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

I tzbeller, hvor pengeinstitutterne indgr, er tallene eksklusive ferpske og
grenlandske pengeinstitutter, men inklusive hervaerende filialer af uden-
landske pengeinstituteer.

Bortset fra tabeller, der er baseret pi Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pi indberetninger fra samtlige banker og
starre sparekasser - fra og med 1988 sparekasser med en arbe;'gende kapital
over 100 millkr.

Statsinstitutionen Postgiro (Postgiroen) er fra 1. juni 1991 omdannet til
pengeinstituttet GiroBank. GiroBank indgér fra og med juli 19911,,Penge-
institutterne’.

Som felge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mellem summen
af de enkelte tal og de anferte totalbeleb.



Kvartalsoversigt - Maj 1994

Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene ............... .. ... 1
Revideret opgarelse af udlandsgeelden ... 10
Pengepolitikken i 1993 v/professor, dr.oecon. Claus Vastrup............... 18
Pengepolitikken 1 1993 v/lektor, cand.polit. Finn Dstrup ................. 26
Pengeinstitutternes regnskabsresultater v/Charlotte Maoller Wedel-Heinen,

Pengepolitisk KONtor. .......ouiuiiiiieii i 33
Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyers indleg pa Realkreditradets

drsmede den 14. april 1994 ... 41
Vilkarene for industriens udvikling,

af nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer............. ..o 45
Nationalbankens pressemeddelelser om @ndring af diskontoen ........... 52
Tabeller og figurer:
Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver ..o, |
B Ty Loy o1y O P 2
Valutakursudviklingen i forhold til dollar ... 4
Valutakursudviklingen i forhold til danske kroner ............... .. ... ... .. 4
EMS-valutaernes indbyrdes placering ....... .. i i 5
Bffektiv Kromelurs oo ur vt ettt e e 5
Nominel! og real effekeiv kronekurs ... 6
Priser og lanninger .. ........iuiiuii i 7
Danmarks internationale likviditet ....... o o i i 8
Betalingsbalancen . ..........oioiiio it e 9
Registrerede kapitalbetalinger fra og tiludlandet ........... .. ..ol 10
Specifikation af portefeljeinvesteringer . ..... ... it 11
Udenrigshandelen . ... i 12
Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen ............... ... 12
Industrieksportens markedsandele ....... ... o 13
R ST Y <y o < 14
Statens finansieringsbehov ... ... .. i 14
Statens udlin og geld ... . i5
Kommuners likvide beholdningeroggeld ... i5
Pengeinstitutternes udldn .. ... o o 16
Pengeinstitutternes beholdning af obligationer ogaktier ............ ... ... ... 16
Stigning 1 pengeinstitutternes indlin, udldn og beholdning af obligationer ....... 17
Pengeinstitutternes indldn ... o 17
Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udlan og ndlan ........... 18
Pengeinstitutternes udlandsstilling ........ ... o 19
Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling ........... 19
Valuta- og landefordeling af pengeinstitutternes udenlandske mellemvaerender .... 20
Landefordeling af danske pengeinstitutters udenlandske aktiver ................ 21
Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken .............. ... ... 22

Pengeinstitutternes mellemveerender med Nationalbanken .................... 22



Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes nettostilling over for

Nationalbanken ....... ..o i 23
Pengemeaengden ... ..ottt e 24
Forskellige faktorers pavirkning af pengemangden ........... ... ... .. ..., 24
Indenlandsk pengeskabelse ........ .. ... . e, 25
Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse til den private sektor og

kommuner mv. gennem vigtige finansieringskilder .......... ... .. .. ..., 25
Realkreditinstitutternes ldneaktivitet ... ... 26
Nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer til kursvardi samt aktieemissioner 27
Cirkulerende barsnoterede kroneobligationer ................. ... ... ..., 28
Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom ......... ... . ..o 28
Finansieringsselskaber .. ... .. e 29
Effektiv rente af et udvalg af bersnoterede obligationer samt mindsterenten .. .... 30
Rentesatser ienrekkefande ... oo i 31
3-mineders pengemarkedsrenter . ... 32
Pengemarkedsrentesatser ................. e 32
CIBOR-SAtser ..o e e 33

Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser ............cvevvevrenn... 34



Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene

Denne oversigt vedrarer perioden fra februar til begyndelsen af maj 1994.

Valutaforholdene

Dollaren svaekkedes over for D-mark fra midten af februar frem til sidst 1 marts,
hvor der skete en midlertidig styrkelse. Fra midten af april svekkedes dollaren pa
ny og niede i begyndelsen af maj ned under 1,65 D-mark pr. dollar. Over for yen
er dollaren siden arsskiftet svekket ca. 10 pct., og kursen 13 i begyndelsen af maj
teet pa det historiske lavpunkt ner 100 yen pr. dollar. P2 denne baggrund gen-
nemfortes den 4. maj koordineret intervention fra en rekke centralbankers side
anfort af Den Amerikanske Forbundsbank, hvilket styrkede dollaren umiddel-
bart.

Over for D-mark er yen steget ca. 5 pct. siden arsskiftet.

Den fortsatte robuste vekst i USA, hvor gkonomien formentlig nermer sig
kapacitetsgrensen, fik 1 begyndelsen af februar den amerikanske centralbank til
at indlede en stramning af pengepolitikken. Der var tale om en beskeden rente-
forhejelse pd % pct., men da det var den forste stramning i nesten 5 ar, tiltrak
den sig betydelig opmarksomhed. Sammen med yderligere forhgjelser i marts
har stigningen i centralbankens udlansrente affedt en stigning 1 de korte ameri-
kanske renter pa godt 1 pct. siden begyndelsen af februar. Da de tyske korte
renter over samme periode var faldende, indsnazvredes det korte rentespzend mel-
lem USA og Tyskland med godt 5 pet. fra efterdret 1992 til midten af maj, jf.
figur 1.

Selv om der endnu ikke er klare tegn pad opgang 1 prisstigningstakten 1 USA, er
ogsd den lange amerikanske rente steget markant siden efterdret 1993, jf. figur 2.

Det enropeeiske valutasamarbejde (EMS)

Der har kun veret mindre forskydninger mellem EMS-valutaerne siden ars-
skiftet, jf. figuren pa side 5 1 tabel- og figurafsnittet.

Efter en pause siden 1993 sznkede Den Tyske Forbundsbank gennem marts
og april gradvist renten pa genkebsforretninger med bankerne fra 6 pct. til om-
kring 5,35 pct., og pengemarkedsrenten faldt tilsvarende. Diskontoen var blevet
nedsat med 0,5 pet. den 18. februar, og den 15. april understattedes de gradvise
rentenedszttelser pa genkebsforretninger ved at reducere diskonto- og lombard-
satserne med 0,25 pct. Rentesenkningerne blev fulgt af de fleste andre vesteuro-
pziske lande.
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Den 11. maj nedsatte Forbundsbanken atter diskontoen og lombardsatsen,
denne gang med 0,5 pet., til henholdsvis 4,5 pct. og 6,0 pet. Der er herved skabt
plads til, at renten pa genkabsforretninger kan @ndres uden at 2ndre de officielle
rentesatser. Andre vesteuropaiske centralbanker reducerede typisk de officielle
satser med C,25 pct.

Rentesenkningerne er foretaget til trods for at veksten 1 den tyske penge-
mazngde i de forste mineder af 1994 har ligget betydeligt over den tyske for-
bundsbanks malzone p3 4 til 6 pct. Pengemangden betragtes 1 Tyskland traditio-
nelt som indikator for potentiel fremtidig inflation. De aktuelle hoje vakstrater
tilskrives dog sxrlige omstendigheder, herunder 2ndringer i den tyske skattelov-
givning,.

Fra et niveau omkring 4,10 kroner pr. D-mark, der blev ndet umiddelbart
efter udvidelsen af udsvingsgrenserne 1 EMS den 2. august 1993, styrkedes kro-
nen frem til arsskiftet. Siden har kronen beveget sig ner interventionsgrensen 1
det gamle snzvre bind pd 390,16 kroner pr. 100 D-mark. Diskontoen og folio-
renten har siden 3rsskiftet kunnet nedsettes i sma trin med i alt 1,25 pet. til
5,0 pct.

Franske og belgiske franc samt hollandske gylden har siden udgangen af 1993
stort set ligget inden for de fra for 2. august 1993 geldende interventionsgrenser
over for D-mark.

Det engelske pund svaekkedes med godt 5 pet. over for D-mark fra midt i
januar til begyndelsen af maj.

De skandinaviske valutaer har siden midten af januar ligget relativt stabilt over
for den danske krone. Den svenske krone har siledes gennem de seneste maneder
bevaeget sig omkring 0,84 danske kroner pr. svensk krone.

Stigningen i den lange amerikanske rente siden midten af januar har trukket
det europziske renteniveau med op. I Tyskland steg den 1C-drige statsobligations-
rente 1,2 pet. fra midten af januar til begyndelsen af maj, mens stigningen 1 USA
har varet knap 2,0 pct. Specielt mod slutningen af perioden synes der at have
varet en vis afkobling af det tyske renteniveau fra det amerikanske.

I fraveer af klare forventninger til udviklingen i valutakursen vil kravet til det
nominelle afkast pi fordringer i forskellige lande konvergere i en situation med
frie kapitalbevaegelser. Dette synes i hajere grad end den realoskonomiske udvik-
ling at ligge bag den amerikanske rentestignings effekt pa den lange tyske rente. I
USA er den skonomiske vakst stzrk, mens aktiviteten 1 Tyskland indtil for ny-
lig har vaeret vigende. Stigningen i den lange tyske rente skal siledes nzppe tolkes
som en egentlig @ndring i markedets forventninger til den fremtidige tyske infla-
tion. Prisstigningstakten i Tyskland har veret for nedadgiende i forste del af
1994, og selv om lavpunktet i konjunkturen formentlig er niet, er kapacitetsud-
nyttelsen fortsat lav i den tyske industri, og der forventes kun langsom fremgang.
Hertil kommer, at de indtil nu afsluttede overenskomster har resulteret i serdeles
lave lenstigninger med udsigt til nedgang i reallen og forbrug til felge. Til gen-



gzld vil de lave lonstigninger virke stimulerende pd den tyske konkurrenceevne
og dermed eksporten.

Den lange rente i de gvrige europziske lande er som hovedregel steget lidt mere
end den tyske, jf. figur 2. I enkelte lande har stigningen dog vaeret noget stzrkere.
Den lange rente i England er sledes steget 2,2 pct. siden midten af januar. Den
engelske vaekst tegner til at blive en af de hajeste 1 Vesteuropa i 1994, men budget-
underskuddet er forholdsvis stort. Ogsa den lange svenske rente er steget kraftigt
~ ca. 2 pct. ~ siden udgangen af januar, og ogsa her er budgetunderskuddet stort.

Renteudviklingen i Danmark

Nationalbanken nedsatte i tre omgange diskonto og foliorente med 0,25 pet.
med virkning fra henholdsvis den 18. februar, den 15. april og den 13. maj. Ren-
ten pa indskudsbeviser og genkebsforretninger blev frem til begyndelsen af maj
nedsat med i alt 0,55 pct. fra 6,25 pct. til 5,70 pct.

Rentenedszttelserne skal ses i lyset af de for omtalte lempelser af pengepolitik-
ken i andre EMS-lande, og markerer en konsolidering af den udvikling, der
omkring januar 1994 ferte til, at de indbyrdes renterelationer og valutakurser var
stort set normaliseret 1 forhold til perioden for sammenbruddet i EMS’en den
2. august 1993,

Pengeinstitutterne fulgte Nationalbankens rentenedsattelser den 18. februar
og den 13. maj, men nedsatte ikke deres renter efter diskontonedszttelsen den 15.
april.

De helt korte pengemarkedsrenter har i store trek fulgt de officielle renter. Det
gradvise fald i 3-méneders renten opharte derimod omkring slutningen af januar,
hvor rentespzendet til Tyskland var stort set elimineret. Fra dette tidspunkt og
frem til udgangen af april har renten for 3-maneders pengemarkedsldn svinget
omkring 6 pct. Da den tyske 3-maneders rente 1 samme tidsrum er faldet margi-
nalt, er 3-maneders rentespzndet til Tyskland udvidet til ca. 0,75 pct.

Samtidig med stabiliseringen af 3-maneders pengemarkedsrenten, er renten pi
de lide leengere pengemarkedsforretninger steget, jf. figur 3. Rentestrukturen pd
pengemarkedet er siledes blevet vasentlig mere flad siden januar.

Den effektive rente pd 10-drige statsobligationer steg i perioden fra midten af
januar til begyndelsen af maj med 1,5 pet. til 7,50 pct., og fulgte hermed renteud-
viklingen i de gvrige kernelande i det europziske valutakurssamarbejde. Som i
tidligere perioder med generelt stigende eller faldende renter reagerede de danske
renter dog mere end fx de tyske, og det lange rentespand til Tyskland blev derfor
udvidet til ca. 0,7 pct. Renten pd kortere statspapirer steg noget mindre.

Den 6. april introducerede staten et 30-4rigt stiende 1in pd Fondsbersen, og i
lighed med udenlandske erfaringer 18 den effektive rente ca. 0,6 pct. over den
10-drige statspapirrente. Forskellen pd den effektive rente pd statspapirer med
2 og 30 ars restlabetid er ca. 2,0 pct. Rentestrukturen pd sivel obligations- som
pengemarkedet tyder pa, at der ikke er forventninger om rentefald.

Renten pa 30-drige realkreditobligationer har generelt fulgt udviklingen i de
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lange statspapirrenter. Den effektive rente pa realkreditobligationer med en ku-
pon pa 6 pet. ndede i begyndelsen af maj op pd 8,4 pct., det hgjeste niveau siden
det kraftige rentefald i begyndelsen af 1993, men faldt derefter lidt.

Pengeinstitutternes balancer

Faldet i pengeinstitutternes indenlandske udlin gennem 1993 synes de seneste
mdneder aflost af en stigning. Det er dog fortsat usikkert, om konjunkturopgan-
gen har fort til et afgerende brud med den faldende tendens i de erhvervsmessige
udlan gennem 1993.

Udlénsveksten har veret beskeden, bl.a. fordi lanebehovet i vid udstrekning
er blevet dekket ved lantagning i realkreditinstitutterne. Siledes kan nettolintag-
ning i forbindelse med konvertering vaere blevet anvendt til nedbringelse af bank-
geeld. Stigningen i realkreditinstitutternes udldn i 1. kvartal 1994 var ca. 10 mia.kr.

Udenlandske investorer tilbagesolgte i februar, marts og april kroneobligatio-
ner for godt 50 mia.kr. Det har samtidig medfart, at pengeinstitutternes kro-
neudlin ul udlendinge er faldet, da obligationskebene i sidste halvdel af 1993 i
stort omfang var finansieret ved lantagning i danske pengeinstitutter i form af
genkebsforretninger i obligationer.

I 2. halvdr af 1993 bidrog disse obligationskeb til en sterk stigning i penge-
meengden. Det efterfolgende fald i kroneudlénene til udlendinge og dermed for-
mindskelsen af pengeinstitutternes udlandsstilling har imidlertid ikke givet an-



ledning til et tilsvarende fald i pengemangden, da pengeinstitutterne har foraget
deres obligationsbeholdning med 42 mia.kr. siden januar, heraf udger udtrukne
realkreditobligationer ca. halvdelen. Disse kab svarer reelt til en placering i pen-
gemarkedet. Samtidig har der varet et aget bruttosalg af obligationer pa termin.
Dette tyder p3, at en vasentlig del af stigningen i pengeinstitutternes beholdning
af realkreditobligationer er midlertidig. Samlet er pengeinstitutternes renterisi-
koeksponering ikke aget siden begyndelsen af aret.

Vazksten 1 pengemzengden i forhold til samme méned aret for er reduceret fra
15 pct. ved udgangen af januar til 10 pet. ved udgangen af marts. Der er dermed
tegn pi en vis stabilisering af pengemengden pa et nyt hejere niveau, men ud-
svingene fra maned til maned er betydelige. Det er specielt zndringer i nettoind-
skud fra realkreditinstitutter og i pengeinstitutternes beholdninger af realkredit-
obligationer, som bidrager til de kortsigtede udsving 1 pengemeengden, altsd for-
hold der sandsynligvis kan tilskrives de store konverteringer.

Betalingsbalancens lobende poster

Som falge af indkeringsproblemer med statistikken for udenrigshandelen i for-
bindelse med etablering af EU’s indre marked, jf. Kvartalsoversigten, maj 1993,
side 6, var handelstallene for de ferste 11 maneder af 1993 i en vis udstrekning
baseret pa sken. I forbindelse med offentliggarelsen af handelstallene for decem-
ber er der derfor sket en revision af handelstallene for de forudgiende maneder,
hvorved de hidtil offentliggjorte tal for eksporten for januar til november 1993
blev opjusteret med knap 3 mia.kr., og importen med godt 4 mia.kr. Ogsa denne
opgerelse ma dog i lighed med handelstallene for 1992 forventes yderligere korri-
geret pa et senere tidspunkt.

