1ECU = 2,20045 NLG
Irland .................... 1ECU = 0,809996 IEP
BPABEC «  vorsnss wuinss 5 pammy & 1ECU = 142,150 ESP
Portugal .................. 1ECU = 180,624 PTE

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

BEBLI, oo s’ s i 1ECU = 0,808431 GBP
Tralien .................... 1ECU = 1.796,22 ITL
Grzkenland ............... 1ECU = 259,306 GRD
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14. maj 1993

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

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

Kroner pr. 100 enheder

Kebskurs Salgskurs
Spaniske pesetas . ..vss ¢ oo 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. folgende interventionskurser er fortsat

geldende:
Kroner pr. 100 enheder

Kebskurs Salgskurs
D-mark ................ 373,00 390,16
Franskefranc ........... 111,20 116,32
Belgiske franc ........... 18,0831 18,9143
Hollandske gylden ....... 331,02 346,24
Yeske pand . . ..con0 somnn o 899,22 940,60

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

Danmarks ... ceins + visinime 5 1ECU = 7,43679 DKK
Tysklmd oo vonmn s wpsme'se 1ECU = 1,94964 DEM
BrafiRRiE: ....occ s iiioi § Gaiaie o ¢ 1ECU = 6,53883 FRF
BElgien 5 sums v svmny pesms o 1ECU = 40,2123  BEF
Holland, oz smmnzammnns 1ECU = 2,19672 NLG
Iiland issimsinsngs S 1ECU = 0,808628 IEP
SERIIEN & = et ¢ susmies s inws 5 1ECU = 154,250 ESP
Portugal . v N — 1ECU = 192,854 FIE

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

Brplend . o oo v v v iminin s 1ECU = 0,786749 GBP
HADGH roas s vase & vasns = s 1 ECU = 1.793,19 ITL
Grzkenland ............... 1ECU = 264,513 GRD



82

2. august 1993

Inden for det europziske valutakurssamarbejde (EMS) er udsvingsgrenserne
for alle valutaer @ndret til +/-15 pct. (De tyske og hollandske myndigheder har
dog meddelt, at de har indgiet en bilateral aftale, hvorefter de hidtidige interven-
tionskurser mellem D-mark og hollandske gylden fortsat vil vere geldende.)

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

Kabskurs 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 uzndrede, dvs. felgende centralkurser fort-

sat er gzldende:

Danmark
Tyskland
Frankrig ..................
Belgien

Holland
Irland
T
Portugal

..................

.................

1ECU = 7,43679 DKK
1ECU = 1,94964 DEM
1ECU = 6,53883 FRF
1ECU = 40,2123 BEF
1ECU = 2,19672 NLG
1ECU = 0,808628 IEP
1ECU = 154,250 ESP
1ECU = 192,854 FIE

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

England
Italien

1ECU = 0,786749 GBP
1 ECU = 1.793,19 ITL
1ECU = 264,513 GRD
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Nationalbankens 175-drs jubileum
4. juli 1993

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

Dansk Pengehistorie 1700-1960, der blev udgivet ved 150-ars jubilzet 1 1968, vi-
derefores. Dansk Pengehistorie 1960-1990 med Richard Mikkelsen som forfatter
giver en udferlig beskrivelse af udviklingen gennem perioden, og i tilknytning
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 kunsthandvark og design, kan oge stotten
til andre kunstneriske omrader, herunder musik.

Der ydes et bidrag pa 2 mill.kr. til at {3 udarbejdelse af et gront nationalregn-
skab sat i vaerk, bl.a. med henblik p3 at give et billede af den beredygtige produk-

tion.
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Bilag 2

De Europziske Fallesskabers kommuniké af 2. august 1993
om @ndring i EMS-samarbejdet

“The ministers and central bank governors of the Member States of the Euro-
pean Community have decided to widen temporarily the obligatory marginal in-
tervention thresholds of the participants in the exchange rate mechanism of the
European Monetary System to +/-15% around the bilateral central rates.

This measure of limited duration is in response to speculative movements,
which are exceptional in amount as well as in nature. Indeed, having regard to
the fundamental economic situation of the member states participating in the
system, the current parity grid is fully justified. The ministers and governors
therefore reaffirm support for the current parities and are confident that the mar-
ket rates will soon approach these parities once again.

The monetary authorities of the Member States will continue to direct their
monetary policy towards the aim of price stability.

All the Member States reaffirm their determination to put the Treaty on Euro-
pean Union into operation as soon as its ratification is complete, including the
evaluation procedure, which according to Article 109E must take place before
1 January 1994, the start of Stage II. Moreover, they reaffirm their support for
the procedures and criteria laid down in the Treaty with respect to the attain-
ment of a sufficient degree of convergence in order to allow the realisation of
Economic and Monetary Union.

The new compulsory intervention rates will be communicated by the monet-
ary authorities in time for the opening of foreign exchange markets on 2 August
1993”
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Bilag 3

Statsministerens udtalelse af 2. august 1993
om valutakurspolitikken

Statsministeren udtaler:

Pi modet blandt EF’s skonomi- og finansministre og centralbankchefer var
der enighed om, at der ud fra de grundlzggende skonomiske forhold ikke var
grund til at ndre valutakurserne 1 EMS-systemet.

Men pi baggrund af den seneste tids betydelige kapitalbevaegelser og valuta-
kursinterventioner blev resultatet af forhandlingerne, at det nuvarende valuta-
kurssystem med to bindbredder for obligatoriske stotteopkeb af valuta midlerti-
digt zndres til en vasentlig storre udsvingsmargin pa +/-15 pct.

Som det land, der har den laveste inflation i EF, et stort betalingsbalanceover-
skud og et forholdsvist begrenset underskud pa de offentlige budgetter, har Dan-
mark én af Europas sterkeste skonomier.

Den aftalte midlertidige ndring i EMS-systemet giver ingen anledning til
justering i den fastlagte skonomiske politik herhjemme, der skal sikre bedre be-
skaftigelse og fortsat lav inflation.

Milsztningen for den danske valutakurspolitik vil i den nye situation vere at
fastholde en stabil valutakurs knyttet til de hidtidige kernelande i EF’s valuta-
samarbejde. Regeringen hiber, at der inden drets udgang kan aftales en vasentlig
indsnavring af den midlertidige store udsvingsmargin i hele EMS’en.
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Bilag 4

Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyers udtalelse
af 13. august 1993 om den valutapolitiske problemstilling

Den manglende politiske vilje til at forsvare det europziske valutakurssamar-
bejde resulterede i, at Frankrig og Tyskland i realiteten midlertidigt suspenderede
fastkurssystemet, og dermed er vor valutakurspolitik for forste gang i 21 ar uden
det sikkerhedsnet, som kunne stotte os i nadsituationer.

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

Heldigvis har vi fort en ekonomisk politik, der giver os et godt rygstad i
denne situation. Vor skonomi er, som det ofte er nzvnt, en af de mest stabile i
Europa.

P denne baggrund er folgende forhold af vasentlig betydning.

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

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

3. Den usikkerhed, der prager forventningerne, medferer, at kurserne i en
overgangsperiode vil svinge vasentligt mere end hidtil.
Det er muligt, at en del danskere, der har gzld i udenlandsk valuta, og ud-
lendinge, der har tilgodehavender i kroner, derfor ensker at omlagge disse.
Det vil gradvis blive modsvaret af en storre offentlig lintagning i udlandet.
Danmarks nettogzld bliver ikke 2ndret ved denne omlegning.

4. Disse overgangsproblemer kan medfere, at kronen i en kortere periode vil
vaere svagere, end de fundamentale forhold tilsiger, men m3 herefter forven-
tes at blive styrket.

Under disse vilkr vil pengepolitikken blive normaliseret, siledes at de haje
pengemarkedssatser falder, men det vil sikkert tage nogen tid, inden der er
mulighed for en senkning af de korte rentesatser.
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88 Resultatopgorelse
Note 1533-1; lCl!ggir
Renteindtzgter mv.:
Rente af tilgodehavender i udlandet ................ 3.612.843 3.378.843
1 Renteatidlim i e emmmmseramsseesse s 6.656.531 2.054.713
Rente og udbytte af obligationer og aktier mv. ....... 3.058.903 2.911.581
Provision og andre indtagter ...................... 4.432 3.199
13.332.709 8.348.336
Renteudgifter mv.:
Rente af forpligtelser over for udlandet ............. 1.112.572 462.067
2 Renteafindlinmv. .............. ... .. ..., 6.507.128 3.244.171
7.619.700 3.706.238
Nettorenteindt gt ..........................cccooeiini... 5.713.009  4.642.098
Ombkostninger:
3 Administrationsomkostninger ..................... 266.687 265.631
4 Ombkostninger ved seddelproduktion ............... 87.083 61.853
5 Omkostninger ved Den Kongelige Mont ............ 10.159 45.938
363.929 373.422
L T OSSR ———— 5.349.080 4.268.676
6 [SkibsktadivordBINEET . o s YR et ereimmie meanasserniase 23.592 - 462.692
7 Afskrivninger og hensattelser pa debitorer ....................... - 340.422 —
Kob at Ejlefidoi] wmmmew s s s e S ks insis - 51.583 —
Resultat for kursreguleringer mv. ................... ... .. 4.980.667 3.805.984



for dret 1993 89
Note 1993 1992
1.000 kr. 1.000 kr.
Resultat for kursreguleringermv. ......................0 4.980.667 3.805.984
Kursreguleringer mv.:
8 Verdireguleringafguld ....................... 1.159.220 - 15338
9 Kursregulering af valutamellemverender ........ 4.651.596 2.019.664
10 Kursregulering af obligationer og aktier mv. ... .. 2.924.252 - 371601
11 Regulering vedr. garantier ...............ooiuus 8.932 23.140
8.744.000 1.655.865
Anvendt til andre formal:
Danmarks Nationalbanks Jubileumsfond af 1968 ............... 25.000 -
Arets resultat for henleggelser ........................... 13.699.667 5.461.849
Henlzggelser:
Henleggelse til sikringsfond ....... ... oo, 8.719.000 1.655.865
ROTRHRURE ..o msinin o B R R RSB HE TR Y 4.980.667 3.805.984

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

bank.

(Kommentarer til regnskabet findes side 68-7C)



90 Balance pr.

Note

12

13

14

3 1993 1992
Aktiver 1.000 kr. 1.000 kr.
Gld oo seon s wr s in o e S R T R R S e 4.339.177 3.456.293
Fordringer paudlandet ..................... ... .. ... ..., 62.817.979 63.539.903
Europziske vilutaenheder (ECU) vvnvmnansmnmossmsvismensnass 4.947.187 2.756.838
Serlige trekningsrettigheder i
Den Internationale Valutafond (SDR) .............covvnunn... 580.246 527.814
Kvote i Den Internationale Valutafond .......................... 9.952.531 9.207.880
L T ==—.. 81.688.991 29.131.724
Obligationer og aktier mv. ...........oovveiiiiiiiii . 41.234.862 32.018.391
Porskellige debitorer: osmommminmamssmaems 5555 5 55 55 5618 fasene 4.502.357 3.327.305
Statens garanti for mentomleb ......... ... . L. 538.996 538.996
BAIRROEE T o530 5 50 08 08 000 008 S0 Bl b i o i s 210.602.326  144.505.144
Danmarks
Kobenhavn, den

Hoffmeyer ~ O. Thomasen

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

Som revisorer udnavnt af Den Kongelige Bankkommissar har vi revideret bankens resultatopgorelse for iret 1993 og
Revisionen - der er baseret pd bankens interne revision - har fundet sted efter de for statsautoriserede revisorer gzldende
reglement for Danmarks Nationalbank af 20. marts 1942.

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

Kobenbavn, den
Erik Molgaard, statsautoriseret revisor
Narverende regnskab, der er revideret pi den i bankens reglement foreskrevne mide, tiltredes herved af repraesentant-

Kabenhavn, den

Hans E. Zeuthen

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

Kirsten Stallknecht  Helge Sevensen
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Note . 1993 1992
Passiver 1.000 kr. 1.000 kr.
Seddelomlob i e e e e S e 26.879.627 25.390.971
MOBEOTRIAD o5 emsmmmmmmm smasiss s e e s o s S e T s 2.775.755 2.629.068
Forpligtelser over forudlandet ........................ ... ..., 790.361 28.292.291
Den Intertationale VaAlGeond: « umamsnsusmsmparasmrsanmmmsiasssss 7.076.827 6.232.727
Tildelte serlige trekningsrettigheder 1
Den Internationale Valutafond (SDR) ..........coviiiennann... 1.663.847 1.539.357
157 Hndlamime i ressan st e e b R R el e 5.454.657 4.799.951
16 IRdsKOdshEvISET  snvmvisimemnmmm e s s SR 27.812.000 5.743.000
73 94.548.474 35.074.729
Forskelige kKrethtorer: wunnsmmmsnmmvasmanmrsmssrsmaesermsmse s 573.541 494.813
Forpligtelserialt ....... ... ... ... 167.575.089  110.196.907
Grubdlond oovnumsssmrar e v m e v i e 50.000 50.000
Reservefond ........... .o, 250.000 250.000
SIKEINRIONG | pensmsrmamenrss e 05 i M5 45 65 15 2 42.727.237 34.008.237
Epenkapitallfalls .o ionmmsiims bttt st 43.027.237 34.308.237
Passiver T alt: oo oo o m s s s 210.602.326 144.505.144
17 Ikke-balanceforte poster:
GATANLIEE s armn e S ass se s o b s ba o La i wed s esien 241.010 587.436
Andre forplistelser . ... v i emis s it G R AT 101.345.813 51.407.531
101.586.823 51.994.967
Nationalbank
16. februar 1994
Bodil Nyboe Andersen / E. Winding, regnskabschef
16. februar 1994 B. Jensen, revisionschef

balance pr. 31. december 1993 med tilharende noter 1-17, samt det serlige regnskab for Den Kongelige Mant.

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

aflagt efter lovgivningens og reglementets bestemmelser.
16. februar 1994

Jobn Gath, statsautoriseret revisor
skabet.

17. marts 1994

Helle Bechgaard  Jens Thomsen

Knud Koch Jensen  Pia Kjersgaard ~ Kjeld Larsen  Jes Lunde ~ Grethe Fenger Meller

Karsten Olsen  Jorn Pedersen  Erik B. Rasmussen  Jens Rostrup-Nielsen
Finn Thorgrimson ~ Margit Vognsen
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Anvendte regnskabsprincipper
Regnskabet for 1993 er udarbejdet efter samme principper som forrige ar.

Note
1 Rente af udlan mv.
Rente af udlan til indenlandske pengeinstitutter ..................
Reéiite at stateisetdpRld «wcwinvn op i s movmmparemessrsseass
Renteat idlanfil andre oo memmn w moss s menssmses

2 Rente af indlan mv.
Rente af indlin fra indenlandske pengeinstitutter .................
Rente af statens nettoindestiende .............. ...,
Rente af indlin fraandremv. .......... ... ... ... ... ... ... .....

3 Administrationsomkostninger
Hohorarer op Iafnget oo sy
Indirekte personaleudgifter inkl. pensionsbidrag ..................
Indkeb af maskiner og inventar ............ ...
Ejendommenesdrift ......... ... ...
Databehandling og udgifter vedr. Verdipapircentralen .............
OV OMBOSTIIIIEET ¢ s-eicsrmescvsmesss sneseioass i eoasi sty S s e P e

4 Ombkostninger ved seddelproduktion

Udgifter

Honorarer og lenninger .............ooiiiiiiiiiiiiinnanen..
Indirekte personaleudgifter inkl. pensionsbidrag .............. ...
Indkeb af papir og materialer ............... ... ... ...
Indkeb af maskiner oginventar .......... ... ..o
Ejendommensdrift ....... ... . ... . ... ...
DVEIgETMEBSIRIGEER woveviunramnswmssimmm sy e s see s s 5 5 4

O i T T T Y

Indtegter
IntErnt-eale b FEVRKEIEER somosnmms smas e oo a5 o6 53 50 55,90 153
EEStéRitsaly woovmnmmnmnennrmned vng on o o o v it D L

IFH 2 25T e | SRR SN LRI - WL RIS ST RY
Nettoudgift ........... ... ...

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

6 Skibskreditordningen

1993 1992

1.000 kr. 1.000 kr.
6.337.948 1.639.202
— 55.580
318.583 359.931
6.656.531 2.054.713
2.274.726 2.251.122
4.100.532 854.897
131.870 138.152
6.507.128 3.244.171
138.192 135.539
35.333 30.184
6.713 9.471
26.193 28.576
24.017 25.730
36.239 36.131
266.687 265.631
35.464 34.570
6.388 6.324
6.534 10.932
36.253 8.300
7.625 7.885
4.245 3.506
96.509 71517
9.015 9.560
411 104
9.426 9.664
87.083 61.853

Nationalbanken har overtaget Skibskreditfondens obligationer til pari. Ved beregning af gevinst eller
tab ved overtagelsen anvendes kursen pa kebsdagen. For lin, som ikke er endeligt berigtiget, anvendes
kursen ved drets slutning. Overtagelsesprovision pa 100 mill.kr. har oversteget kurstabet ved overtagel-

sen med 24 mill.kr.
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Note

7

10

1

12

13

14

Afskrivninger og hensattelser pa debitorer

Nationalbanken deltager sammen med pengeinstitutter i en garantistillelse for Varde Bank pa 750
millkr. og i en garantistillelse for Himmerlandsbanken pd 150 mill.kr. med tillzg af renter og omkost-
ninger. Nationalbankens andel af garantierne, der skal sikre ordnet afvikling, udger:

Garanti for tab i forbindelse med Varde Bank under afvikling ....................... 250 mill.kr.
Garanti for tab i forbindelse med Himmerlandsbanken under konkurs ............... 90 mill. kr.

Til imedegielse af tab pa disse engagementer er der i resultatopgerelsen for 1993 hensat 340 mill kr.
Den foretagne henszttelse er ikke udtryk for en vurdering af storrelsen af det endelige tab.

Nationalbanken har endvidere givet tilsagn om at ville dekke eventuelle ikke bogferte forpligtelser i
Himmerlandsbanken, bortset fra efterstillede krav, som ikke kan dzkkes af garantien pa 150 mill.kr.

Vzrdiregulering af guld
Verdireguleringen af guld - inkl. guld deponeret hos Den Europwziske Fond for Monetaert Samar-
bejde - er foretaget pa grundlag af den i London senest officielt noterede guldpris inden drets udgang.

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

Kursregulering af obligationer og aktier mv.
Kursreguleringen af obligationsbeholdningen er foretaget pa grundlag af de officielle barskurser ved
arets slutning.

Regulering vedr. garantier

Nationalbanken har over for Dansk Eksportfinansieringsfond garanteret, at fondens udgifter ved lin i
udlandet vil veere de samme som ved lin i Nationalbanken. Reguleringen er foretaget pa grundlag af
valutakurserne ultimo dret og viser et fald i bankens garantiforpligtelse vedrerende restgzlden pa de af
fonden optagne udlandslan.

1993 1992

Udlan mv. 1000 kr. 1.000 kr.
PEnpeinSttULier v i asiieh o i oe e 0 1 5 00 £ 60 60 0 500 5 6 il 79.203.999 24.854.403
ANAEE oocinin0,50 500500 75 55,055,555, 556,55, V55,00 400 5 405 406 50 9 a0 0 08 48 2.484.992 4.277.321

81.688.991 29.131.724

Forskellige debitorer
Heri er indeholdt tilgodehavende rente 2.756 mill.kr. (1992: 2.476 mill kr.).

Aktiver i alt

Bankens ejendomme - der i henhold til den seneste ejendomsvardiansettelse er opgjort til 711 mill.kr.
(1992: 678 mill.kr.) - samt maskiner og inventar er udgiftsfort i anskaffelsesaret.
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Note
1993 1992

15 Indlin mv. 1.000 kr. 1.000 kr.
Pengeinstitutter .. ...........eeueineaieii et 3.392.634 3.345.456
ANdre ... e 2.062.023 1.454.495
5.454.657 4.799.951

16 Indskudsbeviser
PENGRINSEIIIEIET  oomrmnmvernsrissasassiostississsssmsrs s & oars s e aaeisy 27.537.000 5.553.000
NI s siaosvs s s R R S e S S e e AT AR 275.000 190.000
27.812.000 3.743.000

17 Ikke-balanceferte poster

Andre forpligtelser indeholder uafviklede keb pa termin 101.346 mill.kr. (1992: 51.408 mill.kr.).

Regnskab for Den Kongelige Mont for dret 1993

1993

Udgifter: L
Honorare 6g Jenninger waawenevesssmsmmann s o s 14.134
Indirekte personaleudgifter ............. ... . ool 2.169
Indkeb af metal og mentblanketter!) . ... ... ... .. ... .. ... ... 2.864
Indkeb af naskiner Gg iNVBAEAT oo smmsmos vosm s o8 o 5w e s 414
Indkeb af materialer .......... ... ... .. 1.911
Ejendommensdrift .......... ... .. 5.093
Erindringsment regentparrets selvbryllup?) .......................... .
Andre udgifter ... ... ... 2.009
TIORIDOER CIE wrscorm v ooy o e s 0 0 S S AR 28.594
Indtegter:

Salgafmetal') ... ... . 16.503
Salg af mentset op Medalier oois o e insms s EERE T T 1.932
Indtegterialt ................ ..., 18.435
Metbontilt: ... cuvivvmiian e siupvrmiess s RS S EE 10.159

som er afholdt af Danmarks Nationalbank.

1) Jf. omtalen i afsnittet om seddel- og mentvesen.

1992
1.000 kr.
14.359

1.106

5.448

845

2.700

3.218
19.000

4.639

53.315

4.359
3.018

7.377
45.938

?) Da indlasningsforpligtelsen for erindringsmenten ikke piregnes at blive aktuel, er der som beregnet over-
skud ved udgivelse af erindringsmenten udbetalt et belob pa 19 mill.kr. med halvdelen til kongehuset og

halvdelen til Industriministeriet til velgerende formil.



Tabeltillzeg



Tabel 1 Nationalbankens status
Ak-
Sarlige trek-
Fordringer Europaiske ningsrettigheder Kvote i Den
Ultimo Guld 3 udl E:ﬂ valutaenheder i Den Inter- Internationale UdlinY)
PR (ECU) nationale Valuta- Valutafond
fond (SDR)
Millioner
1983 coossovares 6137 27 569 4 805 1227 7 351 8 049
1984 cocoiinnas 5661 27 190 3234 1747 7 854 11692
1985 coisamnnans 4772 41328 4194 1759 6993 26 196
1986 =nvcnsnans 4675 33562 392 1862 6390 42 875
1. 7 4 858 54 078 3777 1301 6147 18 319
1988 ............ 4595 59 063 10 454 1542 6 566 1712
1989 e 4 340 33180 4625 1850 6173 19 536
1990 e 3720 52707 5200 1246 5844 6246
1 5 —— 3 464 38 588 2814 1430 6018 5320
1992 ovonmmns 3456 63 540 2757 528 9208 29 132
1993 wonmemmeans 4339 62 818 4947 580 9953 81 689
1992 Jaiiovnnwwss 3 539 35 607 2387 1335 6018 23 345
Feb. ....... 3540 34 864 2624 1357 6018 11213
Marts ...... 3543 32 640 3413 1357 6018 4 644
Apailenvna: 3493 36 585 3336 1318 6018 10 674
Y ——— 3494 37 182 3336 1340 6018 16 644
Juni.o...oo.L 3 495 34712 3337 1340 6018 26 291
Juli snnms 3577 36 187 2983 1340 6018 26 052
AV, v 3578 35941 2984 1359 6018 25 379
SEPL. cowiswn 3580 40 674 2988 1359 6018 18 052
Okt. ....... 3627 50 460 2725 1359 6018 26 946
Nov. ooveas 3628 49 365 2724 803 8898 28 663
Dec. o 3630 62 416 2725 557 8 898 29 131
1993 Jab. oo 3419 38 438 6 857 509 9208 37741
Reb.: vocvian 3419 65 488 6 859 1115 9 208 49 374
Marts ...... 3422 67 137 6858 1023 9 208 54 816
Aprilicsioca 3 393 52 124 4 194 937 9 208 43 499
¢ - 3324 48 222 4195 788 9208 48 809
uni........ 3331 50 279 4195 663 9 208 54 356
uli s 3277 69 403 4974 764 9 208 57 836
Aug, i 3279 53973 4968 1111 9208 100 443
L —— 3278 57 032 5125 1092 9 208 96 292
Okt. ....... 3238 49 769 5048 1054 9 208 79 031
Nov.cou: 3239 49 334 5048 1051 9208 99 308
Deé. .o 3239 59 138 5048 523 9208 81724

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

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

?) Fra og med 1985 er ,,Konsolideringskonto™ overfert til ,,Lobende konto™.

3) Fra og med 1989 overfert til ,,Lebende konto™.



og mdnedsbalancer Tabel 1
(fortszttes)
tiver
Staten Statens
_Obliga- garanti for s For-
Labende Postgiro- tuin‘er :g i g Garantier®) ds:F]ilgc Tal
konto?) midler’) aka) omlab?) cbirorer’)
kroner
82 891 — 14 657 639 401 2 879 156 605
86 247 - 11521 639 693 11 002 167 480
—_ - 13 760 639 988 10 407 111 036
— - 23 880 639 1169 8993 124 437
— — 24 189 639 1120 19 398 133 826
— 6 246 26 911 639 1059 30 084 148 871
— . 32431 639 795 16 025 119 594
- . 37717 639 569 18 469 132 357
— . 44 361 639 433 12 327 115 394
- . 32018 539 . 3327 144 505
— . 41235 539 . 4502 210 602
— . 32 8% 639 . 1669 107 435
— . 31793 639 . 763 92 810
- . 33761 639 . 939 86 954
1401 . 29 954 639 . 600 94 018
— . 30921 639 . 755 100 329
- . 33 430 639 . 696 109 958
— . 31326 539 . 699 108 721
— . 31662 539 . 833 108 293
_— . 32 497 539 . 878 106 585
- . 32 506 539 . 875 125 055
- . 32778 539 . 1250 128 648
— . 32 280 539 . 1196 141372
— . 31335 539 . 2337 130 383
- L) 31435 539 . 1 464 168 901
— . 32613 539 . 2163 177 779
- . 32 461 539 . 1048 147 403
— . 33 287 539 . 1350 149722
- . 34 637 539 . 1196 158 404
— . 33999 539 . 1082 181 082
—_ . 30 416 539 . 1118 205 055
— . 48 901 539 . 1197 222 664
— . 30 256 539 . 1201 179 344
- . 32047 539 . 1453 201 227
- . 38173 539 . 1373 198 965

4) I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inkl. obligationer erhvervet i forbindelse med genkabsforretninger.
$) I juli 1992 nedskrevet med 100 mill.kr. svarende til verdien af uindleste 5- og 10-erer.
¢) Garantier balancefores ikke fra og med januar 1992.

7) Til og med 1991 inkl. udzkkede terminsforretninger, der fra og med januar 1992 ikke balancefores.
%) Nominel verdi. I 1985-86 indlansbeviser.