Med dette forbehold faldt den samlede eksport 1 lobende priser knap 2 pet. 1
forhold til eksporten iret for. En vesentlig del af nedgangen forklares dog af et
fald i udfarslen af skibe, en meget volatil komponent. Industrieksporten 1 gvrigt
13 derimod pi et stort set uzndret niveau. Da der skennes at have veret en lille
nedgang i eksportpriserne, dekker dette over en mengdemeessig eksportstig-
ning. Eksportudviklingen har vaeret meget uens over dret med fald frem til mid-
ten af 1993 og herefter stigning.

Der har veret store forskelle i eksporten til forskellige markeder. Veerdien af ud-
forslen til Tyskland steg saledes med godt 3 pet. 1 1993 i forhold til dret for, mens ver-
dien af eksporten til devalueringslandene England og Sverige faldt med over 10 pct.

Importen har i grove trek fulgt samme udvikling som eksporten med fald frem
til midten af 1993 og derefter stigning. Den szsonkorrigerede import eksklusive
skibe mv. 13 1 2. halvir 1993 knap 8 pct. over niveauet i 1. halvar. Serligt impor-
ten af varer til forbrug samt personbiler har vist fremgang. For 1993 som helhed
13 importen knap 6 pct. under niveauet aret for.

Det kraftigere fald i importen end i eksporten resulterede i en opgang 1 han-
delsoverskuddet til 43 mia.kr., det stgrste nogen sinde. I 1992 var overskuddet
knap 35 mia.kr.



Betalingsbalancens lgbende poster udviste 1 1993 et overskud pa knap 35
mia.kr., jf. tabellen pa side 9 i tabel- og figurafsnittet, svarende til ca. 4 pct. af
bruttonationalproduktet. Aret for var overskuddet knap 29 mia.kr. Ud over den
store forbedring af handelsbalancen kan forbedringen bla. tilskrives et fald pa
godt 3 miakr. i nettorente- og udbyttebetalingerne til udlandet, efter at posten 1
en drrzekke nesten har veret konstant. Faldet i nettorentebetalingerne skyldes en
lavere udlandsgeld samt et lavere internationalt renteniveau.

Kapitalbevegelserne

I 1. kvartal 1994 faldt valutareserverne med 9 mia. kr. til 65,5 mia.kr. Heri er
Wivmng af vaerdien af reserverne med 5 mia. kr i januar. Staten
afviklede i 1. kvartal udlandslin for 22 mia.kr., mens Nationalbanken tilbage-
kabte valuta i markedet for 13 mia.kr. Tilbagekﬂbene var koncentreret 1 januar
maned. I april faldt valutareserverne med knap 1 mia.kr.

De dominerende kapitalbevaegelser var som i de forudgdende maneder om-
setningen af kroneobligationer med udlandet og bevaegelserne i pengeinstitutter-
nes udlandsstilling. For kroneobligationerne skete der et omslag 1 slutningen
af januar, idet salget til udlandet aflastes af et tilbagesalg pa over 50 mia.kr. fra
februar tl april.

I modsat retning trak et fald i pengeinstitutternes udlandsstilling pd knap
60 mia.kr. i 1. kvartal. I den udstrekning udlandets beholdning af danske krone-
obligationer er dekket enten via valutaterminsforretninger eller via ldn i kroner 1
et dansk pengeinstitut, vil et nettotilbagesalg af kroneobligationer (kapital-
eksport) ikke have nogen indflydelse pa valutamarkedet, idet der vil ske en mod-
gaende kapitalbevaegelse i form af et fald i pengeinstitutternes udlandsstilling
(kapitalimport). Det kraftige fald i pengeinstitutternes udlandsstilling i 1. kvartal
skal sdledes bl.a. ses i ssmmenhzng med udlandets nedbringelse af beholdningen
af danske kroneobligationer.

Aktivitets- og prisuduiklingen

Tilbageslaget i den danske skonomi gennem forste halvdel af 1993 aflestes i
andet halvir af fornyet fremgang. For aret som helhed blev vaksten ifalge de
forelgbige tal pd 1,2 pct. og dermed betydeligt over niveauet hos vore nabolande
bortset fra England, og hgjere end antaget for blot f4 méneder siden.

Vzksten skyldtes farst og fremmest en forggelse af det private forbrug i andet
halvir. Ogsa det offentlige forbrug malt i faste priser steg 1 1993 efter at have lig-
get stort set uendret siden 1988. Derimod 14 investeringerne stadig underdrejet.
Eksporten af varer og tjenester faldt for aret som helhed, men importen faldt
endnu mere, s3 udenrigshandelen bidrog ogsa positivt til den ekonomiske vakst.
I andet halvir steg sdvel eksport som import betydeligt. Omsvinget 1 lobet af
1993 synes robust, og den skonomiske vaekst i 4r ma ventes at overstige 3 pct.

Konjunkturopgangen samt rentefaldet har fiet kontantprisen pa enfamiliehuse
til at stige kraftigt i anden halvdel af 1993 og begyndelsen af 1994, jf. figur 4.



Figur 4 Kontant salgspris for enfamiliehuse
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Saledes viser kebsprisstatistikken for enfamilichuse fra Nykredit og Realkredit
Danmark en stigning pd henholdsvis 13 pct. og 15 pet. i perioden 1. kvartal 1993
tl 1. kvartal 1994. Danmarks Statistiks kontantprisindeks for enfamiliehuse
foreligger kun frem til 4. kvartal 1993, men indikerer ligeledes en vending i ejen-
domspriserne 1 lobet af 1993.

Den stedfundne prisudvikling indebzrer, at en stor del af faldet i ejendoms-
prisen pa enfamiliehuse siden 1986 er redresseret i labet af 1993 og den forste del
af 1994. De seneste tal tyder dog pa en vis udfladning af stigningstakten.

Trods opgangen i kontantpriserne gor det lavere renteniveau, at nettoydelsen
efter skat stadig ligger betydeligt under niveauet fra midten af 1980%erne.

Samtidig med stigningen i kontantpriserne er der sket en markant foregelse i
antallet af gjerskifter.

Forbrugerpriserne steg 1,8 pet. male dr-til-ar i 1. kvartal 1994, Fraregnet moms
og afgifter steg forbrugerpriserne 1,3 pct., hvilket var pa linje med stigningstak-
ten dret for.

Ogsd den underliggende inflation er blevet pa det historisk set meget lave
niveau, som blev opndet i lebet af 1993. 1 tabellen kan vaksten i ,,Andre fakto-
rer” tages som udtryk for udviklingen i priserne, ndr der ses bort fra varer og
tjenester, som kan vare pavirket af serlige forhold. Stigningstakten svarer nu
nogenlunde til vaeksten i lenomkostningerne pr. produceret enhed efter i en
periode at have ligget hajere.



Udvikling i nettopriserne

Indenlandsk infiation
Netto-
pris- Energi Import?) . Offent-
indeks Talt Fade- Bolig- lige Andre
varer post del fakzorer
y elser
Vagt
1,000 | 0,088 | 0,137 0,775 I 0,165 | 0,228 ! 0,069 | 0,312
Veekst i procent i forhold til aret for
1989........ 5,3 13,5 4,7 4,6 4,2 5,0 5,8 4,2
1990........ 3,1 4,8 2,6 3,0 1,0 4,0 2,5 3,8
1991........ 26 1,6 2,7 2,7 0,5 34 4,4 3,1
1992........ 21 -~ 3,8 2,5 2,5 1,8 20 2,9 32
1993........ 1,4 - 09 0,0 1,9 -0,2 21 1,7 2,6
1993 1. kvt. . 1,5 - 1,7 0,6 1,9 -0,8 2,0 1,7 3,2
2. — . 1,3 - 2,4 - 0,6 1,9 -0,4 2,2 1,7 2,8
3 - . 1,6 1,1 -0,3 1,9 -0,2 2,3 1.4 2,7
4, — . 1,4 - 0,5 0,1 1,8 0,9 1,9 2,0 1,9
1994 1. kvt. . 1,3 -22 1,2 1,7 1,2 1,7 1,5 1,9

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

Ar4ildr veksten i timelensindekset for industriens arbejdere var i 4. kvar-
tal 1993 2,7 pct., lidt hejere end midt pd aret. Samtidig har vaeksten i timelon-
ningerne i udlandet varet aftagende igennem 1993. Sammenvejet med krone-
kursindeksets vaegte var ar-til-dr stigningen i udlandets timelen i 4. kvartal 1993
naet ned pa 3,1 pct. Der sker saledes ikke lzengere nogen vasentlig lebende for-
bedring af konkurrenceevnen som felge af lavere lenstigninger herhjemme end
hos vore konkurrenter.

Af hensyn til en holdbar nedbringelse af arbejdslasheden er det afgarende, at
den betydelige skonomiske vekst, der er udsigt til, ikke resulterer i aget stigning
i lanomkostningerne, iszr da lanstigningstakten i udlandet, som neevnt, har ve-

ret aftagende.
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Revideret opgarelse af udlandsgzlden

Med henblik pi en bedre belysning af udlandsgelden har Nationalbanken gen-
nemfort en undersogelse af Danmarks mellemvearender med udlandet ved udgangen
af 1991,

I benhold til den nye opgorelse er nettogeelden til udlandet opg]ort til 322 miafor.
ved udgangen af 1991 og ved fremskrivning heraf til 273 mia.kr. vedwngen af.

19931 forhold til de kzdtzdzge mere skonsmoessige opgmelser er der tale om en op-
skmvnmg pd ca. 55 miakr.

Selv om den nye underszgelse md anses for vaesentligt bedre dekkende end de tidli-
gere skan, skal det undersireges, at opgerelser af denne karakter altid vil veere behaf-
tet med en vis usikkerbed. Det er i denne forbindelse sandsynligt, at passiverne med-
regnes mere fuldstendigt end aktiverne, og at resultatet derfor kommer tzl czt repne
senrere et overkantssk@n  for nettogeelden.

Opgerelsen af Danmarks udlandsgzld var indul begyndelsen af 1980°erne
baseret pd oplysninger om den offentlige sektors, Nationalbankens og penge-
institutternes udenlandske mellemvzerender samt Danmarks Statistiks spergeske-
maundersogelse til belysning af de starste virksomheders aktiver og passiver over
for udlandet.

Den stigende internationalisering og den kraftige veekst i bruttokapitalbevegel-
serne indebar, at spargeskemaundersggelsen i mindre og mindre grad var repre-
sentativ for udviklingen i den private ikke-banksektors mellemvarender med ud-
landet.

Dette fandt bla. udtryk i en stadig storre forskel mellem opgerelsen efter den
hidtil anvendte metode, og en beregning af udlandsgzlden ved akkumulation af
de arlige betalingsbalanceunderskud skensmessigt korrigeret for verdiregulering
af iszer veerdipapirbeholdninger.

De i de senere ar offentliggjorte opgerelser af udlandsgzlden har veret baseret
pa den sidstnzvnte metode. Som nzrmere omtalt nedenfor var der en rekke for-
hold, der indebar, at ogsa denne opgerelse blev mere og mere usikker.

Der var derfor et stigende behov for en mere dekkende undersogelse iser af
virksomheders og privatpersoners mellemverender med udlandet. Da Danmarks
Nationalbank 1 forvejen varetager de statistiske opgaver i forbindelse med beta-
lingssamkvemmet med udlandet og dermed er i besiddelse af en rekke oplysnin-
ger, der indgdr ved opgerelsen af Danmarks status over for udlandet, aftaltes det
at lade Nationalbanken varetage denne undersogelse.

Det vesentligste led i undersegelsen har varet udsendelse af spergeskemaer til
ca. 12.000 virksomheder med henblik pd at belyse disses mellemvaerender med
udlandet ved udgangen af 1991. Endvidere har man kunnet inddrage oplysninger
fra bl.a. Danmarks Statistiks nye opgorelse af ejerforholdene for obligationer
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registreret i Veerdipapircentralen (VP), en opgerelse af ejerforholdet for vardipa-
pirer i evrigt i depot hos de sterste danske pengeinstitutter og danske pengeinsti-
tutters mellemverender med danske virksomheder og privatpersoner via deres
enheder 1 udlandet.

Ud over opgerelsen af udlandsgelden var sporgeskemaundersagelsen tilrette-
lagt med henblik pa at sikre en mere detaljeret opgarelse af savel indad- som ud-
adgdende direkte investeringer ~ et omride, hvor den danske statistik ikke hidtil
har levet op til den internationale standard. Denne del af undersagelsen vil blive
neermere omtalt i det folgende nummer af Kvartalsoversigten.

Nedenfor redegpres forst for hovedresultaterne af den nye undersogelse. I et
telgende afsnit peges der pa nogle drsager til afvigelserne mellem den nye under-
sogelse og den hidtidige mere skensmessige opgerelse. Derefter er der givet en
redeggrelse i store trek for undersegelsens tilrettelzggelse og kilder.

Resultatet af undersogelsen

Den nye opgorelse viser en nettogeld pd 322 mia.kr. ved udgangen af 1991,
if. tabel 1. I forhold til det hidtidige skon pa 264 mia.kr. er der tale om en opju-
stering pa knap 60 mia.kr.

P3 grundlag af oplysninger om den offentlige sektors, pengeinstitutternes og
Nationalbankens mellemverender med udlandet, VP-statistikken, depotoplys-
ninger fra de storre pengeinstitutter, en skensmeessig fastsat kursregulering af
verdipapirer samt saldoen pa betalingsbalancens labende poster, er der foretaget
en fremskrivning af udlandsgzlden for 1992 og 1993. En ajourfering af kurs-
reguleringen pd grundlag af det nye udgangspunkt har medfert en mindre ind-
snzevring af forskellen mellem det hidtidige og det nye sken. Ved udgangen af
1993 anslis udlandsgzlden nu at andrage 273 mia.kr. eller godt 50 mia.kr. mere
end det tidligere sken pd 220 mia.kr.

Selv om usikkerheden omkring opgerelsen af udlandsgelden med den nye un-
dersagelse er blevet betydelig mindre end tidligere, skal det understreges, at der
ikke er tale om en eksakt _opgerelse. Dels omfatter sporgeskemaundersogelsen’ |
ikke alle virksomheder og privatpersoner, der har mellemvarender med udlan- |

Danske nettopassiver over for udlandet Tabel 1
91 | 1992 | 1993
Milliarder kroner
Nationalbanken ............ ... il - 45 - 45 - 75
Pengelnstitutterne . .....ovuiiuiieineiiaeniianeanns -9 - 60 - 209
Offentligsektor ........ ... . 243 308 457
Privat ikke-banksektor .......... ... ool 133 99 100
1 PRI 322 302 273
Anm.: Specifikation af aktiver og passiver findes i tabet 2. -
. =, o =
G/Q J{i}bgfﬂx J 7 3(,‘? o ff

(52)
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Tabel 2 Danske aktiver og passiver over for udlandet
1991 1992 1993
Ultimo Aktiver l Passiver | Aktiver [ Passiver | Akeiver | Passiver
Millarder kroner
Nationalbanken .................. 49 4 73 28 76 1
Pengeinstitutterne ................ 291 282 250 230 392 183
Offentlig sektor!):
Staten ...oiiiiii 12 106 13 115 14 177
Amter og kommuner ........... 2 21 3 27 3 29
Sociale kasser og fonde .......... 2 — 4 — 6 -
Portefaljeinvesteringer?):
Statspapirer emitteret i Danmark . ° 132 . 186 ] 274
Jvrige obligationer mv.?) ........ 49 25 33 24 34 37
Aktier .. ... 34 17 37 13 51 27
Private sektor i gvrigt:
Direkte investeringer:
Danske i udlandet ............. 95 11 7
Udenlandske i Danmark ....... 11 98
Leverandarkreditter ............ 50 29
Indlinoglin: .................. > 236 368 248 369
Danske pengeinstitutter
iudlandet ...l 3 137
Andre pengeinstitutter ......... 9 73
Obligationer udstedt i udlandet*) o 27
vrige mellemvarender®) ........ 44 i1
Talt oo 651 973 689 991 824 1097

1) Eksklusive udlendinges beholdning af obligationer udstedt i Danmark.

2) Nationalbankens, pengeinstitutternes og den offentlige sektors beholdning af udenlandske vardipapirer
indgér under de respektive sektorer.

3) Obligationer udstedt i udlandet af indlendinge indgdr under de respektive sekorer.

1) Med fradrag af indleendinges beholdning heraf.

5) Inklusive Skibskreditfondens og Eksportfinansieringsfondens udldn til udlendinge, reassurancemellem-
varender samt sken over vardien af finansiel leasing til udlendinge.

det, dels er de supplerende kilder, der er anvendt, behzftet med en vis statistisk
usikkerhed. Hertil kommer, at der nok er en tendens til, at de supplerende kilder
fanger passiverne bedre end aktiverne.

Endelig skal der peges pd den usikkerhed, der er forbundet med vaerdianswttel-
sen af ejerandele, der har karakter af direkte investeringer {ejerandel pa 10 pct. og
derover). De i tabel 2 anforte verdier for direkte investeringer, der ud over ejeran-
dele ogsd omfatter koncernldn og leveranderkreditter mellem koncernforbundne
virksomheder, er baseret pd regnskabstal. Bortset fra bersnoterede selskaber,
hvor der har kunnet foretages en korrektion, er verdien af ejerandelene saledes
ikke udtryk for en markedsvaerdi. For sivel indad- som udadgdende direkte inve-
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steringer er de i spergeskemaerne anferte veerdier lave i forhold til de gennem
jrene indberettede betalinger vedrarende direkte investeringer. Der har selvialge-
lig vaeret tabsgivende investeringer begge veje. Dette forhold kan imidlertid ikke
alene forklare de lave verdier, der nok s3 meget ma vaere udtryk for en forsigtig
regnskabspraksis. Markedsvaerdien af direkte investeringer ma derfor antages at
vere hojere end de anferte tal. En analyse af materialet synes at pege i retning af,
at de danske investeringer i udlandet er mere undervurderede end de udenland-
ske i Danmark, men der er ikke beleg for at sztte tal pa et sadant sken.

Hyis der ses bort fra problemerne omkring verdianszttelsen af direkte investe-
ringer, kan undersegelsens pilidelighed afpraves ved en sammenligning mellem
nettorentebetalingerne til udlandet og de nettopassiver, der skennes at vere for-
rentede pd markedsvilkdr. En beregning af den gennemsnitlige rente kan kun
foretages med en vis usikkerhed. Dels indeholder renteposten udbyttebetalinger
under to millioner kr., dels er rentebetalingerne ikke periodiserede. Hertil kom-
mer usikkerheden i skannet over, hvilke mellemvzerender der er forrentede pa
markedsvilkar. Alt i alt kan disse forhold give et vist sler 1 beregningen.

Da indlendinge ejer udenlandske aktier for storre belab end udlandets behold-
ninger af danske aktier, og da indleendinge har et nettotilgodehavende pa leveran-
darkreditter, ligesom der under @vrige mellemvarender indgar en rekke fordrin-
ger, hvis afkast ikke optraeder pa renteposten, var de forrentede nettopassiver ved
udgangen af 1991 ca. 385 mia.kr. eller godt 60 mia.kr. sterre end den samlede net-
togzeld. Sammenholdt med en nettorenteudgift 1 1991 pd 36 mia.kr. svarer den
gennemsnitlige forrentning af de forrentede nettopassiver til godt 9 pet. p.a., hvil-
ket forekommer at vere i god overensstemmelse med det daverende renteniveau
her i landet og i udlandet.

Sammenligning mellem hidtidig og ny opgerelse

I tabel 3 er der foretaget en sammenligning mellem de vigtigste hovedposter 1
den tidligere og den nye opgerelse af udlandsgelden ved udgangen af 1991.

I forhold til tidligere offentliggjorte statusopgerelser er der foretaget visse n-
dringer i sektorafgrensningen med henblik pa at skabe bedre overensstemmelse
med internationale definitioner samt med opgerelsen af nationalregnskabet.
Den offentlige sektor omfatter nu staten (inkl. Hypotekbanken), amter og kom-
muner samt sociale kasser og fonde. Koncessionerede og offentligt ejede selska-
ber, der producerer varer og tjenester pi markedsmessige vilkar, og som fer var
indeholdt i den offentlige sektor, indgdr nu i den private sektor. Omvendt er veer-
dipapirbeholdningerne i sociale kasser og fonde (i praksis kun ATP og LD) over-
fort fra den private til den offentlige sektors aktiver. Disse endringer 1 afgraens-
ningen af den offentlige sektor har for 1991 betydet overflytning af en nettogaeld
pd knap 40 mia.kr. til den private sektor.

Som det méitte forventes kommer forskellen mellem de to opggrelser til udtryk
under portefgljeinvesteringer og den private ikke-banksektors mellemvarender 1
gvrigt. Under portefaljeinvesteringer er det iser udlzndinges beholdning af dan-
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Tabel 3 Danske aktiver og passiver over for udlandet
ultimo 1991 efter hidtidig og ny opgorelse

Aktiver Passiver Andring i
netto-
Fer l Nu For

Nu gzlden
Miiliarder kroner

Nationalbanken .................. 49 49 4 4 —
Pengeinstitutterne ............ ... 291 291 282 282 -
Offentlig sektor:

Staten ...... ... o e 13 12 ic8 106 -1

Ameer og kommuner ........... 2 2 21 21 —

Sociale kasser og fonde .......... 2 2 — — —
Portefeljeinvesteringer:

Statspapirer emitteret i Danmark . ° . 119 132 13

Dvrige obligationermv. ......... 47 49 25 25 -2

Aktler ... i 36 34 8 17 11
Private sektor i gvrigt ............. 191 212 328 386 37
Talt ooiii 631 651 895 973 58
Nettogzeld .........cooooiiiiitt, 264 322

ske verdipapirer, der er opjusteret, mens der kun er mindre justeringer pa ind-
lendinges beholdning af udenlandske papirer.

Da etablering af en statistik over ejerforholdene for obligationer indskrevet i
VP blev mere tidskrevende end forventet, har skonnet over verdien af uden-
landsk ejede obligationer hidtil méttet baseres pd de registrerede salg og tilbage-
salg og gennemsnitlige kursreguleringer. Den nu foreliggende VP-baserede opge-
relse af udlendinges beholdninger ligger 15-20 mia.kr. over det niveau, den hidtil
anvendte metode ville vise. Den nye opggrelse er derfor korrigeret i overensstem-
melse med VP-statistikken.

Tilsvarende viser en opgerelse af udlendinges depoter hos de storste pengein-
stitutter, at de hidtidige sken over udlendinges beholdning af danske aktier har
veret klart undervurderende.

Arsager til afvigelse mellem hidtidig og ny opgovelse

I princippet svarer zndringen 1 Danmarks status over for udlandet 1 lebet af et
ar til saldoen pa betalingsbalancens lebende poster i det pagzldende ar korrigeret
for diverse ®ndringer i veerdien af udestaende aktiver og passiver over for udlan-
det. Denne kapitalregulering omfatter @ndringer i valutakurserne, kursregule-
ring af noterede og unoterede verdipapirer, tab og hensettelser pa andre finansi-
elle mellemverender, verdiregulering af fast ejendom og andre ikke-finansielle
mellemverender samt formueforskydninger som felge af emigration.

Med udgangspunkt i nogenlunde palidelige statustal kan udviklingen i status
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med rimelig sikkerhed beregnes gennem en kortere drrekke pa grundlag af ud-
viklingen pa betalingsbalancens lebende poster og et sken over kapitalregulerin-
gen af de vigtigste finansielle mellemvaerender.

Anvendes denne metode over en lengere irrekke, er der imidlertid stor risiko
for, at statusopgerelsen laber af sporet. Det skyldes iser det usikre grundlag for
fremskrivninger af aktiver og passiver som folge af kapitalregulering, men ogsd
opgerelsen af betalingsbalancen er forbundet med en vis usikkerhed. Begge dele
har sandsynligvis bidraget til, at den hidtidige metode har undervurderet ud-
landsgzlden.

Konkret kan der i sd henseende peges pa folgende forhold:

- Gennem det meste af 1970°erne og 1980°erne optradte der en negativ fejlpost
i valutastatistikken (svarende til, at der manglede anmeldelser af udadgdende
betalinger). I det enkelte dr var disse fejl og udeladelser af beskeden storrelse
og 12 1 forhold til betalingsbalanceopggrelsen inden for en acceptabel sikker-
hedsgrense. Sammenlagt for de 20 &r andrager fejlene imidlertid 25 mia.kr. I
det omfang dette belgb representerer manglende registrering af labende be-
talinger, har det pavirket opgerelsen af betalingsbalancen og dermed bidra-
get til, at den hidtidige metode til opgerelse af udlandsgzelden har undervur-
deret denne.

— Der har ikke i de hidtidige opgerelser vzret mulighed for at foretage kapital-
reguleringer i forbindelse med flytninger til og fra landet. Da der nzppe er
tvivl om, at udvandrere har haft sterre formue end indvandrere, bidrager
dette forhold til forskellen i opgerelserne af udlandsgelden, men der findes
ikke materiale, der tillader, at der swttes tal pd denne effekt.

— Kapitalbevaegelserne registreres i valutastatistikken til kursverdi. Dette inde-
beerer eksempelvis, at et salg af danske obligationer til udlandet til kurser un-
der pari og senere indfrielse til pari fejlagtigt registreres som et fald i udlan-
dets beholdning af danske obligationer. Som felge af den meget betydelige
bruttoomsaztning og variationer i markedsrenten har det veeret vanskeligt at
korrigere fuldsteendigt herfor, og dette kan veere en af forklaringerne p3, at
VP-statistikken viste en storre udenlandsk beholdning af danske obligatio-
ner end de hidtidige sken.

— Problemer med den hidtidige kursregulering af udenlandske beholdninger af
danske aktier har givet et ikke ubetydeligt gennemslag i skennet for de sene-
ste ar. Dette forhold kan dog kun forklare ca. halvdelen af den 1 tabel 3 an-
ferte forskel p3 9 mia.kr.

— Fejl 1 valutastatistikken, der er udtryk for manglende registrering af kapital-
bevegelser, har ikke pavirket den hidtidige opgerelse af udlandsgzlden i sin
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helhed. Sidanne fejl vil imidlertid pavirke skennet over udlandsgeldens
sammensztning. Safremt det drejer sig om manglende registrering af vaerdi-
papirtransaktioner, kan fejl i det valutastatistiske materiale ogs veere en for-
klaring pa forskellen mellem den nye og den hidtidige opgerelse af porte-
foljeinvesteringer.

Der er saledes flere mulige forklaringer p4, at de hidtidige sken over udlendin-
ges beholdninger af danske vardipapirer har varet for lave. Effekten af de enkelte
fejlkilder kan imidlertid ikke identificeres. Det sandsynlige er, at der er tale om
en kombination af fejlsken ved kursreguleringer, manglende oplysninger om
emigranters formueforhold og fejl i de valutastatistiske indberetninger.

Spargeskemaundersogelsens tilrerteleggelse

Udvelgelsen af de 12.000 virksomheder, der indgik 1 undersogelsen, blev fore-
taget pd grundlag af Nationalbankens valutastatistiske materiale, Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens selskabsregister og Danmarks Statistiks erhvervsregister.

Da det var forste gang, der blev foretaget en starre undersagelse af denne karakter,
og da der ikke forela sikre udvelgelseskriterier, var det nadvendigt i farste om-
gang at rette henvendelse til et bredt udsnit af virksomhederne. Det kunne sile-
des ikke undg3s, at en rekke virksomheder, der ikke havde mellemvaerender med
udlandet, blev ulejligede. Dette skannedes ngdvendigt, dels med henblik pd at
gore undersogelsen sa palidelig som muligt, dels for at give et bedre grundlag for
fastsettelsen af et mindre udvalg af virksomheder for fremtidige undersegelser.

Der blev kun rettet henvendelse til selskaber, erhvervsdrivende fonde og per-
sonligt ejede virksomheder, hvor ejeren af Told- og Skattestyrelsen var tildelt et
SE-nummer, samt personer der i henhold til Nationalbankens registreringer drev
virksomhed 1 udlandet.

Der eksisterer ikke materiale, der kan danne grundlag for udvalgelseskriterier
blandt privatpersoner. For si vidt angar personer og fonde uden tilknytning til
erhvervsvirksomheder her i landet eller i udlandet skennedes deres aktiver og
passiver over for udlandet med rimelig sikkerhed at kunne udledes af andre kil-
der, jf. nedenfor. Det samme geelder ikke for privatpersoner med tet tilknytning
til starre erhvervsvirksomheder, hvor ejerskab i forskellige former kan involvere
bade virksomheden og ejerkredsen. Virksomhederne blev derfor anmodet om i
sterst muligt omfang at sikre, at hovedaktionzren eller en ejerkreds, der selv
havde mellemverender med udlandet, blev inddraget i opgerelsen. Dette behavede
ikke nedvendigvis at ske ved en individuel besvarelse af sporgeskemaer, men
kunne opfyldes ved en konsolideret opgerelse, hvor de pigzldendes mellemvaeren-
der med udlandet blev medtaget 1 den indberettende virksomheds besvarelse.

Supplerende kilder

Spergeskemaerne var tilrettelagt med henblik p3, at det modtagne materiale
kunne suppleres med andre kilder.
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For sa vidt angdr virksomhedernes lintagning i danske pengeinstitutters enhe-
der i udlandet var det pa forhind klart, at de udvalgte virksomheder ikke var
dzkkende, idet pengeinstitutterne anvender deres udenlandske enheder til at yde
13n til et meget bredt udsnit af deres kundekreds, herunder mindre virksomheder
og privatpersoner. Denne udlansvirksomhed er imidlertid fulde ud dekket af
pengeinstitutternes minedlige indberetninger til Nationalbanken.

Lintagning hos udenlandske pengeinstitutter 1 gvrigt kan i det store og hele
kun pdregnes at vedrore de sterre virksomheder, og undersogelsen ma derfor
skennes at vaere fuldt dekkende pa dette omride. Det samme gelder ikke ind-
skud i udenlandske pengeinstitutter, hvor der derfor er inddraget supplerende
oplysninger fra den internationale bankstatistik, der offentliggeres af Bank for
International Settlements i Basel.

Sporgeskemaernes oplysninger om beholdningen af udenlandske vaerdipapirer
er suppleret med oplysninger om valutaindleendinges depoter i de storre pengein-
stitutter. P4 basis af det valutastatistiske materiale er der endvidere foretaget en
skonsmessig ansettelse af private og virksomheders depoter i udlandet.

For sa vidt angar udlendinges beholdning af danske vaerdipapirer er der for ak-
tier og obligationer, der ikke er registrerede 1 VP, indhentet depotoplysninger fra
de storre pengeinstitutter.

Udlendinges beholdninger af danske VP-registrerede obligationer fremgar af
Danmarks Statistiks kvartalsvise opgorelse.

Pa grundlag af det valutastatistiske materiale er der endvidere foretaget en
skensmeessig vurdering af privatpersoners friverdi i feriehuse i udlandet.

Endelig indgar i den samlede opgerelse af udlandsgzlden, Nationalbankens og
statens nettomellemveerender, pengeinstitutternes udlandsstilling samt Dan-
marks Statistiks opgerelse af kommuner og amters nettomellemverender med
udlandet, idet der er foretaget tekniske tilpasninger for at harmonisere grundla-
get for den samlede statusopgerelse.

Fremtidige opgerelser

Resultatet af undersegelsen viser et klart behov for, at der med {3 ars mellem-
rum foretages en grundig opgerelse af den private ikke-banksektors mellemvz-
rende med udlandet.

Som nzvnt skennedes det i forste omgang at vere negdvendigt at ramme meget
bredt med spergeskemaundersegelsen. Bearbejdelsen af det modtagne materiale
har vist, at udvalget af virksomheder, der deltager i sddanne undersogelser, kan
begreenses til mellem 4.000 og 5.00C virksomheder.

Nationalbanken agter at udsende spargeskemaer til de udvalgte virksomheder 1
fordret 1995 med henblik pa at belyse status over for udlandet ved udgangen af
1994.
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Pengepolitikken 1 1993

v/professor, dr.oecon. Claus Vastrup

Den realokonomiske udvikling

Den skonomiske vakst i Danmark var med godt 1 pet. i 1993 pd samme lave
niveau som i de foregdende 6 ir. I modsztning til tidligere blev vaeksten foruden
af nettoeksporten imidlertid ogsa trukket af en opgang i den indenlandske efter-
sporgsel. Samtidig var stigningen i nettoeksporten alene en folge af et forholdsvis
kraftigt fald i den danske import, idet ogsd eksporten - omend 1 mere begrenset
omfang - faldt i 1993. Da importen fortrinsvis er bestemt af indenlandske fakto-
rer, kan veksten 1 dansk gkonomi siledes udelukkende henferes til en stigning
i den indenlandske efterspargsel. Alligevel blev betalingsbalancen forbedret med
6 mia.kr. til et overskud pd 35 mia.kr. Dette sammenfald af en ganske vist svag
stigning i den indenlandske efterspergsel, et fald i eksporten og en forbedring
af betalingsbalancen skyldes, at stigningen i den indenlandske efterspargsel
var koncentreret om det forholdsvis importlette private og offentlige forbrug.
Derimod faldt de faste bruttoinvesteringer omend i mindre omfang end i 1992.
Samtidig synes lagerbeholdningerne at vere blevet kraftigt reduceret. En del af
stigningen i overskuddet pa betalingsbalancen kan henfores til en mindre udgift
til forrentning af den danske udlandsgeld.