Tabel 1 Nationalbankens status
(fortsar)
Pas-
Tildelte
ol | D | i
Ultimo Sidal: Ment: M natnionzlc nin Indlint) i Saclige
omleb omleb over for Val 85 beviser!)®) indskud?)
udlandet 5T g
fond heder
(SDR)
Millioner
1983 ......... 15 644 1401 588 5231 1 849 571 . .
1984 ... 17 237 1479 570 5 486 1976 2507 . .
1985 csamswscne 18 599 1556 605 4953 1759 2562 23 816 3263
1986 ......... 19702 1637 5770 5 247 1608 767 7 907 2038
1987 e 21093 1716 710 5082 1547 1403 - 756
1988 ocviins 22 094 1776 1582 4399 1652 7 865 . .
1L 1Ly — 23 290 1755 1304 3960 1553 8977 . .
1990 ......... 24 453 2530 1361 4037 1470 13 114 . .
1990 oo 25 565 2 646 3 888 3863 1514 18 125 . .
1) 1 S —— 25 391 2629 28 292 6233 1539 4 800 5743 .
& - 5 R 26 880 2776 790 7077 1 664 5455 27 812 .
1992 Jan...... 23 815 2524 1011 3863 1514 14 400 . .
Feb. .... 23 382 2505 941 3839 1514 2289 . .
Marts ... 23 266 2514 1217 3838 1514 11 426 . .
April ... 24786 2576 1699 3751 1514 3533 22 414 .
a)see 24 594 2 609 1218 3835 1514 4 954 15135 .
Juni 24933 2677 1371 3874 1514 2 687 22980 .
|11 H—— 24753 2560 1333 3855 1514 2169 29 143 .
Aug..... 23 994 2530 1030 3789 1514 2797 29 679 .
Sept. .... 24027 2518 13 380 3808 1514 6 207 1328 .
L. iovs 24074 2516 2070 3850 1514 8 964 17 749 L
Nov 24 174 2 544 11988 6010 1514 2375 25683 .
Dec. .... 25 391 2629 28 781 6010 1514 4 802 5743 .
1993 Janoioc.: 24202 2563 753 6 300 1539 5888 18 138 .
Beb e 23716 2 548 30313 6335 1539 2561 12 939 .
Marts . 23743 2 569 24 095 6416 1539 12 053 15 505 .
April . 24 510 2608 9323 6416 1539 2818 22 444 .
e 24 993 2651 910 6416 1539 3359 17 486 .
Juni 25758 2656 865 6416 1539 15 667 30697 .
Juli..... 25 669 2 660 20 875 6416 1539 4748 20 858 .
Aug. .... 24706 2 660 4281 6416 1539 8 840 18 562 .
Sept. o 24 870 2648 861 6451 1539 12 309 24 681 .
(@) '3 - 24 867 2 666 893 6451 1539 2825 22273 .
Nov..... 25222 2707 842 6542 1539 14 743 16 405 .
Dec: i 26 880 2776 790 6561 1539 5458 27 812 .

Jf. anm. og noter under aktiver.



og mdnedsbalancer Tabel 1
siver
Staten?)
Forskel- s
. Garan- A Grund- Reserve- Sikrings-
ﬁogmh Labende FO: tieré) gigc km, fond fond fond e
erings- i giro- torer”)
konto & midler?)
kroner
102 515 — 2872 401 1849 50 250 23 384 156 605
98 593 — 4329 693 10 058 50 250 24 252 167 480
. 16 207 5142 988 7034 50 250 24 252 111 036
. 49 499 1491 1169 3050 50 250 24 252 124 437
. 58 939 1032 1120 15 876 50 250 24 252 133 826
. 50 384 - 1059 28 950 50 250 28 810 148 871
. 34 504 . 795 14 346 50 250 28 810 119 594
. 38 405 . 569 17 362 50 250 28 756 132 357
. 16 010 . 433 10 698 50 250 32352 115 394
. 35075 . . 495 50 250 34008 144 505
. 94 548 . . 573 50 250 42727 210 602
. 21797 . . 9455 50 250 28756 107 435
. 20 594 . . 8 690 50 250 28 756 92810
. 10033 . . 494 50 250 32352 86 954
. - . . 1093 50 250 32 352 94 018
. 12785 . . 1033 50 250 32352 100 329
. 16 097 . . 1173 50 250 32352 109 958
. 8954 . . 1788 50 250 32352 108 721
. 8297 . . 2011 50 250 32352 108 293
. 19 088 . . 2063 50 250 32 352 106 585
. 27 946 . . 3720 50 250 32352 125 055
. 19 098 . . 2610 50 250 32352 128 648
. 31269 . . 2581 50 250 32352 141 372
. 32334 . . 6014 50 250 32352 130 383
. 50 475 . . 5823 50 250 32352 168 901
. 57 225 . . 326 50 250 34008 177 779
. 42710 . . 727 50 250 34008 147 403
. 56 879 . . 1181 50 250 34008 149 722
. 39751 . . 747 50 250 34 008 158 404
. 62 309 . . 1700 50 250 34 008 181 082
. 101 587 . . 2156 50 250 34008 205 055
. 113 467 . . 1530 50 250 34008 222 664
. 80 825 . . 2697 50 250 34 008 179 344
. 95 161 . . 3758 50 250 34 008 201 227
. 89 568 . . 3273 50 250 34 008 198 965




Tabel 2 Specifikation af seddelomlobet

1000-kr. I 500-kr. I 100kr. I 50kr. Lk
Ultimo
Millioner kroner
1983 ... 6 504 3016 4 847 365 14 732
R 7 542 3213 5132 388 16 275
1985 ..o mma e 8 504 3302 5403 393 17 602
1986 . s 9 424 3298 5568 39 18 686
1987 e 10 595 3360 5715 398 20 068
1988 ... i 11 547 3361 5735 399 21042
1989 . nn iy 12 410 3433 5955 413 22211
1990 cnmn e s 13 167 3688 6 544 588 23 987
1991...ciivinnnnnnnnns 14 029 3851 6 668 629 25177
1992 s i vnnisaiiee 14 164 3 806 6 402 618 24990
199 v camrarraas 15 386 3983 6495 655 26 519

Anm.: Seddelomleb i1 henhold til Nationalbankens balance inkluderer endvidere det szrlige feraske seddelomlab (pr. 31.
december 1993 137 mill.kr.) samt 20-, 10- og 5-krone-sedler.

Tabel 3 Specifikation af mentomlobet
20kr. [ 10kr. ] Skr. I 2kr. ™ [ 50-re ] 25-ere | Tak
Ultimo
Millioner kroner

: | o . 413 355 . 363 . 134 1265
1984 ..., . 444 366 . 385 . 142 1337
1985 ..o, . 474 373 . 408 . 152 1407
T . 511 380 . 429 . 161 1481
1987 oo . 544 389 . 452 . 169 1554
1988 .. ........... . 569 397 . 470 . 174 1610
T L J———— . 620 383 . 454 44 135 1636
1990 .. .ooeeen. .. 746 601 392 . 459 64 126 2388
1991 oo 845 596 392 . 467 77 131 2508
1992 ....cveee.n.. 893 599 394 . 471 88 134 2579
1993 oo, 932 613 399 170 381 94 138 2727

Anm.: Mentomleb i henhold til Nationalbankens balance inkluderer endvidere 200-krone-menter samt 2-krone-menter sat i
omleb til og med 1959.

Tabel 4 Checkclearingen

Jan. Feb. Marts | April Maj Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dec. Tale

Milliarder kroner
1983 v 120 107 107 110 127 119 124 124 114 122 136 129 1438
1984 .... 137 127 118 114 134 128 138 146 116 158 168 142 1624
1985 .... 164 143 129 138 163 136 160 153 134 170 183 173 1846
1986 ... 181 157 127 176 173 144 175 160 147 176 190 184 1991
1987 i 179 161 141 167 169 152 175 160 146 166 185 187 1988
1988 ...x 184 164 141 157 183 153 169 175 163 171 200 174 2033
1989 iisc 202 172 143 172 191 153 178 176 141 178 211 184 2 100
1990 .... 202 165 143 160 181 140 169 148 116 156 183 135 1897
i b ER 158 134 105 154 161 114 154 128 102 134 139 121 1604
1992 .... 123 120 92 124 121 100 114 117 74 106 125 107 1323

1993 .... 108 11 81 102 117 87 85 90 59 79 114 88 1121




Statens finansieringsbehov Tabel 5

Dzkket ved
Nettosalg af statspapirer

Statens Afdrag Statens i kroner til Udiis
brutto- Afdrag pd | pi inden- netto- landsk Salg af Netto-
finansie- |udenlandske| landske finansie- Private, National- an ECU- trzek pd

rings- statslin stats- rings- virksom- | banken og ]:.mt::o-. obliga- National-
behov papirer?) behov heder og | pengeinsti- o tioner banken*)
fonde tutterne e
mv.2) mv.t)
Milliarder kroner

1984 .conmins 143,8 45,7 58,3 39,8 36,4 9.2 -12,4 . 6,6
1985 icanins 134,7 30,2 77,0 27,5 12,6 13,6 5.2 . - 39
1986 .= 100,6 46,3 68,3 -13,9 - 19 - 84 31,7 . -35.2
1987 - camnenass 94,2 272 67,7 - 07 7,8 -15,1 14,0 . - 74
1988..ccommn 131,4 36,3 86,8 83 - 22 10,1 - 10,1 . 10,5
1989......... 130,1 17,8 89,5 22.7 11,6 7,6 - 47 . 8,2
1990: s 119,7 14,7 79,1 25,9 41,2 - 18,5 5,6 . - 24
199 cvomvran 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 -28,4 . 20,4
1 L T—— 142,6 16,3 96,0 30,3 46,2 -17,4 11,1 10,2 -19,8
1993 s 1359 16,7 74,3 44,9 80,8 ~342 56,7 e -583
1992 Jan. .... 7.9 3,0 0,7 4,2 12,7 35 - 16 . - 10,4
Feb:. 12,1 3, 13,4 - 48 - 7.2 2,0 - 08 . 1,2
Marts. 269 41 15,3 7.4 6,9 - 95 - 05 . 10,6
}%‘Fri] . 249 1,6 4,8 18,4 6,6 - 47 = 5,1 10,2 11,4
aj .. 1.4 0,0 9,4 - 8,0 8,4 - 33 1,1 — - 14,2
Juni .. 10,6 0,1 0,0 10,5 16,0 - 21 0,0 - - 33
Juhi cs 10,2 1,1 1,6 7,5 - 19 0,7 1,6 - 751
Aug. . 11.7 0,2 27,1 - 156 - 97 7.3 0,7 — 0,7
Sept. . 10,7 1,7 0,0 9,0 8,8 6,6 44 — - 10,8
Okt. . 11,6 0,2 1,0 10,4 24,0 - 75 2,8 - - 89
Nov. . 11,2 0,6 20,1 - 95 - 14,2 0,7 - 48 - 8,8
| & S— 3.4 0,1 2,6 0,7 - 4.2 3.7 13,3 - -12,2
1993 Tan. .o - 04 0,3 0,0 - 0,6 10,9 -12,8 23 — - 1,1
Feb..... 11,2 0,0 16,7 - 56 - 86 6,4 14,7 - -18,1
Marts. 9,8 1,4 — 8,3 133 79 - 6,1 - - 68
April ... 26,1 2,8 438 18,6 13,9 - 6,1 - 38 — 14,5
LJ;) . 7.1 0,7 13,0 - 6,6 7,8 - 13 1,0 - - 14,2
Juni . 33 1,4 125 17,4 0,8 2,0 - 25 - 17,1
Juliscas 15,8 33 1.2 11,3 6,9 1.5 25,5 — -22,6
Aug. ... - 08 1,8 9.7 -123 - 13 - 0.2 28,5 — -39,3
Sept. ... 99 0,1 0,0 9,8 4,7 8,7 8,2 — -11,9
Okt. ... 18,9 Z5 1,0 15,4 30,0 - 40,0 - 7,3 — 32,6
Nov. ... 0,7 1,2 15,0 -15,5 - 1,9 4,3 - 35 — - 14,3
Dec. ..o 6,4 1,2 0,3 4,8 5,4 - 58 - 0,4 — 5,6

Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der til og med 1991 set bort fra
@ndring af postgiromidler. Fra og med 1989 ekskl. afdra.% 3 kortfristet udenlandsk statsgzld (Commercial paper).
Endvidere eics)kl. afdrag pd kortfristet indenlandsk statsgeld (skatkammerbeviser).

') Inkl. tilbagebetaling af bun?en opsparing i juli 1990, 1991 og 1992.

2) Inkl. valutaudlzendinges nettokab, som er specificeret i tabc? 29. Inkl. bunden opsparing 1 1985.

3) Inkl. Hypotekbanken og Postgiroen.

4) Bortset fra 2ndring af postgiromidler til og med 1991.



Tabel 6 Pengeinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken

Tilgodehavender Geld Udlin
Cinkaki P Nue:f:' vedr. Serlige Genkabs-
- Indskuds- . Trek p3 A b SUUNE | kontant- | indskud®) | kontif)
timo beviser! Indlin .3 forret- markeds- iale
iser’) folio?) = s depoter
ninger udlin mv.
Millioner kroner
1983 coonvons . 57 2 886 . 2567 - 539% . . .
1984......... . 124 9776 . — - 9652 . . .
1985 .. ...00 23777 9 14 521 . 8231 1034 . 3263 .
19860500 7 811 33 6929 . 35514 - 34599 . 2036 .
8 1.7 A— — 160 17 116 . 700 - 17 656 . 754 .
1988......... . 5884 612 . 700 4572 . . .
1989 v . 351 17 913 . 475 - 18037 20 . 6376
1990w . 1748 3055 . - - 1307 1013 . 8764
199)..nciissionns . 14 369 5 . - 14 364 1085 . 2016
1992......... 5741 3338 0 23781 - -14702 1073 . .
1993 e 27 783 3387 0 77 937 - - 46767 1267 . .
1992 Jam: v . 12 641 14 10 851 7 580 - 5804 819 . .
Feb: s . 687 6413 - — - 5726 711 . .
Marts. .. . 9431 59 — — 9372 807 . .
ﬁpril Lo 22414 922 3 5881 — 17 452 1040 . .
A ias 15133 1122 143 11 809 — 4303 900 . .
Juni.... 22978 522 34 21510 — 1956 805 . .
Juliocn 29 141 524 56 21439 - 8170 859 . .
Aug. ... 29677 947 30 20612 — 9982 804 . L
Sept. ... 1328 4464 10 13 069 — - 7287 1080 . .
Okt. . 17 746 6998 10 22 103 — 2631 915 . .
Now. ... 25 683 600 11 14513 9224 2535 843 . .
Dec..... 5741 3340 8 23781 - - 14708 1073 . .
1993 Jan. ... 18 135 4338 11 32 479 - -10017 994 . .
Feb. .... 12936 483 1 44 026 — - 30608 852 . .
Marts. .. 15 502 10715 10 45172 4 550 -23515 855 . .
April ... 22 440 460 0 38 507 — - 15607 813 . .
aj ... 17 482 1042 0 43 442 1100 -26018 1058 L .
uni.... 30693 12 458 2 50 309 — - 7160 1178 . .
}uli ..... 20 857 1881 0 35344 18 415 -31021 1187 . .
Aug. ... 18 558 6063 1 74 859 21585 -71824 1043 L] .
Sept. ... 24 675 10 330 1 92 463 - - 57 459 1046 . .
Okt. ... 22 261 1437 1 75434 — -51737 851 . .
Now. ... 16 390 11 258 1 95 625 — - 67 978 954 . .
Dec..... 27 783 3388 1 77 937 - - 46767 1267 . .

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

lancerne.

1) Nominel vardi. I 1985-86 indlinsbeviser.

#) Omfarter lin under linerammerne (il og med juli 1985), lin pi indlinsbeviser (i perioden august 1985 til og med juli 1987),
trz(li( fl folio (i perioden august 1987 til og med marts 1992) samt mellemvarender i forbindelse med fondsafvikling i frem-
med valuta.

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

%) Profvenu af indgdede genkebsforretninger, der pé linje med hindpantsztning medregnedes som sikkerhedstillelse ved trek
pa folio.



Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes Tabel 7
nettostilling over for Nationalbanken

Statsfinanserne National- Natisnil. Pengeinstitutternes
Brutto- Brutto- e bankens bankens Aidie 4 ne;osf.x]h:li ov;;
finansie- salg af it RS obliga- faktorer®) e
. tetspa- valuta- i 5
rings- stats- wikuing) kab*)?) tionskab®) : :
behov?) papirer (<)) 8 Andring Ultimo
Milliarder kroner

1984 98,1 -103,9 - 57 8,5 - 1,5 -55 - 43 - 97
i L — 104,5 -103,2 1,3 11,9 - 03 -22 10,7 1,0
1986, 5. 00 o 54,3 - 57,9 - 36 - 48,5 12,1 4,3 - 35,6 -34,6
1987 corpemme 67,0 - 60,4 6,6 16,0 - 01 - 56 16,9 -17,7
1988 .o 95,1 - 947 0,4 18,8 - 01 3.1 22.2 4,6
1989......... 112,2 -108,7 3,6 -23,0 - 03 2,9 -226 - 18,0
1990 o u o 105,0 -101,8 3,2 16,0 2,0 4.4 16,7 - 1,3
19 oo 106,3 -114,4 - 8,0 7.5 12,0 4,2 15,7 14,4
1992 i vmnwmizanse 126,3 - 1248 1,5 -20,7 -11,8 2,0 -29,1 - 147
1993......... 119,2 -120,9 - 1,6 -325 6,9 - 48 -32,1 - 46,8
1992 Jan. .. .. 4,9 - 16,9 -12,0 1,0 - 94 0,2 -20,2 - 58
eb..... 8,6 - 82 0,4 0,4 11 0,4 0,1 - 57
Marts. . 2.7 - 127 10,0 - 26 3.3 43 15,1 9,4
ﬁlpril £ 23,3 - 67 16,6 0,6 - 6,2 -29 8,1 17,5

C . 1,4 - 144 -13,1 - 01 1,0 -0,9 -13,1 43

{uni 10,5 - 138 - 33 - 23 2,2 1,1 - 23 2,0
ol 92 - 04 8,8 0,1 s SRS - 0,1 6,2 8,2
Aug. 11,5 - 10,2 13 - 0,5 0,3 0,7 1,8 10,0
Sept. 9,0 - 154 - 6,4 -12,0 0,8 0,3 -17,3 - 73
Okt 11,4 17,4 - 6,0 18,0 0,0 -2, 9.9 2,6

Nov 10,6 - 65 4,1 - 6,1 0,3 1,6 - 01 2,5
Dec s 32 - 21 1,2 -17,3 - 05 - 0,6 -17,2 - 147
1993 Jan: s - 0,6 1.9 1,2 4,1 - 0,7 0,0 4,7 - 10,0
Feb..... 11,1 14,5 - 34 - 16,8 0,2 - 0,6 -20,6 - 30,6
Marts. . . 8,3 - 21,2 -12,8 13,1 1,8 5,0 %1 -23,5
April .. 23,4 - 12,7 10,7 0,8 - 02 - 34 7,9 - 15,6
A s 6,4 - 195 -13,1 32 0,8 - 1,4 - 10,4 - 26,0
Juni.... 29,9 - 153 14,6 4,5 1,4 - 1,6 18,9 - 72
Juli..... 12,5 - 96 29 - 25,6 - 0,6 - 0,6 -239 -31,0
Ang - 26 - 82 - 10,8 -27,0 - 3,6 0,6 - 40,8 -71,8
Sept. ... 9,8 - 135 - 3,6 - 17 18,5 1,2 14,4 -57,5
OKE: i 16,3 9,1 25,4 - 02 - 18,6 0,8 5.7 -51,7
Now. ... - 05 - 17,4 -17,9 3,0 1,8 32 - 16,2 - 68,0
Dec:iuns 52 — 5,2 9,7 6,1 0,2 21,2 - 46,8

1) Ekskl. afdrag pd udenlandske statsldn. Se i evrigt anmarkning til tabel 5.

3; Bruttosalg a% statsobligationer og statsgzldsbeviser samt nettosalg af skatkammerbeviser.

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

4) Forbedring af Danmarks internationaﬁa likviditet korrigeret for statens nettolintagning 1 udlandet og salg af ECU-obliga-
tioner.

5) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

¢) Omfatter bl.a. #ndringer i seddel- og mentomleb, 2ndringer i Nationalbankens mellemvarender med Eksportfinansie-
ringsfonden og Hypotekbanken samt til og med 1991 &ndringer af postgiromidler.



Tabel 8 Pengeinstitutternes udldn

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder

Til indlzndinge Til udlzndinge Til indlzndinge Til udlzndinge ILalt

Ultimo

Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1986 Dec..... 73,2 1,4 1,5 1,0 3,7 73,0 S 30,6 384,4
1987 = i 303,5 1,6 1,6 0,9 53 85,0 sisin 44,3 442,2
1988 — .... 297,5 2,6 2,6 2,6 9,4 104,0 1,4 517 477.8
1989 — .... 317,5 4,0 3,0 5,4 10,4 113,2 2,0 70,3 525,8
1990 — ... 334,4 15,5 53 13,6 14,7 121,9 3.2 77,4 586,1
1991 — ... 334,8 16,5 5:5 19,6 29,8 110,7 2.5 71,5 591,0
1992 — ... 3192 17,5 11,4 18,9 15,1 97,9 32 66,7 549.8
1993 — ... 284,2 15,4 46,2 20,6 21,1 76,2 4,4 73,4 541,6
1992 Jan. ... 313,2 16,9 5,0 19,7 29,4 112,3 2,6 75,0 574,0
Feb. .... 310,9 16,7 5,4 19,0 28,1 111,1 29 74,9 569,2
Marts. .. 3217 17,0 5.3 18,8 30,2 107,3 3.2 72,7 576,3
A}fril — 313,2 16,1 5,4 19,4 30,6 103,6 3,4 75,0 566,6
aj .... 314,6 14,9 5,6 19,0 33,1 98,4 31 74,3 563,0
Juni ... 330,2 14,8 5,3 19,8 33,4 96,5 2,8 72,6 575,4
Jubens e 311,5 13,8 4,6 19,0 31,8 3.7 22 71,0 547.5
Aug. ... 311,5 15,3 4,8 17,9 29,9 93,4 2,6 69,1 5445
Sept. ... 322,0 14,6 55 20,2 25,8 97,4 2,6 64,4 552,5
Okt. ... 310,4 15,3 7,5 21,9 233 96,0 2,4 65,3 5421
Now. ... 313,4 15,7 6,5 21,3 21,7 97,0 2,8 64,8 543,1
Deéc:: .. 319,2 17,5 11,4 18,9 15,1 97,9 32 66,7 549,8
1993 Jai! <o 304,0 16,5 8,7 16,8 15,4 93,6 23 62,7 519,9
Feb. .... 300,2 18,2 8,4 17,6 12,3 96,8 21 63,6 519,2
Marts. .. 301,2 17,9 8,4 16,7 11,9 94,5 3,0 64,0 517,4
April ... 289,9 16,7 9,0 16,6 13,6 94,1 2,8 61,0 503,7
7 293,7 16,3 9,1 16,1 13,9 93,6 2,5 61,5 506,8
Juni.... 298,8 18,0 21,1 18,1 15,5 91,2 7,1 63,1 532,9
Julizoais 286,5 16,2 11,0 18,9 16,7 88,5 14,0 62,3 514,1
Avg. ... 293,8 16,3 21,2 18,8 15,6 919 11,7 61,8 531,1
Sept. ... 295,1 15,9 35,7 17,1 16,2 87,4 6,6 59,4 533,4
Okt. ... 281,2 16,2 40,8 17,9 16,9 85,7 T 64,4 530,7
Now. ... 281,0 16,1 47,1 19.5 19.7 79,5 6,5 66,2 535,6
Deéc.. s 284,2 15,4 46,2 20,6 21,1 76,2 4.4 73,4 541,6

Anm.: Til og med december 1990 inkl. udlin til realkreditinstitutter mv., samt ekskl. uopsigelige pantebreve. Datterselskaber
iIrland, der ikke er kreditinstitutter, indgir pa linje med andre enheder i udlandet (lsjij:r og datterbanker).



Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier Tabel 9
Indenlandske enheder Udenlandske enheder?)
Obligationer Aktier
Danske Andre Talt
Ultimo Danske krone- obligationer
Udea- Danske Udea- bligation aktie
Stats- & landske landske | O0UBRUOREr | O akuier
Pl ndre
papirer!)
Milliarder kroner

1986 Dec......... 110,1 66,5 5.6 17,5 55 2,2 7,3 2147
1987 — ........ 92.9 40,4 42 15,9 5,5 2,3 7,6 168,8
1988 «— suengaiu 105.7 44.0 6,1 173 6,4 2.0 10,0 1916
1989 = spaswem 107,6 51,9 16,9 223 10,2 3.4 146 226,9
1990 — s 83,7 439 26,1 244 10,6 2,7 18,4 209.7
1991 — ........ 103,8 46,6 29,4 14,4 4,3 3.1 257 227,3
1992 = cumins 103,6 41,6 31,0 14,8 35 1,4 17,9 2137
1993 — .. ...... 68,3 68,9 32,4 10,2 37 0,8 17,6 2019
1992 Jaf: wovssvns 118,9 44,6 30,8 14,8 45 4,0 25,8 2433
Feb......... 122,0 43,8 3/.1 14,7 4.4 3.3 225 247 .8
Marts....... 110,2 45,3 36,6 14,8 47 3,5 21,8 236,9
LAdpril ....... 110,7 44,1 38,1 15,0 4,4 3.4 21,5 237,1
T — 107,2 441 35,4 149 43 3.4 20,8 230,0
JUB s 102,9 44,4 31,0 147 3,8 3,3 20,8 220,9
Julic........ 107,0 41,3 30,8 15,5 37 2,0 19,5 219,8
Aupn s 100,4 41,2 28,3 15,3 3,6 2,0 17,7 208,5
Sept: wuvcans 106,4 39,0 244 15,0 3,6 1,8 19,3 209,4
Okt ... 98,1 39.8 25,5 15.0 13 1.8 20.4 2044
P 98.7 40,0 305 15.0 36 1.2 19.7 2087
Bt o 103,6 41,6 31,0 14,8 3.5 1,4 17,9 2137
1993 Jan. :vaveus 94,2 37,2 28,9 10,8 33 1,4 17,8 193,7
Bebissazesans 99,7 36,5 29,8 10,2 3,5 1,3 18,0 198,9
Marts....... 106,1 36,1 29,2 10,0 3.4 1,6 18,7 205,1
April ....... 100,7 36,2 31,3 9,6 3,2 0,8 17,7 199,4
A saunEs 99,3 38,3 245 9,9 33 1,2 17,0 193,5
| |17 TN 99,6 443 26,2 10,1 3.3 12 18,0 202,8
Juli......... 101,8 442 23,8 10,2 3,4 0,9 17,6 201,9
Bupto. oo 105,5 46,1 26,1 10,1 3,7 1,0 16,9 209,5
Sept: s 97,4 49,2 244 10,2 37 0,9 17,2 203,1
Okt..o..... 74.4 50,8 251 10,1 3,6 1.0 16,4 181,5
Nov. ....... 79,2 55,8 26,1 10,0 3,8 0,8 16,3 192,0
Dec; o 68,3 68,9 32,4 10,2 37 0,8 17,6 201,9

Anm.: 11989 og 1990 er pengeinstitutternes obli

Fra og med 1991 ekskl. aktier i datterban

1) Inkl. statsgzlds- og skatkammerbeviser.
2) Filialer og datterselskaber 1 udlandet.

Eationsbeholdninger pavirket af genkebsforretninger med Nationalbanken.
er mv.