Opgangen 1 forbruget skyldes bide et betydeligt fald i den lange obligations-
rente, som gradvist manifesterede sig i labet af 1993 samt en lempelse af finans-
politikken, som regeringen og Folketinget vedtog i juni 1993. Selvom hovedpar-
ten af virkningerne af den ekspansive skonomiske politik ferst vil vise sig 1 1994,
var de positive virkninger dog allerede merkbare 1 2. halvir 1993. Den svage stig-
ning i aktiviteten var dog kun tilstrekkelig til at begraense stigningen i arbejdsles-
heden, som p3 3rsbasis steg med godt 30.000 personer til ca. 350.000 personer i
1993.

Det enropaiske valutasamarbejde

Som falge af den europziske integration og den store dbenhed over for omver-
denen i almindelighed er dansk rente- og likviditetsudvikling si afhengig af
udenlandske vilkar, at dansk pengepolitik kun kan vurderes pa baggrund af for-
holdene pi de europziske valuta- og kapitalmarkeder. P4 disse markeder falger
begivenhederne heller ikke kalenderret. De omvaltninger, som pragede for-
lobet gennem hele 1993, tog allerede deres begyndelse med valutauroen i EMS’en
i sensommeren 1992 og kulminerede med EMS’ens reelle sammenbrud og over-
gangen til flydende valutakurser 1 august 1993.

Baggrunden for den europeiske valutauro og EMS’ens sammenbrud er skono-
miske spendinger som felge af den tyske genforening og den lzengste recession i
Europa siden 1930°erne. I september 1992 medfarte valutaspekulation og afvigen-
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Renteudviklingen og kronens kurs over for D-mark  Figur 1
Pct. Kr. pr. 100 D-mark
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de onsker med hensyn til pengepolitikken, at Italien og England trak deres valuta-
er ud af EMS’en, og at Spanien devaluerede sin valuta. Senere mdtte Sverige og
Norge opgive deres ensidige tilknytning til det europziske fastkurssamarbejde.

I januar og februar 1993 opstod der fornyet valutauro i EMS’en, og den danske
krone kom under steerk pres, som blev imadegiet ved en betydelig forhgjelse af
den korte rente, en koordineret intervention pa valutamarkedet med deltagelse af
(de @vrige) kernelande og en dansk regeringstilkendegivelse om fortseettelse af
fastkurspolitikken, jf. figur 1.

Fortsat uro i EMS’en 1 foriret medfarte, at valutamarkederne var ekstra felsom-
me over for tilkendegivelser, som kunne opfattes som udtryk for manglende
politisk vilje til samarbejde om en uzndret viderefarelse af det europiske fast-
kurssamarbejde. Franske onsker om rentenedszttelse som felge af stigende ar-
bejdslashed og begrenset tysk villighed til at lempe pengepolitikken som falge af
fortsatte prisstigninger var derfor rsag til, at et aflyst skonomisk topmede mel-
lem de to lande i slutningen af juni udleste en kraftig spekulation i EMS’en, som
denne gang involverede alle kernelande. Efter kraftige renteforhajelser iser i
Danmark og Belgien blev det herefter besluttet midlertidigt at udvide udsvings-
grenserne i det europziske fastkurssamarbejde til 15 pet. med virkning fra den
2. august 1993. Herefter har valutasamarbejdet reelt veeret uden interventionsfor-
pligtelser og automatiske, gensidige trekningsrettigheder.
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Selvom centralkurserne formelt er fastholdt, var der reelt tale om en oplesning
af det europziske fastkurssamarbejde og overgang til et regime med flydende
valutakurser. Overgangen skete i to tempi, idet ikke-kernelande med den mest
afvigende skonomiske udvikling faldt fra eller devaluerede deres valutaer 1 1992.
Dernzst fulgte 1 1993 et spekulativt angreb forst mod enkelte kernelandes valu-
taer og til sidst mod stort set alle valutaer i gruppen af kernelande.

Efter sammenbruddet i EMS’n i august 1993 har det vist sig, at der ikke var
behov eller vilje i kernelandene til at ndre de indbyrdes valutakursrelationer.
Resultatet har derfor veret, at Tyskland bade er sluppet for interventionsforplig-
telsen til stotte for andre valutaer i EMS’en og har undgaet, at den tyske eksport-
industris konkurrenceevne er blevet forringet gennem devalueringer af andre
kernelandes valutaer. Den reelle suspension af interventionsforpligtelsen har for-
mentlig givet den tyske forbundsbank foraget frihed til at orientere pengepolitik-
ken efter interne tyske behov. De andre kernelande har efter EMS-sammenbrud-
det vist, at de efter en kort tilpasningsperiode selv har veret i stand til at opret-
holde de hidtidige valutakurser uden de hidtidige stettemuligheder i forbunds-
banken og uden sterre omkostninger for renteudviklingen i de pigzldende
lande. Modsetningsvis har de nevnte lande ikke faet starre pengepolitisk hand-
lefrihed og dermed en vasentlig lavere rente eller et bidrag til en forbedring af
deres konkurrenceevne. De formelle =ndringer 1 det europziske valutasam-
arbejde mellem kernelandene er derfor i hvert fald indtil videre sterre end de
reelle. Dog er den tyske forbundsbanks dominans formentlig blevet foraget, og
asymmetrien 1 de pengepolitiske relationer i Europa derfor blevet uddybet.

Erfaringerne fra EMS-samarbejdet efter den tyske genforening er siledes, at den
skonomiske udvikling pd lidt lengere sigt skal forlabe parallelt mellem lande,
som indbyrdes skal opretholde faste valutakurser. Den store efterspargselsstig-
ning, som den tyske genforening udlgste, ramte selviglgelig i forste omgang iser
Tyskland og derfor skevt 1 Europa. Efterspeirgselssngnmgen blev imidlertid ikke
neutraliseret pa tilsvarende asymmetriske vis gennem tyske skatteforhajelser
eller offentlige besparelser. Det blev derimod overladt til en stram tysk penge-
politik at modvirke eftersporgselsstigningen og genskabe den anskede prisstabili-
tet. P3 grund af fastkurssamarbejdet har denne politik haft virkninger over hele
Europa. Lande med en forskellig skonomisk udvikling blev derfor udsat for den
samme stramning af den gkonomiske politik.

Da lande i et fastkurssamarbejde nedvendigvis har samme pengepolitik og
samme eksterne valutakurspolitik, er det nedvendigt, enten at landene accepterer
de spendinger, der opstdr med en sddan fzlles politik som folge af divergenser i
deres skonomiske udvikling, eller at landene pd anden vis eliminerer disse diver-
genser, siledes at de uden spzndinger kan fore den felles penge- og valutakurs-
politik. EMS-sammenbruddet demonstrerede, at den politiske vilje endnu ikke
var til stede 1 tilstraekkeligt omfang til enten at fjerne spendingerne gennem en
samordning af den skonomiske politik herunder finanspolitikken eller at accep-
tere disse spendinger af hensyn til fastkurssamarbejdet. Forlabet siden den tyske
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genforening giver derfor mindelser om drsagerne til Bretton-Woods systemets
sammenbrud i begyndelsen af 1970%rne.

Penge- og valutakurspolitikken

De vigtigste pengepolitiske forbindelseslinier til andre sektorer og til valutastil-
lingen er den korte og den lange rente, og dertil kommer den allerede omtalte va-
lutakurs. Den lange obligationsrente faldt med godt 3 pet.point 1 1993, og en stor
del af dette fald skete i 1. halvir, idet renten pd 30-drige realkreditobligationer ved
halvarsskiftet var 7,36 pct. og ultimo aret 7,11 pct.

I forbindelse med valutauroen i februar steg pengemarkedsrenterne ganske
betydeligt, men faldt herefter gradvist. Fra medio maj til medio juli I3 3-mane-
ders pengemarkedsrenten siledes pd niveau med renten for 30-rige realkredit-
obligationer. Valutauroen i juli og august bragte igen pengemarkedssatserne op
over 10 pct. Fra september faldt de igen gradvist, siledes at de i oktober kom
under renten for 30-drige realkreditobligationer og ved udgangen af aret ned pd
godt 6 pct. og dermed pd niveau med renten for 10-drige statsobligationer.

Den skitserede udvikling er ensbetydende med, at volatiliteten var vesentlig
hajere i den korte end i den lange ende af markedet, isar i arets ferste 3 kvartaler,
hvor uroen pi valutamarkedet var mest udtalt. Diskontoen blev ndret 17 gange
i lobet af 1993, hvilket formentlig er det hejeste antal gange pa et dr i National-
bankens 175-drige historie. Det var dog kun 2 gange, nemlig under valutakriserne
i februar og juli, at diskontoen blev sat op.

Valutakursen for danske kroner 13 frem til EMS’ens sammenbrud i august
indenfor, men i den nederste halvdel af det smalle bind. Efter EMS-sammen-
bruddet faldt kronens verdi pd valutamarkedet i korte perioder i august og
september til knap 9 pet. under pariteten over for D-mark. Fra medio september
steg kronens verdi gradvis fra dette lavpunkt for mod arets shutning at na det tid-
ligere, nederste interventionspunkt pa —2% pet. i forhold til pariteten over for D-
mark. Stigningen i kronens verdi i den sidste del af 1993 var tidsmzssigt sam-
menfaldende med det navnte, gradvise fald i den korte pengemarkedsrente. Forst
fra november var der efter valutakrisen og renteforhajelsen i juli tale om en
mzrkbar tilbagestremning af valuta til Nationalbanken.

Selvom den korte rente stiger i situationer, hvor der f.eks. af valutariske ar-
sager er behov for en sidan stigning, er det ikke givet, at Nationalbanken har
valgt den korte rente som pengepolitisk instrument, dvs. valgt den korte rente
som den variabel, banken direkte kontrollerer. Der kan ogsi vere tale om
likviditetsstyring eller s3 hurtigt og konsekvent gennemfsrte renteendringer,
at markedet reelt bestemmer den rente, som skaber ligevaegt mellem den efter-
spurgte og udbudte mengde likviditet. Hvorvidt Nationalbanken anvender
rente- eller likviditetsstyring, har betydning for sikkerheden i styringen af valuta-
kurs og -bevegelser, for markedets dannelse af forventninger om den fremtidige
valutakurs samt rente og dermed for volatiliteten i bade den korte og den lange
rente.
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Det samme spargsmil om kursstyring eller meengdestyring ger sig i princippet
gzldende pd valutamarkedet. I perioden frem til august 1993, hvor det smalle
valutakursbind med maksimale udsving pd +2% pct. omkring pariteterne stadig
fungerede, var der dog stort set ikke mulighed for andet end intervention med
henblik p3 at fastlegge eller fastholde valutakursen.

Dette synspunkt understottes af, at den danske krone igennem hele aret Ia 1
den nederste halvdel af valutakursbindet. Intervention med s store beleb som
33 mia.kr. og 50 mia.kr. til forsvar for kronen under valutakriserne i februar hen-
holdsvis juli peger i samme retning. Men en kursstyring er ikke nedvendigvis
ensbetydende med, at en intervention altid af markedet opfattes som tilstreekke-
lig eller trovaerdig i relation til fastholdelse af valutakursen inden for de maksi-
male udsvingsgrenser. Troverdighed kan pavirkes af instrumentvalget, men er
principielt et andet spargsmal.

Fra og med sammenbruddet af EMS-samarbejdet i august 1993 har der i prin-
cippet veret mulighed for begge former for intervention eller instrumentanven-
delse pd valutamarkedet. Der foreligger dog ikke indicier for intervention fra
Nationalbankens side for i november og december, hvor banken samlet kabte
valuta for et begrenset beleb pa 13 mia.kr. I drets sidste 5 maneder, hvor de euro-
pziske valutakurser i1 princippet var flydende, har Nationalbanken derfor i vid
udstrekning overladt valutakursdannelsen til markedet og dets forventninger,
der har vesentlig betydning som felge af den store beholdning af kroneobligatio-
ner i udlandet.

Som nzvnt forte EMS-sammenbruddet i august til en depreciering pa op imod
8-9 pct. i forhold til D-mark og dernest i drets sidste mdneder til en appreciering
af samme storrelsesorden. Efter lerebogen ville man ikke betegne den danske va-
lutakurspolitik i denne periode som fastkurspolitik, men derimod som en for-
holdsvis ren flydning, hvor Nationalbanken uden vasentlig intervention, men
dog med en statslig, udenlandsk lantagning i baghanden langsomt skabte og
siden anvendte markedets forvenininger til at i valutakursen til at flyde tilbage
til det tidligere niveau fra fastkursperioden. Valutakurspolitikken kan imidlertid
1 en bredere fortolkning ikke siges at have veeret 1 modstrid med statsministerens
udtalelse af 2. august 1993 om, at ,,malsztningen for den danske valutakurspoli-
tik vil i den nye situation vere at fastholde en stabil valutakurs knyttet til de hid-
tidige kernelande i EF’s valutasamarbejde”.

For s3 vidt angdr det indenlandske penge- og obligationsmarked, indgik rege-
ringen og Nationalbanken i efteriret 1993 en aftale om dekning af statens inden-
landske (og udenlandske) finansieringsbehov. Aftalen er en pracisering af en
drelang praksis om salg af indenlandske statspapirer til dekning af statens brutto-
kasseunderskud fratrukket afdrag pd den udenlandske statsgzld. Fra hvad der
er offentliggjort om aftalen, er det derfor rimeligt at slutte, at den 1 hvert fald
inden for hvert finansar er ensbetydende med likviditetsstyring af denne kilde il
skabelse af likviditet i den private sektor. Foruden at veere en precisering af tid-
ligere praksis var aftalen ogsd nedvendig til opfyldelse af de bestemmelser i
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Maastricht-traktaten, der tridte i kraft ved overgangen til @MU’ens 2. fase den
1. januar 1994.

Aftalen fastlegger med denne precisering forholdsvis klare regler for Natio-
nalbankens ansvar for pengepolitikken, hvilket ogsa understreges af, at det lo-
bende salg af statens skatkammerbeviser gradvis blev indstillet i labet af 1992.
Det er derfor primzrt Nationalbankens dispositioner i forbindelse med salg af
indskuds- og skatkammerbeviser, genbeldning af verdipapirer, kob og salg af
obligationer, direkte udldn i pengemarkedet mv., som er afgarende for, om
pengepolitikken 1 en given periode er udiryk for likviditetsstyring eller rentesty-
ring.

Man kan selviglgelig ikke udelukke, at hyppige og forholdsvis store rente-
zndringer, der ofte skifter retning, kan vere resultatet af tilsvarende sndringer 1
den pengepolitisk fastsatte rente. Det er imidlertid mest sandsynligt, at der i
sadanne tilfzlde er tale om likviditetspolitik med samtidige og hyppige 2ndrin-
ger 1 eftersporgselen.

Det kan observeres, at alle pengemarkedsrenter iser i januar, februar, juli,
august og september svingede kraftigt. Samtidig 18 3-maneders pengemarkedsren-
ten 1 disse mineder i lengere perioder over den mere stabile rente pd indskuds-
beviser. P4 denne baggrund og som felge af de mange 2ndringer af Nationalban-
kens rentesatser er det rimeligt at antage, at pengepolitikken i den korte ende
af markedet i de nevnte perioder farst med valutauro og siden med flydende va-
lutakurser har veret, hvad man bedst betegner som likviditetspolitik. Markedet
m3 antages at have haft den opfattelse, at 2endringer i likviditeten herunder iser
til- og frastremning af valuta under alle omstzndigheder ville udlese en rente-
endring. Sddanne renteendringer er derfor blevet opfattet enten som en
markedsreaktion eller som et signal om Nationalbankens vurdering af markedets
reaktioner vedrprende likviditet og valutastilling i de to perioder med uro om
fastkurspolitikken og vedrarende kronens verdi i den sidste periode med flyden-
de valutakurser. I den mellemliggende periode med mere ro i EMS-samarbejdet
har rentestyring veret den overvejende form for instrumentvalg 1 pengepoli-
tikken.

Hvis der 1 markedet er usikkerhed om de aktuelle valutakurser, men ikke 1
storre omfang om det fremtidige kursniveau, giver en pengepolitik i form af
likviditetspolitik den sikreste styring af valutabeholdningen. Det er derfor rime-
ligt at anvende likviditetspolitik 1 en periode, hvor snavre bind eller (koordine-
ret) intervention pa valutamarkedet sammen med likviditetspolitikkens automa-
tiske rentereaktion kan fastholde valutakursen inden for de gnskede udsvings-
grenser. Det var tilfeldet i de to perioder med valutauro frem til sammenbrud-
det af EMS’en i august 1993. Det falder dog uden for den her anvendte afgrens-
ning af likviditetspolitik, nir Nationalbanken dekkede en del af pengeinstitut-
ternes likviditetsbehov i juli ved udlin med lang lobetid til en fast rente.

Det er ogsd rimeligt, at Nationalbanken efter deprecieringen 1 august og med
flydende valutakurser i de forste 4-5 maneder gennem en stram likviditetspolitik
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Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes  Figur 2
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og uden intervention pa valutamarkedet udnyttede og maske ogsa skabte forvent-
ninger til en appreciering af kronen, sileenge denne 13 under det gnskede kurs-
niveau og dermed lavere end den tidligere, nedre interventionsgrense. Man kan
med en sidan vurdering selvfolgelig diskutere betimeligheden af Nationalban-
kens obligationskeb for 18,5 mia.kr. i september. Der har formentlig iseer veret
tale om fortidige opkeb af skatkammerbeviser, som lettede likviditeten og derfor
holdt pengemarkedsrenten nede. Tilsvarende overvejelser kan geres om statens
keb eller indfrielse af obligationer og derfor statens nettotrek pd 25 mia.kr. pa
Nationalbanken i oktober. Disse afvigelser fra likviditetspolitikken blev imidler-
tid ikke fortsat, selvom den finansielle sektor kritiserede den stramme politik,
if. figur 2.

Efter at valutakursen omkring irsskiftet 1993/94 havde ndet det enskede
niveau, er det imidlertid et sporgsmal, om det rette pengepolitiske instrument er
den nevnte likviditetspolitik, som ikke giver markedet en indikation af det
gnskede niveau for valutakursen. Udviklingen 1 1994 tyder da ogsa pa, at Natio-
nalbanken nu legger mere vegt pa end tidligere at stabilisere niveauet for valuta-
kursen og i rolige perioder sikre et forholdsvis stabilt rentespeend i forhold til

Tyskland.
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Konklusion

Selvom pengepolitikken i 1993 var praeget af valutauro og overgang fra faste til
flydende valutakurser, har det bide veeret muligt at nedbringe den lange obliga-
tionsrente og efter en kort overgangsperiode efter EMS-samarbejdets reelle op-
hor at stabilisere valutakursen i forhold til D-mark pé det tidligere niveau. Det
Iykkedes samtidig at afskeerme den lange rente fra svingningerne i den korte ende
af markedet og at indsnzvre renteforskellene til Tyskland, hvor bide den korte
og den lange rente har veret faldende siden efterdret 1992,

Det blev i juni 1993 vedtaget at lempe finanspolitikken og dermed at forege
underskuddet pi de offentlige finanser. Nér det samtidig har veret muligt at
opnd de nzvnte resultater i penge- og valutakurspolitikken, skyldes det, at den
finanspolitiske lempelse var afpasset efter det store overskud pé betalingsbalan-
cen og den haje arbejdslashed. Den gunstige renteudvikling skyldes imidlertid
ogs3, at pengepolitikken 1 1993 har varet afpasset efter situationen pi valutamar-
kedet. I de to perioder med uro om fastkurssamarbejdet i EMS’en var det ensbe-
tydende med en stram likviditetsstyring. Det samme var tilfeeldet i det nye regi-
me med flydende valutakurser, silenge der var behov for en appreciering af
kronen.
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Pengepolitikken 1 1993

v/lektor, cand.polit. Finn @strup

Hovedtrek af udviklingen i 1993

Pengepolitikken i 1993 var preeget af en rzkke markante begivenheder. I fe-
bruar og juli kom det til kriser omkring den danske krone, og den 2. august brad
EMS-samarbejdet om faste valutakurser de facto sammen. Gennem &ret skete der
et stort fald 1 den danske obligationsrente. Nationalbanken farte — afbrudt af
valutakriserne i februar og i juli - en konsekvent politik med nedsettelser af de
toneangivende rentesatser, hvilket med f3 undtagelser blev fulgt op af pengeinsti-
tutterne gennem tilsvarende rentenedsettelser. I 1993 var der i et vist omfang tale
om en renassance for selektiv kreditpolitik, idet der blev iverksat en rekke nye
statssubsidierede laneordninger til fordel for smd og mellemstore virksomheder.
Endelig blev konjunkturerne understottet af omfattende lempelser i vilkarene
for realkreditlin. P3 lengere sigt kan disse skift i realkreditvilkrene ventes at fi
omfattende skonomiske effekter, hvilket vil blive taget op nedenfor.

Kreditudvidelsen til den private ikke-finansielle sektor 13 fortsat pd et historisk
lavt niveau. Udlin fra pengeinstitutter og realkreditinstitutter samt kredit fra
udlandet faldt siledes med ca. 5,6 pet. af bruttonationalproduktet i 1993 mod et
fald pa 2,8 pct. af bruttonationalproduktet 1 1992. Til sammenligning androg
kreditudvidelsen gennem de nevnte kanaler gennemsnitlig 8,8 pct. i perioden
1988-91. Det store fald i udldnene kan delvist ses som en konsekvens af konjunk-
turtilbageslaget, men ma formentlig ogsa tilskrives en reekke strukturelle fakto-
rer, bl.a. nedsat effektivitet pd pengemarkedet. De finansielle institutioners ud-
lansvillighed kan have spillet en selvstzndig rolle for lavkonjunkturen.

Afskrivninger og henszttelser pd udldn i danske pengeinstitutter og realkredit-
institutter 13 pd et fortsat hejt niveau i 1993, omtrent svarende til niveauet i 1992.
P3 grund af kursstigninger, storre indtjening pa valutasikring samt omkostnings—
reduktioner kom pengeinstitutsektoren som helhed ud med et positivt netto-
resultat for 1993, men nettorente- og gebyrindtegten pa grundlag af indlan og
udln viste et betydeligt fald i forhold til 1992. Det vil sdledes vere nedvendigt
med en yderligere forbedring af den underliggende indtjening.

En umiddelbar vurdering af pengepolitikken i 1993 ma3 falde positivt ud. Det
er efter alt at demme lykkedes at begrense de realokonomiske virkninger af
valutakrisen. Forhgjelserne af den korte danske rente var langt mindre end 1
bl.a. Sverige. Det kan diskuteres, om det havde vret hensigtsmeassigt at udnytte
valutakrisen til at forbedre den danske konkurrencestilling ved at gennemfere en
nedskrivning over for D-mark, men set ud fra mélet om at opretholde en fast
kronekurs over for D-mark m3 det vurderes som en succes, at den danske krone
kun faldt kortvarigt efter EMS-sammenbruddet i august og ved begyndelsen
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af 1994 13 tt pd det gamle EMS-bind over for D-mark. Dette afspejler tiltro til
valutapolitikken. Trods valutakrisen kom det til et stort fald 1 den lange rente
gennem forste halvdel af dret, og det er bemerkelsesvaerdigt, at den lange rente
ikke steg efter EMS-sammenbruddet. Endelig var der i de forste maneder af 1994
klare tegn pa, at de pengepolitiske lempelser — sammen med et betydeligt ekspan-
sivt skift 1 finanspolitikken - har lagt grunden til et konjunkturopsving.

Andringen i opsparingsvilkdrene

Gennem perioden 1990-93 er der gennemfert en rekke liberaliseringer af ad-
gangen til at yde realkreditlin, som fundamentalt har zndret muligheden for at
opni realkreditlin og derved betingelserne for opsparing. Blandt de vigtigste
liberaliseringer kan nevnes fri adgang til at optage tillegslin i ejerboliger (april
1992), mulighed for 30-8rige annuitetsldn i ejerboliger (maj 1993) samt - med
midlertidig virkning frem til udgangen af 1995 - adgang til at overfere kontant-
linsfordelen fra gamle realkreditldn til nye realkreditlin (juni 1993). Muligheden
for at udskifte gamle realkreditlin med 30-drige annuitetslan og at overfere kon-
tantlinsfordelen til nye realkreditlin har gjort det mere fordelagtigt at konvertere
og derved varet en vasentlig faktor bag konverteringsbelgen i anden halvdel af
1993 og ferste halvdel af 1994.

Det er sandsynligt, at liberaliseringerne af realkreditvilkarene virker i retning
af at oge eftersporgslen. En undersogelse fremlagt af Realkreditridet i april 1994
viste siledes, at halvdelen af de personer, som havde konverteret l3n, ville udnytte
gevinsten til at ege forbruget.

Indgrebene i vilkdrene for realkreditlin ma pa lengere sigt ventes at {3 en rek-
ke omfattende konsekvenser for (i) husholdningernes opsparing, (ii) funktionen
af det finansielle system, samt (111) de offentlige finanser. Konsekvenserne ma pa
visse omrader vurderes som positive, mens der pd andre omrader bliver tale om
negative virkninger. Der har enten ikke - eller kun i begrenset omfang - veeret
opmerksomhed om disse langsigtede konsekvenser af @ndringerne i realkredit-
systemet. I de folgende afsnit vil konsekvenserne blive analyseret.

Konsekvenser for husholdningernes opsparing

P3 lzngere sigt kan lempelserne 1 realkreditvilkirene medfare en permanent
formindskelse af busholdningernes opsparing. Det virker siledes forbrugsstimule-
rende, at husholdninger fir mulighed for at finansiere forbrug til den lavere
realkreditrente end renten pa forbrugsldn i pengeinstitutterne. Hertil kommer, at
den fri adgang til at optage realkreditldn uden for situationer med ejerskift gor
det muligt for en husholdning at udskifte gamle realkreditlin med ny belaning,
nar afdragsbyrden efterhinden oges, hvorved man kan forestille sig en situation,
hvor der samlet bliver foretaget vasentlig ferre afdrag pa 1in i ejerboliger. For-
mindskelsen af afdragene ma ventes at fore til storre forbrug, da afdrag formentlig
i stort omfang psykologisk opfattes som en boligudgift - i hvert fald i 3rene
umiddelbart efter et boligkeb — hvorved husholdningernes avrige opsparing ikke
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pavirkes af sterrelsen af afdragene pa realkreditlin. Endelig kan det teenkes at
bidrage til lavere opsparing, at boligejere fremover vil beldne friverdi i perioder,
hvor det skennes, at der er en lav rente, hvilket gar det lettere at selge huset pi
et senere tidspunkt. Resultatet kan blive, at privatpersoner i hajere grad end tid-
ligere vil have finansielle aktiver til disposition, hvilket i sig selv kan rumme en
tilskyndelse til forbrug.

Mod denne argumentation kan det indvendes, at husholdningernes opsparing
ikke i ssmme omfang som tidligere er bestemt af muligheden for at optage lan,
hvilket skyldes starre finansiel bevidsthed samt bedre mulighed for at optage
pengeinstitutldn efter afskaffelsen af restriktionerne for pengeinstitutternes ud-
l3n i begyndelsen af 80°erne. P3 den anden side tyder det pa en arsagssammen-
heng mellem ldnemuligheder og opsparing, at forbrugseksplosionen i 1984-86
skete efter den omfattende realkreditliberalisering i 1982-84, ligesom den store
stigning 1 husholdningernes opsparing efter 1987 indtraf efter kartoffelkurens
stramning af lanevilkdrene. Uden at tage stilling til spargsmalet om den frem-
tidige forsergerbyrde ma det antages, at der nu er et storre behov for opsparing
end tidligere pd grund af den storre risiko omkring ledighed samt usikkerhed
omkring den fremtidige finansiering af sociale udgifter.

Liberaliseringen af vilkdrene for realkreditlan i 1990-93 kan bidrage til at ege
usikkerbeden omkring opsparingen Og herved virke destabiliserende. De seneste
irs liberalisering indskriver sig 1 rekken af ,belger”, hvor det har veret skik
at stramme realkreditvilkdr i perioder med hejkonjunktur - siledes 1 1970-75
og i 1985-86 — og at liberalisere realkreditlin under lavkonjunktur - 1 1980-84
samt senest i perioden siden 1990. De nye liberaliseringer kan medvirke til at for-
sterke indtrykket af usikkerhed omkring de fremtidige lne- og opsparingsvilkar
og derved bidrage til spekulation omkring linoptagelse og huskeb. Indtrykket af
usikkerhed forsterkes yderligere af, at liberaliseringerne er gennemfert i mange

Variationen i husholdningernes
opsparingskvote i en rakke OECD-lande 1970-92

Danmark ... i it s 4,83
Y 1S 4,83
NOEgE v e e e e 4,09
Sverige ... 3,26
Frankeig .. ..o e 3,28
Belgien ...ovviini i e 2,21
Finland . ..o 2,09
Holland ..o e 1,98
L5 1,96
25 ¢ T- 1,75
Tyskland .. ..o 1,03

Anm.: Tabellen viser standardafvigelsen for husholdningernes opsparingskvote opgjort som procent af den
disponible indkomst over perioden 197092, Beregningen er sket pi grundlag af taloplysninger i
OECD, Economic Outlook. Landene er rangordnet ud fra storrelsen af standardafvigelsen.
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omgange over ca. fire ir. Det er bemzrkelsesveerdigt, at husholdningernes op-
sparingskvote i Danmark har vist sterre udsving end i andre OECD-lande (se

tabellen).

Konsekvenser for det finansielle system

Det mi vurderes positivt, at den frie adgang til tillaegsldn ger det muligt i storre
omfang at anvende en lineform, nemlig lin mod pant i fast ejendom baseret pa
obligationsudstedelse, som indebzrer lavere omkostninger end bl.a. ldn i penge-
institutter. Der bliver herved en mere effektiv kreditformidling i det finansielle
system. Omlagningen vil ege pengeinstitutternes indtjeningsproblemer og der-
ved forstaerke presset for strukturtilpasning i pengeinstitutterne. Det fremgdr af
statistikken over kreditudvidelsen, at realkreditlin er gdet kraftigt frem, mens
pengeinstitutternes udlin er faldet, dvs. at lintagerne formentlig i stort omfang
har anvendt realkreditlin til at erstatte pengeinstitutlin. Det bidrager ogsd til
storre effektivitet 1 det finansielle system, at konverteringen har medfert en
udskifining af realkreditlin optaget i tynde obligationsserier med realkreditlan i
dybere serier med en mere effektiv kursdannelse, serlig den nye serie 6 pct. 2026.

Mindre afdrag pi realkreditlin som felge af den frie adgang til at optage ldn
uden for ejerskift medfarer en forringelse af sikkerbeden ved realkreditlin. Pa
fremtidens boligmarked kan man forestille sig en situation, hvor boligejerne i
realiteten bliver lejere i boliger ejet af obligationsejerne. Det er herved sandsyn-
ligt, at antallet af tvangsauktioner vil stige til et permanent hagjere niveau, og
at debitorrisikoen for realkreditinstitutterne siledes vil stige. I det omfang debi-
torrisiko i realkreditinstitutterne pavirker renteforskellen mellem realkreditobli-
gationer og statsobligationer, bliver resultatet en hejere rente pd realkreditobliga-
tioner. En sidan renteforhajelse m3 ventes at fi realskonomisk effekt, da den
afspejler generel usikkerhed.

Muligheden for at optage tilleegslin, dvs. genbeline med 1dn op til 30 drs labe-
tid, vil herudover betyde en effektiv forkortelse af lobetiden pé realkreditobliga-
tioner, da boligejere fremover - som omtalt ovenfor — ma ventes at udskifte gamle
realkreditldn med nye, nir afdragsbyrden vokser, hvorved realkreditobligationer
bliver indfriet tidligere. Resultatet er ringere vilkdr for at placere langsigtet op-
sparing, serlig pensionsopsparing, pd det danske finansielle marked.

Muligheden for at optage 30-drige annuitetsldn ogsd uden for situationer med
ejerskift m3 ventes at skabe storre usikkerbed omkring tilbagebetalingsprofilen pd
realkereditobligationer. Tidligere var tilbagebetaling overvejende knyttet til ejer-
skift, mens det ved rentefald i hovedsagen var lantagere med de leengstlobende
1an, der havde fordel ved at konvertere. Det vil give storre usikkerhed omkring
tilbagebetalingsprofilen, at tilbagebetalingerne nu i hovedsagen knyttes til situa-
tioner med rentefald, der er svarere at forudse end omfanget af ejerskifter. Resul-
tatet er, at realkreditobligationer bliver mindre attraktive som investerings-
objekt, og at investorer fremover krever en hejere risikopremie for at placere i
obligationerne.
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Adgangen til at overfere kontantldnsfordelen til nye realkreditlan har gjort det
mere fordelagtigt at konvertere realkreditlin i 1993-94 og fremskynder derved
indfrielsen af realkreditobligationer i forhold til tidligere forventet. Herved bli-
ver der et tab for de nuvaerende obligationsejere, som har kebt obligationer i for-
ventning om en bestemt tilbagebetalingsprofil, hvor mengden af kontantlan i
hver serie har veeret en vigtig parameter.

Muligheden for at optage realkreditlin ogsi uden for ejerskiftesituationer ma
ventes at betyde en vasentlig endring i pengepolitikkens funktion. Tidligere var
prisen pa ejerboliger, der igen har betydning for det private forbrug, knyttet til
den aktuelle rente, som huskabere skulle leve med i en lang fremtidig periode.
Fremover ma huskebere ventes at basere boligkeb pi en forventning om det
fremtidige renteniveau. Forventningen til det fremtidige renteniveau - og ikke i
sd hej grad det aktuelle renteniveau - vil siledes fremover blive den vasentlige
faktor ved bestemmelsen af prisen for ejerboliger og herigennem eve indflydelse
pa det private forbrug. Hertil kommer, at rentefald kan fa en starre virkning pa
efterspargslen, da rentefald gennem muligheden for at optage tillegslan vil {3
betydning for et storre antal personer.