Tabel 10 Pengeinstitutternes indldn

I indenlandske enheder I udenlandske enheder
Fra indlzndinge Fra udlendinge Fra indlzndinge Fra udlendinge Ial
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1986 Dec..... 376,9 1,9 7.7 15,0 e 0,7 0,2 10,2 412,6
1987 — ... 390,0 21 7,4 15,1 s 1,4 0,3 17,5 433,8
1988 — ... 413,5 49 8,3 35,0 0,1 1,9 25 247 490,8
1989 — ... 4124 8,8 8,2 449 0,2 2,5 2,4 36,4 515,7
1990 — ... 435,2 10,6 8,2 45,5 0,1 29 32 41,2 546,8
1991 — ... 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 2,5 35 29,9 515,9
1992 — ... 4433 13,0 9,6 16,0 0,2 1,8 5,0 248 513,6
1993 — ... 4895 15,3 16,3 20,6 0,2 3,4 5,0 30,9 581,3
1992 Jan. .... 4473 9,1 9.9 12,8 0,1 2,0 3,0 29,0 513,2
Bebi o 445,7 9,6 10,3 14,0 0,1 21 39 29,4 515,2
Marts. .. 4491 9.7 11,0 13,0 0,1 2,4 3,6 322 521,1
ﬁpril — 462,2 10,2 10,9 12,9 0,1 21 3.5 31,9 533,7
a) ... 461,1 10,0 11,0 13,1 0,1 2.7 4,1 30,6 532,6
Juni ... 456,6 8,8 11,1 13,8 0,1 2,8 4,0 32,4 529,6
j | L 461,0 9,6 11,9 14,3 0,2 2,8 3,6 292 532,5
Aug. ... 461,4 10,5 9.7 143 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
Oke 466,3 11,8 10,5 14,1 0,1 2,8 5,4 24,4 535,4
Now. ... 458,8 12,9 11.1 15,0 0,2 27 59 23,9 530,4
Dec..... 4433 13,0 9,6 16,0 0,2 1,8 5,0 248 513,6
1993 Jag.cc 4520 12,5 11,5 16,3 0,1 1,2 5,4 25,9 525,0
Feb. .... 4430 18,9 11,6 16,6 0,2 1,5 57 26,8 524,3
Marts. .. 446,5 16,1 12.3 229 0,1 1,4 5,4 29,2 533,9
April ... 467,1 15,9 133 20,7 0,2 1,7 4,9 26,0 549,9
Ml;j — 465,5 14,8 13,1 20,1 0,2 1,4 4.6 25,9 545,7
Juni.... 466,1 14,4 151 20,3 0,2 1.5 5,4 28,1 549,0
Julice: 475,2 17,8 14,6 21,4 0,2 2,0 6,4 252 562,9
Aug. ... 4730 19,2 14,2 221 0,3 2,0 72 26,5 564,4
Sepe.. s 4723 19,1 15.1 20,3 0,3 21 6,3 25,8 561,2
Okt == 498,7 17,7 16,5 19,2 0,2 1,9 7.9 24,0 586,2
Nowv. ... 489,0 171 17,9 19,2 0,2 1,9 6,6 245 576,4
| 57— 489,5 15,3 16,3 20,6 0,2 3,4 5,0 30,9 581,3

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



Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udlin og indlin Tabel 11
Erhvervsmassige Ikke-erhvervs-
Finan- =
Frem- sierings- | Offent-
{';:d- stil- B;ygag‘:- Handel, | virk- lig for- Ll
: Wi lings- 8 trans- | somhed, | valtning | @vrige g
Ultimo fiskeri og i legs- : e b Lalt Studie- d
Iistofud- VIrK- Virk* Pon €jen- Og an ernverv 15-“ An et
i somhed il mv. doms- | tjeneste-
8 mw) handel | ydelser
mv.?)
Milliarder kroner
Udlin
1983 ey 12,9 14,8 6,2 24,0 17,5 5.9 7.9 89,2 8,1 60,7 158,0
1984 — ...... 14.0 16.1 74 269 19.0 62 106 1002 82 705  178.9
1985 — ...... 15,4 18,8 6,8 30,1 27,8 7,0 52 111,2 8,4 88,8 208,4
1986 — ...... 16,9 25,1 9,2 38,9 40,0 8,5 14,9 153,4 8,2 112,2 2739
1987 — weww 19,3 2.7 10,9 494 49,0 10,1 16,9 183,3 7.4 112,9 303,5
1988 —. o 18,0 240 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 7,0 110,7 2979
1989 — ...... 17,3 31,6 11,6 49,0 66,6 10,9 16,5 203,4 6,4 1140 3239
1990 — .. .... 18,6 34,4 12,6 47,5 65,8 10,8 325 2223 5,9 121,7 3499
P = e 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 121,8 334,0
1992 — ...... 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 4,7 115,9 3314
1992 Marts..... 20,1 29,4 16,4 493 69,0 13,0 20,8 2179 5,3 114,2 337,4
Juni ...... 21.1 27,5 16,8 47,5 71,7 12,9 28,0 225,6 5,0 112,3 3429
Sept. ..... 20,7 25,8 16,2 45,9 69,2 12,2 27,6 217,5 4.9 111,7 334,1
et s amean 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 47 115,9 3314
1993 Marts..... 18,1 29,2 10,5 49,3 72,8 9,8 30,5 220,3 4,5 93,6 318,4
| |1 TH——— 20,8 28,0 10,1 44,7 74,8 11,2 249 2144 4.4 97,0 315,8
Sept. ..... 19,5 27,1 B 42,8 77,0 10,7 23,0 209,8 43 96,9 311,0
Decesisis &%
Indlin
1983 Decivvinns 11,5 15,7 5,0 247 33,5 25,2 9,6 125,2 . 123,6 248,7
1984 — ...... 13,1 20,0 6,1 31,8 42,6 26,6 12,4 152,6 . 138,7 2913
1985 — w.ouan 15,6 23,2 7,6 37,9 57,0 31,0 81 180,5 . 165,1 345,6
1986 — ...... 151 237 8.8 374 645 317 163 197.4 . 1807 3782
1987 — ...... 15,2 26,8 8,9 41,0 69,7 25,8 192 206,5 . 184,0 3905
1988 — ...... 14,9 26,2 10,1 33,7 80,4 25,4 25,5 216,2 . 200,1 416,4
1989 — o 16,7 25,9 8,7 337 71,4 26,1 20,8 203,3 . 2175 420,8
1990 — ... 159 276 83 345 713 258 318 2152 . 2306 445.8
991 — ... 16,4 252 78 343 51,0 295 163 1805 . 2362 4167
1992 — ...... 7.2 246 7.8 318 562 245 169 1790 . 2482 4272
1992 Marts..... 16,9 27,5 8,3 33,4 57,8 26,1 18,0 188,0 . 2455 4335
Juni s 17,3 27,4 7,5 35,9 59,5 25,0 18,8 191,4 . 247 6 439,0
SEPT issicress 18,2 27,2 7,9 35,6 61,2 27,8 17,6 195,6 . 2447 440,3
Dec....... 17,2 246 7,8 31,8 56,2 245 16,9 179,0 . 248,2 4272
1993 Marts..... 14,5 29,1 8,5 38,2 58,8 32,8 37,1 218,9 . 2442 463,1
Joung s 15,2 30,9 8,3 41,4 65,1 35,6 28,2 2247 . 255,8 480,5
Sepriucssvins 14,3 35,6 8,4 41,8 67,3 39,3 30,4 2372 . 254,1 491,4
| ) A— - .

Kilde: Danmarks Statistik.

Anm.: 11991 og 1992 ekskl. nyetablerede pengeinstitutter.

') Herunder energi- og vandforsyni
?) Til og med december 1990 inkl. u

ng.
cFlin til og indldn fra realkreditinstitutter mv.



Tabel 12 Pengemaeengden

Indskud i pengeinstitutterne?) Stigning i
ngemangden
s Pengemzngden | i forhold tl

Ultimo ogniaic) Anfordring Opsigelse Tidsindskud®) samme tidspunkt
iret for
Milliarder kroner Procent
1. S —— 14,2 72,4 46,5 39,2 172,3 10,0
1983 ......... 15,4 93,1 49,9 59,0 217 ,4 26,2
1984 .......4n 16,4 105,7 49,7 87,5 259,2 19,2
| & e 17,6 130,0 58,7 100,2 306,4 18,2
1986 ......... 18,8 140,6 58,1 115,9 333,4 8,8
1987 ......... 20,4 149,2 45,5 128,7 343,8 31
1988 vovvnanss 21,9 1849 420 107,7 356,5 37
1989 ......... 23,1 187.8 37,1 120,0 367,9 1,0
1990 ecnainas 23,6 202,8 424 122,2 391,0 6,3
1991 ......... 24,2 2247 36,9 93,1 379,0 42
1992 = == 25,0 218,5 33,6 97,6 374,6 - 1.2
1992 Jan....... 23,7 2222 35,8 96,5 378,1 2,6
Feby; o o 23,4 218,7 35,3 99,8 377,2 2.8
Marts .... 22,7 220,5 34,9 102,0 380,2 3,0
Q{pril — 24,4 2348 35,6 101,0 395,7 33
a...... 243 230,8 36,0 103,4 3944 - 06
Juni ..... 24,6 227,2 34,4 101,9 388,1 - 04
Jolilososan 244 2333 33,9 101,5 3932 1,2
V5 T 23,5 2292 35,3 105,9 393,8 4,1
Sept...... 23,5 223,8 353 104,1 386,8 1,7
Okt ooe 24,2 227.4 33,8 116,5 401,8 28
NV 242 2252 34,0 112,1 395,5 2,5
|5 T S 25,0 2183 33,5 97,3 374,0 - 14
1993 Jahi....oone 240 2236 31,6 102,9 382,0 1,0
Feb. ..... 236 217,7 30,8 107.,6 379,7 0,7
Marts .... 233 2219 30,2 105,5 380,9 0,2
i\dpril - 246 2328 30,4 114,7 402,5 1,7
Y — 246 237,7 30,5 106,9 399,6 1,3
Juni ..... 24,8 231,4 30,6 112,2 399,0 2,8
j 11 FE— 25,2 236,0 30,5 120,8 412,5 4,9
AU wviws 241 236,4 30,9 119,9 4113 44
Sept. ..... 243 236,6 29,9 120,4 411,2 6,3
Okt 248 252,3 30,5 129,4 437,0 8,8
Nov. .o 24,7 250,9 30,5 120,2 426,3 7,8
| B 25,8 246,5 29,6 114,6 416,4 11,3

Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for databrud. Til og med 1990 inkl. realkreditinstitutters indskud i
pengeinstitutterne.
1) Seddel- og mentomleb ekskl. pengeinstitutternes beholdning.
?) Mellemvzrender med valutaindlzndinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Inkl. indskud i Postgiroen. Ekskl. ind-
skud pa serlige indlinsformer bortset fra gevinstopsparingskonti.
3) Inkl. udstedte obligationer mv. med en oprindelig lebetid pa op til 2 4r.



Forskellige faktorers pdvirkning af pengemengden Tabel 13

Stig- Scig- . o
Statens . oing) | . ning (—) Andringi | Andring i
oo U_dla.nsp ] e i nettoind- _penge- Da_nmarks San:tlet
‘{\? P stigning Obliga- hod a3 skud fra institut- inter- Andre 2ndring af
aﬁ;lo— i pengeinsti- | tionskeb?)*) : ulApa real- ternes nationale | faktorer®) penge-
nke na,‘;- tutterne?) i:cdrl ;E: kredit- udlands- likviditet mangden
former;} institut- stilling mv.*y)
ter mv.5)
Milliarder kroner
1984 .o - 57 22,8 20,4 - 58 . - 0,2 21 8,3 41,8
1985 ccemoans 1.3 32,0 20,8 - 10,5 . - 56 13,2 - 39 47,2
1986 . couonviaims - 3,6 69,7 8,2 - 52 . - 1.2 -51,8 11,0 27,0
1987......... 6,6 30,0 -30,2 - 57 . 4,1 14,6 - 91 10,4
1988 v 0,4 - 40 17,5 - 82 . - 20 22,4 -13,5 12,7
1989y 36 30,0 11,6 - 5.9 . - 69 -19,3 - 94 37
L 1 D — 3,2 31,8 - 25,6 - 54 . 9,5 222 -12, 23,0
L) [—— - 80 1,7 7,0 - 6,1 - 43 11,4 13,7 -273 -12,0
1992......... 1,5 - 6,5 -29,1 - 43 6,2 50,3 - 15,5 - 7,0 - 44
1993 . ccnneaes - 16 -295 - 5,6 - 6,2* - 38,6 148,9 -328 725 41,8%
1992 Jan. .... -12,0 -13,1 - 22 0,8 22,4 4.9 1,3 - 29 - 09
Feb, v 0,4 - 24 1,2 0,7 1,0 - 34 0,4 31 - 09
Marts. . 10,0 11,1 - 7,1 0,2 - 16,0 12,0 - 19 - 52 3,0
April .. 16,6 - 95 - 88 0,4 16,3 - 52 13 4,4 15,5
Ay s -13,1 0,3 - 3,8 0,0 - 1,3 19,2 0,1 - 27 - 13
Juni... - 33 15,4 - 19 - 1,0 -16,7 4,6 - 1,1 - 25 - 63
Juli, oo 8,8 -19,6 - 30 0,2 19,2 1,6 0,1 - 20 5,1
Aug. 1,3 1,4 6,8 0,2 0,8 1,8 - 02 2,1 0,6
Sept. - 6,4 9,8 4,5 0,3 -10,7 12.5 - 11,8 - 52 - 7,0
Okt. - 6,0 -10,8 - 7,4 0,6 10,2 7,6 18,1 2,8 15,0
Nov. 4,1 33 0,8 0,3 - 09 - 19 - 57 - 6,4 - 63
Blec.aci: 1,2 7,6 5,4 - 69 - 16,1 - 33 - 16,3 75 -20,9
1993 Jan. .... 1,2 - 8,6 -17,3 1,1 15,4 il o1 3,4 7.4
Beb: s - 34 - 21 43 0,7 2,6 6,8 -17,3 6,1 - 23
Marts. .. -128 0,7 7,8 0,7 -128 4,9 14,2 - 15 1,2
April ... 10,7 -125 - 6,0 - 0,1 12,8 10,6 0,4 5,7 21,6
a ... -13,1 3,4 1,1 0,2 - 03 - 45 33 71 - 2,8
Juni.... 14,6 6,9 7,2 - 1,1 -31,4 9,4 37 -10,0 - 07
Julic o 29 - 14,2 1,3 0,7 27,0 23,8 - 26,1 - 19 13,5
Aug: ... - 10,8 25 2,1 0,7 25 222 -27,0 1,6 - 1.2
SeEt. . - 36 0,8 13,5 0,6 -26,7 15,7 - 1,7 1,3 - 0,1
Qkt. 5. 25,4 -13,6 -39,9 0,2 18,9 34,7 - 0,1 0,2 25,8
Nov. . -17.9 - 0,2 11,6 - 03 - 10,0 8,1 3,0 - 5,1 -10,7
Dec..... 52 25 8,8 - 9,6% - 36,6% 10,0 97 0,2* - 9,9*

1) Korrigeret for statens nettolintagning i udlandet og salg af ECU-obligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste
kolonner i tabel 5.

?) Til og med 1990 inkl. udlin til realkreditinstitutter mv.

3) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Postgiroen.

4) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

%) Ekskl. gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedte obligationer med en oprindelig lobetid pa 2 ir og derover.

¢) Nettoindskud er opgjort som gzld til realkreditinstitutter mv. med fradrag af tilgodehavender.

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

#) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds udlin, stigning i pengeinstitutter-
pc;l bel’:?ldning af uclearede checks samt foregelse (-) af pengeinstitutternes egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra
indlendinge.



Tabel 14 Indenlandsk pengeskabelse
Serlige Andring i forhold
“Kd’;’;;fi e - indlins- Lak il samme tidspunkt
Ultimo RS former (-)°) iret for®)
Milliarder kroner
1986 Dec 2844 178,5 74,1 388,8 .
1987 — 3155 135,6 79,4 371,7 - 8,1
1988 — 313,4 151,7 87,2 3779 5.5
1989 — 3345 169.2 923 4115 288
1990 — 356,3 138,9 98,1 397,1 - 10,1
1991 — 364,6 153,0 102,6 415,0 30
1992 — 3343 145,3 107,2 372,5 - 47,7
1993 — 305,3 137,5 114,1 3287 - 46,0
1992 Jan. .... 3425 166,4 102,3 406,7 18,4
Hebo; o 339,0 168,2 101,5 405,7 15,8
Marts. 351,9 158,0 101,3 408,6 9,4
April 343,8 156,6 100,92 3995 5,5
aj 3477 153,3 100,9 400,1 6,1
Juni 363,6 149,3 101,9 411,0 53
| 11— 343,3 149,2 101,8 390,7 - 14
Aug. 341,4 142,6 101,6 382,4 - 84
Sept. 347,8 146,1 101,0 392,8 - 7,6
Okt. 333,7 138,6 100,4 371,9 -30,1
Nov 335,1 138,7 100,5 373,4 - 35,1
Dec..... 334,3 145,3 107,2 3725 - 47,7
1993 Jan. .... 319,3 1326 106,5 3454 - 63,6
Feb..... 3125 137.1 105,8 3438 - 64,2
Marts. 313,1 143,4 105,0 351,5 -59,4
}Aj:.rl] 3035 1372 105,2 335,4 - 66,3
2 307,7 138,3 105,3 340,7 - 61,7
}uni e 3143 144,6 106,4 352,6 - 60,7
i s 303,2 146,4 105,7 3439 - 49,1
Aug 309,4 152,2 105,0 356,6 -28,1
Sept. 3113 147,2 104,4 354,0 -41,2
Okt. 298,1 1255 104,2 3194 - 54,7
Nov. ... 300,7 135,2 104,5 3314 - 443
DeC. v 305,3 137,5 114,1 328,7 - 46,0

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

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

?) Inkl. genkebsforretninger indgiet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne.
3) Ekskl. ﬁ evinstopsparingskonti.
ursregulering af kroneobligationer. Korrigeret for databrud.

4) Ekskl.



Statens nettofinansieringsbebov og kreditudvidelse til den private sektor ~ Tabel 15
og kommuner muv. gennem vigtige finansieringskilder
Keita Nettoudlin fra Udlandet Kredit-
salg af Statens pengeinstitutterne®) Nettoudlin ud_wdelse
i Trzk pi netto- fra real- til den
Im = National- finan- kredit- . Leverander- | private
andske Lankeni it 7 sk Registreret | ) 1.
i anken’) sierings- Kesiiat Valiits institutter |)o O o &) reditter | sektor og
St behov?) mv. 8 mv. kommuner
pzpu’er mv. l al(
Milliarder kroner
AT bt oo - 7,3 6,6 - 07 31,1 12,2 54,0 9,1 - 1,3 105,1
1 |11 ER—— 7,9 0,4 83 - 21 20,0 52,0 7,6 - 21 75,4
1L - 19,2 3,6 227 211 10,6 11,9 10,1 - 3,4 50,3
1990 o 228 32 25,9 21,8 20,2 21,0 213 - 52 79,1
1991 oo 49,8 - 8,0 41,8 8,2 -10,2 26,8 12.3 52 42,4
1992 . v 28,8 1,5 30,3 -30,3 - 11,9 12,4 3.9 -10,3 - 36,1
1993......... 46,6 - 1,6 44,9 -29,0 -23,7 21,0 53 s s
1992 Jan. .... 16,1 -12,0 4,2 -220 2,0 - 10,4 -23 - 09 - 33,7
Beb::: - - 52 0,4 - 48 - 35 - 13 6,1 6,7 1,6 6,3
Marts. - 2,6 10,0 7.4 12,9 35 6,9 57 - 1.2 20,8
April 1,9 16,6 18,4 - 82 - 46 - 30 4,8 0,4 - 10,6
a) 5,1 -13,1 - 8,0 3.9 - 64 39 1,5 - 13 1,6
uni 13,8 - 33 10,5 15,9 2,1 5:1 - 07 - 14 16,8
{uli ..... - 1,2 8,8 7.5 -20,3 3,8 - 85 3,0 1,6 - 279
Aug. . -16,9 13 - 15,6 - 20 1,2 7,8 - 56 - 1,1 0,3
Sept. . 15,4 - 6,4 9,0 6,4 3:3 3:5 -63 27 4,2
Okt. . 16,5 - 6,0 10,4 - 14,1 - 0,6 - 63 1,6 1,9 - 213
Nov. . -13,6 4,1 - 95 1,4 12 8,0 1,2 - 13 8,3
DV i - 05 12 0,7 - 0,8 2,83 - 07 3,1 1,0 - 08
1993 Jan. .... - 1,9 1,2 - 06 ~15,0 - 53 2,1 1,0 = - 18,6
Feb..... - 22 - 34 - 56 - 69 49 0,5 0,3 - 1,1 - 22
Marts. 21,2 -12,8 8,3 0,6 2.7 1,7 7,2 - 20 4,8
April 7.9 10,7 18,6 - 96 1,5 0,9 -03 - 0,4 - 10,9
Ml;j s 6,5 -13,1 - 6,6 42 - 09 0,0 - 1,5 0,0 1,8
Juni.... 2.8 14,6 17.4 6.7 = 07 40 = 58 = 43 0,5
Juli..... 8,4 2.9 113 -11.1 - 45 - 02 0,3 1,2 - 143
Aug. - 15 - 10,8 -123 6,2 3.5 0,7 - 37 - 0,9 5.7
Sept. 13,4 - 36 9,8 19 - 49 6,3 3,4 - 03 6,4
Okt. - 10,0 25,4 15,4 -13,2 - 15 - 27 - 17 - 0.2 - 193
Nov 24 -179 - 155 2,6 - 63 38 1,2 - 1,2 0,1
Dec:: v - 03 5.2 4,8 4,6 -39 39 4,4 -

Anm.: Nettoudlin fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992 opgjort som nettoti
ner ekskl. statsgaplrer. Herefter er for realkreditinstitutterne benyttet nettonyu

afdrag. De sile

lgang af bersnoterede kroneobligatio-

d

in korrigeret for ansliede ordinzre

fis fo lg[ende tal 1 1993 i miakr.: - 0,71 1. kvt., 11,71 2. kvt., 24,51 3. kvt. 0g 91,3 i 4. kvt.

1) Statens tra!

2) Statens nettofinansieringsbehov er specificeret i tabel 5.
3) Inkl. danske pengeinstitutters udenlandske enheder. Til og med 1990 inkl. udlin til realkreditinstitutter mv.
*) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede selskabers lantagning i udlandet, med fradrag af lin fra

danske pengeinstitutters udenlandske enheder.

3 Nationalbanken korrigeret for statens nettolintagning i udlandet og salg af ECU-obligationer.

es anforte tal er forbundet med usikkerhed. Opgjort ud fra nettotilgangen af obligationer (som i 1992)



Realkreditinstitutternes ldneeffektueringer

Tabel 16

Talt

Andre

ejen-
domme

Erhvervs-
ejendomme

Indpstri-

ejen:
domme
myv.

Land-

brugs-

ejen-
domme

Boligejendomme

Iale

Udlej-

nings-
ejen-
domme

Andre
formil

Ejer-
skifter

Ejerboliger
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a for-

dvs. de restgzldsbelab til instituttet, der indfries i forbindelse med effektueringen af nye

med 1987 ekskl. ekstraordinzre indfrielser. Sidstnzvnte gzlder dog ikke fordelingen af ejerboliger p:

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

Anm.: Bruttolin minus overforsler,
lin. Fraog



Cirkulerende barsnoterede kroneobligationer Tabel 17
(Nominel verdi)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre Tiale
Ultimo Obligseionse SI;:,B‘:;TS- Skalt)::ir;r:lcr- Ial obligationer obligationer
Milliarder kroner

1983 0n 0 2318 40,7 . 2725 417.6 34,4 7244
1984........ 2935 37.8 . 3313 468,3 38,0 837,6
1985........ 3311 28,8 . 359,8 540,4 40,9 941,2
1986........ 3236 27,5 . 351:1 608,7 43,7 1003,5
1987 . cavaiana 301,3 43,7 . 345,0 668,8 448 1058,6
L7+ E——— 299,5 54,1 . 353,6 7240 46,0 11236
1989........ 311,2 64,6 . 375,8 739,3 48,5 1163,6
1990:.0 00 3154 68,9 21,4 405,6 762,8 55,7 1224,1
| & ; CETPENSES 338,7 74,1 493 4620 790,3 63,1 1315,4
1992........ 375,0 71,2 55,5 501.7 795,0 80,1 1376,8
1993 .. 399,8 942 58,3 552,3 936,7 89,3 15783
1992 Jan. .. 3431 74,7 62,1 479.,8 780,8 62,9 13236
reb. .. 345,8 65,0 64,0 474.8 785,2 65,1 1325,2
Marts 336,8 65,4 70,5 4726 791,6 66,4 1330,6
April 340,8 66,5 68,8 476,1 785,2 70,4 1331,7

Pv‘}:j L 351,4 61,5 68,8 481,6 788,9 71,0 13415

Jum 364,4 62,9 68,8 496,1 793,8 71,8 1361,7

Juli 371,3 64,7 61,1 4970 786,2 722 1 355,5
Aug. 362,5 57,2 61,1 480,8 794,1 73,0 1348,0
Sept. 3735 62,6 61.1 497.2 797.2 74.3 1368.7
Okt. 3834 76,8 55,5 515,7 790,0 76,3 1382,0
Nov 376,6 701 55,5 502,1 792,9 82,2 13773

Dec.. .. 375,0 Z12 55,5 501,7 795,0 80,1 1376,8

1993 Jan. ... 378.9 175 444 500,8 789,0 80,5 13703
Feb. .. 381,1 70,0 48,0 499,0 791,6 80,9 1371,6
Marts 391,3 79,8 492 520,3 795,2 81,7 1397,2
Ahdpril 3953 89,1 445 528,8 791,3 82,8 1402,9

) v 400,2 84,7 50,5 535,4 795,4 83,4 1414,1

Juni . 399,4 85,4 53,6 538,4 807.,3 83,1 1428,7

Juli . 399,7 96,5 51,3 547,5 803,1 82,8 14334
Aug. 402,4 91,0 52,5 5459 809,1 84,0 1439,0

Sept. 407,0 94,3 58,3 559,6 833,2 86,1 1478,8
Okt. 411,5 96,2 42,0 549,7 853,0 87,8 1490,5

Nov 400,1 94,2 58,3 552,7 886,2 89,4 15283

Dec. 3998 94,2 58,3 552,3 936,7 89,3 1578,3

Anm.: For indeksobligationer er nominel vardi inkl. indeksering.