Det er vanskeligt at vurdere, om det vil have en stabiliserende eller destabili-
serende effekt pd obligationsrenten, at boligejerne fremover frit kan optage realkre-
ditldn 1 situationer, hvor der forventes en rentestigning. Hvis huskebere danner
forventninger om den fremtidige rente irrationelt, og fx optager store realkredit-
Ian i situationer, hvor renten stiger, dvs. en ,bandwagon-effekt”, kan resultatet
blive storre udsving i renten pa realkreditobligationen.

Det vil oge effektiviteten pd boligmarkedet, at boliger fremover i langt sterre
omfang vil blive solgt fuldt finansieret. Finansieringsbeslutningen ma ventes 1
stort omfang at blive adskilt fra boligkeb. Dette medferer, at der ikke leengere
bliver ,,balger” med boligkeb i perioder, hvor der er forventning om, at renten
er lav, mens kobere er tilbageholdende i perioder, hvor det forventes, at renten
ligger hajt. Resultatet kan blive en mere stabil udvikling i prisen pa ejerboliger
og derved muligvis ogsa storre stabilitet i det private forbrug. Det stiller samtidig
starre krav til rddgivningsfunktionen omkring boligkeb, at optimistiske kobere
kan vzre fristet til at kabe for ,,dyrt” i tillid til et senere rentefald.

Konsekvenser for de offentlige finanser

Det er meget vanskeligt at vurdere virkningerne for de offentlige finanser af kon-
verteringsbalgen 1 1993-94. Kursgevinsterne som folge af rentefaldet medforer en
fremrykning af afgiftsprovenu i forbindelse med realrenteafgiften og vil herved i
de nermeste dr virke i retning af et mindre statsligt budgetunderskud. Set over
en lengere tidsperiode md konverteringerne imidlertid ventes at medfore en
betydelig lempelse af finanspolitikken. I perioden fra 1. august 1993 til begyndel-
sen af februar 1994 var der konverteret realkreditobligationer eller anmeldt kon-
verteringer til et samlet belab pa ca. 225 mia.kr. med en gennemsnitlig palydende
rente pa 10,1 pet. Det er usikkert, hvor mange konverteringer der yderligere kan
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ventes, hvilket blLa, vil afhenge af den fremtidige renteudvikling. Som en regne-
forudsztning kan det antages, at obligationer for i alt 300 mia.kr. med en pé-
lydende rente pi 10 pct. konverteres!) Af disse obligationer er skansmassigt
75 pet. svarende til 225 mia.kr. placeret hos investorer underlagt realrenteafgift
eller i Den Sociale Pensionsfond.?) Det kan antages, at belabene fra konverterin-
ger genplaceres til en effektiv rente pa 7,3 pet. (den gennemsnitlige rente pa
30-arige annuitetsobligationer i perioden august 1993-februar 1994). Da realren-
ten ogsa efter rentefaldet gennem 1993 ligger over 3,5 pct., modsvares rentetabet
hos de realrenteafgiftspligtige investorer af en lavere realrenteafgift, hvilket med
de valgte beregningsforudsetninger forer til et arligt statsligt provenutab i forbin-
delse med realrenteafgift pd ca. 6 mia.kr. Lidt under halvdelen af dette provenu-
tab vil blive dzlket gennem en mindsket skatteveerdi af rentefradragsretten.
Skensmassigt nir man herved frem til et samlet offentligt provenutab pi arligt
ca. 3 miakr. Dette irlige provenutab vil gere sig geldende i en tidsperiode
svarende til den gennemsnitlige restlobetid for de obligationer, der er blevet ind-
friet 1 forbindelse med konverteringsbalgen, dvs. en forholdsvis lang periode
fremover.

Dette offentlige provenutab i forbindelse med konverteringerne ma ventes at
give sig udslag i hejere priser pd ejerboliger og derved en formuegevinst for de
nuvzerende ejere af ejerboliger. I sidste ende er denne formuegevinst blevet til ved
en overforsel fra de ovrige skatteydere. Det kan diskuteres, om denne formue-
overfarsel burde have indget i forhandlingerne om skattereformen, og om den
finanspolitiske lempelse mere hensigtsmassigt kunne anvendes 11l andre formdl,
fx en senkning af marginalskatten i den personlige indkomstskat.

Den fremtidige opsparings- og realkreditpolitik

Det var konklusionen i diskussionen ovenfor, at reformerne pa realkreditomré-
det 1 de kommende 4r kan f3 en rekke betydelige konsekvenser for opsparingen
samt for det finansielle systems funktion. Samtidig blev det pdpeget, at de stadige
skift 1 opsparingsvilkdrene kan bidrage til generel usikkerhed.

Der kan vare et generelt behov for at kulegrave opsparingsvilkdrene. Det er
sporgsmilet, hvilket opsparingsniveau der ber stiles mod pd lengere sigt, og
om der fra myndighedernes side ber fores en bestemt politik for at ni dette
opsparingsniveau. Endvidere er det spergsmalet, pd hvilken made opsparingen
kan placeres mest hensigtsmessigt. Med de nye arbejdsmarkedspensioner aftalt
ved overenskomsterne i 1989-93 legges der op til, at en sterre opsparing finder
sted i pensionsinstitutter, mens omlegningen af realkreditvilkdrene som argu-

9y Realkreditridet skennede i april 1994, at obligationer til en veerdi af i alt 350 mia.kr. vil blive
konverteret.

7) Skennet er fremkommet ved at sztte mengden af realkreditobligationer i pensionsordninger og
i Den Sociale Pensionsfond i forhold til den samlede cirkulerende obligationsmasse. Skennet er
formentlig lavt sat, da obligationer med hej pilydende rente pd grund af kursgevinstlovens
mindsterenteregel formentlig overvejende ligger i pensionsordninger.
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menteret ovenfor ma ventes at fore til mindre opsparing 1 ejerboliger. Endelig er
der behov for at holde fast i en bestemt politik. Stadige skift i vilkdrene for real-
kreditlin kan fere til store udsving i priserne pa ejerboliger, hvilket igen destabi-
liserer eftersporgsien.

Omlegningen af vilkarene for realkreditlan har forsteerket behovet for refor-
mer pa obligationsmarkedet. En rekke af de uenskelige konsekvenser omtalt
ovenfor kan undgds ved at ga over til inkonverterbare ldn. En anden mulighed er
at beskatte lgbetidskursgevinsten hos personligt skattepligtige, hvorved der bli-
ver grundlag for at udstede obligationer med lav pilydende rente med mindre
konverteringsrisiko. Endelig kan man stille sporgsmalet, om det ikke ville vaere
mere hensigtsmessigt at ga over til 20- eller 25-arige stdende 13n, hvis man gnsker
en forlengelse af den effektive lobetid pa realkreditln, i stedet for at forlenge
lebetiden il 30 ar pd annuitetslin. Ved at forlade annuitetslan og gi over til
stdende ldn vil det vaere muligt at gere danske realkreditobligationer mere sam-
menlignelige med udenlandske obligationer, hvilket kan bane vejen for en lavere
rente pa realkreditobligationer.
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Pengeinstitutternes regnskabsresultater
v/Charlotte Moller Wedel-Heinen, Pengepolitisk Kontor

Indledning

Efter tre ir med underskud havde pengeinstitutterne i 1993 overskud for skat.
Selv om overskuddet til dels skyldes ekstraordinzre forhold, bl.a. kursgevinster
pd veerdipapirbeholdninger og en betragtelig stigning i indteegter af valutaforret-
ninger, er der tegn pa, at grunden er lagt for en forbedring af indtjeningen. Der
har dog vaeret stor spredning, og det har i nogle enkelte tilfzelde veret nedvendigt
at finde samarbejdspartnere til institutter med vedvarende betydelige tab.

Siden begyndelsen af 1992 har pengeinstitutterne gennemfort en meget betyde-
lig tilpasning af ressourceforbruget og af balancerne. Antallet af fuldtidsbeskef-
tigede og de samlede omkostninger er blevet reduceret. Bedre konjunkturer vil
med en vis forsinkelse sl3 igennem i pengeinstitutternes resultater i form af lavere
tab og hensxttelser, og henszttelseskontoen ma efterhdnden antages at veere til-
passet den reelle risiko for tab pi engagementerne. Konjunkturnedgangen og den
i perioder meget haje realrente reducerede kreditefterspargslen, hvilket har veret
medvirkende til at muliggere en @®ndring af sammensetningen af aktiver og pas-
siver. Udlanene er faldet siden 1991, og der er nu en bedre balance mellem indlin
og udlin og dermed mindre afhzengighed af finansiering via penge- og kapital-
markederne. Rentemarginalen er som folge af den stzrke konkurrence under
pres, og anvendelsen af gebyrer er oget. Den ogede anvendelse af gebyrer vil pd
sigt bidrage til at forbedre indtjeningen dels ved ekstra indteegter, dels ved reduce-
rede omkostninger 1 takt med, at kunderne tilpasser forbruget af bankydelser.

Sammenfattende synes der nu at vzre bedre basis for en sget indtjening for sek-
toren som helhed, men der er fortsat betydelige forskelle mellem de enkelte insti-
tutter.

Regnskabsresultater

De stzrke udsving i resultatudviklingen fra r til ir skyldes tab og hensattelser
pé udlin og garantier samt kursreguleringen af fondsbeholdningen, jf. tabel 1.

Den vasentligste arsag til de senere irs ringe regnskabsresultater er de store tab
og henszttelser, der skal ses i sammenhang med den langtrukne afdempede kon-
junkturudvikling siden midten af 1980’erne. Tab og hensatielser har 1 de seneste
to ar vaeret 2,5 pet. af udestdende udlan og garantier, jf. figur 1. Dette er et for-
holdsvist hajt hensettelsesniveau, men ikke uset hgjt. I 1982-83 var henswttelses-
procenten pi samme niveau efter konjunkturafmatningen i kelvandet pa oliepris-
forhejelserne i 1979.

Til forskel fra den nuvaerende periode med lav vekst var konjunkturafmatnin-
gen 1 begyndelsen af 1980%erne dyb og kortvarig - koncentreret til 1980-81. Dertil
kommer, at inflationen var noget hojere 1 begyndelsen af 1980°erne. En del af bag-
grunden for de nuverende store tab og henszttelser er tilpasningsproblemer i for-
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Tabel 1 Hovedposter i pengeinstitutternes regnskaber
Primer drift %
111rs: Tab og hen- Resulsat
Heraf re%gl} er{?g settelser : Sukta Banksteder Ansatte?)
Talt omkost- AL ver ]1 pi debitorer or skat
. papirer?)
ninger
Milliarder kroner Antal

1980 ........ 3,1 - 8,7 2,3 - 2,0 3.4 3656 42 422
1981 ........ 2,9 - 99 31 32 2,8 3657 42783
982 ........ 39 - 11,1 4.8 - 4.6 4,1 3584 42 393
1983 ........ 3,0 -12,4 21,4 - 4.4 20,0 3529 42 390
1984 ........ 5,1 ~13,6 - 1,5 - 31 0,5 3515 44 274
1985 ........ 3,0 ~ 15,1 23,5 -~ 4.0 22,7 3493 46 343
1986 ........ 9.8 - 16,8 - 10,7 - 2,0 - 29 3469 49 744
1987 ........ 7.5 - 18,8 - 0,3 ~ 43 2.9 3431 51766
1988 ........ 9.3 -20,1 7,0 - 8,0 8,3 3282 50 793
1989 ........ 10,7 -21,4 - 0,5 - 7.4 2,8 3182 50 010
1996 ........ 9.8 -22,2 - 1,4 -1i,4 - 30 3002 49 466
1991 ........ 99 -251 37 -13,6 0,0 2652 51014
1992 ........ 9.9 - 24,8 ~ 58 - 15,8 ~-11,7 2467 47 560
1993 ........ 13,6 ~23,8 7,6 ~ 151 6,1 2340 45 465

Kilde: Finanstilsynets drsberetninger og pressemeddelelse af 25. {ebruar 1994.

1} Kursregulering som felge af labetidsforkortelse, der 1 perioden 1985-9C bogfertes under netto-renteindtaeg-
ter, er for alle ir placeret under kursregulering af verdipapirer.

2) Omregnet til fuldtidsansatte.

bindelse med omstillingen af dansk skonomi til lav inflation. Overgangen til lave-
re inflation formindsker den lgbende nominelle foregelse af indkomsterne og
eventuelle sikkerheder for udlin. Projekter, der er pdbegyndt i en periode med
hejere inflation, og som ville have varet profitable ved uzndret inflation, er i ste-
det blevet nodlidende. Det kraftige prisfald pa fast ejendom har tillige reduceret
veerdien af den bagvedliggende sikkerhedsstillelse for en del af udldnene og har
givet tab pa institutternes beholdning af fast ejendom. Endelig indebar reduktio-
nen af rentefradragsretten som folge af skattereformen og kartoffelkuren i 1986-87
overgangsvis en stzerk forverring af husholdningernes skonomiske situation.

Tab og henszttelser har vedrert alle typer af udlan, men tabene pa erhvervene
kom tidsmessigt lidt senere end pd udldn til husholdningerne. I forhold til
engagementernes storrelse har bygge- og anlegsvirksomhed og de primere
erhverv haft de storste tab og hens=ttelser, men samtlige erhverv har sammen
med husholdningerne bidraget til stigningen i tab og henszttelser.

Da pengeinstitutternes beholdning af aktier og obligationer bogferes til mar-
kedsvaerdi, vil resultaterne svinge en del fra ir til ar. I forste halvdel af 1980°erne
og igen 1 1993 gav rentefaldet anledning til ekstraordinzrt gode resultater.

Efter rentefaldet 1 de seneste dr er der ikke udsigt til yderligere betragtelige kurs-
gevinster. Selv ved et stabilt renteniveau vil kursreguleringen af fondsbeholdnin-
gen dog i gennemsnit bidrage positivt til indtjeningen. En del af kursreguleringen
skyldes kursgevinster pa obligationsbeholdningen som falge af lobetidsforkortelse
samt gevinster ved kb og salg af papirer, herunder til kunder, i lebet af aret. Der-
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til kommer, at en stor del af afkastet pi beholdningen af aktier har form af kurs-
gevinster, da de udloddede udbytter i reglen er langt under markedsrenten. Kurs-
reguleringsposten vil siledes selv ved et konstant renteniveau i gennemsnit give
et positivt bidrag til indtjeningen, men det er svart at give et bud pd sterrelsen.

Ud over tab og hensettelser og kursregulering af fondsbeholdningen athenger
indtjeningen mere fundamentalt af omkostningsniveauet og balancesammensat-
ningen. Den gradvise ophzvelse af begrensningerne for pengeinstitutternes
balancevaekst og rentemarginal, der pibegyndtes i 1970%erne, blev endelig afslut-
tet i midten af 1980’erne ved ophavelse af udlinsrammerne for sektoren som hel-
hed. I 1980 ophavedes aftalen om individuelle udlénslofter for de enkelte insti-
tutter og fra 1981 var pengeinstitutternes rentefastsettelse alene underlagt pris-
og avancelovgivningen.

Adgangen til friere konkurrence mellem pengeinstitutterne kom siledes pd et
tidspunkt, hvor institutterne var begunstiget af betragtelige kursgevinster og af
en meget stzerk kreditefterspergsel som felge af konjunkturopgangen og den fal-
dende nominelle rente. Konkurrencen mellem pengeinstitutterne medforte i for-
ste halvdel af 1980%rne en reduktion af rentemarginalen og af netto rente- og
gebyrindizgterne i forhold til balancen. Rentemarginalen faldt nominelt med
knap 2% pct. samtidig med, at udlinene voksede kraftigt som fulge af den stzerke
kreditefterspargsel, jf. figur 1. Konkurrencen om markedsandelene sgede villig-
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heden til at efterkomme den stzerke efterspargsel efter udlin samtidig med, at de
store kursgevinster og de generelt gunstige skonomiske konjunkturer gjorde
pengeinstitutterne mindre omkostningsbevidste.

Fra 1980 til 1987 agede pengeinstitutterne antallet af ansatte omregnet til fuld-
tidsbeskeeftigede med 22 pet. I lys af den lave indtjening i de senere ar har penge-
institutterne sggt at rationalisere driften bl.a. ved at reducere antallet af ansatte
og antallet af banksteder. Antallet af filialer har veeret faldende siden 1981 og var
ved udgangen af 1993 reduceret med ¥%. Ses der bort fra GiroBank, der blev priva-
tiseret 1 juni 1991 og fra dette tidspunkt indgar i statistikken, er antallet af ansatte
omregnet til fuldtidsbeskaftigede reduceret med 17 pct. siden toppunktet 1 1987.

Personalereduktionerne giver dog forst anledning til en omkostningsreduktion
med en vis forsinkelse. I ar, hvor der afskediges medarbejdere, vil der vare ekstra-
ordinere omkostninger til fratredelsesordninger. De hidtidige rationaliseringer
af driften har betydet, at pengeinstitutternes samlede omkostninger i de sidste to
ir er reduceret med i alt 5 pet.

En reduktion af personalet vil ikke 1 sig selv vere tilstrekkeligt til afgarende
at forbedre indtjeningen. Pengeinstitutterne har derfor i stigende grad indfert
gebyrer, iser efter at rentefaldet har sat den eksisterende rentemarginal, der har
vaeret stabil siden 1987, under pres. Den sgede konkurrence, bade indbyrdes og
med andre finansielle institutioner, har tillige medfert, at pengeinstitutterne
nzppe kan ege rentemarginalen uden at miste markedsandele. Da gebyrer inde-
baerer, at kundernes betaling afhenger af omkostningerne ved produktion af de
ydelser, de fir fra pengeinstituttet, giver indferelse af gebyrer ikke blot ekstra
indtzegter, men formentlig ogsd pi sigt omkostningsbesparelser gennem regule-
ring af forbrugernes adferd.

Balancevaksten i 1980°erne indebar bl.a., at udldnene steg markant og stzerkere
end veksten i nominelt BNP. Det faldende nominelle renteniveau og konjunk-
turopgangen medfarte en stzerk eftersporgsel efter 1an, som pengeinstitutterne
bl.a. pd baggrund af de gunstige konjunkturudsigter var villige til at efterkomme.
Skattereformen og kartoffelkuren gav anledning til en markant foregelse af
den private ikke-finansielle sektors opsparingstilbajelighed. Dette samt de af-
dempede konjunkturudsigter og den haje realrente bidrog til, at kreditefter-
sporgslen faldt fra slutningen af 1980°erne. Pengeinstitutternes udlansvaekst aftog,
og siden 1991 er udlanene faldet med 6 pct.

Frem til 1993 var der ikke tegn pa, at pengeinstitutterne tabte markedsandele
til andre finansieringsformer. Forst 1 forbindelse med konverteringerne af real-
kreditlin er der sket en vis substitution over mod denne type 1in. Afdempnin-
gen i penginstitutternes udlansveekst skyldes siledes formentlig kun i beskedent
omfang, at kreditvurderingen i lys af konjunkturudviklingen er blevet mere
kritisk, idet der ved den vedvarende lave inflation og den historisk hgje realrente
laegges storre vaegt pa driftsekonomien i projekterne.

Den steerke balancevakst 1 1980’erne blev 1 stigende grad finansieret ved penge-
markedslan hos udenlandske kreditinstitutter, jf. figur 2, samt fra 1986 ogsd ved
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udstedelse af erhvervsobligationer, der ikke er ansvarlig indskudskapital eller
supplerende kapital. Institutterne har som helhed betragtet i en drreekke finansie-
ret en del af deres forretninger ved at have nettogz!d til udenlandske kreditinsti-
tutter, og forrentningen af disse marginale forretninger har neppe vaeret 1 over-
ensstemmelse med den ekstra

finansieringsrisiko. . Bafmzf?esfrrfkmr Figur 2
En rekke pengeinstitutter " (i procent af samlede balance)
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i udlandet har reduceret deres udenlandske aktiviteter og koncentrerer sig om
kreditgivning til indenlandske 1intagere. Nettogalden til udenlandske kreditin-
stitutter er blevet nedbragt betragteligt, og sektoren er nu som helhed uathzngig
af finansiering fra udenlandske kreditinstitutter.

Zndringen af balancestrukturen har givet en bedre balance mellem indlin og
udlan og reduceret afhzengigheden af andre former for finansiering. Dette inde-
baerer i sig selv en reduktion af omkostninger ved finansieringen af pengeinstitut-
ternes aktiviteter, idet indlin er en billigere finansieringskilde end fx kortfristede
interbanklin. Samtidig vil en vedvarende mere realistisk kreditvurdering pd sigt
bidrage til at reducere omfanget af tab og hensattelser.

Indtjening og kapitalgrundlag

En vurdering af indtjeningen kan tage udgangspunkt i, at pengeinstitutaktier
er en mere risikobetonet investering end statsobligationer. Pengeinstitutterne
ber derfor kunne forrente deres kernekapital (egenkapital) svarende til markeds-
renten med et tilleg for den ekstra risiko.

Som udtryk for den underliggende rlige forrentning af kernekapitalen kan be-
nyttes resultat for skat ved gennemsnitlige henszttelser og eksklusive kursregule-
ring sat i forhold til kernekapitalen ved begyndelsen af dret. Antages det, at hen-
seettelsesprocenten i alle 3r svarer til den gennemsnitlige hensxttelsesprocent 1
perioden 1975-93 (1,3) har forrentningen af kernckapitalen beregnet pd denne
made siden 1987 svinget omkring et gennemsnit pd godt 4 pet. I 1993 var den
underliggende forrentning beregnet pa denne made 10 pet., men det skyldes bl.a.
valutauroen, som gav ekstraordinzrt store indtaegter i forbindelse med termins-
sikring mv. Til sammenligning faldt obligationsrenten fra udgangen af 1987 til
udgangen af 1993 fra 11 pct. til 6 pct.
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Figur 3 Kernekapital i procent af balancen
og soliditet/solvens
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Vurderingen af indtjeningen kan ogsa tage udgangspunkt i, om forrentningen
af kernekapitalen er tilstrekkelig til at sikre, at kapitalgrundlaget vedbliver at
vaere tilpas stort til at kunne klare udsving i konjunkturer og kursreguleringer pa
vardipapirbeholdningen. Dette giver et behov for overdzkning i forhold til det
lovfastsatte minimum for institutternes solvens, som er 9 pct. i 1993 og 1994.

Underskuddene i de senere r har tzeret pd pengeinstitutternes kernekapital, jf.
figur 3. Dette er imidlertid blevet opvejet af, at pengeinstitutterne har styrket
kapitalgrundlaget ved optagelse af supplerende kapital og ved en reduktion af de
risikoveegtede aktiver, jf. nedenfor. Pengeinstitutternes solvens er siledes blevet
fastholdt pa et relativt hgjt niveau.

Fra 1991 ®ndredes kapitaldekningsreglerne 1 overensstemmelse med de felles
EF-retningslinjer. Andringen indeberer, at supplerende kapital kan medregnes
til kapitalgrundlaget op til 100 pct. af kernekapitalen. Supplerende kapital kan i
modsaztning til ansvarlig indskudskapital benyttes til at dekke tab i forbindelse
med rekonstruktion af et pengeinstitut. Pengeinstitutterne har i perioden
1991-93 optaget for omkring 25 mia.kr. supplerende kapital, jf. tabel 29

1) Ansvarlig indskudskapital kunne ifalge de gamle regler for soliditet hajst medregnes til kapital-
grundlaget svarende il 40 pet. I en overgangsfase frem til 1996 kan ansvarlig indskudskapital
medregnes til den ansvarlige kapital med gradvis faldende andel.
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Udwviklingen i pengeinstitutternes ansvarlige kapital ~ Tabel 2

Ultimo 1990 Ultimo 1993

Milliarder kroner

Kernekapital ... 66,7 57,4
Supplerende kapital ....... ... .. o — 25,0
Ansvarlig indskudskapiaal ... ... 215 8,1

Kilde: Finanstilsynets rsberetninger og pressemeddelelse af 25. februar 1994.

For institutter, der ved opgarelsen af solvensprocenten medregner supplerende
kapital svarende til kernekapitalen (har fuld ,,gearing”) vil en reduktion af kerne-
kapitalen med 1 kr. medfere, at den samlede kapital, der kan medregnes ved
solvensopgerelsen, reduceres med 2 kr. For pengeinstitutterne under ét svarede
den supplerende kapital til godt 40 pet. af kernekapitalen ved udgangen af 1993.
Enkelte institutter har imidlertid allerede fuld gearing.

Indferelsen af kapitaldekningsregler i overensstemmelse med EF-standarden
betad ogsa, at danske pengeinstitutters kapitaldekning skulle méles i forhold til
de risikovegtede aktiver fremfor i forhold til den samlede balancet). Aktiverne
sammenvejes efter en rekke lovfastsatte vegte, der afspejler aktivernes relative
risiko. Ved beregning af de risikovaegtede aktiver medregnes almindelige udlin til
husholdninger og virksomheder fuldt ud, mens vaerdipapirer og mellemvaren-
der med andre kreditinstitutter kun medregnes delvis. Dette indebar en vasentlig
lempelse af det lovfastsatte kapitalkrav til danske pengeinstitutter, idet de risiko-
vaegtede aktiver var omkring 30 pct. mindre end balancen for sektoren som hel-
hed. Danske pengeinstitutter fik sledes i forhold til det lovfastsatte krav en
engangsgevinst i form af en ekstra stedpude af kapital at taere pa, hvilket har
vaeret en fordel 1 de efterfalgende ar med store tab og hensattelser.

I modsatning hertil medferte overgangen til kapitaldekningsregler efter EF-
minimumsstandarden i de fleste andre lande en vis skerpelse af kapitalkravene.
Der er nuanceforskelle i den konkrete udformning af solvensreglerne i andre lan-
de, bl.a. for si vidt angdr kapitaltyper, der kan medregnes til kapitalgrundlaget.
Pengeinstitutter i andre EU-lande havde i 1990 generelt markant lavere solvens-
procenter end danske pengeinstitutter, men forskellen var ved udgangen af 1992
omtrent elimineret.

Béde ud fra de markedsmazssige konkurrencevilkir og for at sikre, at pengeinsti-
tutterne selv kan klare udsving i konjunkturer og kursregulering, er det siledes
vaesentligt, at kapitalgrundlaget vedbliver at veere stzerkt og solvensprocenten rela-
tiv hej. En meget forsigtig vurdering af indtjeningen kunne tage udgangspunkt i,
at balancevakst alene skal finansieres ved foragelse af kernekapitalen ved overskud
efter skat og udbyttebetaling. For at finansiere en balancevaekst svarende til en in-

1} Samlede grelds- og garantiforpligtelser med fradrag for enkelte poster.
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flation pd 2 pct. alene ved akkumulerede overskud uden at reducere solvensen,
kan det pd grundlag af 1993-tal og under antagelse af en selskabsskattesats pa
34 pet. og udbyttebetalinger i forhold til kernekapitalen som i 1980°erne bereg-
nes, at forrentningen af kernekapitalen i gennemsnit da skal svare tl 10 pct.

Ma3lt pd denne mide krever selv en beskeden balancevakst siledes en relativ
hej forrentning af kernekapitalen. I praksis vil pengeinstitutterne neppe velge -
og vil nzppe heller have behov for - alene at opbygge kapitalgrundlaget ved ak-
kumulation af overskud, men vil ogsa styrke kapitalgrundlaget ved aktieemissio-
ner og optagelse af supplerende kapital under hensyntagen til omkostningerne
ved de forskellige former for kapitalfremskaffelse. Muligheden for at finansiere
sig 1 markedet afthznger imidlertid af, om forrentningen af kernekapitalen er for-
nuftig. Finansiering ved optagelse af supplerende kapital krzever endvidere en til-
strekkelig kernekapital af hensyn til gearingen. At kreve at den gennemsnitlige
forrentning af kernekapitalen skal svare til de ovennzvnte 10 pct. er meget kon-
servativt. P4 den anden side vil en sidan forrentning give et solidt grundlag for en
delvist fremmedkapitalfinansieret balancevakst, der er sterkere end inflationen.

Ud fra begge vurderinger af pengeinstitutternes underliggende forrentning af
kernekapitalen er der imidlertid fortsat behov for yderligere tilpasning, for at
indtjeningen kan vurderes at vare tilfredsstillende.

Konklusioner

Den underliggende indtjening ma trods forbedringen i 1993 vurderes at veere
for lav, men de seneste tilpasningsforanstaltninger har lagt grunden for en mere
varig forbedring. Den underliggende forrentning af kernekapitalen var 10 pet. 1
1993, hvilket er over gennemsnittet for perioden siden 1987. Selv om en del af
forbedrlngen er midlertidig, har de seneste drs omstruktureringer og tilpasning
ogsa givet et vist bidrag. Fortsettes omstrukturermgerne og rationaliseringerne,
synes der siledes at vere grundlag for at opna en vedvarende tilfredsstillende for-
rentning af kernekapitalen for sektoren som helhed.

Overgangen til nye kapitaldekningsregler indebar en vaesentlig lempelse for
danske pengeinstitutter. I forhold til pengeinstitutterne i fx de gvrige nordiske
lande fik danske institutter en engangslempelse i form af en ekstra stadpude af
kapital. Dette har varet en fordel i perioden med ugunstig konjunkturudvikling
og deraf folgende storre tab og hensxttelser. Kernekapitalgrundlaget har veret
stort nok til at kunne absorbere underskuddene samtidig med, at institutterne
har kunnet rejse supplerende kapital for betragtelige beleb. Sektorens solvenspro-
cent har derfor vedvarende ligget noget over det lovfastsatte minimumskrav, men
med betydelig variation mellem institutterne. En del af den optagne supplerende
kapital har erstattet ansvarlig indskudskapital, som gradvis skal fases ud. Hensy-
net til muligheden for ogs fremover at kunne finansiere sig pa kapitalmarkedet
understreger behovet for en fornuftig underliggende indtjening.
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Nationalbankdirektor Erik Hoffmeyers indleg pa
Realkreditridets drsmode den 14. april 1994

Dansk skonomi har igennem adskillige ir veeret preget af stagnation, ligesom
det har veeret tilfeldet i den avrige industrialiserede verden.

Det konjunkturopsving, der langt om lenge har meldt sig, kom ferst i USA og
England, og pi kontinentet er vi blandt de lande, der er forrest i den opgang, der
nu er ved at brede sig.

Vi regner med en ikke ubetydelig vakst i indevaerende ar, der iseer er fremkalde
af et stigende forbrug. Det er en konsekvens af den kraftige stigning i realind-
komsterne over et bredt felt af befolkningen.

Det er overordenilig tilfredsstillende, at stagnationsperioden nu synes at blive
aflost af okonomisk fremgang, og at den stabiliseringspolitik, vi har fort, ogsd
viser resultater i form af en gkonomisk vakst, der kan mzrkes.

Man m3 i den forbindelse ikke glemme, at genoprettelse af konkurrenceevnen 1
slutningen af 1980erne og begyndelsen af 1990’erne har varet en vasentlig drsag
til fremgangen.

Den forbedrede konkurrenceevne betad, at vi kunne nyde godt af en stigning 1
eksporten, som sammen med gget opsparing p vasentlige omrider har trukket
pkonomien 1 balance. Underskuddet pa betalingsbalancen, som var et domine-
rende traek 1 25-30 3r, er herefter blevet vendt til et overskud.

P5 den baggrund har realindkomsterne kunnet forhajes ganske betragteligt - i
lobet af 90’erne med 12-13 pet. - og det ligger som nzevnt bag den foragelse af for-
bruget, der nu gor sig geldende, og som, s vidt vi kan skenne, kan gennemfares,
uden at vi vender tilbage til de gamle balanceproblemer.

Stabiliseringspolitikken har altsd kunnet betale sig.

Man m3 gere sig klart, at den beherskede omkostningsudvikling — herunder
ikke mindst de svage lenstigninger — har veeret helt afgorende for det gunstige
forleb.

Det er overordentlig vigtige at fastholde dette grundleggende element i vor
gkonomi. Vi har i Nationalbankens drsberetning gjort opmearksom pé, at man
m3 veere meget arvigen med hensyn til at hindre, at der opstar flaskehalse i pro-
duktionen, som vil kunne sette for stzerke omkostningsstigninger - iser lgnstig-
ninger - 1 gang.

Der er endnu ikke klare tegn pi flaskehalsproblemer, men det kan bestemt
ikke udelukkes, at de vil vise sig.

De gode fundamentale skonomiske forhold har ogsd veret medvirkende til, at
vi har kunnet fastholde en valutakurspolitik, som er med til at danne grundlaget
for den stabile skonomiske udvikling.

Vi var i vanskeligheder i slutningen af 1992 og begyndelsen af 1993, hvor vi
blev ramt af de meget kraftige devalueringer i iser England og Sverige.
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Heldigvis er det gdet sddan, at det tab af konkurrenceevne, vi fik ved den lejlig-
hed, er blevet genoprettet, og vi er nu ud fra en samlet betragtning fuldt ud til-
bage pa niveauet {ra {or devalueringerne.

Man kan anvende forskellige udtryk for valutakursudviklingen.

Dansk valutapolitik er formuleret siledes, at vi ansker at fastholde centralkur-
serne over for den sikaldt hirde kerne i det europziske valutasamarbejde.

Her ligger vi sa at sige pa niveauet fra for de store forstyrrelser - men méske 1
den svage ende.