Tabel 18 Tilgang af bors-
(Nominel
Bruttotilgang Afgang
Obliga- Obliga-
o i tioner ~ o tioner
lndike | lredi | vdsede | Ande landihe | kredi | vdsede | Andr
: af Dan- obliga- Talt . af Dan- obliga- Talt
stats- obliga- ks f stats- obliga- ks :
irer?) tioner e toner irer?) tioner o honer
papurer Skibskre- pap! Skibskre-
ditfond ditfond
Milliarder
1717 S—— 117,1 71,9 4,1 2,6 195,7 58,3 21,9 1,7 1,4 83,3
1985 ......... 105,4 96,5 4,2 2,2 208,4 77,0 25,6 1,8 1,6 106,0
1986 ocovoms: 59.5 101,7 4,4 3,0 168,5 68,3 34,4 2,0 5 107,2
1987 cvnncwrace 61,6 93,5 39 21 161,1 67,7 334 23 2,6 106,1
1988 ......... 95,3 84,6 3.9 3.5 187,4 86,8 31,6 3,6 2,7 124,8
1989 ......... 111,7 77,4 4,9 49 198,9 89,5 65,2 3,4 4,3 162,4
1990 2 125,4 81,4 5,2 7,1 219,0 95,5 61,7 31 2,8 163,1
1991 acosivvraiisara 180,4 94,5 6,3 8,0 289,2 124,0 69,5 2.8 4,6 201,0
1992 ......... 226,9 88,7 7,4 16,3 339,3 187,2 86,5 3,0 4.4 281,1
1993, == i 213,4 233,8 4,5 11,5 463,2 162,7 93,8 37 3,6 263,8
1992 Jan...... 34,1 8,1 0,4 0,4 43,0 16,2 17,8 0,1 1,0 35,1
Feb...... 8,4 5,5 0,6 1,8 16,3 13,4 1,2 — 0,2 14,9
Marts ... 13,2 7.7 0,6 0,6 220 15,3 1,5 — — 16,8
April ... 27,9 7,4 0,5 3,6 39,4 245 139 0,1 0,0 38,5
aj..... 14,9 5,6 0,6 0,1 212 9.4 2.2 0,0 0,1 11,7
Jum oo 14,5 6,2 0,5 0,7 21.9 0,0 1,5 — 0,4 1,9
{11 Hp— 30,7 12,0 1,0 0,2 439 297 19,8 0,1 0,7 50,3
Aug. .... 10,9 10,7 0,7 0,1 223 27,1 3,0 0,0 — 30,2
Sept. .... 16,4 7,5 0,7 0,5 25,1 0,0 46 0,0 0,0 47
Okt.oua 47,5 6,5 0,4 2,0 56,3 28,9 13,9 — 0,4 43,3
Nov. ... 6,5 58 0,4 5,8 18,5 20,1 3,1 0,0 0,3 23,6
Dec. .... 2.1 5,6 1.1 0,6 9,4 26 3,8 2,6 1,3 10,2
1993 Jan. c.ooee 22,0 7,1 0,8 0,2 30,1 229 13,3 0,2 0,5 36,8
Bebevini 15,0 4,8 0,2 0,3 20,2 16,7 25 0,0 0,0 19,2
Marts . .. 21,3 5,8 0,4 0,4 27,8 — 23 0,0 0,1 24
April ... 34,7 7.3 0,7 0,3 43,0 26,2 11,4 0,0 0,0 37,6
aj..... 19,6 8,6 0,5 0,5 29,2 13,0 4,8 0,0 0,4 18,2
Juni ... 15,5 15,0 -0,2 0,7 31,0 12,5 32 — 0,9 16,7
Juli o 29,4 11,7 -0,2 0,8 41,7 20,3 16,0 0,3 0,5 37,1
LT — 8,2 9,2 0,3 1,0 18,6 9.7 33 0,0 0,1 13,1
Sept. .... 13,7 28,0 0,8 1,2 43,6 0,0 4,0 — — 4,0
OkL. 0 16,2 47,5 0,2 1,7 65,6 26,0 27,8 0,2 0,0 54,0
Now. 18,0 37,1 0,2 1,8 57,1 15,0 4,0 0,1 0,3 19,4
Dec. .... — 51,8 0,9 25 55,2 0,3 1,4 2,8 0,7 53

Anm.: For indeksobligationer er nominel vardi inkl. indeksering.
1) Inkl. statsgzlds- og skatkammerbeviser.
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Tabel 19 Nettotilgang af borsnoterede kroneobligatio-
Obligationer
Indenlandske Realkredit- udstedt Andre Lalt
statspapirer') obligationer af Danmarks obligationer
Skibskreditfond

Milliarder
| DU —— 45,6 35,9 2,5 0,7 84,7
1985, ..ot 240 60,4 2,4 0,4 87,2
TR A —— -104 62,2 23 0.3 54,4
1987 <o st - 73 53,0 1,6 -05 46,7
L'y (R————— 7.9 50,9 0,3 0,8 59,9
1 I e 19,2 10,2 1,5 0,2 31,1
1990 s o ssmmes 23,3 15,2 2,0 38 443
1 L 50,3 20,9 3.5 2,4 751
1992 oo 29,2 - 3,0 4,4 11,0 41,7
1993 ...l 46,6 119,0 0,9 7,0 173,4
1992 Jah. oouoimsisomocins 16,1 - 10,2 0,3 - 0,6 5.7
- . - 59 3.9 0,6 16 0.9
Marts::zo v - 26 5,8 0,6 0,5 43
Apnil vovwinans 1,9 - 69 0,4 3,6 - 1,1
AR 51 3.4 0,6 01 9.0
| ————— 13.8 4.4 0,5 0.2 19,0
Jolics:ecnan - 08 - 87 0,9 - 0,6 -93
Aug. ... - 16,9 7.0 0.7 0.1 - 92
Septs - 15,4 24 07 04 18,9
Okt: savosims 16,5 - 8,0 0,4 1,3 10,2
Nowv: iwevsspasas - 13,6 23 0,4 53 -55
| B — - 05 L6 -1,5 -08 -12
19957 Jah! wwwmasvann - 19 - 70 0,6 -03 - 8,6
5o TR - 22 19 0,1 0,2 0,1
Marts:crasesasd 21.2 3,0 0,4 0,3 24,8
April e 7,9 - 44 0,7 0,3 4,5
N[l:] ........... 6,5 3,7 0,5 0,1 10,7
LG <3 tenatenmisic 2,8 11,4 -0,2 -0.2 13,7
ulicssesiems 8,4 - 46 -0,5 0,2 3,5
AUg, wovosiva - 15 5,2 0,2 0,9 4,9
L 13,4 21,1 0,8 1.1 36,5
Okt. .......... -10,0 14,1 0,0 1,6 5,7
NOv. oovusames: 2,4 29,5 0,1 1,4 33,3
1 b — - 03 45,2 -19 1.4 44,3

1) Inkl. statsgaelds- oE skatkammerbeviser.

absforretninger indgdet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne.

2) Korrigeret for gen
%) Inkl. Postgiroen.
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5) Beregnet residualt.



Tabel 20 Forsikringsselskabers, pensionskassers og sociale fondes
vigtigste finansielle aktiver

. Udlin mv.
K::_:t’?:glﬂﬁ;ng Bersnoterede Bersnoterede
. danske danske Heraf
Ultimo . PEEE obligationer') aktier?) Iale?) prioritets-
institutter mv. |5n
Milliarder kroner

Forsikringsselskaber
1983 .vannmnumn 1,6 90,1 6,3 12,5 5,5
17 DRI —— 2,8 103,3 7.5 14,6 5,2
1985. . ...civintn, 3,6 161,9 9,1 16,5 51
1986.............. 2.4 175,1 11,7 20,7 6,3
1987 oo 32 187,4 10,2 220 6.2
1988 onmmmmmnn 3,5 199,4 127 24,6 6,0
j L[ O ——— 5.3 204,6 20,8 31,4 5,5
1990 o onavana 3,8 204,9 27,0 43,4 5,7
199 onmammpanvan 5,2 208,6 24,2 61,7 58
1992 v, 7.2 211,7 16,7 88,5 6.2
Pensionskasser
1§ & e e 1,0 35,2 2,2 10,3 5,9
1984 ...covnmasmunnn 0,5 42,2 2,8 10,5 5,8
1985 oo 0.8 61,9 47 10,5 5.7
1986 sosmsemansssn 0,8 67,1 5,7 11,1 5,6
1 7 S — 0,9 70,6 6,4 12,1 5,4
1L [ —————— 1,5 72,9 8,6 13,4 5,2
19BY oo s v 1,0 76,1 12,8 16,1 4,8
1990 s 1D 82,2 15,6 18,4 4,6
1990 s 2,0 88,7 17,4 21,7 4,4
3 b 7 A A S e 2,5 95,3 15,7 23,6 3,8
Arbejdsmarkedets
Tillzgspension
115 R —— 0,2 38,4 7,5 0,1 .
1984 ... ... ...... 0,6 433 6,4 0,1 .
fofs Tl e 0.6 483 9.6 0.1 .
1986 .o 0,1 52,6 8,3 0,2 .
1IBZ s o vie sl wims 0,0 57.9 8,8 0,2 .
1988 cinvien 0,0 63,0 14,7 0,2 .
1989 . cccowmmmmmrmvinn 0,0 68,3 19,5 0,7 .
1990t 0,1 74,9 18,6 1,0 .
199 s amanmessrn® 0,0 81,2 23,0 2,0 .
1992 cuvumnivamsan 0,1 81,4 18,8 3.2 .
Lenmodtagernes
Dyrtidsfond
L F A — 0,1 17,1 3,5 1,3 .
1) T —— 0,0 18,3 3,0 1,6 .
AIBY . oo 0,3 19,7 4,2 1,7 .
1986.........c.u. 0,2 21,0 3,3 1,8 .
1987 o svnamonoas 0,1 22,1 3,2 2,0 .
1988 vvsvmn i 0,1 223 5,8 2,4 .
198 .. comoscismensemns 0,1 22,1 5,5 2,6 .
1990 . i o va i 0,9 22,7 6,8 26 .
19 e 0,4 24,1 7,6 3,1 .
1992 ciomsenrisanin 0,3 23,6 5,6 3,6 .

1) Nominel vardi til og med 1991. Herefter kursvardi. For forsikringsselskaber og pensionskasser bogfert vardi 1 1983
og 1984.

2) Kursvardi.

3) Inkl. unoterede danske va:rd.igapirer samt udenlandske obligationer og aktier. Under Lenmodtagernes Dyrtidsfond end-
videre inkl. erhvervede pantebreve.



Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser Tabel 21

Netralb ke i Pengemsmuttcrncs, effektive
rentesatser’)
Tk Genkebs-
f;?ldepde Diskonto pi AR o Udlin Indlin
ultimo iret/ folio?) bevi ;
fa isrente?) snit
Procent p.a. Procent p.a.
1987 wovvvmosvenmn 7,00 8,25 . 1987 cosernemmanas 13,4 7,5
T 7,00 7,75 . 17— 13,2 7,0
1989 ..oiiiiiiiin. 7,00 11,00 . 7 R 13,3 7,0
190 sosran . i 8,50 9,50 . TN oo iz v an | 2 14,1 7,9
1991 wonsmnremmmanies 9,50 9,50 . 1991 oo 11.4 72
1992 ... 9,50 9,50 13,00 |99 LT 116 75
1993 ...l 6,25 6,25 6,75 P 13’1 7’4
KWL, Lsiiaies
1992(30.sept.)....... 9,50 9,50 10,15 e 13.6 7:5
Lokt ....... 12,00 CIEC 13,5 7,4
lg- — TR i}.gg £ =  eeeens 13,5 7,5
oy e 11,40 gt R — 13,3 72
267 =2 s 10,90 2. — 13,4 7,2
2NV s 10,60 Lo— 13,2 6,9
10 = s 10,20 4 — ... 13,0 6,8
7. — oo 9,90 1989 Hulowt: covovas 12,4 6,4
20, — ....... 15,00 Fo o s 12,9 6,5
147deE: wngronns 14,00 T B s 13,3 6,8
28 e—) srmrens 13,00 I 14,6 8,1
1993 19.jan. ........ 12,00 1990 1L kvt ....... 14,9 8,5
2§- i };gg I 14,2 8,0
R » o i TS
L~ v 11,50 11,50 | el 134 73
22! = s 10,50 10,50 12,50 — -
13. marts....... | | 1%,23 1991 %.kvt. ....... 11,7 7.7
P e e 11, = s 11,5 7,2
19— e 10,00 10,00 11,00 TR ——— 11,2 6,8
29, = e 9,50 9,50 10,50 " V- 11,1 6,9
SAPEL e | | 1025 11992 1.kve. ....... 11,2 7,2
21 s g uemon 10,00 ek 113 72
B o 9,25 9,25 9,75 T pmece 116 7.5
3 8,25 8,25 8,75 I 123 8.1
8.juni........ 7,75 7,75 | L ¥ 2
10— svmsnns 8,25 1993 T.kvte svovnns 11,8 8,1
) ¥ SR ——— ‘ ' 8,10 - SRR — 10,5 6,5
Y 7,95 = S 10,4 6,3
2all sesiean 7,25 7,25 7,80 B o=
15:" gz oem e I I 9,00
191 i exvsomorrvress 9,25 9,25 |
- I ‘ ‘ 11,00
Daug. o 10,50
LI — 10,00
16, — osmaans 8,75 8,75 9,50
7. — einenn 8,25 8,25 9,00
12.0kE:: e 7,75 7,75 8,50
7. I — 7,25 7,25 8,00
4.nov. ....... 7,00 7,00 D
16: = suss 6,75 6,75 7,50
/] TR — 6,50 6,50 I
1.dec. ........ 7,25
y A 7,00
2! = i 6,25 6,25 6,75
1994 6.jan. ........ 6,00 6,00 6,50
19 = o 5,75 5,75 6,25
183febi s 5,50 5,50 6,00

') Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for tildelte rammer. Til og med marts 1992 kunne der ogsi foretages
trek pi folio. Ved trek har renten veret Y2 til 1 pet. hajere.

%) Narionalbankens rentesats ved indgdelse af genkebsforretninger samt ved salg og tilbagekeb af Nationalbankens indskuds-
beviser. Ved tilbagekab beregner Nationalbanken normalt etiﬁkedent rentetilleg. De anforte satser er ekskl. dette tilleg.

3) Beregnet som forholdet mellem kvartalets periodiserede renteudgifter og -indtaegter og kvartalets gennemsnitlige ind- og
udlinsmasse. I 1991 dog kun baseret pi kronemellemvarender med danske kunder. For udlinenes vedkommende med kor-
rektion for henszttelser fra og med 1991.



Tabel 22 Pengemarkedsrentesatser

Dag-til-dag 1 mined!) 3 mineder!)
Gennem- Hojest Lavest Genqem- Hajest Lavest Genr}em- Haejest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1991 Jan. .... 9,94 10,56 9,56 10,37 10,63 10,06 10,53 10,88 10,31
Febzaa o 10,12 10,69 9,56 10,23 10,38 10,13 10,25 10,38 10,06
Marts. .. 9,92 10,50 9,63 10,11 10,38 9,81 10,04 10,25 9,81
April ... 9,85 10,06 9,63 9,94 10,19 9,75 9,91 10,09 9,81

aj ... 9,61 10,06 9.13 9,68 9,94 9,31 9,68 9,88 9,31
Juni.... 9,13 9,25 9,06 9,34 9,40 9, 25 9,41 9,45 9,31
Juoliseres 9,14 9,38 9,06 9,29 9,44 9,19 9,41 .53 9,31
Aug. 9,35 9,69 9,00 250 9,81 9,19 9,62 9,81 9,41
Sept. 9,60 9,63 9,56 9,70 9,88 9,63 9,74 9,85 9,63
Okt 9,43 9,63 9,06 9,49 9,69 9,19 9,58 9,78 9,31
Nov 9,07 9,13 9,00 9,26 9,49 9,13 9,41 9,69 9,28
Dec. 9,29 9,81 9,00 9,72 10,06 9,50 9,79 10,13 9,63

1992 JaB. <o 9,78 10,75 9,63 10,07 10,23 9,88 10,07 10,20 9,94
Feb..... 9,80 10,13 9,56 10,06 10,16 9,89 10,09 10,20 9,95
Marts. .. 977 10,00 9,63 10,07 10,15 9,86 10,09 10,30 9.95
ﬁ)ril grar 9,86 10,19 9,56 10,23 10,40 10,08 10,22 10,35 10,08

A s 9,95 10,38 9,69 10,15 10,30 10,00 10,14 10,23 10,06
Juni.... 10,59 11,44 9,38 10,88 11,20 10,08 10,59 11,00 10,10
Juli..... 10,56 11,31 9,63 10,96 11,25 10,75 10,84 11,12 10,63
AL wuw 10,47 12,81 9,00 11,12 11:39 10,41 11,25 11,50 10,98
Sept. ... 11,67 20,63 9,63 14,54 27,20 10,56 12,34 19,25 10,82
Okt. ... 11,46 15,13 9,25 13,22 16,25 11,50 12,67 14,19 11,50
Now.au 12,15 18,25 9,69 13,65 20,00 11,02 12,76 17,00 10,75
DPecoii 15,59 33,00 10 56 20,89 29, 25 15,72 16,73 21,50 14,50

1993 Jah. e 12,04 14,25 10,19 14,75 20,20 11,25 13,65 17,50 11,00
Feb,vx 25,84 93,19 9,38 17,99 28,75 13,19 15,35 19,66 12,33
Marts. .. 11,91 1331 9,56 12,88 14,29 10,78 12,69 13.75 10,83
April ... 10,46 11,69 9,13 10,32 11,00 9,70 10,23 11,04 9,53

a] v 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 7.77 8.50 7.38
Juli..... 11,40 41,38 7,50 12,08 20,00 7,71 9,88 13,36 7,40
Aug. ... 18,53 91,00 9,38 12,91 18,00 10,29 11,06 14,00 9,50
Sept. ... 11,00 12,31 8,44 9,88 11,90 8,65 9,48 10,55 8,42
Oﬁt. s 9,28 10,63 7,56 8,40 8,80 7,81 7,89 8,30 735
Now. ... 8,43 10,00 6, 63 7,52 7,88 7,25 7,08 7,29 6,95
Dec. .. 7,38 9,00 6,25 6,94 7.30 6,60 6,62 7.06 6,18

Anm.: Beregnet pd frundlag af daghge omsztningsgennemsnit. Pi bankdage uden omstning er anvendt simple gennemsnit
af slutsatser for kab OE:
1) Til og med januar 1993 usi ede satser, derefter renten ved genkab af skatkammerbeviser.



CIBOR-satser Tabel 23
(fortsattes)
1 mined 2 mineder 3 mineder

Gennem- | (. tover | 00 | piitee Tavese | E00EEe | Lavest

snit snit snit

Procent p.a.

10,46 10,78 10,17 10,57 10,89 10,28 10,60 10,89 10,38
10,29 10,41 10,16 10,32 10,44 10,17 10,34 10,50 10,19
10,21 10,41 9,88 10,15 10,31 9,88 10,14 10,25 9,94
10,02 10,28 9,88 10,00 10,23 9,92 10,00 10,19 9,92
9,76 9,98 9,44 977 9,97 9,44 977 9,98 9,45
9,43 9,48 9.39 9,49 9,50 9,45 9,50 9,53 9,50
9,36 9,44 9.27 9,43 9,55 9,33 9,48 9,59 9,33
9,58 9,84 9,31 9,64 9,86 9,41 9,70 9,88 9,50
9,77 9,81 9,73 9,79 9,84 9,75 9,83 9,88 9,80
9,56 9,80 9.95 9,62 9,81 9,30 9,68 9,88 9,42
9,33 9,55 9,25 9,45 9,69 9,38 9,49 9,69 9,39
9,79 10,13 9,55 9,85 10,16 9,67 9,89 10,23 9,72
10,17 10,34 10,00 10,17 10,28 10,03 10,17 10,25 10,06
10,17 10,25 10,08 10,21 10,25 10,16 10,21 10,25 10,16
10,16 10,23 10,09 10,17 10,25 10,11 10,18 10,25 10,11
10,16 10,22 10,13 10,20 10,23 10,17 10,20 10,25 10,17
10,18 10,20 10,17 10,21 10,23 10,19 10,24 10,25 10,22
10,66 10,78 10,11 10,59 10,72 10,13 10,54 10,63 10,14
10,68 10,88 10,53 10,67 10,88 10,52 10,65 10,88 10,48
11,17 11,38 10,94 11,19 11,52 10,94 11,19 11,58 10,94
16,83 35,00 10,83 14,08 21,25 10,83 12,76 16,25 10,83
13,95 17,63 12,25 13,34 16,06 12,06 13,01 14,31 11,91
15.66 27.75 11.45 14,03 21,25 11,25 12,99 17.25 11,16
23,53 34,00 19,00 20,05 28,00 17,06 18,15 23,50 15,50
1993 Taii, oo 16,01 21,75 12,56 15,15 19,75 12,19 14,45 17,69 12,00
Feb, 06 21,61 32.75 14,33 18,91 24,08 13,54 17,32 20,83 13,08
Marts ...... 13,70 16,06 11,68 13,53 15,59 11.55 13,37 15,00 11,42
April ..... 10,75 11,55 10,11 10,71 11,52 10,04 10,65 11,50 9.93
- —— 9,54 10,38 8,84 9,38 10,22 8,72 9,19 9,97 8,58
Juni, snasn 8,58 913 8,31 8,41 8,91 8,15 8,15 8,76 7,77
Talis s, 13,43 22,54 8,16 11,64 17,00 8,00 10,69 14,83 777
¥, T A 15,10 24,71 11,08 13,20 17,63 10,86 12,08 14,96 10,48
Sept....... 10,81 13,23 9,71 10,48 12.15 9,43 10,16 11,52 9,18
Okt oo 9,07 9,82 8,23 8,87 9,46 8,19 8,69 9,18 8,15
Nov: 0 8,22 8,39 8,08 8,11 8,27 7,98 8,01 8,22 7,90
Bec. ionnons 7,94 8,51 7,14 7,68 8,14 6,98 7,52 7,98 6,84

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



Tabel 23 CIBOR:-satser
(fortsar)
4 mineder 5 mineder 6 mineder
Gennem- | pine | Laven | €™ | Hoiew | Lever | ™ | Hojer | Lavem
snit snit snit
Procent p.a.

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

Fr 9,78 10,00 9,48 9,78 10,00 9,50 9,78 10,00 9,50
Junt oo 9,51 9,56 9,50 9,53 9,56 9,50 9,54 9,63 9,50
Juli....... 9,54 9,69 9,39 9,59 9,80 9,45 9,64 9,84 9,52
Augooai 9.75 9,92 9,58 9,83 9,98 9,69 9,88 9,98 975
Septncuas 9,87 9,91 9,83 9,90 9,94 9,86 9,92 9,95 9,88
[ 6] - 9,70 9,88 9,42 9,73 9,91 9,50 9,76 9,94 9,50
Nov: s 9,55 9,75 9,44 9,57 9,80 9,50 9,62 9,84 9,55
Dec. iisiis 9,91 10,25 9,75 9,93 10,27 9,81 995 10,27 9,83

1992 Jan. ....:. 10,15 10,19 10,11 10,14 10,19 10,06 10,13 10,20 10,06
Peb: v 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

... 10,24 10,25 10,23 10,25 10,25 10,23 10,25 10,25 10,23
Juiy o 10,54 10,61 10,14 10,53 10,61 10,14 10,51 10,61 10,14
j {71 F— 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45
AOE e 11,14 11,55 10,92 11,13 11,52 10,92 11,13 11,50 10,91
Septvann 12,34 14,88 10,84 12,01 13.75 10,84 11,81 13,50 10,83
Okt con o 12,69 13,81 11,56 12,49 13,25 11,38 12,26 13,00 11,28
NO¥: sis 12,41 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 Jafi. oo 13,82 16,00 11,81 13,28 15,00 11,66 12,80 14,38 11,59

16,37 18,88 12,47 15,57 17,21 12,14 14,88 16,26 11,92
13,06 14,69 11,19 12,75 14,33 11,08 12,46 14,00 10,92
10,53 11,28 9,85 10,41 11,11 9,76 10,26 10,94 9,65
8,96 9,87 8,33 8,76 9,79 8,11 8,54 9,69 7,89
7.99 8.54 7.67 7.86 8,33 7.57 7.72 8,13 7,48
10,05 13,13 7,64 9,49 12,08 7,54 9,05 11,33 7,44
11,26 13,30 10,10 10,60 12,07 9,65 10,00 11,17 9,27
9,82 10,90 8,90 9,50 10,38 8,70 9,18 9,86 8,52
8,53 8,95 8,09 8,39 8,77 8,03 8,24 8,55 7,91
7,88 8,12 7,79 7,75 8,05 7,64 7,64 7,97 7,49
7,36 7,83 6,72 7,21 7,65 6,65 7,07 7,52 6,54




Effektiv rente af et udvalg af bersnoterede obligationer Tabel 24

samt mindsterenten

Statspapirer (stiende lin)") ] Realkreditobligationer (annuitetslan)t) | ~ .
Lobetid antal ir (7 sl (R
Uliisis obligations- | renten?)
10 | 5 | 2 I 30 20 l 10 £enty
Procent p.a.

12,80 12,54 12,16 12,83 12,61 12,65 12,64 .
14,33 13,95 13,30 14,75 14,77 14,18 14,02 .
9,53 9,32 9,13 10,31 10,32 9,65 9,86 9
11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
8,91 9,67 9,87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
6,09 5,71 5,50 7,11 7,17 7,21 7,74 6
8,49 8,82 8,81 9,72 9,76 9,39 9,76 8
8,50 8,91 9,09 9,66 9,73 9,80 9,76 8
8,89 9,39 9,58 9,91 9,98 9,81 9,98 8
8,82 9,28 9,61 9,89 9,92 9,64 9,94 8
8,65 9,16 9,54 9,83 9,90 9,56 9,88 8
9,07 9,62 977 10,06 10,10 9,77 10,08 8
2,55 10,18 10,34 10,42 10,49 9,83 10,34 8
9,75 10,41 10,47 10,61 10,70 10,91 10,57 8
9,66 10,39 10,84 10,60 10,70 10,02 10,66 8
8,95 9,22 9,25 10,21 10,29 10,68 10,09 8
9,02 9,44 9,53 10,20 10,19 10,23 10,11 8
8,91 9,67 9,87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
1993 Jan. ...... 8,50 8,62 9,18 9,30 9,46 9,46 9,94 8
Feb: ... 8,59 8,96 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
Awfri] - 7,71 7,69 8,01 8,66 8,77 8,55 9,26 8
EY MR 7,50 7,19 7,08 8,38 8,42 8,34 8,82 7
_J]uni ..... 6,87 6,50 6,38 7,36 8,24 8,05 8,43 7
(11 R 7,02 6,70 6,62 7,26 7,43 7,80 8,74 6
AVE e 6,58 6,29 6,18 7,36 7,42 7,76 8,42 6
Sept. ..... 6,64 6,37 6,29 7,40 7,49 773 8,39 6
Oﬁt. ..... 6,37 6,05 5,98 7,43 7,53 7,67 8,13 6
Nowv. ..... 6,40 5,95 5,76 7,49 257 7,66 8,03 6
Dec. ..... 6,09 5,71 5,50 Z.11 7,17 721 7,74 6

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

1) Safremt der pa et giver tidspunkt ikke er ibne serier med de pigzldende lobetider, anvendes (evt. lukkede) serier med til-
nzrmelsesvis tilsvarende restlebetider.

2) T henhold til kursgevinstloven.



Tabel 25 Danmarks internationale likviditet

E iske Sarlige Rese Danmarks Danmarks
Fordringer uvr:-lpms treknings- ek inter- Forpligtelser inter-
Guld i o rettigheder illing nationale over for nationale
. P nheder = & over for e e

Ultimo udlandet EEC i IMF IMEF? likviditet udlandet likviditet

(ECU) (SDR) ) (beuteo) (netwo)?)
Millioner kroner

1983 ......co00 6137 27 569 4 805 1227 2120 41 858 588 41 270
1984......... 5661 27 190 3234 1747 2368 40 200 570 39630
1985 .ocnnuins 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986, cvvnnnn 4675 33 562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987 oo mins 4 858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1988......... 4595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76 239
19890000 4340 33 180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1900000 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
L ) [ 3464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3 888 44 563
11 7 R 3 456 63 540 2757 528 2975 73 256 28 292 44 964
19930000 4339 62 818 4947 580 2876 75 560 790 74770
1992 Jan. .... 3539 35 607 2387 1335 2155 45023 1011 44012
Feb::un 3 540 34 864 2624 1357 2179 44 564 941 43 623
Marts. .. 3543 32 640 3413 1357 2180 43133 1217 41916
April ... 3493 36 585 3336 1318 2267 46 999 1699 45 300
aj .... 3494 37 182 3336 1340 2183 47 535 1218 46 317
Nl s 3495 34712 3337 1340 2144 45028 1371 43 657
}uli ..... 3577 36 187 2983 1340 2163 46 250 1333 44917
§, 0T - 3578 35941 2984 1359 2229 46 091 1030 45 061
Sept. ... 3580 40 674 2988 1359 2210 50 811 13 380 37 431
OKE. 2.5 3627 50 460 2725 1359 2168 60 339 2070 58 269
Now. ... 3628 49 365 2724 803 2888 59 408 11988 47 420
Dec..... 3630 62 416 2725 557 2888 72216 28781 43 435
1993 Jan. ..o 3419 38 438 6 857 509 2908 52131 753 51378
eb....... . 3 419 65 488 6 859 1115 2873 79 754 30313 49 441
Marts. .. 3422 67 137 6 858 1023 2792 81232 24095 57 137
April ... 3393 52124 4194 937 2792 63 440 9323 54 117
e 3324 48 222 4195 788 2792 59321 910 58 411
uni . ... 3331 50 279 4195 663 2792 61 260 865 60 395
}uli ..... 3277 69 403 4974 764 2792 81210 20 875 60 335
AOg. ... 3279 53973 4968 1111 2792 66 123 4281 61 842
Sept. .. 3278 57 032 5125 1092 2757 69 284 861 68 423
Okt o 3238 49769 5048 1054 2757 61 866 893 60973
Nov.. ... 3239 49 334 5048 1051 2 666 61338 842 60 496
Dec..... 3239 59 138 5048 523 2647 70 595 790 69 805

Anm.: g‘:lllene pa drsbasis er fra Nationalbankens irsregnskaber. Minedstallene - ogsi pr. ultimo december - er fra mineds-

ancerne.

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

2) Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet megfarte i 1983 en stigning pd 4.471 mill.kr., i 1984 en stigning pi
2.214 mill.kr., 11985 et fald pa 3.274 mill.kr., 1 1986 et fald pa 807 mill.kr., i 1987 et fald pd 1.501 mill.kr., i 1988 en stignin
pa 3.178 millkr., i 1989 et fald pi 3.675 millkr., i 1990 et fald pi 3.147 millkr., i 1991 en stigning pa 2.082 millkr., 1
december 1992 en stigning pi 1.529 mill.kr. og i december 1993 en stigning p 4.965 mill.kr.



Registrerede betalinger fra og til udlandet Tabel 26
(fortsattes)
L. Lobende betalinger
e | Bemn _ Andre | g Eu%;r Bistandtil | Andre | Lobende
el pore Rejser warerof | b te‘g) A udviklings- [ ensidige | betalinger
tjenester?) ik lande betalinger ialt
Milliarder kroner
Fra udlandet
11117 SR —— 164,5 28,9 13,4 34,0 12,0 8,3 . 1,4 262,5
1985, .. ...l 177,0 30,9 14,0 35,3 14,8 7,8 . 1,0 280,9
Y986 et 166,6 25,0 14,2 345 16,9 9.9 . 1,0 268,1
| L 171,8 26,0 15,2 35,4 19,0 9.3 . 1,4 278,0
1988.............. 185,4 30,0 16,3 38,7 24,7 10,6 . 1,5 307,2
198D o v atiins 210,4 38,5 16,9 43,3 34,0 92 . 25 354,7
TN oo iosminesats 2245 38,4 20,6 48,8 36,5 10,2 . 2,2 381,1
1 o 241,8 43,4 22,2 47,2 58,9 10,7 . 23 426,5
1992 ..o oninaimsons sinsas 250,4 427 22,8 50,5 92,0 10,5 . 22 471,2
1993 oo son s 2435 449 19,8 51,8 1420 12,1 . 2,4 516,5
1993 1. kvt 00 56,0 9,5 AT 12,5 29,1 359 . 0,7 114,6
25— wEes 57,5 10,1 4,9 11,8 343 3,6 . 0,4 122,5
3. e caemi 61,9 12,5 7,3 13,2 42,5 2,8 . 0,7 140,9
. T R 68,1 12,8 39 14,4 36,2 2,4 . 0,6 138,4
Til udlandet
. . 163,7 25,2 12,7 35,9 349 46 23 2,4 281,8
[T - 181.1 2755 149 371 403 5.4 25 23 3112
1986...cvesvaciu 175,7 220 17,1 36,3 43,5 6,7 3,7 2,9 308,0
1987 ... ccansvmmnnrasa 162,8 22,5 19,6 36,0 46,3 Fi | 2,8 2,6 799.7
1988. ... .. ..... 165,8 25,8 21,1 38,9 52,7 8,0 3.2 2.7 318,2
1989 sy 188,1 33,2 21,4 44,1 66,1 7,7 3.4 2.3 366,3
1990 s e sraapans 189,8 30,8 227 46,4 722 8,1 5,4 2,7 378,1
1991, 1944 336 216 45.4 95.1 9.1 41 3.8 407.3
1992, ....covonimisae 204,7 34,0 22,8 48,4 127,1 8,8 39 3,6 453,4
1993 s naze 189,7 35,8 20,8 51,7 178,1 9,4 4,0 3,8 493,1
1993 1 kvt ..o 45,7 7,6 5,0 13,1 35,4 2,4 0,8 1.2 111,3
2. = s 47,1 8,6 4,8 11,8 43,6 25 0,9 0,7 120,0
x J 46,2 93 6,2 13,0 49,0 22 0,9 0,8 127,6
4, — ... 50,6 10,4 4,7 13,7 50,0 2,4 1,4 1,1 1343
Netto fra udlandet
1984 .o, 0,8 37 0,7 =i% =2 3,6 =93 =10l =193
[T i ——— o 3.4 -09 -19 -254 25 25 -i3 =303
1986 oo = B 3.0 -29  -18  -267 31 -37 -9 -399
1987 o oo mmnramiiress 9,0 3,5 - 4.4 - 0,7 - 273 22 -2.8 -1,3 - 21,6
1988.............. 19,6 4,2 - 48 - 0,2 - 279 2,6 -3,2 -1,3 - 11,0
1989 oo s s 22,3 5:3 - 45 - 0,8 - 321 1,5 -34 0,2 - 11,5
1990 s oravmavaswanimsss 34,7 7,6 2,2 2,5 - 357 2,0 -5,4 -0,4 3,0
1991, ... 47,4 9,7 0,6 1,8 - 36,2 1,5 -4,1 -1,6 19,2
1992 i ins o 45,7 8,7 0,0 2.1 - 35,1 1,7 -39 -1,4 17,8
1993 v 53,8 9,1 - 1,0 0,1 - 36,0 27 -40 -1,3 23,4
1993 Tokovtcauss 10,3 1,9 -13 - 0,7 - 6,4 1,0 -0,8 -0,5 3,4
2. — seewann 10,3 1,5 0,1 0,0 - 94 1.1 -0,9 -03 2.5
3, = sewsnaa 15,7 3,2 1,0 0,1 6,4 0,6 -0,9 -0,1 13,3
4, — ... 17,5 2,5 - 08 0,7 - 139 0,0 -1,4 -0,5 4,2

1) Specifikation af disse poster kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Biblioteket.



Tabel 26 Registrerede betalinger
(fortsar)
II. Kapitalbetalinger?)
Offentlig sektor?) Erhvervsmassige 1in®) Portefeljeinvesteringer Direkte investeringer®)
Aktiver?) Passiver Aktiver$) Passiver Aktiver Passiver Aktiver Passiver
Milliarder
Fra udlandet
1984 ......... 0,1 66,8 6,7 161,5 4,6 25,5 0,4 2,5
1985 oo 0,1 68,2 7,7 193,3 9,5 76,4 0,9 3,1
1| — 1.3 104,8 8,6 2249 33,3 77,7 0,6 49
1987 ......... 0,5 61,5 9,4 2278 493 1112 1,4 4,5
1988:consnnin 0,2 44,0 17,1 187,9 28,4 153,3 0,7 5,8
1989 .ccccamnans 0,3 43,4 25,0 167,8 342 102,5 1,3 13,6
1990......... 0,6 56,9 22 199,9 62,8 158,9 1,8 11,7
1991......... 1,3 347 294 196,3 845 290,6 23 111
1992 .cvvaenn 1,1 105,7 25.5 166,0 115,0 552,5 16,0 67,2
1993 ......... 1,6 235,0 50,6 145,0 98,8 1152,9 38,5 48,9
1993 1. kvt 0,2 59,2 5,0 49,1 20,8 197,8 10,0 13,6
2. — 0,1 30,4 7,0 36,7 212 2542 9,7 11,8
3. - 0,8 1137 17,5 28,5 253 3524 7.2 8,1
4, — 0,5 31,6 21,0 30,7 31,5 3484 11,7 15:5
Til udlandet
|, T——— 1:1 71,4 9,5 139,7 6,1 16,6 3,0 2,4
1985.....covminin 1,0 63,1 11,1 162,6 12,3 59,3 3,1 1,8
1986 1,0 68,2 9,6 213,5 513 76,7 5,0 3,6
YT ovznmins 1,7 39,2 11,5 210,9 44,3 91,4 5.5 39
1988 .cmmcan 1.3 48,7 20,9 166,2 32,9 141,7 5,5 2,4
1989 ......... 1,5 46,0 32,8 156,2 45,3 110,9 16,1 5.7
1990 con i 1,1 47,9 29,6 177,4 70,9 133,4 111 4,2
S 2,0 61,8 38,0 199,1 112,4 2498 14,1 1,8
1992 v o 31 93,4 24,6 183,1 107,5 498,6 29,4 61,0
1993 oo 4,0 171,2 53,2 158,0 99,2 1070,3 47,4 38,0
1993 1. kvt 0,2 47,2 4,8 48,4 16,3 186,8 13,1 9,0
2. — 0,9 32,5 8,2 42,0 20,6 2345 10,6 8,4
3. — 1,4 48,4 19,3 325 26,2 350,9 9,6 8,5
4, — 1.5 43,0 21,0 35,0 36,0 298,1 14,2 12,3
Netto fra udlandet
1984 cv oo =131 - 46 =28 21,8 1,5 8,9 = 26 0,1
1985 v caneniar -0,9 52 - 34 30,7 - 28 17,1 - 22 1,3
1986 . .-.ccovnns 0,2 36,6 - 1,0 11,4 - 18,0 1,0 - 44 13
1987 . ........ -1,2 223 - 2,1 16,9 5,0 19,8 - 4,1 0,6
1988 .. ....... —11 - 4B _ 38 21,7 < W5 11,6 = 49 3.4
) L[ ——— -1.2 - 26 7,8 11,5 - 11,1 - 84 - 148 79
199)..... ciimasniers -0,5 9,0 - 74 225 - 81 25,4 - 93 7,5
1991......... -0,7 -271 - 8,6 - 28 -279 40,7 -11.8 9,3
1992......... -2,0 12,4 0,9 -47,1 7.5 53,8 -134 6,1
1993 ......... -24 63,8 -27 -13,0 - 03 82,6 - 89 10,9
1993 1. kvi.... 0,0 12,0 0,2 0,7 4,5 11,0 - 3,1 4,6
2. — .. -0,8 - 22 1,2 - 53 0,6 19,7 - 09 3,3
3 — ~0,6 65,4 1.7 - 40 1,0 1,5 . 4 = 03
4, — -1,0 - 11,4 0,0 - 43 45 50,3 - 26 34

?) Opsplitningen pi aktiver og passiver viser, hvorledes betalingerne pavirker indlendinges fordringer pa respektive

geld til udlzndinge.

?) Omlfatter staten, Hypotekbanken, Dansk Olie & Naturgas A/S med tilherende datterselskaber, A/S Storebzlts-
forbindelsen, kommuner, verker, havne og lignende samt Eksportfinansieringsfondens lintagning i udlandet.

*) Hovedsagelig lin til udviklingslande.

5) Koncernlin indg:’u’ fra og med 1992 under ,,Direkte investeringer”, mens de tidligere er medtaget under ,,Er-

hvervsmassige lan™.



fra og til udlandet

Tabel 26

II. Kapitalbetalinger?)

— Kapital- Lale Fald; | “Endring
rivate lin mv. berals al S Feil Kapital- § i
etalinger i alt registre: ejl og apit _ penge Diimicks
rede be- ude- regule- | institutter- :
talinger ladelser ring nes udlands- “-."'H-l
Aktiver Passiver Aktiver Passiver (I+1I) stilling”) ?;m-);a %
1Kviditet
kroner
Fra udlandet
0,2 0,5 12,1 256,7 531,3 . . . . Eieata 1984
0.3 0,4 18,5 3414 640.8 . . . o« . 1985
0,3 0,3 44,1 412,6 724,8 . . . I 1986
0,3 0,3 60,9 405,3 7442 ) L b ¥ e 1987
0,3 1,5 46,7 392,5 746,3 . . . B e 1988
0,3 6,3 61,1 333,6 7494 . . . $  peaean 1989
0,4 249 87,8 452,2 921,2 . . . R 1990
0,3 31,6 117,8 564,2 1108,5 . . . . 1991
0,1 29,9 157,7 9212 15501 . . . S S 1992
1,0 12,3 190,5 1594,0 2301,0 . . . O 1993
0,0 2,6 36,1 322,4 473,1 . . . . 1. kvt 1993
0,0 2,1 38,0 335,1 495,6 . . . . 2, —
1,1 1,7 51,9 504,4 697,2 . . . . 3. —
-0,2 5,8 64,5 432,0 635,0 . . . . 4. —
Til udlandet
0,2 0,6 19.9 230,7 532,4 . . . & e 1984
0,2 0,6 297 2874 626,2 . . . % aweeas 1985
0,4 0.9 67,4 362,9 7383 . . . ol e, 1986
0,4 0,7 63,4 346,0 709,1 . . i T e 1987
0,5 0,8 61,0 359.9 739,1 . . . I 1988
0,6 2,1 96,2 320,9 783,4 . . . e 1989
0,5 22,0 113,2 3849 876,3 . . . 8 e 1990
0,3 18,6 166,8 531,01 11052 . . . S 1991
0,1 40,7 164,7 876,8 14948 . . . B sesenas 1992
0.9 13.1 2047 14506 21485 . . . ®  dnisarene 1993
0,9 31 35,2 294,6 441,1 . . . . 1. kvt 1993
0,0 4,4 40,3 322,0 482,2 . . . . 2. —
0,0 33 56,5 443,5 627,6 . . . . 3. -
0,0 23 72,7 390,6 597.,6 . . . . 4 —
Netto fra udlandet
0,0 0,2 7.9 260 - L1 - 39 3,1 03 A AE cemen 1984
0.1 = 03 9.2 54.1 146 - 30 « 2.4 47 159 oo 1985
-0,1 - 0,6 232 49,7 - 135 - 22 0,2 1.7 =756 sevsaesn 1986
-0,1 0,4 2,5 59,3 35,1 0,1 0,2 6,5 285  cweans 1987
-0,2 0,6 14,3 32,6 7:2 - 36 6,6 1,5 113 1 S 1988
-03 42 35,1 12,6 - 340 - 25 1.7 6,9 =313 ... 1989
-01 2.9 254 67.2 149  -13.4 6 - 95 184 e 1990
0,0 13,0 49,1 33,1 33 - 143 3,8 - 114 e L 1991
0,0 -10,8 7.0 44,4 553 - 1,8 =27 =503 o1 S 1992
0,0 ~ 09 143 143,4 152,5 13,0 133 -1489 298 iiiin. 1993
-0,9 0,5 0,9 27,8 32,0 - 1,1 . - 18,8 122 1. kvt. .. 1993
0,0 - 23 2,3 13,2 13,4 55 . - 156 3.3 2. —
1,1 = 15 46 60,9 69,7 0,1 . - 617 80 3 —
~0.2 35 8.2 414 37,4 8,5 13,3 - 528 &3 4 —

7

¢) Inkl. lan ydet af Skibskreditfonden og Eksportfinansieringsfonden.
Udlandsstillingen er forskellen mellem balancefarte aktiver og passiver over for valutaudlendinge. Opgerelsen er

baseret pi den hervarende virksomhed, og mellemverender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er siledes
medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med 1990, er ikke omfattet. Et positivt tal er udtryk for en
nettolintagning i udlandert.



Tabel 27 Pengeinstitutternes udlandsstilling

Aktiver Passiver
Kredit- | Andre Kredit- | Andre i
Ultimo Udlin institutter | mellem- Tal Indlin') | institutter | mellem- ILale FYeE
mv. vaerender mv. vaerender
Milliarder kroner
1983 Deti i 1,0 63,7 3,1 67,7 10,5 58,4 5,9 74,8 - 70
1984 — ...... 1,4 86,9 3,8 92,1 12,9 79,4 7.2 99,5 - 7.4
1985 — ...... 1,6 1224 6,9 130,8 20,2 111,6 11,2 143,0 -12,1
1986 — ...... 25 108,8 12:2 123,4 22,6 96,8 14,0 133,5 - 10,1
1987 — ...... 2,6 139,1 10,9 152,5 22,3 119,4 15,1 156,9 - 43
1988 — ...... 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 20,5 252,4 -13,4
1990 — ...... 18,9 216,0 38,5 273,5 537 202,2 19.1 275,0 - 1,5
1991, — wasann 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 282,3 7,8
1992 — v 51,1 195,4 45,1 291,6 25,9 165,9 35,7 227.,5 64,1
1993 — covein 84,9 259,9 433 388,1 373 114,1 36,1 187,6 200,5
1992 Jan. <o 42,6 220,1 44,6 307,3 230 211,7 58,2 2929 14,4
Feb. ...... 429 217.1 50,0 310,0 246 217.1 57.3 299.0 11,0
Marts...... 43,2 216,5 49,8 309,5 243 206,6 55,6 286,5 23,0
April ..... 43,6 224,6 53,0 321,2 24,1 2240 55,3 303,4 17,8
B mas 430 234,1 48,0 325,1 244 210,7 53,0 288,1 37,0
Juni ...... 432 2340 448 3221 25.1 206.9 18,5 280.5 416
Juli sz 42,3 2241 449 311,2 26,6 196,9 446 268,1 43,1
AN ian 42,0 220,6 40,8 303,4 243 191,4 428 258,4 449
Sept: . vonis 45,8 209,4 36,4 2917 24,0 170,9 39,3 2342 57,4
Okt....... 50,6 215,6 37,6 303,9 24,8 172,4 41,7 2389 65,0
Now: s 492 2139 439 307,0 26,3 179,7 37,9 2439 63,1
Dec. e 51,1 195,4 45,1 291,6 259 165,9 357 227,5 64,1
1993 Jan. ...... 46,2 211,5 39,9 297.6 28,1 165,9 36,7 230,7 66,9
Beb. e 46,7 192,9 39,8 279,5 28,5 139,8 37,5 205,8 73,7
Marts . ..... 461 198.8 39.7 284.6 35.4 135.9 347 206,0 78,6
April ..... 47,1 204,0 41,4 292,5 343 133,5 35,4 203,3 89,2
Yoo 46,2 205,5 34,7 286,3 33,5 133,4 34,5 201,5 84,8
Juni ...... 59,2 204,9 37,1 301,3 33,6 135,1 38,3 207,0 94,2
Jolisee s 49,6 2430 34,1 326,7 36,4 132,8 39,5 208,7 118,0
AUg, cavan 60,3 252,9 37,4 350,5 36,5 134,7 39,1 210,3 140,2
Sept. .civen 72,2 2479 34,8 355,0 35,7 125,6 37,8 199,0 155,9
Okt....... 78,1 276,0 35,7 389,7 36,1 125,4 377 199,1 190,6
Nov. ..... 85,6 278,6 36,6 400,9 37,4 127,3 37,5 202,2 198,8
Pet.inoin 849 259,9 433 388,1 37,3 114,1 36,1 187,6 200,5

Anm.: Pengeinstitutternes udlandsstilling er forskellen mellem balanceferte aktiver og passiver over for valutaudlzndinge.
Opgerelsen er baseret pa den hervarende virksomhed, og mellemvarender mgg pengeinstitutternes enheder i udlan-
det er siledes medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med december 1990, er ikke omfartet.

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



Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling ~ Tabel 28
Ud- og ind- Valutatermins- Ud- og ind-
linsfor- forretninger med?) linsfor- Samlet
retninger i retninger Andre @ndring
valuta med inden- i kroner faktorer?) af udlands-
danske landske udlendinge med stillingen
kunder?) kunder udlendinge
Milliarder kroner
1992 suoevoas 2,4 - 69 49,9 1.8 7.3 54,6
1993 oo 10,2 14,9 66,7 61,5 -127 140,6
1992 At sosses -2,0 - 3,6 - 1,6 6,9 52 49
Feb. . ... 1.0 47 6.1 =106 = 975 = 33
Marts -0,2 335 27 5,6 0,4 12,0
April ... _J:6 14.8 -172 - 03 0.0 - 52
M[;j — 1,9 - 22 731 8,5 39 19,2
Juni ... -1,7 55 - 50 27 3,1 46
Julie: o 1,5 - 13 42 1.7 - 1.2 1,6
Aug. 2.7 - 06 25 - 4,6 1,8 1,8
Sept. 27 -15,5 31,4 - 30 - 3,1 12,5
Okt -1,4 4,4 - 3,1 5.3 2,4 7,6
Nov 1.9 -134 155 - 27 - 30 - 19
| P -13 - 32 7,3 - 21 0,3 0,9
1993:Ja8: o 0,3 7,4 = 1.5 2.1 - 1,1 7,1
Feb....c..x 7.8 - 8,4 11,2 - 37 - 0,1 6,8
Marts. -28 7.3 - 7.4 3.4 44 49
April 1.1 4,8 17,3 - 1,8 - 10,8 10,6
Mj:j s~ -33 - 15 -11,2 29 8,6 - 45
Juni... -0,8 0,6 - 32 17.1 - 43 9,4
Juli... ... 6,9 - 26,4 58,4 1,4 - 16,5 23,8
Aug 32 1.2 10,0 2.2 5,6 222
Sept -0.7 8.6 70 12,0 27 15.7
Okt 0,1 4,5 8,6 23,5 - 20 34,7
Novw 0,4 8,2 -12.2 2,6 9.1 8,1
Dec:on -2,1 8,6 3,8 - 02 - 84 1.7

') Pengeinstitutternes udlandsstilling pavirkes af inddzkningen af valutakursrisikoen pi de pagzldende forretninger, der

ikke i sig selv ind%vir 1 udlandsstillingen.

2) Omfatter bl.a. vai

iklede keb og salg 1 kassemarkedet og pengeinstitutternes positioner for egen regning.



Tabel 29 Registrerede betalinger ved-
Fra udlandet Til udlandet
Danske vardipapirer ﬁ;r;ﬁtf Danske vaerdipapirer [vf;i::lii::
Andre s Andre :
. Obliga- - Obliga-
Aktier S“.m'l il Aktier tioner Aktier S abligs: Aktier tioner
papirer) tioner e, papirer') tioner e
mv. mv.

Milliarder
1984 ... ... 1.5 16,6 7,4 2,1 25 1,7 9,6 53 33 2.7
1985 oovesin 1,8 49,6 25,0 55 4,0 23 36,0 20,9 7,8 4,4
1986 vcvavanen 3,0 37,9 36,8 214 11,9 2,0 36,7 38,0 32,4 18,9
1987 conenmmns 6,6 55,7 48,8 32,0 17,3 4,7 40,9 45,8 30,0 14,4
1988 ......... 3,7 775 72,2 16,5 11.9 48 70,9 66,1 18,5 14,4
1989 ovsvnu 10,4 55,1 36,9 15,2 18,9 9,5 58,9 42,5 18,8 26,4
1990 cnnenan 9,5 113.3 36,0 15,3 47,6 9.2 89,8 34,4 17,4 53,6
1 L 8,4 2527 29,4 15,6 68,9 83 210,1 31,4 20,1 92,3
1992 ......... 8,2 516,1 28,2 14,8 100,2 7.8 464,0 26,8 18,7 88,8
1993 50 veoms: 20,1 1092,3 40,5 20,9 77,9 13,2 1026,2 31,0 23,4 75,8
1992 Jan...... 1,2 34,9 27 1,1 6,1 1.3 30,3 2,8 1,6 7.4
Feb: .. 0,6 27,2 37 1,4 7,2 0,5 273 2,1 2,0 10,4
Mars ... 0,6 31,4 23 1.5 8,4 0,7 23,9 2,4 1,8 8,1
April 0,7 43,5 1,3 1,0 6,4 0,6 38,2 1,6 1,3 8,9
FTe 0,6 448 27 1,5 6,0 0,6 33,0 2,1 1,6 L
Juni 0,7 46,9 1,7 1,2 92 0,6 38,4 2,0 1;1 8,1
Juli..... 0,7 31,9 34 0,9 8,0 0,4 36,9 32 1.7 8.8
Aug. ... 0,4 294 1,8 1,0 8,5 0,4 27,9 1,6 1,4 4,6
Sept. 0,4 45,3 2,4 1,4 16,0 0,4 44,3 1.9 1,4 8,2
OKt. 5000 0,4 88,8 2.7 1,4 6,9 0,5 63,8 33 1,5 5,5
Now 0,8 61,2 1.9 1,3 7,7 0,9 66,3 1,7 13 5,1
Dec: i 11 30,8 1,6 1,0 10,0 0,9 33,7 22 1,9 6,1
1993 Jan...... 1,6 54,1 2,4 1,1 4,0 0,9 48,0 2,0 1,4 2,8
Feb. .... 2.0 53.1 1,6 1.6 6,4 0.9 65.3 2,0 1.7 41
Marts .. 1,1 79,6 2:3 1,8 5,9 1,0 64,7 1,9 1,8 4,5
i{pril F 1,5 55,1 2,5 14 3,4 1,0 50,9 1.9 1,3 3.5
2y o 1,8 91,2 3.1 1,4 3,6 151 89,6 2.7 1,4 3,8
Jum ... 1.1 95,5 23 1,8 9,6 1,0 845 1.7 2,0 8,6
Juli..... 0,8 105,6 2,4 1,5 5,4 0,8 1137 2,8 1,8 75
Angsas: 2.7 108,9 1.3 1,7 7,1 1,4 111,8 2,0 2,0 5.9
Sept.cous 1,7 126,0 3.1 2,1 7,5 1,0 115,8 1,5 2,2 6,8
(8] 3 N 22 115,8 5.7 22 10,5 1.1 92,2 4,0 22 11,4
Now 2,1 101,6 6,7 1,8 8,0 12 97.3 45 2,6 6,5
Dec: 2o 1,5 105,6 /2 25 6,6 1,6 92,4 3,8 3,1 10,3

1) Inkl. statsgzlds- og skatkammerbeviser.
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Tabel 30 Landefordeling af betalinger

: Frankrig/ : Luxem-
Belgien England s Grzkenland | Holland Irland Italien B
Millioner
Betalinger vedrerende
dansl::%irekte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1984 ... ........ 43 340 8 0 10 — - —
198BS o 11 59 2 10 2 1 - -
1986 voioansms 1 2 4 — 2 - 0 -
AT oo wimmcaisavacs 4 246 104 6 120 1 —_— 71
1988 ... ....... 6 20 11 0 0 4 19 —
1989 c.ovanns 1 284 3 — 11 0 - 0
1990 sovvenmanss 28 354 36 - 3 1 0 32
b ) [ —— 9 1110 48 - 0 31 36 1
§ b S, 3 130 284 - 1 77 43 500
1993 sromsnony 4 943 2309 0 219 72 2 458
Til udlandet
1984 cuvaaaana — 710 204 1 70 14 5 4
e T 56 560 86 8 95 12 6 21
i A, 16 942 225 1 114 7 7 149
1987 . .......... 49 1610 263 2 131 22 9 90
1988 oo 140 1253 141 5 113 16 34 177
1989 v 58 3513 2 486 18 5295 22 19 19
i Lo 1 R—— 26 2220 2908 7 562 340 113 139
1991 ..o 49 2389 509 6 257 2091 82 470
1992 oo 506 3 466 740 22 259 240 36 494
i L & S — 139 2069 670 50 541 41 143 226
inger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
2 319 41 — 181 0 3 5
14 349 50 — 84 — 19 15
8 435 14 — 153 1 7 20
11 538 12 0 188 3 4 4
41 427 159 — 300 8 7 —
4 470 3838 0 1251 10 7 178
8 2292 303 0 901 2 6 165
1211 420 1390 — 1362 0 11 54
98 614 193 — 548 2 212 54
11 1491 269 - 1395 25 6 62
41 536 162 = 17 — 92 10
7 385 84 = 61 0 3 ==
23 708 37 3 5 - 12 4
39 659 75 1 540 0 3 24
9 369 2 s 21 8 15 15
53 865 963 32 787 - 1 122
1 1087 10 — 56 = 2 8
= 81 8 = 535 — = 0
57 636 199 0 1961 2 0 1
9 127 2 — 149 — 0 12

Anm.: Direkte investeringer omfatter transaktioner mellem valutaindlendinge og valutaudlendinge, herunder
driftstilskud, hvor der opnis, opretholdes eller udbygges adgang til at udeve vaesentlig indflydelse pi ledelsen
af en erhvervsvirksomhed med fast driftssted uanset selskabsform. Fra og med 1992 indgir endvidere kab
eller salg af fast ejendom til ikke-erhvervsmassig anvendelse.

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



vedrarende direkte investeringer Tabel 30

(fortsattes)
EU- Fin-
Portugal Spanien Tyskland lande i Island Norge Sverige')
ialt
kroner
Fra udlandet
— 1 14 415 207 2 24 26  senwnnnees 1984
0 0 8 93 1 - 128 38 ewenessae 1985
1 1 6 17 11 7 23 120 ...oiiiien 1986
3 3 268 825 198 4 18 88 s 1987
11 10 69 151 0 6 14 139" e 1988
39 57 123 519 31 2 49 143 cememememe 1989
29 — 570 1054 192 4 16 119 .. 1990
182 215 158 1789 26 8 6 106 @ wssomns 1991
17 - 8 500 1547 124 15 31 82 | ceemmnnenmn 1992
264 192 811 5273 0 > 35 606, mewemenes 1993
Til udlandet
11 13 149 1180 27 3 94 246 i 1984
12 247 359 1460 64 3 82 7.4 1 R S 1985
9 66 605 2142 135 1 327 A58  woeiaviunn 1986
23 509 524 3232 53 7 182 B0 s 1987
45 220 1052 319 126 2 354 1367 oaclhiadusaes 1988
83 207 1267 12 987 78 3 325 712  samraam 1989
63 214 1213 7 806 83 9 273 1348 soeeserins 1990
662 794 985 8 295 195 —_ 294 ZHIE  cooeeaeedas 1991
319 420 814 7317 249 13 342 2089 ..., 1992
94 243 514 4728 269 0 409 1896 coasiaias 1993
Fra udlandet
— 11 134 697 51 1 37 984 ... 1984
0 6 102 638 30 0 225 1515  eeusasise 1985
- 7 268 913 122 0 1426 160y e 1986
0 4 124 889 497 — 272 21483  coicmnsaes 1987
0 2 280 1223 263 0 234 2356  naiaaiaaie 1988
— 4 169 5931 157 1 252 5969 wevsnwinn 1989
1 5 566 4249 232 — 3007 FJAD  ceseaemenes 1990
—_ 7 511 4965 85 2 2 569 7 1 S ——— 1991
-_ 5 1879 3 605 188 10 254 1656  oancesssis 1992
0 4 1770 5032 94 6 2009 3046  weoeian 1993
Til udlandet
1 49 85 994 — 3 36 b72 s 1984
6 96 72 715 1 2 200 L./ S — 1985
7 76 26 902 46 — 28 L 7 1986
1 72 90 1503 10 — 82 226 Eassaaas 1987
7 60 33 581 0 - 98 77 N 1988
1 10 63 2 898 131 0 94 2008 e 1989
— 4 18 1186 18 — 1233 B LR~ Wt e 1990
2 11 32 669 28 — 114 862 snamaaa 1991
0 4 11 2871 —_ — 42 1500  susweereies 1992
— 4 230 533 3 — 6 360 ...l 1993

') Inkl. SAS’s investeringer i Danmark.



Tabel 30 Landefordeling af betalinger

(fortsat)

Schweiz/ Dsteuro- Ovrige
Liechten- Dstrig Tyrkiet pziske lande i Canada Mexico USA
stein lande Europa?)

Millioner
Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1984 ........... 56 — - — — 1 5 172
L —————— 69 1 0 - = 1 - 724
1986 ........... 106 — 6 - 0 16 - 156
1987 ..ol 92 = = = - 11 0 317
1988 ........... 92 4 — - 4 = =) 196
1989 cnn: 54 1 — 1 -1 0 - 149
| -, ¢ RS 32 - 15 — 5 1 - 560
1991 .o ovevnrnnns - 19 1 10 1 2 0 109 201
1992, . oveiniriiminne 58 5 4 15 5 3 7 39
L 471 0 2 1 i ! 45 0 31
Til udlandet
1984 wamines 73 74 30 7 3 28 7 1169
L LS — 183 16 127 -_ 1 26 18 1331
1986 ........... 240 28 22 1 2 24 6 2081
19T s 188 34 k) 17 107 15 54 949
1988 covnavmenes 66 33 17 9 15 87 13 1428
198 .ccnirsvsniaraiue 819 18 111 20 262 116 105 802
1990 ........... 323 36 14 10 120 151 85 1263
1991 somsaaaas 118 12 23 60 5 1999 45 635
1992 cuvnsianisee 41 48 10 91 46 37 0 669
1993 .ocimacamuns 964 67 10 265 461 23 16 1511
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
1984 .osoamvan 84 0 - 2 0 10 - 538
1985 cosnvmnamnnn 118 1 - 1 — 1 - 542
1986 ........... 79 — - — 0 1 0 555
1987 o 139 13 - 1 1 4 — 365
1988 .ouaevinn 221 5 0 8 0 2 - 1382
L ——— 184 3 — 29 6 7 - 470
1990 ........... 420 14 — 5 20 1 — 381
1991 ssenvsmn: 353 15 0 9 3 1 — 379
1992 .ooivausans 289 18 3 6 9 2 — 402
i L - R——— 595 9 14 8 14 5 - 673
Til udlandet
1984 ........... 130 0 — — 1 43 — 454
1985 . i 247 11 - — 0 17 — 67
1986 o5 257 1 1 — - 33 — 1931
1987 v 530 - - — 0 33 - 1497
1988 ........... 146 4 - — 0 8 — 89
1982 oo 128 8 - — 12 3 — 202
1990 oo 109 — - - 9 5 - 33
o 43 - - _ 3 3 - 39
1992 2. e 39 1 - = 4 0 0 6
1993 o vanninin 12 1 — — 0 0 - 310

?) Gibraltar, Andorra, Malta og Cypern.



vedrarende direkte investeringer Tabel 30

Australien
Central- Syd- . NIC-lande | @vrige lande | og evri Samtli
amerika amerika Afrika Jopan i Asien’) i .Esien lgande !SE lmdcgc
Oceanien
kroner
21 1 6 4 25 27 1 991
3 6 7 — 4 17 3 1090
117 28 1 1 28 5 0 641
2 2 5 — 9 5 96 1672
56 1 12 1 45 — 13 733
98 28 0 — 143 2 78 1298
- — 0 — 4 1 - 2002
2 o] 11 19 1 5 - 2278
36 151 6 8 51 10 3 2711
2 24 10 10 444 1 52 7013
347 45 20 8 106 38 18 3456 coveeeens 1984
123 7 21 9 75 11 12 k57 ¢ S 1985
63 79 115 71 121 7 43 5865 ........... 1986
254 60 33 48 184 9 93 5899 sowosiasn 1987
100 7 34 178 97 46 77 6022 s 1988
77 12 21 33 781 12 27 17323 cevimsenene 1989
60 9 10 187 99 54 80 12014  ........... 1990
9 61 9 173 882 65 98 15391 = omnevean 1991
15 340 7 167 201 44 14 11740  cusssspeua 1992
10 81 17 172 295 72 45 1081}  consnminmis 1993
68 0 3 17 4 6 0 2504
24 0 0 9 3 1 3 3113
127 0 — 15 22 23 2 4 889
172 1 1 35 8 0 0 4544
3 0 1 98 8 13 46 5762
340 - 12 199 11 6 3 13 581
52 — 3 32 17 3 45 11692
71 0 3 76 2 2 0 097  womsesees 1991
1 0 6 42 55 3 5 6556  oesesenians 1992
68 1 5 18 24 8 1 11629  ........... 1993
Til udlandet
44 6 4 — 3 4 1 2393 e 1984
- — 3 0 4 0 9 1798  susemsanaas 1985
10 i 4 1 0 5 2 3584 ooaemmeees 1986
27 0 17 1 2 - 13 B2 e 1987
637 0 0 0 1 0 30 b 1988
3 0 109 1 61 0 — 5660 e 1989
1 — 3 — — — - | 2 . . 1990
0 — — — 2 - ¢} 1768 woaviasn 1991
1 2 0 1 1 1 — $46%  cosaeeviay 1992
— 2 — 1 1 0 12300 osmesmmsaes 1993

%) Hong Kong, Malaysia, Philippinerne, Singapore, Sydkorea, Taiwan og Thailand.



Tabel 31 Branchefordeling af betalinger
Narings- og Elektro- Dvrig

nydelses- Kemisk Maskin- og mile- frem- Industri Lmqbn}g

middel- industri industri instrument- stillings- ialt advindis

industri industri virksomhed 8

Millioner

Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1988 .. .o vmnnmne 28 — 45 — 40 113 3
1985............ 125 10 52 — 84 272 —
1986 oo s 25 73 51 - 211 360 Z
V987 covmaasmianis 204 177 110 93 187 772 4
1988 .o 97 49 38 16 79 280 8
1989............ 194 74 43 38 81 430 —_
1990 s v i 136 75 50 3 598 862 10
j ;) R — 320 85 114 7 138 664 26
L 7 S —— 141 25 55 5 162 387 1
o ¢ . 54 292 47 1 68 463 45
Til udlandet
1984............ 218 81 216 75 305 895 —
1985 nnnannng 615 125 407 39 162 1348 18
1986 cunuvvass 646 583 348 276 213 2066 79
1 [/ 1. 5 — 873 355 238 22 203 1691 69
1988............ 418 883 472 108 616 2496 83
1989 onmssnsans 426 474 528 140 1189 2757 95
1990 i.icuns s 378 907 766 193 608 2 852 71
11 CT——— 1796 537 239 81 1216 3 869 2 507
1992, ... ..., 2310 1 456 651 124 694 5234 40
1993 covuromerune 1912 1858 875 41 685 5371 50
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
1984............ 132 114 183 60 95 584 82
1985............ 25 23 112 63 127 350 381
1986 0 anameann 71 133 79 153 137 573 282
1987 cvnsmsonvins 126 966 660 85 266 2104 155
1988............ 166 352 138 294 442 1392 413
1989 ............ 245 436 161 722 881 2 446 355
1990w 921 557 368 455 1410 3711 332
1 ) 247 382 81 3065 666 4 441 78
1 7 — 446 314 17 735 1233 2746 129
1993 ..o oisimncnininis 359 966 1 400 121 396 3242 473
Til udlandet
1984000000 240 95 56 41 36 467 458
o 42 — 75 86 193 396 34
bR —— 217 55 114 4 98 488 71
1987 ... ......... 300 458 224 98 112 1192 1352
1988 s 64 71 120 7 63 326 77
3, (R 124 522 45 53 462 1206 39
IO oo o 82 40 3 19 193 337 11
[ ) (O 37 54 13 3 611 718 -
1992 vononmisn s 236 16 859 102 972 2185 —
199 ccnisansasinsvi 3 7 226 4 200 439 9

Anm.: Der henvises generelt til anmarkningen til foranstiende tabel. Branchefordelingen vedrerer branche for den
virksomhed, der investeres i, og ikke investors branche. Branchefordelingen er i visse tilfzlde skonsmassig

for perioden 1983 til 1988.



vedrorende direkte investeringer Tabel 31
Handel Transport Bank- Anden Ejendoms- @l;'ﬂge
og og kommuni- virk- finansiel adm. og & \ﬁ:\' Talt
service kation somhed virksomhed -handel ?g il
ordelte
kroner
Fra udlandet
68 161 580 22 28 15 7 1 —— 1984
453 51 234 44 21 16 1090 e evgs 1985
89 10 29 13 132 6 64l  semmsaes 1986
405 20 283 121 59 7 1672  ceesemsenens 1987
248 112 30 3 25 28 733 i 1988
267 301 — 7 181 113 1298  cowsvnoans 1989
353 406 240 17 105 9 7410 8 7/ R 1990
183 108 840 60 323 75 7570 1 (RN — 1991
749 13 577 384 545 55 7361 11 | . 1992
993 97 1535 jon 303 566 ZO1Y  semmaseeiess 1993
429 482 569 419 423 239 3456
820 341 753 168 136 205 3789
933 300 881 263 373 969 5 865
830 481 395 316 1247 869 5 899
958 314 478 456 931 306 6022
1159 2033 2113 3617 1287 4262 1738
2444 595 1335 2727 1422 568 12014
1634 245 867 4702 1211 360 15 391
2031 151 747 2186 1062 289 11740
1543 296 569 2307 353 321 10 811
933 581 106 103 35 80 2504
865 1174 77 132 45 89 3113
2208 1159 347 152 31 137 4 889
1044 394 101 479 176 91 4544
722 1478 148 1380 139 91 5762
1.513 3538 148 4111 934 536 13 581
2585 2241 71 1256 285 1211 11692
3 459 1 069 — 627 598 823 11097
1504 628 — 457 459 633 6556
1883 258 24 1946 910 2893 11 629
723 536 — 34 174 2 2393
605 228 - 16 357 162 1798
2147 421 — 24 266 167 3584
886 85 28 34 292 73 3942
963 732 — 5 198 71 2371
380 1400 117 2144 306 67 5660
1447 1479 — 868 60 25 4227
120 822 — 25 46 34 1764
572 779 90 218 77 547 4 469
178 293 98 136 71 7 1230




Tabel 32 Emission af eurokroneobligationslin
+ Hovedstol i Kuponrente i Emissions- Labetid
A e mill kr. S kurs (ar)
1993 B janiar: ososesrs FinansieringsInstituttet for
Industri og Hindvaerk A/S 300 9Y4 101,7 7
15, — e FinansieringsInstituttet for
Industri og Hindvaerk A/S 300 94 102 5
29. — e A/S Storebzltsforbindelsen 350 814 101,8 6%
9. februar .......... Finansieringslnstituttet for
Industri og Hindvark A/S 300 9% 102 4
3. Marts wrrseranaEy FinansieringsInstituttet for
Industri og Hindvark A/S 300 9% 101,7 4
Wi = mreasme A/S Storebaltsforbindelsen 1500 0 45,72 10
y B 11111 R Hypotekbanken 300 7 101,3 3
R — Hypotekbanken 300 7% 1017 7
I R ——— Finansieringslnstituttet for
Industri og Hindvaerk A/S 300 7 101,75 5
20 juli Lol Finansieringslnstituttet for
Industri og Hindvark A/S 550 7 102,039 5
28, — iiiiiiinan Hypotekbanken 750 6% 101,295 5
b S A/S Storebazltsforbindelsen 500 7 102,1 10
3. aupust v Finansieringslnstituttet for
Industri og Hindverk A/S 350 6% 1017 5
5 = uemsmsw Hypotekbanken 300 6% 101,645 5
10. — seususasnes Finansieringslnstituttet for
Industri og Hindvark A/S 300 6% 102,02 5
12 = eusewanses A/S @resundsforbindelsen 500 62 102,05 5
12 — ... KommuneKredit 500 612 102,081 5
7. oktober ......... Kobenhavns Kommune 350 6% 102 7
Udenlandske emittenter Danske emittenter Talt
Kurs- Kurs- Kurs-
Nominel vaerdi Bt Nominel vaerdi TR Nominel vardi Eiiiisioges
vardi ved vardi ved vardi ved
emission emission emission
MilLkr. Antal Mill.kr. Antal Mill kr. Antal
1985 ..o 3225 3225 13 1450 1453 5 4675 4678 18
1986 ancinagys 5750 5764 17 3380 3201 8 9130 8 965 25
L 7 (R 6944 6985 21 3350 2 646 8 10 294 9631 29
1988 ... ... ..., 5030 4733 16 1850 1766 6 6 880 6 499 22
1989 coiomas 1700 1559 5 — — — 1700 1559 5
5 o ) RSN 600 612 2 450 457 2 1050 1069 4
1991 ..vosemans 300 305 1 1700 1682 6 2000 1987 7
1992 ........... 900 915 3 1200 1-219 4 2100 2134 7
19930 oo i — — — 8 050 7 356 18 8 050 7 356 18
Laltccivamemns 24 449 24 099 78 21430 19779 57 45 879 43 878 135
Indfriede 13n
for 1993 oo 9639 9 383 32 6950 5 966 18 16 589 15 349 50
Indfriede 13n
i1993.......... 7 660 7 506 24 1630 1647 7 9290 9153 31
Udestiende lin
ultimo 1993 .... 7 150 7211 22 12 850 12 166 32 20 000 19377 54

1) Dato angiver tidspunkt for udsendelse af invitationstelex.



Kapitalbalance over for udlandet Tabel 33
(Danmarks nettogzld til udlandet)

Privat ikke-banksektor
Dvri : Z
Staten') ochtfig Pengein- Nb:"l;i:ai' Ial
sektor Aktiver Passiver Netto SHEULIETO n
Milliarder kroner
1983 ccun v 99 54 - 58 133 75 6 - 41 193
1988 101 64 - 71 163 92 7 -40 224
1983 oo wveiemnine 112 60 - 76 189 113 11 -53 243
1986........... 138 62 - 101 189 88 10 -36 262
1987 e nnns 161 75 - 98 199 101 3 - 64 276
1988 oy 166 83 -120 235 115 5 -76 293
1989 v 150 82 - 155 247 92 11 - 45 290
1990........... 178 83 -193 275 82 2 -63 282
1991........... 197 84 - 265 302 37 - 9 -45 264
1992 260 83 -277 280 3 - 60 - 45 241
1993 .oy 412 89 - 297 298 1 - 209 =75 218

Anm.: Opgerelsen er delvist baseret pa sken.
AEtiver og passiver 1 fremmed valuta er omregnet til kroner med de ved slutningen af dret gzldende valutakurser.
Der er desuden i videst muligt omfang taget hensyn til andre forhold, der pivirker vardiansettelsen, herunder
@ndrede borskurser.

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



Tabel 34 Danmarks mellemvcerende
med Den Internationale Valutafond
Dﬂ;mzks Fondens krone- D"“mm]'_lh Tildelte SDR Danmarks
i tilgodehavende i (akkumuleret) beholdning af SDR
Ultimo 1 fonden over lor ronden'’ )

Mill. | Mil | Ml | Ml | Mill [ Ml | Ml | Ml | Mill. | Mil

SDR kr. SDR kr. SDR kr. SDR kr. SDR kr.
1983........... 711 7351 506 5231 205 2120 | 179 1849 119 1227
1984, ... ...... 711 7854 497 5486 214 2368 | 179 1976 158 1747
1 711 6993 504 4953 207 2040 | 179  175%9 179 1759
1 — 711 6390 584 5247 127 1143 | 179 1608 207 1862
1987 . cnsrusimsimnas 711 6 147 588 5082 123 1065 179 1547 151 1301
1988. ... ...... 711 6566 476 4399 235 2167 | 179 1652 167 1542
R 711 6173 456 3960 255 2213 179 1553 213 1850
L D — 711 5844 491 4037 220 1807 | 179 1470 152 1246
1991.....cn... 711 6018 456 3863 255 2155 | 179 1514 169 1430
1992........... 1070 9208 724 6233 346 2975 | 179 1539 61 528
L 1070 9953 761 7077 309 2876 | 179 1664 62 580

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

Tabel 35 Danmarks ECU-mellemuverende med
Den Europaeiske Fond for Monetaert Samarbejde
Nettoposition
Tildeling?) Beholdning Nettoposition i procent af
Ultimo tildeling?)
Millioner ECU Procent

1983 oo 494 588 94 19
P saniangs 404 404 — —
IS e R 444 527 83 19
1986 -0 oo 375 50 - 325 _87
1987« 824 476 - 348 -4
1988 « oo 1302 1302 — .
1989 oo 740 590 - 150 -20
1990 « oo 807 657 - 150 -19
1991 oo 807 356 - 452 -5
1999 i oot inmiing 385 365 - 20 = 5

L 1 S S 655 655 —_ —_

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



SDR- og ECU-kurvenes sammensatning Tabel 36

samt vaegtfordeling
SDR
Antal Antal .
Basisvagte nationale Basisvagte nationale Faktiske
i1986- ment- 11991- ment- b
kurven enheder i kurven enheder i al.deecmher
19931)
SDR-kurven SDR-kurven
primo 1986- fra 1. januar
Procent ultimo 1990 Procent 1991 Procent
USdollar ............. 42 0,452 40 0,572 42
D-mark ............... 19 0,527 21 0,453 19
Japanske yen .......... 15 33,4 17 31,8 21
Franskefranc.......... 12 1,02 1 0,800 10
Pund sterling .......... 12 0,0893 11 0,0812 9
ECU
Implicitte vagte
n:\r.iztnai!e 35. dccembeg:
1993
mont-
enheder’) Procent
IR vt A R S 1 5 A T 62 Aot 0,6242 32,2
Franske franmc. .. ...ttt e e e 1,332 20,3
Pund sterling . ....ovuvinninen 0,08784 11,6
5 151,8 7,9
Hollandskepylden...iooimimeinnssmemibhisimananaainnnansgems 0,2198 10,1
Belpiske frane ..o eiosisiiianisn G s o o e 3,301 8,2
D Bramic e s s o S T D A e S G e S R R e 0,130 0,3
Spanskie Pesetas s e i T A s e S T R e 6,885 43
DIADSKE RIOMEE v venrs s s oo i s s s s Ay i o s T i s e et 0,1976 2,6
TrShee PRI o svoermoimrssiarsiusas st e et 35 Te A o T o R o R R R R eI R S T T 0,008552 1,1
Gra:sEe Arachmer ..ot e 1,440 0,5
POrtiESS ke CREUAOE .o vivamcommimnrmmn s riersisssimsassyoes oo ooy s i inssimia wim s tmininss 1,393 0,7
100
Anm.: SDR-kurven bestir af et fast antal enheder af de fem valutaer, der indgir. Sammensztningen, der zndres hvert femte
ir, afspejler i princippet de respektive valutaers betydning i den internationale handel mv. Ved revision af sammen-
sztningen beregnes den vagt, som den enkelte valuta inggir med (basisvagt), pd grundlag af det pigzldende lands
eksport af varer og tjenester samt anvendelsen af valutaen i de globale officielle reserver. Ui fra basisvagtene fastszt-
tes antallet af valutaenheder pi en sidan mide, at SDR-kurvens vardi beregnet pd grundlag af markedskurserne ikke
@ndres ved revisionen,
1) Som folge af lobende forskydninger i valutakurserne 2ndres markedsvardien af de enkelte valutaandele og dermed valuta-

ernes faktiske vagt i kurven.
?) Fra 21. september 1989. ECU-kurvens valutasammensatning er blevet fastlist ved Maastricht-trakratens ikrafttraedelse.



Tabel 37 Justeringer i Det Europeeiske Monetere System (EMS)

Hol- Portugi-
5 g o Franske | landske | Belgiske |Italienske| Irske Spanske | Pund siske Danske
Med visknion fn Dromark | e gylden | franc lire pund | pesetas | sterling | escudos | kroner

(DEM) | (FRF) | (NLG) | (BEF) (ITL) (IEP) (ESP) (GBP) (PTE) | (DKK)

Justerings-
procenterl)
M.sept. 1979 oo +5,0 +3,0 +3,0 +3,0 +3,0 + 3,0 . . . -
3000V =  wouseees +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 + 5,0 . . . —
23. et 1981 Lovseeen — - - — -6,0 — . . . -
5.0kt. — ........ +5,5 -3,0 +5,5 == =30 = . . . =
22.feb. 1982 oo — — — -85 — — . . . -3,0
14.juni —  ........ +4,25 =575 +4,25 - -2,75 — . . . —_
21. marts 1983%) ........ +5,5 -25 +3,5 +1,5 -2,5 - 35 . . . +2,5
27 b, 1985 oo .o +2,0 +2,0 +2,0 +2,0 -6,0 + 2,0 . . . +2,0
7.april 1986 ........ +3,0 -3,0 +3,0 +1,0 — — . . . +1,0
daug —  eeeeees — — — — - - 8,0 . . . —
12.jan. 1987 ........ +3,0 = +3,0 +2,0 = = . . . 2
Bojan: 1990 e — — — — 4 — - . . —
14.5ept. 1992 ..o +3,5 +3,5 +3,5 +35 -3,5 + 35 +3,5 +3,5 +35 +3,5
17.86p. =  covsimen — — — — . — -50 . — —
23.nov. —  ........ - — — — . — -6,0 . -6,0 —
1.feb: 1993  soovven — — — — . -10,0 — . — —
4.maj —  ........ - — — = . = -80 . -6,5 =
Uduviklingen i de
bilaterale pariteter
over for danske kroner
13. mars 1979 ouneen 282,237 122,207 260,439 17,9581 0,617160 1069,35 . . .
24, sept. —  ........ 296,348 125,801 268,098 18,4862 0,635312 1100,81 . . .
30.nov. —  ........ 311,165 132,091 281,503 19,4105 0,667078 1155,84 . . .
23. marts 1981  ........ — — — — 0,627052 - . . .
5:0Kt. =~ sessaess 328,279 128,128 296,986 — 0,608240 — . . .
22.feb. 1982 oo 338,433 132,090 306,171 18,3098 0,627050 1191,59 . . .
4.jum — ... 352,817 124,496 319,183 —  0,609804 — . . .
21. marts 1983%) ........ 363,141 118,423 322,297 18,1312 0,580057 1121,84 . . .
22.0li 1985 e — - - —  0,534563 — . . .
Tapril 1986 ucoicen 370,332 113,732 328,676 — 0,529268 1110,72 . L .
Loaug: —  naeeees = - - - - 1021,86 . . .
12 Jan 1987  ocaneas 381,443 - 338,537 18,4938 — — . . .
19. !uni 198P) ocosecins —_ — — — — — 5,86837 . .
8.jan. 1990 ........ - — - —  0,509803 — - . .
8.0kt —) s - — - - — - — 1125,26 .
6.april 1992%) e — — — - — —- — - 4,38747
l4.sept. —  ........ — — — —  0,475325 — - — -
17.5ept. —7) Lineiean — — — - . — 5,57496 . -
mov.: —  useen - — — - . - 5,24047 . 4,12423
1.feb. 1993 ........ - — — — . 919,676 — L] —
4.may — ........ - - — - . - 482126 . 3,85618
ang, =) e - — — — . - — . —
Samlet #ndring
1 perioden, i procent + 35,15 -693 +2999 + 298 — - 1400 - 17,84 - -12,11

Anm.: Det Europziske Monetazre System (EMS) startede den 13. marts 1979.

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

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

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

*) Udsvingsgrenserne for den italienske lire blev den 8. januar 1990 indsnavret fra 6 pet. til 2,25 pct. omkring de bilaterale
centralkurser. I forbindelse med indsnzvringen af udsvingsgrenserne blev interventionskurserne for liren @ndret i for-
hold til de ovrige valutaer, der er omfattet af valutakurssamarbejdet. Andringen blev gennemfort siledes, at kabskursen
for lire i forhold til de andre valutaer forblev uzndret, mens salgskursen 2ndredes.

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

¢) Portugal bﬁ:v den 6. aﬁril 1992 omfattet af valutakurssamarbejdet med udsvingsgraenser pi 6 pct. De ovrige bilaterale pari-
teter og interventionskurser forblev uzndrede.

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

*) Centralkurserne forblev uzndrede, men udsvingsgranserne for alle valutaer blev zndret til +/- 15 pct. (De tyske og hol-
landske myndigheder indgik dog en aftale om, at de hidtidige interventionskurser imellem D-mark og hollandske gylden
fortsat skulle vare gzldende.)



Interventionskurser Tabel 38

Hol-
pIPRT Franske landske Belgiske | Iralienske Irske Spanske Pund | Portugisiske
Galieade fia franc gylden franc lire pund pesetas sterling escudos
(DEM) (FRF) (NLG) (BEF) (ITL) (IEP) (ESP) (GBP) (PTE)
Kroner pr. 100 enheder
288,660 124985 266,365 18,3665 0,65530  1093,65 . . .
13.marts 1979 ... 975960 119490 254,645 17,5585 058130  1045.55 . . .
Yot — 303,090 128,660 274,195 18,9065 0,67450 112585 . . .
289760 123,000 262,140 18,0750 059840 107635 . . .
30.nov. — ... 318260 135095 287,900 19,8520 0,70830  1182,14 . . .
304,230 129,150 275,245 18,9785  0,62825  1130,13 . . .
318,260 135,095 287,900 19,8520 0,66580  1182,14 . . .
23. , : ; ! ,
Ace, Ll 304,230 129,150 275,245 18,9785 0,59056  1130,13 . . .
s il 335740 131,040 303,740 19,8520 0,64580  1182,14 . . .
G "ttt 320980 125,280 290,380 18,9785 0.57285  1130.13 . . .
22 feb. 1982 346,130 135,090 313,140 18,7260 0,66580  1218,70 . . .
TUUt330,910 129,160 299,360 17,9030 059056  1165,09 . . .
ke - 360,830 127,330 326,450 18,7260 0,64750  1218,70 . . .
344970 121,730 312,080 17,9030 0,57430  1165,09 . . .
371,400 121,110 329,630 18,5430 0,61590  1147,35 . . .
2.marts 1983 ... 3557060 115780 315130 177270 054630  1096.87 . . .
22.juli 1985 .... 371,400 121,110 329,630 18,5430 056760 114735 . . .
355060 115,780 315,130 17,7270 0,50350  1096,87 . . .
7. april 1986 378,760 116,320 336,160 18,5430 0,56200  1135,99 . . .
- Ut 362,090 111200 321,360 177270 0,49850  1086,01 . . .
e 378,760 116320 336,160 18,5430 0,56200  1045,11 . . .
=TS 362,090 111,200 321,360 17,7270  0,49850 999,13 . . .
12.jan. 1987 .... 390,160 116320 346240 189143 056200  1045,11 . . .
Ut 373000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 . . .
19.juni 1989 .... 390,160 116320 346,240 18,9143 056200 104511 6231 . .
373000 111,200 331,020 18,0831 049850  999.13  5.526 . .
$.jan. 1990 .... 390,160 116320 346240 189143 052140 104511 6231 . .
e 373,000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 5526 . .
8 okt. — ... 390,160 116320 346240 189143 052140 104511 6,231 1194,79 .
- Okt 373,000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 5526  1059,76 .
6. april 1992 390,160 116,320 346,240 18,9143 052140 104511 6,231 119479  4,6586
: Tttt 373000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 5526 105976  4,1321
14 sept. — 390,160 116,320 346,240 18,9143 048614 104511 6,231 119479  4,6586
e 373,000 111200 331,020 18,0831 046475  999.13 5526 105976  4,1321
i 390,160 116,320 346,240 18,9143 . 104511 5,919 . 4,6586
=Seps 373,000 111,200 331,020 18,0831 . 999,13 5,2504 . 4,1321
23 nov. — 390,160 116,320 346,240 18,9143 . 104511  5,5645 . 4,3791
She: 373,000 111,200 331,020 18,0831 . 99913  4,9354 . 3,8842
Lfeb. 1993 390,160 116,320 346,240 18,9143 . 940,60  5,5645 . 4,3791
2 1eD; 373000 111,200 331,020 18,0831 . 899,22 4,9354 . 3,8842
. — 390,160 116,320 346,240 18,9143 . 940,60  5,1193 . 4,0945
g ) 373,000 111,200 331,020 18,0831 - 899,22 4,5407 . 3,6317
S 442,968 132,066 393,105 21,4747 . 106792  5,5985 . 4,4777
AN 328,461  97.943 291,544 159266 . 792,014 4.1519 . 3.3209

Anm.: De anfarte kurser er de kurser, til hvilke Nationalbanken er pligtig henholdsvis at szlge og at kebe den pagzldende
valuta.



Tabel 39 Valutakurser
Kroner pr. 100 enheder
1993 US| Pund Svenske | Nocske | Prancke | Beigicke | Schwe- | [HoE | Bl | gy |iadandibe
doll : D-mark landske | enske
ollar | sterling kroner | kroner franc franc | zerfranc gylden lire mark kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (ISK)
95309 38304 8885 9074 11361 18875 43044 34515 04220 11860 980
95758 38812 8732 9055 11377 18862 42949 34526 04120 11759 981
97242 38721 8721 9069 11360 18828 42678 34475 04123 11734 984
97387 38685 8715 9039 11356 18798 42394 34411 04115 11688 981
97260 38726 8558 9013 11384 18829 42419 34461 04191 11604 984
97910 38685 8578 90 52 11385 18804 42400 34425 04224 11603 982
97720 38634 8454 9028 11376 18769 42296 34365 04268 11593 982
97406 38669 B416 9055 11393 18777 42123 34385 04171 11587 9 80
96581 38641 8644 9095 11396 18764 42269 34363 04180 11539 978
96575 38688 8694 9128 11427 18793 42306 34411 04189 11640 979
96641 38500 8613 9133 11388 18699 42125 34248 04208 11538 974
96088 38512 8580 9111 11377 18702 41974 34254 04184 11473 975
95774 38431 8610 9087 11367 18669 42081 34180 04205 11402 972
94946 38390 8603 9078 11365 18645 41837 34143 04200 11240 975
93815 38420 8565 9044 11365 18658 41907 34161 04169 11250 971
94030 38434 8566 9046 11359 18667 41884 34168 04171 11488 967
93090 38456 8564 9060 11373 18676 41856 34193 04180 11462 967
92530 38451 8572 9058 11374 18677 41643 34187 04173 11412 963
92446 38629 8523 9065 11396 18755 41944 34321 04134 11194 968
. 92232 38617 8497 90 53 11398 18752 41887 34315 04126 11170 971
Mineds-
gennemsnit 62357 95537 38595 8605 9067 11379 18750 42201 34325 04178 11512 976
Februar
| P 62465 91560 38511 8432 9035 11367 18699 41688 34226 04143 11164 967
7 R, 62800 92096 38551 8540 90 75 11398 18710 41617 34263 04158 11263 973
s 64075 91595 38904 8560 9142 11496 18866 41865 34570 04185 11261 987
R 64045 92462 38850 8525 9151 11464 18795 42024 34485 04164 11164 982
- 63455 91724 38219 8546 9044 11308 18546 41433 33964 04149 11123 969
8 i 63220 91258 38246 8489 9042 11310 18542 41334 33989 04144 11014 970
oo oecimepnyer: 63435 90141 38276 8468 9029 11310 18532 41277 34012 04137 10779 969
| {1 63145 90518 38316 8507 9021 11307 18541 41461 34040 04135 10384 970
1 5 D, 63510 90375 38314 8509 9031 11326 18566 41348 34046 04119 10719 971
7 63220 89526 38350 8491 9020 11329 18594 41393 34075 04107 10752 970
15 sopmes 63605 90065 38332 8476 9016 11331 18584 41195 34053 04102 10645 971
Vb oo 63215 90827 38405 8464 9024 11349 18626 41471 34111 04082 10733 970
Ly S——— 62510 90777 38416 8397 9013 11331 18628 41574 34114 04029 10711 968
18 .......... 62895 89858 38351 8351 9014 11323 18608 41468 34064 04045 10687 972
L 62740 90910 38350 8269 9021 11325 18614 41649 34063 04015 10616 970
PP rssg e 62605 91184 38352 8257 9004 11320 18613 41751 34071 04003 10638 969
4. R 62655 91038 38526 8188 9024 11354 18682 41868 34223 03962 10673 973
24, ..t 62130 89747 38421 8033 8989 11316 18635 41559 34134 03897 10539 9 64
D i T 62325 89031 38323 7955 8978 11300 18603 41357 34059 03967 10501 965
26 asnnen 63005 89845 38383 8085 8997 11299 18635 41410 34127 03973 10587 968
Mineds-
gennemsnit 63053 90727 38420 8377 9034 11343 18631 41537 34134 04076 10798 971

Anm.: Bortset fra SDR-kursen er de anforte kurser fastsat pd grundlag af markedskurserne kl. 11.30. SDR-kursen er
beregnet pd basis af markedskursen pa de valutaer, der indgir.



Valutakurser Tabel 39
(fortsettes)
Kroner pr. 100 enheder
: Portu- 3 New-
Dstrigske | Spanske ‘e Canadiske | Japanske Irske Greske Australske
schilling pesetas gk dollar yen pund drachmer dollar Ehh ECU SDR
escudos dollar
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) (JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
55 152 5458 4292 497 84 50760 1019 75 2916 435 41 32543 756 91 868 27
55 165 5 444 4300 495 20 5 0666 102076 2908 43097 32328 757 30 868 93
55039 5 444 4300 494 68 50556 1018 42 2905 42271 317 57 757 97 867 43
54 983 5437 4298 495 03 50576 1015 54 2899 42472 32228 757 50 867 67
55 044 5460 4307 496 38 50817 1018 68 2899 427 47 32505 758 96 87164
54 984 5 448 4314 495 65 50487 1021 49 2894 425 05 32363 759 37 868 28
54 909 5 441 4314 493 14 50260 101973 2890 424 05 32282 760 01 865 07
54 953 5445 4320 493 83 50167 102278 2894 425 87 32433 75917 866 36
54 917 5444 4312 490 19 49829 1019 37 2888 42094 32110 757 35 861 82
54 984 5 450 4292 490 36 49921 1019 02 2893 423 13 32311 759 05 863 20
54 722 5432 4280 489 11 49853 1021 60 2881 423 20 32278 757 00 860 82
54 740 5432 4270 48673 49570 102170 2881 418 01 31963 756 29 856 83
54 625 5431 4272 483 33 49428 1020 13 2876 414 60 317 81 755 26 853 30
54 568 5427 4269 483 41 49489 1018 21 2873 41218 316 49 75375 853 57
54 612 5426 4264 48092 49500 1020 50 2876 41531 31835 75271 852 47
54 629 5426 4265 478 18 48943 1020 99 2875 410 30 31568 752 88 846 64
54 660 5433 4270 476 58 48998 1021 99 2875 409 11 313 84 753 82 843 48
54 651 5434 4271 47773 4 8979 1013 61 2875 409 08 31337 752 50 843 23
54 905 5415 4253 480 00 49045 1013 23 2887 413 29 31521 752 96 84519
54 887 5 405 4252 484 01 49326 1013 12 2883 416 96 317 31 75276 849 27
54 856 5437 4286 488 12 49859 1019 03 2888 420 12 31995 756 18 858 67
54736 5408 4253 49158 5 0052 93972 2875 420 26 32020 749 58 856 20
54 795 5429 4268 496 56 50373 940 56 2878 425 60 32355 752 60 860 01
55299 5473 4 300 506 64 51507 940 56 2909 433 60 32870 758 01 872 88
55221 5459 4285 504 81 51388 940 56 2900 433 26 32938 756 12 872 54
54 323 5384 4223 503 01 50919 928 54 2858 427 94 32571 746 42 862 96
54 359 5390 4234 500 87 50767 93129 2 860 424 33 32337 746 38 860 90
54 404 5386 4227 500 47 51771 930 65 2862 425 33 32358 745 68 864 54
54 454 5384 4228 497 87 52113 93215 2 864 42276 32254 746 06 864 44
54 450 5389 4227 502 10 52969 93372 2865 428 37 326 12 746 31 869 27
54 500 5368 4211 504 15 5 2508 93231 2 866 428 25 324 32 745 36 865 65
54 475 5364 4203 506 57 5 2466 933 47 2863 430 35 32598 745 45 868 09
54 580 5375 4205 50471 5 2648 936 34 2 865 427 97 32429 747 14 867 53
54 589 5350 4186 496 51 52179 936 21 2856 427 69 32243 745 56 86187
54 492 5 346 4194 497 51 52434 934 93 2853 43190 32479 744 36 86378
54 495 5348 4188 498 49 52546 935 45 2853 43165 32437 745 16 864 11
54 496 5315 4178 496 39 53692 935 44 2852 43104 324 54 744 50 867 18
54 744 5312 4179 498 25 53643 937 32 2851 433 07 327 69 745 41 868 25
54 596 5289 4159 492 31 53180 933 88 2836 432 86 326 00 74152 86194
54 456 5332 4164 495 51 52907 93126 2828 43129 32621 74073 86104
54 540 5340 4171 503 84 53426 932 41 2834 437 25 32983 74251 867 50
54 600 5372 4214 499 91 52174 934 84 2 861 429 24 32518 746 74 86503




Tabel 39 Valutakurser
Kroner pr. 100 enheder
1993 US| Pund [ . |Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- [ (HOL | I | Findke |lslandske
dollar | sterling A% | kroner | kroner | franc franc | zerfranc Y lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (ISK)

Marts

Vinsemayss 63440 90814 38356 8109 9017 11304 18626 41369 34104 04010 10596 973

7 SR —— 62990 90863 38355 8169 9019 11305 18627 41373 34109 04014 10581 967

. . 627 45 91451 38376 819 9021 11307 18631 41498 34123 04007 10588 971

] 63200 91514 38343 8206 9026 11301 18625 41402 34105 04033 10579 972

Sovievaives 63215 92054 38368 8247 9037 11303 18632 41379 34124 04037 10562 974

- C— 63745 92265 38347 8282 9042 11316 18628 41433 34125 04034 10594 973

9 63730 91931 38355 8368 9028 11313 18632 41410 34124 03977 10560 974
[+ S 63875 91565 38359 8397 9018 11303 18637 41583 34132 03950 10558 973
11 wnsems 64065 91735 38351 8256 9027 11303 18626 41723 34132 0396 10563 976
. 63870 91372 38395 8208 9021 11297 18651 41868 34161 03972 10548 275
| . A ——— 64075 91704 38430 8155 9036 11311 18664 41920 34190 03991 10559 975
16, ..ovinnn. 63890 92161 38488 8123 9045 11323 18695 42019 34246 03979 10577 976
s snedias 63815 92525 38420 8249 9032 11307 18663 41893 34186 03980 10639 975
18 wsnmmins 63995 92703 38440 8196 9039 11299 18671 41756 34209 03974 10613 977
| F 63195 93598 38475 8141 9047 11280 18677 41837 34237 03974 10607 974
22, i 62960 93747 38484 8171 9055 11292 18683 41662 34245 03976 10620 973
23 smsmamesn 62615 92896 38421 8106 9038 11295 18648 41500 34177 03966 10602 970
24 swommsies 62620 92790 38445 8080 9039 11294 18634 41539 34198 03963 10624 972
255 sttt 62845 92772 38430 8063 9031 11301 18646 41509 34181 03923 10615 970
26, ... 63080 93718 38417 8084 9037 11294 18627 41486 34169 03929 10603 972
e 62570 93367 38460 8092 9033 11304 18644 41547 34204 038385 10596 970
0. sasunnnraty 62495 93318 38425 8100 9025 11316 18646 41594 34173 03851 10588 969
< 3 [T 61965 92594 38380 8000 9020 11318 18642 41462 34139 03888 10562 9 66
Maineds-
gennemsnit 63261 92324 38405 8174 9032 11304 18646 41598 34165 03969 10588 972
April

LVovavimeoien 62100 93740 38414 7990 9027 11320 18650 41455 34166 03863 10565 970

2 S —— 61305 93993 38474 8057 9033 11320 18675 41487 34220 03830 10583 968

L R — 61455 93344 38433 8120 9029 11323 18654 41552 34185 03853 10573 967

O nae oo 61720 93407 38431 8073 9019 11340 18651 41590 34191 03864 10568 970

Linmansisie 61785 93907 38424 8076 9023 11339 18655 41623 34184 03883 10600 970
| G R — 61225 94838 38414 8138 9034 11359 18661 41798 34183 03968 10718 970
4. .o 60770 94467 38358 8249 9028 11342 18631 41853 34131 03965 10957 966
15: s 61380 94851 38372 8235 9048 11342 18641 41926 34146 03970 11050 969
18 s 61705 94748 38422 8241 9064 11366 18667 42062 34191 04014 11084 972
1 | IR ——— 61925 94609 38367 8267 9057 11358 18644 41878 34145 04023 11133 974
.0 LT 60865 94432 38340 8306 9049 11347 18630 41855 34123 04007 11166 967
215 emmnn 61320 94647 38337 8294 9050 11351 18627 42081 34118 04002 11099 970
22 swyevs 61335 94468 38351 8254 9048 11348 18634 42082 34126 04007 11077 972
23, ssvimsnion 61165 95393 38374 8315 9066 11365 18644 42276 34149 04057 11131 972
. - N — 60200 95899 38361 8379 9072 11364 18641 42370 34137 04092 11210 966
o remsias 606 60 96146 38514 8409 9109 11395 18719 42754 34277 04115 11315 974
2B revrevans 61345 96447 38509 8403 9117 11416 18723 42660 34273 04120 11283 974
29 o 60920 95644 38520 8397 9114 11419 18727 42578 34282 04135 11246 973
30., coreiisivicions 60830 95625 38481 8353 9092 11415 18708 42658 34247 04066 11186 971
Mineds-
gennemsnit 61264 94769 38416 8240 9057 11359 18662 42028 34183 03991 10976 970




Valutakurser Tabel 39
(fortsattes)
Kroner pr. 100 enheder
Dstrigske | Spanske P(;r:l:: Canadiske | Japanske Trske Graske Australske ml.l\::iskz ECU SDR
schilling pesetas gc:x e dollar yen pund drachmer dollar dollar
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) [(13¢] (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
54 506 5359 4191 504 93 5 3626 932 82 2832 445 54 33319 744 02 871 34
54 504 5350 4183 504 44 5 3089 932 82 2838 445 09 33265 744 67 867 09
54 537 5340 4181 503 69 53789 93270 2 841 443 42 33073 74478 868 51
54 497 5342 4175 508 65 5 3985 930 62 2839 447 27 33300 74513 87159
54 529 5345 4157 509 22 5 4239 932 36 2 841 450 41 33504 745 62 87305
54 502 5391 4173 511 27 54316 933 10 2 840 448 96 335 30 745 94 876 51
54 517 5389 4161 51267 54391 933 33 2 840 446 87 33541 74513 876 39
54519 5381 4 154 512.52 54177 933 47 2842 450 32 336 88 744 14 876 19
54 509 5386 4147 513 88 54361 933 43 2 839 453 07 337 30 744 82 877 96
54 566 5382 4 141 514 58 54242 932 50 2840 450 16 33570 744 66 876 32
54 616 5387 4158 514 25 54324 933 96 2 841 452 05 33800 745 58 878 30
54 696 5391 4161 51141 5 4250 935 67 2 840 449 79 337 02 746 62 87773
54 599 5379 4154 509 50 5 4505 933 36 2834 450 41 337 90 745 81 87797
54 631 5378 4161 512 08 54673 933 62 2833 457 05 342 89 745 22 87972
54 676 5372 4153 508 73 54394 93251 2830 452 60 337 84 745 39 874 98
54 686 5381 4153 505 91 54341 93313 2829 450 29 337 34 746 45 87373
54 605 5384 4140 502 33 54283 932 65 2823 442 19 33374 744 99 870 62
54 642 5389 4 140 502 25 5 3857 93329 2823 44178 33308 745 49 869 31
54 615 5377 4132 504 98 53727 933 69 2821 443 56 334 65 744 78 870 15
54 596 5374 4136 506 34 53947 93371 2821 447 43 33678 74529 872 84
54 656 5366 4142 503 18 53584 93373 2821 442 37 33381 744 77 868 77
54 609 5364 4 136 501 04 53501 934 36 2817 44503 33404 744 19 867 98
54 551 5371 4151 492 96 53911 934 25 2812 436 30 328 97 74377 865 47
54 581 5373 4 156 507 43 5 4066 933 26 2832 447 48 33527 74510 87315
54 598 5374 4158 492 39 54212 935 16 2813 43321 32913 74501 868 30
54 678 5376 4141 486 90 53743 935 88 2813 428 03 32473 745 65 862 74
54 617 5373 4148 486 04 5 3979 935 04 2810 429 26 326 63 745 33 863 66
54 612 5374 4155 489 61 5 3904 93592 23810 434 88 328 60 745 58 865 11
54 600 5 366 4134 490 05 5 4093 937 03 2815 436 51 330 86 746 55 866 45
54 587 5313 4128 486 11 5 4057 939 07 2815 437 09 33092 747 86 864 01
54 502 5325 4134 481 42 53457 936 04 2810 438 46 32992 746 62 858 80
54 526 5320 4130 486 45 5 4137 93574 2813 441 14 33108 746 99 864 83
54 601 5318 4 144 489 72 5 4688 937 48 2816 44101 33197 748 54 868 77
54 531 5314 4143 49370 55713 935 69 2812 444 19 333 84 748 12 872 87
54 490 5301 4 146 485 64 55076 934 95 2810 437 44 329 58 747 12 864 43
54 482 5296 4147 488 22 55292 934 33 2813 438 01 33174 747 25 867 91
54 505 5288 4139 486 28 55582 934 81 2818 437 93 33188 747 24 868 81
54 539 5224 4125 484 25 55343 936 13 2819 435 49 33115 749 09 868 07
54 524 5198 4131 478 42 5 4628 936 17 2815 43103 328 51 749 37 860 62
54 742 5216 4 140 480 02 55130 939 81 2830 439 24 33223 752 12 865 99
54 733 5264 4 155 480 50 5 4905 939 13 2837 437 70 33378 753 26 869 58
54 755 5260 4157 479 12 5 4359 938 96 2838 434 97 33128 75309 864 83
54 693 5256 4153 478 41 54708 937 39 2834 432 44 330 06 75155 865 20
54 596 5303 4143 485 43 5 4579 936 56 2818 436 21 330 42 748 23 865 84




Tabel 39 Valutakurser
Kroner pr. 100 enheder
1993 US- | Pund Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- | [Hob | Il | b lidundske
. D-mark landske | enske
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc ol lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (ISK)

Maj

B sammevsmns 61065 95774 38454 8331 9100 11404 18700 42563 34229 04115 11194 975

4 60570 95155 38421 8276 9088 11400 18684 42571 34201 04122 11173 971

B = e 60375 94780 38403 8272 9076 11400 18678 42747 34193 04143 11193 970

 np———— 60775 95478 38465 8317 9097 11406 18699 42781 34247 04168 11234 973
10; snnmanwns 61240 95338 38581 8387 9127 11449 18758 42810 34385 04201 11264 978
1L concimvesmecas 62190 95431 38570 8376 9122 11444 18755 42552 34372 04164 11224 982
12 ..o 62170 95537 38572 8389 9117 11435 18747 42495 34373 04178 11220 979
13 soamna 62165 95206 38576 8393 9104 11447 18758 42497 34385 04186 11211 979
| S 61945 94900 38540 8413 9064 11416 18736 42656 34345 04180 11173 979
I1Z. vy 61730 95188 38437 8411 9054 11400 18691 42485 34266 04206 11173 973
18. ......... 62285 95153 38334 8462 9049 11374 18647 42184 34192 04199 11228 975
1 S 62010 95743 38361 8448 9062 11374 18657 42212 34212 04220 11264 976
2k snammn 62135 96477 38319 8475 9076 11376 18638 42283 34178 04221 11336 975
7 1, SRR 62645 96129 38280 8552 9070 11371 18626 42474 34186 04217 11341 978
25, wewamenee 62605 96099 38279 8559 9058 11363 18626 42580 34188 04199 11329 978
26. ......... 62255 96265 38245 B548 9056 11358 18623 42787 34148 04198 11329 976
B cawEseves 62080 96510 38326 8517 9050 11362 18665 42870 34161 04174 11322 973
) — 61405 95558 38313 8480 9027 11353 18653 42926 34133 04152 11288 975
Maineds-
gennemsnit 61758 95596 38415 8423 9078 11396 18686 42582 34244 04180 11250 976
Juni

| AR 61030 95329 38364 8502 9034 11351 18674 42873 34198 04148 11309 975

B AT 60930 94563 38309 8497 9024 11348 18643 42818 34148 04173 11246 973

5 61240 94493 38280 8529 9031 11353 18623 43036 34117 04185 11293 971

A 61120 94369 38279 8490 9026 11357 18624 42831 34119 04187 11298 971

B S 62210 94416 38276 8540 90 38 11363 18617 42580 34118 04203 11325 971

- 62085 94276 38277 8560 9042 11371 18622 42670 34120 04197 11309 975

- SR 62335 94843 38247 8590 9047 11367 18612 42666 34096 04208 11341 974
10: sismewis 62605 94721 38244 8584 9043 11367 18605 42559 34097 04197 11337 978
Y senemmais 62205 95018 38214 8625 9037 11362 18590 42606 34072 04185 11362 977
% s 62015 94852 38222 8609 9041 11364 18592 42872 34080 04204 11389 975
15, ...l 62180 95210 38218 8575 9036 11356 18589 42779 34079 04202 11392 977
16y samnaiia 62850 95406 38230 8566 9044 11365 18593 42828 34087 04203 11367 977
17 - ssmmeas 63300 95064 38248 8524 9053 11376 18608 42736 34107 04212 11332 978
18: cusanas 63665 96134 38260 8517 9068 11385 18616 42930 34120 04215 11395 980
21, ..., 64700 95970 38250 8537 9066 11385 18623 42961 34112 04220 11406 9 80
22, i 64590 96110 38264 8539 9071 11386 18633 43031 34122 04245 11477 986
23: vosmenn 65040 95778 38281 8526 9070 11384 18633 43073 34140 04233 11509 986
Y 65520 96052 38316 8381 9083 11394 18649 43162 34171 04255 11471 987
. PR 65320 96445 38356 8365 9084 11392 18658 43244 34206 04246 11399 986
2 65720 97285 38354 8341 9086 11399 18664 43302 34204 04233 11418 919
29 semEEeR 65170 97331 38414 8383 9094 11408 18689 43251 34255 04220 11423 917
M oo 65000 97988 38434 8435 9096 11404 18700 43290 34272 04231 11472 917
Mineds-
gennemsnit 63220 95530 38288 8510 9055 11374 18630 42914 34138 04209 11376 970




Valutakurser Tabel 39
(fortsattes)
Kroner pr. 100 enheder
Guirigske | Spanske | L0 | Canadiske | Japanske | ke | Graske | Australske [ D% s —
schilling pesetas gcsll:dos dollar yen pund drachmer dollar d;ﬁar
(ATS) (ESP) (PTE) | (CAD) gPY) (IEP) (GRD) | (AUD) | (NzD) | (XEU) | (XDR)
54 659 5272 4 166 480 90 55053 936 86 2831 43191 330 36 75183 867 56
54 607 5 251 4 144 477 30 54849 936 41 2824 42478 327 50 750 64 863 39
54 586 5245 4142 473 67 5 4809 93597 2825 42251 326 55 750 33 86162
54 678 5254 4151 478 51 55115 937 21 2828 428 77 33080 75203 86592
54 845 5264 4158 483 04 55471 938 93 2838 430 88 33419 75478 870 47
54 822 5256 4153 488 72 55676 937 83 2843 436 01 337 63 753 74 876 54
54 828 5251 4151 48673 55544 937 46 2845 43500 336 65 753 69 876 02
54 834 5144 4126 488 14 55659 938 38 2843 43453 337 62 75400 876 21
54 785 5 060 3992 487 64 55631 936 24 2833 437 33 33698 75170 874 21
54 643 5035 3988 48397 55773 936 01 2836 433 41 335 44 750 70 87307
54 497 5033 3998 488 70 55746 935 65 2833 43257 33534 749 16 875 45
54 533 5029 4030 490 24 55739 93573 2833 430 66 33430 750 51 874 46
54 471 5027 4032 491 19 56369 936 19 2828 43171 337 58 750 59 877 60
54 412 5021 4045 495 22 56590 935 85 2829 43400 340 29 750 11 88072
54 406 5017 4 046 496 12 5 6661 93513 2827 437 30 34189 749 76 880 62
54 362 4982 4037 493 30 57404 93470 2 826 43398 340 10 749 36 88093
54 480 4 854 3990 490 95 57535 936 04 2 829 43115 338 52 748 62 88093
54 461 4 807 3970 484 92 57318 934 95 2825 42455 33453 746 62 875 49
54 606 5100 4073 486 63 55941 936 42 2832 43173 33535 751 01 873 96
54 530 4 847 3983 479 42 57048 934 43 2820 41299 33023 747 25 87251
54 441 4 880 3982 479 65 5 6806 934 06 2820 414 63 33134 746 51 870 27
54 397 4921 3990 480 88 56983 933 36 2814 415 39 33253 747 01 872 46
54 397 4 882 3975 478 62 57202 93275 2810 413 35 33005 746 46 872 40
54 394 4977 4027 487 04 57972 932 34 2811 419 48 33413 747 52 88115
54 394 4999 4030 483 53 5 8208 932 64 2816 417 27 33358 747 81 881 14
54 351 5004 4037 485 14 5 8597 932 53 2812 417 83 33331 748 14 884 10
54 349 4992 4040 488 41 5 8995 932 38 2811 423 40 336 44 747 69 886 80
54 304 4974 4023 485 67 5 8447 932 20 2 804 422 19 336 40 747 14 882 83
54323 4981 4017 483 55 5 8877 93233 2799 42108 337 80 747 53 88303
54 315 4993 4021 485 21 59135 93233 2 800 419 28 337 14 747 71 885 00
54 326 5003 4017 49178 59136 933 26 2 808 426 75 34222 748 10 889 13
54 349 4998 4008 495 11 59142 933 86 2807 426 96 343 66 748 40 891 61
54 368 5004 4019 498 94 59141 934 60 2 806 428 21 342 65 749 53 894 69
54 351 5006 4024 507 65 58116 934 14 2812 44074 350 35 749 42 897 17
54 373 5017 4 039 506 87 5 8347 93475 2 807 44276 349 11 750 21 897 46
54 395 5022 4 045 508 05 59262 93502 2811 439 35 350 24 749 59 902 74
54 450 5023 4 046 510 88 6 0083 935 69 2812 437 15 351 65 75053 08 55
54 506 5008 4 039 508 72 61161 936 36 2815 438 95 35136 750 66 91132
54 499 5003 4023 51120 61912 936 51 2817 439 27 35325 75151 91673
54 581 5019 4035 508 66 6 0488 93773 2 819 437 75 35029 752 32 909 44
54 613 5030 4041 507 18 6 1079 937 24 2822 434 20 349 31 752 83 910 93
54 409 4981 4021 494 19 58915 934 11 2812 42677 34123 748 81 890 98




Tabel 39 Valutakurser
Kroner pr. 100 enheder
1993 Us- Pund Dinack Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- 1::;11'“ ::;11:; Finske |Islandske
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc gyl lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) (ISK)
Juli
T e 658 10 97991 38440 8491 9092 11406 18709 43268 34274 04236 11530 923
- 65185 98560 38503 8476 9098 11395 18727 43223 34299 04230 11531 923
R 65410 98638 38515 8450 9073 11381 18725 43232 34284 04256 11529 920
6. ... 65600 98813 38464 8428 9066 11371 18692 43263 34240 04229 11530 920
e e 65360 98301 38440 8354 9073 11366 18680 43394 34213 04232 11517 919
8o 65570 98093 38530 8299 9073 11366 18706 43409 34269 04231 11513 919
L. I——————— 66185 98265 38569 8335 9071 11352 18725 43357 34305 04187 11515 921
1. et 67375 99446 38851 8350 9118 11385 18833 43764 34534 04218 11622 921
13: sonmams 66965 99222 38836 8397 9107 11387 18832 43911 34527 04228 11576 929
| 67330 100423 38946 8435 9141 11408 18879 44136 34612 04221 11583 930
|- T ——— 66895 100142 38865 8412 9119 11378 18841 44170 34539 04186 11533 931
16. ......... 67155 99591 38964 8391 9142 11411 18878 44239 34621 04216 11563 928
19 wovsesn 66265 98768 38684 8346 9076 11351 18724 43934 34373 04184 11453 923
20: comee 65930 99086 38646 8316 9055 11320 18710 43974 34337 04159 11440 922
>3 (AR —— 65695 99383 38660 8243 9038 11324 18722 43721 34350 04128 11395 919
22, ... 66095 99870 38761 8229 9052 11341 18752 43961 34444 04105 11373 922
23 covnmns 66800 100300 38871 8244 9090 11378 18794 44122 34540 04136 11379 927
26 svsemns 67130 100547 38860 8330 9108 11374 18721 44141 34548 04172 11444 926
W | v 66970 100201 38846 8336 9110 11375 18743 44030 34549 04164 11493 930
71, T 67055 99798 38877 8287 9093 11401 18772 44208 34573 04165 11485 927
By et 667 80 99769 38848 8284 9096 11415 18749 44126 34556 04183 11468 928
30 s 67835 100430 39008 8204 9093 11371 18610 44450 34622 04182 11407 933
Mineds-
gennemsnit 66427 99347 38727 8347 9090 11375 18751 43820 34437 04193 11495 925
August
It e 71615 105990 41310 8702 9523 11714 19227 47115 36699 04409 12014 988
AP 68295 102292 39850 8484 9235 11414 18698 45424 35408 04263 11702 946
7 FRE—— 67615 101551 39576 8475 9183 11458 18962 44823 35189 04235 11725 938
St 67780 101650 39596 8456 9169 11394 18783 44977 35203 04228 11702 944
G 678 80 101345 39659 8465 9179 11434 18796 44966 35261 04229 11706 9 44
9o 68555 102627 40374 8641 9301 11521 18907 45536 35889 04256 11873 956
10, cosemae 69215 102909 40626 8695 9323 11553 18918 45914 36087 04267 11893 961
s 1) [— 69775 102653 40704 8705 9358 11587 19079 45772 36149 04319 11883 961
12 ......... 70185 103523 40865 8685 9392 11651 19163 46023 36275 04335 11920 968
13: wmapm 70905 103897 41404 8612 9482 11721 19339 46516 36740 04368 12003 979
; | R —_— 70755 103479 41474 8676 9502 11698 19385 46436 36823 04347 12003 979
A 69540 103649 41180 8659 9461 11652 19356 46375 36560 04342 11975 971
18. ......... 69260 103523 40934 8685 9436 11681 19424 46127 36372 04328 11931 970
19 s 69065 104323 41000 8713 9456 11698 19441 46452 36444 04317 11945 970
713 REE 68740 103557 40675 8620 9407 11706 19402 46234 36166 04311 11874 965
23, ... 68995 104238 41056 8587 9466 11769 19449 46795 36503 04331 11935 973
DA s s s 69250 104041 41074 8529 9471 11784 19480 46611 36526 04338 11912 972
25 swesen 69165 103505 41060 8563 9464 11786 19450 46774 36518 04330 11899 972
. T 69150 102736 41036 8470 9449 11778 19385 46676 36529 04325 11843 970
B wetmtneismists 68880 103940 41270 8507 9471 11783 19290 46762 36713 04311 11827 975
30 cimeiEe: 68650 102769 41194 8533 9470 11776 19331 46701 36647 0429 11743 972
R 68660 102969 41126 8445 9457 11776 19312 46787 36595 04303 11745 970
Mineds-
gennemsnit 69179 103235 40775 8587 9393 11652 19208 46173 36241 04309 11866 966




Valutakurser Tabel 39
(fortszttes)
Kroner pr. 100 enheder
Ostrigske | Spanske RU_!‘I]:I- Canadiske | Japanske Irske Graeske Australske zeilqez;kc ECU SDR
schilling pesetas EBN dollar yen pund drachmer dollar =
escudos dollar
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) gPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
54 623 5028 4036 513 54 60924 937 27 2822 438 62 354 12 75293 91512
54 708 5035 4033 506 09 6 0384 938 21 2823 43576 353 24 753 41 910 49
54723 5 044 4043 508 04 6 0037 937 85 2824 44126 35518 753 85 910 67
54 644 5038 4 046 509 51 60533 937 16 2822 44129 35595 753 22 913 17
54 612 5037 4 044 509 15 60913 93576 2821 44131 35510 752 62 912 45
54 742 5042 4 046 510 27 6 0769 936 14 2822 446 93 358 67 753 66 913 43
54 793 5019 4030 516 59 6 0877 93579 2825 45171 364 15 752 85 917 50
55 194 5049 4 059 527 48 61278 938 53 2847 458 82 369 89 758 17 928 07
55174 5039 4051 524 27 61520 937 31 2843 454 22 367 64 757 84 926 27
55 329 5009 4046 52507 61918 939 46 2 854 458 18 37072 760 02 93126
55212 4932 4 003 52168 62153 936 66 2843 454 02 367 19 757 45 928 68
55354 4972 4015 52310 62412 94004 2855 45733 36942 75865 93126
54 960 4938 3992 518 10 6 1567 934 27 2830 448 28 36161 75277 921 06
54914 4916 3967 514 96 6 0905 932 18 2826 446 54 360 97 751 80 916 88
54 934 4924 3964 51493 6 0699 932 61 23830 446 40 360 86 752 14 915 22
55079 4881 3o 517 46 6 1024 93472 2827 448 12 36313 753 22 919 53
55 234 4 844 3 870 521 26 6 2308 937 74 2827 452 30 367 80 754 44 928 79
55219 4 838 3884 524 04 6 2826 937 74 2819 45575 370 29 754 61 932 44
55192 4 840 3878 521 65 62718 937 91 2821 453 32 369 67 754 75 930 84
55 244 4756 3810 522 48 6 3439 938 77 2824 45376 369 54 754 77 933 65
55 204 4786 3835 519 57 6 2970 937 59 2820 451 30 367 16 754 75 930 55
55430 4 686 3779 527 16 64728 939 31 2 840 465 21 37479 75073 943 08
55024 4939 3971 518 02 6 1677 936 96 2830 450 02 363 96 754 48 923 20
58 710 4878 3926 557:53 68335 993 51 2978 494 93 394 46 779 89 993 86
56 643 4 876 3904 529 95 65273 958 79 2 854 47076 377 12 761 15 953 11
56 261 4903 3913 524 43 64414 953 98 2843 464 85 37317 76053 945 00
56 291 4 851 3905 52543 64942 95231 2 837 466 33 37509 759 00 947 28
56 374 4 868 3918 525 39 64926 953 58 2842 463 15 37409 76073 948 16
57 383 4897 3944 530 82 65534 959 91 2890 467 89 377 88 770 42 958 93
57 742 4 876 3950 536 13 6 6279 954 75 2910 473 29 37971 773 20 966 70
57 842 4911 3964 538 60 67253 952 50 2917 478 66 384 25 77520 973 41
58 071 4943 3983 534 34 67844 954 87 2926 476 56 386 23 78172 979 59
58 842 4988 4019 540 85 69223 96573 2959 479 89 390 40 788 11 991 40
58 943 4984 4025 538 88 69916 966 37 2960 479 44 390 64 788 14 992 54
58 526 4981 4008 529 67 6 8499 962 57 2935 47322 386 36 78413 979 52
58 172 4968 4 004 52597 6 8169 962 37 2919 469 24 384 81 78174 975 88
58 268 4997 4013 523 02 67512 966 98 2918 467 36 38331 783 20 97377
57 804 5040 4018 522 34 6 5485 964 22 2 896 466 40 38103 779 31 963 43
58 347 5058 4024 52237 6 6617 970 55 2921 46572 38223 785 30 97127
58 370 5062 4029 52510 66779 973 66 2923 462 52 38261 785 85 973 29
58 347 5106 4039 52537 6 5934 970 25 2925 464 24 384 83 784 95 969 63
58 310 5094 4021 527 06 6 5744 964 57 2919 464 48 384 89 783 26 968 15
58 641 5071 4023 522 81 6 6295 96177 2928 459 43 380 84 783 58 970 43
58 530 5073 4027 519 96 6 6041 959 18 2917 460 92 378 88 78371 966 95
58 439 5104 4031 51905 6 5829 960 35 2913 459 88 379 42 78533 966 19
57 948 4979 3986 529 32 6 6675 962 85 2910 469 51 38238 778 11 969 48




Tabel 39 Valutakurser
Kroner pr. 100 enheder
1993 Us- | Pund Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- | HOF | Il | g \iandoke
: D-mark landske | enske
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc Erkie lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (ISK)
September
T — 68680 102471 41175 8401 9467 11761 19241 46585 36639 04304 11674 71
L ISR 68140 102346 41234 8339 9452 11732 19201 46848 36694 04275 11534 971
e 68015 102091 41276 8419 9457 11736 19131 46939 36735 04249 11601 968
Bl 66730 101997 41306 8387 9442 11700 19009 46861 36782 04209 11599 967
7 S 66720 101835 41216 8399 9455 11708 19077 46837 36736 04262 11642 960
8 svmannmn 667 30 102631 41224 8375 9441 11725 19045 46910 36744 04247 11631 962
. e 66965 103126 41375 8392 9458 11750 19023 47202 36822 04277 11662 967
[ [SSEER——— 66485 102819 41385 8426 9470 11769 19361 47270 36840 04289 11685 966
| . T R———_— 66070 102375 41191 8432 9445 11767 19289 47159 36669 04288 11633 961
4. ..., 66350 102046 41025 8420 9453 11785 19247 47010 36526 04309 11557 958
e 658 15 101434 41045 8326 9428 11783 19153 47078 36546 04289 11526 962
16 oo 65140 100804 40866 8243 9362 11715 19091 46813 36387 04241 11360 954
M it 65900 100761 40911 8273 9376 11712 19145 46921 36425 04234 11395 954
.o rasermirszuiers 65980 101009 40754 8188 9356 11683 19085 46801 36283 04217 11365 954
21, cainainais 657 80 101137 40984 8150 9387 11729 19143 47019 36482 04223 11328 257
D2 66445 100864 40776 8120 9345 11721 19113 46885 36305 04217 11260 957
7 1. [N ——— 66070 100274 40589 8237 9304 11638 19024 46407 36139 04178 11434 952
24 ...l 66845 100134 40414 8256 9281 11610 18951 46436 35998 04192 11446 951
b e e 66030 99851 40465 8222 9270 11608 18913 46337 36048 04178 11405 949
2 66180 99667 40569 8208 9281 11639 18913 46475 36140 04191 11409 951
29 corsranisa 65355 98686 40555 8157 9240 11598 18872 46368 36108 04142 11374 946
[ 65410 98736 40421 8135 9256 11587 18731 46177 35987 04136 11336 944
Mineds-
gennemsnit 66447 101232 40943 8296 9383 11703 19080 46788 36456 04234 11493 958
Oktober
98920 40419 8132 9245 11588 18691 46218 35986 04150 11316 948
997 86 40565 8151 9279 11633 18746 46507 36117 04158 11306 951
99727 40555 8148 9274 11612 18732 46371 36105 04139 11328 947
99948 40484 8189 9268 11600 18730 46188 36042 04140 11371 948
100316 40565 8146 9272 11588 18674 46167 36098 04110 11380 949
100084 40526 8148 9255 11557 18658 46130 36047 04087 11388 946
99534 40475 8132 9241 11533 18622 46140 35981 04098 11349 945
98846 40511 8140 9240 11527 18575 46102 36012 04091 11349 939
98639 40441 8182 9229 11510 18467 46174 35959 04100 11365 940
99635 40741 8247 9263 11522 18536 46412 36218 04120 11433 945
99460 40669 8274 9245 11492 18469 46102 36156 04127 11497 947
98989 40620 8387 9248 11466 18489 46068 36111 04150 11647 9 46
99197 40619 8392 9261 11484 18501 46057 36113 04159 11700 950
99240 40565 8445 9259 11493 18595 45969 36070 04164 11747 953
99555 40590 8383 9266 11485 18586 45873 36092 04163 11673 951
99597 40266 8356 9242 11521 18581 45683 35847 04166 11641 948
99844 40161 8315 9214 11475 18431 45506 35749 04166 11665 946
100270 40279 8354 9254 11538 18562 45721 35860 04179 11714 954
99931 40209 8327 9233 11527 18581 45592 35804 04155 11638 950
100264 40381 8315 9238 11519 18600 45827 35950 04137 11679 954
1004 27 40332 8302 9234 11510 18587 45664 35914 04147 11726 951
gennemsnit 66272 99629 40475 8260 9250 11532 18591 46022 36011 04138 11520 948




Valutakurser Tabel 39
(fortszttes)
Kroner pr. 100 enheder
: . : New-
Ostrigske | Spanske gPi(:g;e Canadiske | Japanske Irske Greske | Australske zmla::s ECU SDR
schilling pesetas e dollar yen pund drachmer dollar dollas
(aTS) | (ESP) | (®TE) | (caD) | gPv) | (EP) | (GRD) | (AUD) | (NzD) | (XEU) | (XDR)
58 506 5125 4033 520 58 65236 961 25 2918 460 02 380 56 78508 964 12
58 595 5083 4018 514 26 6 4496 956 41 2915 453 13 376 00 783 61 958 61
58 649 5031 3994 51390 6 4439 957 38 2915 44121 37075 78176 957 73
58 690 5038 3998 503 05 63826 95377 2905 43421 364 41 778 94 948 20
58 562 5049 4006 504 31 6 4308 956 63 2 888 436 88 365 63 780 29 949 20
58 576 5055 4005 505 26 63704 961 58 2892 438 42 367 48 780 27 948 15
58 798 5090 4026 507 89 63474 962 89 2873 437 62 369 45 78195 950 06
58815 5150 4043 50567 62486 96217 2862 43282 36673 78386 94412
58 536 5144 4037 502 62 6 2277 960 79 2862 430 45 363 45 782 60 939 82
58 299 5145 4025 502 46 6 2766 958 56 2861 429 28 365 92 78313 942 10
58 326 5129 4022 498 60 62014 956 56 2 857 42549 36317 78201 936 23
58 073 5 087 399 496 30 6 1920 948 31 2839 424 39 359 64 777 84 930 20
58 133 5096 3995 501 64 63032 951 33 2844 429 34 36311 778 08 938 24
57 913 5087 3982 500 87 63394 950 57 2834 427 88 364 21 775 40 939 09
58 243 5119 4008 497 96 62410 953 94 2847 43132 364 55 779 16 936 34
57 950 5099 3994 503 10 62613 95275 2843 43502 367 97 777 07 939 56
57 688 5071 3968 49977 62166 946 72 2825 430 58 365 83 772 36 93400
57 437 5053 3955 506 67 62931 945 26 2820 436 50 36992 77099 93974
57 512 5037 3949 499 24 62105 945 88 2818 430 65 366 20 770 37 932 43
57 658 5030 3948 499 85 62730 948 69 2823 428 58 365 45 77192 935 85
57 637 5015 3937 493 80 6 2007 944 31 2813 422 98 360 82 769 62 927 65
57 448 5007 3927 49125 62159 944 59 2799 420 46 359 82 768 63 927 79
58 184 5079 3994 503 14 63022 953 65 2 857 433 51 366 41 777 95 94178
57 447 5011 3926 496 82 62382 946 43 2 807 428 63 364 92 766 96 93374
57 654 5030 3941 496 82 62662 950 68 2813 429 05 365 27 769 70 93672
57 639 5006 3933 489 81 62296 950 43 2 804 42437 360 59 768 62 93098
57 537 5 006 3924 493 30 62318 951 16 2792 430 26 36131 768 10 932 58
57 652 4985 3927 492 65 62371 958 36 2795 429 84 36159 767 12 932 04
57 603 4974 3918 492 21 6 2409 95519 2786 429 91 362 19 764 57 93149
57 526 4981 3916 486 70 61107 949 35 2775 426 45 357 84 764 60 921 30
57 581 4977 3920 484 27 61051 947 74 2777 425 82 356 53 764 96 919 84
57 482 4979 3905 487 16 6 1086 946 74 2775 42670 356 83 764 70 919 65
57 906 5008 3926 491 11 6 1281 954 44 2786 432 63 36073 769 83 925 37
57 809 5018 3923 497 09 6 1463 952 87 2782 436 29 362 44 770 04 928 84
57 736 5048 3930 495 98 61570 95253 2778 43596 364 34 769 21 929 51
57 736 5036 3918 501 88 62133 95275 2782 442 86 369 82 770 61 934 82
57 660 5050 3919 504 04 62112 949 54 2782 443 69 370 24 770 86 93573
57 695 5054 3920 506 76 61779 949 80 2787 446 22 37026 770 67 934 52
57 240 5035 3908 51293 62120 947 08 2781 449 87 37395 769 35 937 63
57 091 5017 3893 514 16 6 1841 946 37 2779 448 56 37371 767 44 93578
57 255 5039 3 896 514 35 6 2546 951 21 2 804 45379 37703 77147 942 62
57 149 5037 3 886 51134 62234 950 16 2 807 44875 37417 769 65 939 11
57 400 5039 3904 51295 62482 952 36 2 820 45105 375 36 77112 94274
57 341 5030 3914 51135 6 2355 95127 2817 450 32 37426 77097 94132
57 530 5017 3917 49970 61981 950 78 2792 437 67 366 35 768 60 932 68




Tabel 39 Valutakurser
(fortsat)
Kroner pr. 100 enheder
: ; Hol- Irali- 7
1993 Us- Pund D-mark Svenske | Norske | Franske | Belgiske | Schwei- i S5 Finske |Islandske
dollar | sterling kroner | kroner | franc franc | zerfranc e e lire mark | kroner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (ISK)

November

| PR —— 67920 100827 40249 8322 9226 11482 18552 45541 35842 04127 11710 952

2 68060 100831 40099 8316 9219 11483 18548 45298 35714 04136 11713 951

B venursusnn 67890 100477 39971 8313 9204 11466 18697 45134 35602 04137 11738 950

4. v 67585 100154 39984 8293 9198 11461 18658 45132 35620 04115 11752 949

L S ——— 67740 100309 39871 8307 9189 11465 18657 45040 35535 04126 11736 948

8 67310 99774 39781 8310 9170 11452 18739 45093 35456 04100 11692 944

9. sovesaaas 67100 99093 39779 8240 9154 11424 18704 45140 35452 04078 11657 944
10; s 67540 99351 39929 8221 9164 11449 18576 45283 35585 04092 11679 946
.. 67435 99635 39926 8180 9162 11447 18631 45243 35569 04087 11641 947
2. 67635 100120 39846 8186 9162 11442 18646 45000 35500 04065 11611 944
15 mamanss 67325 100314 39920 8197 9175 11458 18668 45139 35565 04042 11562 946
16, covvvsn: 67495 100480 39820 8232 9170 11466 18730 45162 35484 04049 11593 945
7 (——— 67795 100201 39600 8203 9145 11452 18746 44987 35295 04061 11593 940
1B s munemams 67750 100148 39666 8217 9147 11453 18719 45191 35360 04052 11615 945
| 68025 100235 39669 8150 9139 11438 18650 45124 35371 04057 11694 945
20 s 67940 99974 39685 8140 9130 11428 18644 45188 35374 04020 11706 945
&, KR A 67725 100165 39745 8069 9128 11430 18691 45347 35417 03966 11639 945
., 67510 100489 39677 8064 9129 11447 18742 45263 35357 03997 11626 939
25 i 677 60 100691 39695 8081 9128 11448 18742 45264 35362 04016 11641 9 41
D sissviees 67820 1007 87 39661 8078 9124 11461 18704 45198 35323 03998 11621 941
D9 e 67945 100586 39602 8070 9123 11473 18714 45254 35291 04005 11612 940
2" [ —— 67750 100758 39631 7995 9113 11462 18705 45424 35320 03987 11606 942
Mineds-
gennemsnit 676 84 100245 39809 8190 9159 11454 18676 45202 35472 04060 11656 945
December

| R 67950 100729 39609 7999 9109 11451 18746 45330 35312 0391 11632 940

- L. 68035 100658 39528 8037 9099 11461 18730 45357 35246 03958 11710 938

LN = 67890 100769 39414 8060 9085 11464 18706 45336 35152 03934 11685 937

6 s 67510 100806 39399 8061 9090 11467 18753 45507 35147 03981 11738 937

ZL wanen 669 85 100511 39357 8081 9078 11454 18849 45720 35117 04000 11711 936

B oo 67090 99931 39280 8058 9052 11440 18839 45624 35071 04005 11686 934

. — 66810 99747 39104 8035 9013 11435 18720 45356 34944 03989 11645 930
10! ssemesiss 66515 99473 39080 8038 9005 11412 18681 45605 34911 03971 11641 930
18} snnnmrse 66620 99577 39269 7945 9034 11446 18727 45677 35039 03960 11644 933
4. ... 67070 99861 39241 7972 9038 11473 18737 45741 35036 03970 11636 930
| | 67235 99992 39170 7984 9026 11471 18739 45785 34980 03980 11562 931
16; cisnnsinss 67105 99819 39185 7952 92019 11463 18767 45799 34992 03961 11594 933
17 cnnmvns 66935 99633 39189 7963 9022 11462 18769 45880 34995 03958 11543 932
7.0 [ 67105 99684 39151 7986 9030 11487 18805 45871 34958 03980 11584 944
7 IR s A 66885 99585 39130 7969 9024 11480 18858 46089 34947 04001 11646 931
2 T 66720 99359 39098 7997 9017 11485 18842 45998 34925 03995 11670 930
23; sieminnees 66400 99547 39100 8066 9017 11473 18798 46223 34911 04000 11715 929
i 66545 99818 39064 8025 9007 11467 18757 46039 34849 03958 11644 928
28, . 66450 99987 39058 8004 9003 11466 18751 46028 34849 03953 11642 928
. PR 66580 100150 39059 8104 9004 11467 18770 46220 34860 03941 11677 927
30! swvunarn 67365 99714 39007 8122 8996 11483 18762 45873 34852 03945 11685 938
- 1 - 67725 100179 39023 8130 9009 11488 18752 45763 34885 03952 11701 938
Mineds-
gennemsnit 67069 99979 39205 8027 9035 11463 18766 45765 34999 03971 11654 933
Ars
gennemsnit 64945 97442 39231 8333 9138 11447 18760 43943 34923 04126 11354 959




Valutakurser Tabel 39
Kroner pr. 100 enheder
@stfig_ske Spanske ];2;:;:; Canadiske | Japanske Irske Greeske | Australske ze:ailwds ECU SDR
schilling pesetas Giados dollar yen pund drachmer dollar dollar
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) (PY) (TEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
57 234 5024 3901 51533 62490 948 84 2815 457 03 376 96 769 53 943 27
57 016 5020 3895 519 22 62954 95073 2807 459 34 377 94 768 47 944 89
56 835 5001 3887 518 88 6 3071 947 61 279 458 66 376 59 767 09 943 28
56 856 4993 3898 516 27 62730 948 42 2792 455 39 37543 766 41 940 21
56 696 4987 3890 524 63 62618 948 90 2787 456 23 37711 766 48 940 38
56 568 4970 3877 519 57 62295 948 80 2780 451 38 368 19 763 50 93595
56 567 4963 3891 517 15 62032 943 96 2778 447 76 365 43 76152 93313
56 780 4970 3897 516 08 62816 947 32 2788 449 41 36512 763 13 93923
56 773 4954 3 887 514 38 63035 947 46 2786 446 35 364 49 763 36 939 52
56 660 4937 3 887 515 86 6 3501 947 90 2778 448 01 365 23 763 33 942 14
56 766 4915 3902 510 62 63562 949 35 2784 440 37 36228 764 27 94118
56 623 4912 3918 51296 6 3257 949 45 2781 443 98 363 19 764 11 940 93
56 313 4913 3895 516 57 63183 946 15 2772 45023 37186 762 08 941 07
56 402 4915 3898 515 80 6 3555 948 16 2773 449 32 37195 76212 942 27
56 410 4927 3897 514 29 62974 951 87 2772 449 17 37271 762 22 941 96
56 429 4922 3902 512 56 6 2669 953 95 2772 447 38 37224 761 34 940 28
56 518 4905 3893 51017 62333 952 21 2770 449 29 371 34 760 82 938 43
56 423 4 882 3888 508 28 6 2365 954 52 2762 448 13 37036 76172 937 39
56 448 4 870 3 886 509 51 6 2567 957 04 2763 451 15 37160 762 44 93971
56 394 4 863 3 894 509 92 62432 956 53 2765 448 97 37037 76209 939 65
56 311 4 855 3867 509 56 62221 955 58 2764 448 78 369 82 761 80 939 37
56 355 4831 3873 506 35 62110 956 29 2762 447 01 36971 761 65 938 08
56 608 4933 3892 514 27 62762 950 50 2779 450 15 37045 763 61 940 11
56 325 4823 3867 508 46 6 2546 962 44 2760 44670 37114 76077 940 40
56 209 4 818 3 868 509 66 62618 958 95 2752 45121 37249 760 09 940 77
56 043 4781 3855 51076 6 2376 95915 2746 454 05 37265 758 13 938 77
56 016 4782 3855 508 55 62307 957 83 2744 45171 37083 759 69 936 36
55956 4802 3862 506 69 62173 949 51 2741 446 32 36976 758 61 932 40
55 848 4 808 3 855 506 84 61983 948 05 2743 448 97 37061 757 58 931 46
55 596 4799 3845 505 29 61294 944 83 2735 449 10 37073 755 22 926 69
55 568 4775 3834 50105 60950 943 52 2735 445 65 369 22 754 21 923 39
55 842 4777 3829 501 28 61136 945 60 2740 447 49 369 34 756 20 92579
55 803 4791 3834 504 67 6 1346 950 78 2738 450 11 37278 757 09 929 35
55713 4798 3843 503 37 6 1346 950 64 2736 452 63 374 43 756 80 930 06
55730 4752 3832 503 56 61071 949 27 2734 45276 376 59 756 21 928 31
55728 4758 3835 50176 60933 948 74 2729 449 47 37504 75570 92676
55 675 4780 3837 500 67 60712 949 00 2728 456 05 376 46 756 61 927 10
55 645 4773 3828 498 03 6 0404 949 30 2730 45529 376 09 756 47 924 63
55 605 4765 3827 496 17 59908 950 63 2725 453 90 37457 755 94 92182
55611 4758 3826 497 38 60172 950 45 2720 449 86 37151 755 50 92090
55 556 4755 3830 500 90 59789 949 40 2720 45151 37199 755 29 920 52
55 546 4752 3839 500 15 59677 949 24 2719 45173 37126 754 87 91972
55 553 4742 3838 498 99 5 9665 955 02 2717 449 48 37165 754 48 920 57
55 476 4737 3833 504 15 60282 954 02 2717 454 24 37563 755 16 926 56
55 503 4740 3832 509 86 60637 955 26 2715 458 70 378 52 755 68 93023
55752 4776 3841 503 56 6 1060 951 44 2733 45122 37288 756 65 928 30
55760 5102 4037 503 09 5 8736 949 92 2828 44077 35163 758 19 906 68




Danske pengeinstitutters lukkedage bortset fra lordage og sendage

Nytirsdag
Skartorsdag
Langfredag

2. paskedag

Store bededag

Kristi himmelfartsdag
2. pinsedag
Grundlovsdag
Juleaftensdag

1. juledag

2. juledag
Nytarsaftensdag fra kl. 12

DANMARKS NATIONALBANK

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

Telegramadresse: Nationalbanken
Kontortid: Mandag-fredag:
9.30-15.00
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