Hvis man maler valutakursen ud fra en konkurrenceevneudvikling over for
alle vigtige handelspartnere, er vi snarere i den sterkeste del.

Det centrale er, at vi har kunnet fore en valutakurspolitik, der bide giver stabi-
litet og danner basis for den stigning i eksporten, som vi nu nyder godt af pid
trods af den svage skonomiske udvikling pa vore vigtigste markeder.

I stagnatlonsarene skete der her som i mange andre lande et kraftigt fald i pri-
serne pa fast ejendom og en nedgang i erhvervenes indtjening,

Disse to forhold 13 bag de omfattende tab, som bide penge- og realkreditinsti-
tutter matte konstatere igennem irene — her som i andre lande.

Konjunkturtilbageslaget var den vigtigste forklaring p3 de mange tab 1 modsat-
ning til den medieinteresse, der altid har knyttet sig til serlige tilfzlde, hvor der
har veret tale om et fejlagtigt skon fra penge- og realkreditinstitutternes side.

Ved denne lejlighed skal jeg ikke fordybe mig i disse problemer, men hellere
soge at vurdere, om den rationalisering, som der s 3benbart er behov for, er ved
at blive gennemfert.

Der har 1 de foregiende artier med forholdsvis begrensede tab varet konkurre-
ret steerke pa dyre tjenesteydelser, som kunderne 1 stor udstrzekning ikke direkte
betalte for.

Den form for konkurrence har ikke vaeret hensigtsmessig, fordi omkostninger-
ne 1 de finansielle institutter er steget alt for sterkt.

En strukturrationalisering inden for de enkelte institutter ma derfor betyde, at
vi far gennemfert en gennemgribende @ndring 1 omkostningerne. Det medfarer,
at der ma gpres en alvorlig indsats for besparelser og herunder ikke mindst re-
duktion af for mange tjenesteydelser til kunderne.

Det siger sig selv, at der kan vare tilbageholdenhed med det bade af hensyn til
konkurrenterne og af hensyn til kunderne, der i mange tilfzlde ikke bryder sig
om en reduktion af serviceniveauet.

De regnskaber, der nu foreligger for 1993, tyder efter vor opfattelse pa, at der er
taget vaesentlige skride 1 retning af at gennemfore en strukturrationalisering efter
de linjer, jeg har nevnt.

For sa vidt angar realkreditinstitutterne, er det opmuntrende, at regnskaberne
for 1993 viser en forbedring i den bagved liggende indtjening — dvs. bortset fra
regulering af fondsbeholdningerne.

Jeg er ikke i tvivl om, at omkostningsbevidstheden for alvor geor sig geeldende i
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realkreditinstitutterne, og det ma s til gengzld medfere, at de resterende restrik-
tioner, som vi ikke har varet tilhengere af, falder bort - en del blev jo opret-
holdt, fordi man ikke ans3 tiden for at vere inde til at lempe.

Den liberaliseringsbalge, vi ligesom andre lande har varet igennem, betyder, at
myndighederne ikke skal dirigere laneaktiviteten, men koncentrere sig om, at
Jedelsen af et institut er dygtig nok til at undga store tab.

Vi er endnu ikke feerdig med strukturtilpasningen, men jeg er ikke i tvivl om,
at den mi gennemfores, og man ser da ogsi 1 andre lande klare tegn pd, at hvis
man vil overleve i konkurrencen, er det nadvendigt at fortsztte ad disse linjer.

Jeg har tidligere nzevnt de alvorlige forstyrrelser, der har varet pd valutamarke-
derne i 1992 og 1993, og som radikalt har endret vilkirene for valutakurspoli-
tikken.

De var fordrsaget af kapitalbevagelser af et omfang, som man ikke har kendt
tidligere, og bag ved ligger vaesentlige ndringer i det, man kan kalde den inter-
nationale finansielle integration.

Det ses klarest af den markante tendens til, at fonde og pensionskasser og an-
dre institutionelle investorer i stzerk stigende grad anbringer midler i fremmed
valuta.

Det gzelder for europziske lande, det gelder for USA, og det gelder for Japan.

Det er giet si vidt, at en betragtelig del af statsgzelden 1 en lang rekke lande ejes
af udlendinge. For USA’s vedkommende ejer udlzendinge 20 pet. af statspapirerne.
Tallet er 30 pet. for Tyskland, Frankrig, Belgien og Holland og mere end 40 pet.
for os.

Hertil kommer, at de institutioner, der ejer fremmede vaerdipapirer, optreeder
pa en anden mide end tidligere. Der er tale om professionelt styrede systemer,
hvor man plejer sine investeringer. Det vil sige, man salger og kaber langt lettere
end tidligere og mere aggressivt.

Udover det er der de egentlige spekulative selskaber, der for [inte midler szlger
og keber fremmede verdipapirer.

Herved fremkommer der langt lettere betydelige forstyrrelser pd kapital- og
valutamarkederne. Hvis der er tale om sikaldt dekkede transaktioner, bliver va-
lutamarkederne ikke berart, men alene kapitalmarkederne. Hvis transaktionerne
ikke er deekkede mod valutakursrisiko, pavirkes begge markeder.

Det danske obligationsmarked er kommet med i denne udvikling, hvilket et
par tal kan illustrere.

I labet af de sidste fire dr er udlendinges beholdning af danske statspapirer sale-
des volset fra 50 mia.kr. til op mod 250 mia.kr., og det repreesenterer som navnt
mere end 40 pct. af statspapirerne.

Samtidig sker der store forskydninger. I labet af 1993 og januar 1994 kebte ud-
lendinge danske statsobligationer for et beleb pa godt 7C miakr., mens der de
sidste to méneder er blevet solgt for 30 mia.kr. tilbage.

S3 store forskydninger er i sig selv ikke enskelige, men er en konsekvens af de
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frie kapitalbevaegelser og den ndrede holdning til anbringelse af institutionelle
midler.

Det betyder, at kapitalmarkederne nu er s3 integrerede, at udviklingen i den
lange rente bliver mere ensartet, og vi har set en sterk indsnzevring af forskellene
i renten pd statsobligationer. Vi har siledes oplevet, at den rentestigning, der for
nylig satte ind 1 USA, meget hurtigt bredte sig til Europa, uanset at konjunktur-
udviklingen har vaeret langt svagere i Europa end 1 USA.

Hermed kan man sige, at der i virkeligheden er sket et vaesentligt skridt 1 ret-
ning af, at den vestlige verden er blevet en finansiel enhed - maske endda et
skridt i retning af noget, der ligner en moneter union, forstdet pd den made, at
lande med samme stabilitetsorienterede skonomiske politik far en mere ensartet
udvikling i den lange rente, uanset at konjunkturudviklingen er forskellig.

Det betyder ogsa, at vilkirene for den skonomiske politik er blevet zndret.

Kapitalbevagelser og rentedannelse er meget fglsomme over for zndringer i
forventningerne, og her hzfter man sig iser ved udviklingen i finanspolitikken
og omkostningsudviklingen.

Mens man tidligere maske kunne leve med en afvigende finanspolitik og len-
udvikling, som s gav sig udslag i underskud pa betalingsbalancen, der blev fi-
nansieret pa en eller anden made, sa er vilkdrene i dag, at {forventningerne vedre-
rende finanspolitikken og omkostningsudviklingen omgaende giver sig udslag 1
massive kapitalbevegelser.

De seneste maneders udenlandske salg af statsobligationer har maske veret ud-
tryk for en forventning om, at den sterke vakst i vor skonomi gjorde et yderli-
gere fald 1 den lange rente mindre sandsynligt.

Disse markedsreaktioner har ikke givet anledning til vanskeligheder for vores
valutapolitik eller for normaliseringen af det korte renteniveau.

Situationen vil vaere helt anderledes, hvis der skulle opstd usikkerhed om den
skonomiske politik.

Hvis @ndringer i finanspolitikken eller omkostningsudviklingen skulle frem-
kalde det indtryk, at stabiliseringspolitikken vil blive slekket, er jeg sikker pa, at
det omgdende vil afstedkomme uro fra kapitalbevaegelserne.

Andringerne 1 vilkdrene for den skonomiske politik er sket gradvis gennem
de senere ir, men har nu fiet et omfang, hvor det er berettiget at sige, at der er
tale om en markant forskel i forhold til tidligere.

Der er lagt strammere rammer for den skonomiske politik. Til gengzeld har vi
nu fordel af at have holdt fast ved stabiliseringspolitikken.
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Vilkarene for industriens udvikling
Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer?)

Ved forskellige lejligheder har jeg igennem drene deltaget i den principielle de-
bat om vilkirene for industriel udvikling i Danmark og industriens betydning
for vor gkonomi.

Det gzlder helt tilbage til den periode, hvor hovedproblemet var, om det ville
vaere muligt at omdanne vor gkonomi fra en fortrinsvis landbrugsorienteret til
en overvejende industriorienteret skonomi, og frem gennem de vanskelige pro-
blemer i 1970°erne, hvor der var usikkerhed om milsztningen for den gkono-
miske politik, og endelig udviklingen i 1980%erne og op til de seneste ar, hvor der
har veret vesentlig mere sikkerhed om den centrale mélsetning for den gkono-
miske politik.

Diskussionen om industriens rolle er ofte unuanceret og praeget af ekstreme
synspunkter.

Jeg vil derfor forsage at belyse eller kommentere nogle fa vasentlige omréder.

Det hzvdes ofte, at vor skonomi er preget af utilfredsstillende gkonomisk
fremgang, hvilket 1 hovedsagen ma tilskrives den langsomme vakst 1 industriens
produktion, da det er denne, som udger et vesentligt grundlag for den gkono-
miske udvikling.

Man kan altid fremfare, at det ville vere muligt at opnd en stzerkere gkono-
misk vakst, end den vi har kunnet praestere, men hvis man sammenligner med
nertstiende lande i Nordeuropa, kommer man til det resultat, at over en periode
pa de seneste 30 3r har den akkumulerede eller samlede skonomiske vakst her i
landet varet nogenlunde som vore naboers.

Det fremgir af et diagram, der viser dels den drlige veekst 1 Danmark, dels den
aklkumulerede danske vakst i forhold til vore naboer - Vesttyskland, Frankrig,
England, Benelux, Norge og Sverige.

Det illustrerer, at over den 30-drige periode er den samlede vaekst kun ca. 3 pet.
mindre, og det kan miske endda udlignes i labet af et drs tid, idet vi forventer en
steerkere vekst end naboerne i den kommende tid.

Der er lande, hvor vaksten er steerkere, men det er som hovedregel skonomier,
der er mere tilbagestdende, og hvor muligheden for at nd op pa et hgjere niveau
er nemmere, end ndr man herer til blandt de mest udviklede lande.

Jeg kan derfor ikke tilslutte mig den pessimistiske holdning, nir man skal fore-

Yy Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyers indleg den 26. april 1994 ved Dansk Industris general-
forsamling.
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Viekst i Danmark og afvigelser fra
nabolandene siden 1960
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tage en vurdering af den skonomiske vaekst i Danmark sammenlignet med andre
lande, og derfor heller ikke den negative vurdering, som industrien meder i den-
ne forbindelse.

Jeg har selv ved en tidligere lejlighed vaeret med i en undersagelse af vilkirene
for industriel vaekst, og det fremgar heraf - og ogsa 1 vid udstrekning af de under-
sogelser, der senere er lavet bdde her i landet og i andre lande - at der er to domi-
nerende forhold, der er af betydning for den industrielle vaekst.

Det ene er den enkelte industrivirksomheds omstillings- eller tilpasningsevne,
og det andet er det almindelige konkurrenceevneniveau over for andre lande.

Tilpasningsevnen er ner forbundet med lederegenskaber og gir ud pd, om
man kan tilpasse sig &ndringer i efterspergslen og i konkurrerende virksomhe-
ders produktion.

Det giver sig udslag bade i ndringer i varesortiment og i produktionsteknik.

Det er vanskeligt at na til et specifikt mal for tilpasningsevnen, men det var ved
den undersagelse, jeg deltog i1 sin tid, et vaesentligt karaktertrek ved dansk indu-
stri, at man havde evnen til at tilpasse sig.

P3 det seneste har et studie fra OECD segt at konstruere et talmassigt udtryk
for forskellige landes industrielle tilpasningsevne.

Jeg skal ikke komme ind pd den tekniske beregning, men blot nzvne, at det
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Relativ eksportpreestation for industrivarer
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drejer sig om, hvorledes forskellige brancher vokser eller indskrenker sig, efter-
som efterspargslen eller konkurrencevilkdrene andrer sig.

I denne sammenhzeng kommer Danmark ud som et land, der har en ganske be-
tydelig tilpasningsevne.

Det henger miske sammen med, at der er en overvaegt af sma og mellemstore
virksomheder, som i praksis har lettere ved at tilpasse sig end storre og mere bu-
reaukratisk preegede enheder.

Under alle omstendigheder mé man have lov til at hevde, at dansk industri
har en peen placering i denne henseende sammenlignet med andre lande.

Ombkostningsudviklingen er et andet udtryk for konkurrenceevnen, og her er
det som bekendt et meget vasentligt forhold, hvorledes lgnudviklingen former
sig.

I en lang drrekke i 70°erne og begyndelsen af 80°erne havde vi en hastigere om-
kostningsstigning end vore konkurrenter og meget store vanskeligheder med at
holde trit med udviklingen i den internationale handel.

Dette er nu rettet op, og vi kan glede os over i de seneste 7-8 ar at have forbed-
ret konkurrenceevnen i en sidan grad, at vore markedsandele er klart stigende.

Det fremgdr af et diagram, hvor dansk eksport sammenlignes med udviklingen
for Tyskland, Frankrig og Sverige. Fremgangen for Danmark er navnlig sket i be-
gyndelsen af dette art1.

Det spiller selvsagt en betydelig rolle, at efterspargslen i Tyskland steg sa kraf-



48

tigt efter foreningen af de to tysklande i 1989-90, men vi har altsd kunnet udnytte
disse gunstige vilkdr, og det er yderligere vort indtryk, at markedsandelene ikke
alene er steget pa det tyske marked, men ogsa andre steder.

Det er en serlig stor tilfredsstillelse, at det har kunnet lade sig gore at bevare
konkurrenceevnen og fastholde markedsandele pa trods af de store og staerkt
generende devalueringer, der blev gennemfert i Sverige og England 1 slutningen
af 1992,

Man ma altsd pa disse tre afgorende felter, der er indbyrdes athzengige ~ vaekst 1
produktionen, evnen til at tilpasse sig ndringer i efterspargsel og konkurrence-
forhold samt konkurrenceevnen - konkludere, at dansk industri ikke mindst i de
seneste ar pa alle punkter har vist en positiv udvikling.

Der er faktisk ikke grund til at tegne et begredeligt billede. Der er tvertimod
tale om et overordentlig tilfredsstillende resultat.

I den industripolitiske debat har man ofte fornemmelsen af, at der skulle vere et
steerkt behov for en eller anden form for salevandsindsprejtning til industrien i form
af ekonomisk bistand eller incitamenter til at anvende mere avanceret teknologi.

Jeg er bestemt ikke modstander af, at man forseger at animere virksomheder
til at anvende mere fremskreden teknologi, men jeg mener, at det er en propor-
tionsforvrengning, hvis man koncentrerer sig om sidanne forhold uden at veere
klar over, at de fundamentale vilkr for industriens udvikling mere ligger i tilpas-
ningsevine og konkurrenceevne end i specifikke statteordninger.

De kommende ar vil ligesom tidligere perioder byde pa udfordringer.

De fleste kan ikke forudses, men det er sandsynligt, at de esteuropiske landes
integration i det vestlige handelssystem vil vere en af dem.

Det er meget opmuntrende, at Vesteuropa i sd vid udstrekning lader samhan-
delen vokse uden hindringer over for @steuropa.

Det vil givetvis kreve tilpasninger, men det fundamentale forhold er her som
altid, at handel skaber velstand og ikke arbejdsleshed, selvom visse brancher kan
komme ud for vanskeligheder i tilpasningsprocessen.

Lad mig i den forbindelse nzvne, at det for os har veret af overordentlig stor
betydning, at tilslutningen til Det Europziske Faellesskab, nu Den Europziske
Union, har betydet, at der for dansk industri er sikkerhed for, at man kan handle
uden forhindringer med et sd stort marked.

Jeg betragter derfor medlemskabet som en meget afgarende fordel.

Jeg har nu 1 en drrekke givet udtryk for tilfredshed med den stabilitetsoriente-
rede politik, vi har fulgt.

Jeg mener, den har givet vasentlige resultater for vor gkonomi.

Lad mig ferst nevne, at den har skabt grundlag for en velstandsstigning, som
er ganske usedvanlig. De disponible realindkomster for lanmodtagere er 1 de se-
neste ar steget med 12-13 pet. i alt, og det er en meget vasentlig fremgang.

Dernzst har vi rettet vor gkonomi op, siledes at den stadige geldsztning til



49

Udviklingen i lange renter i USA,
Dyskland og Danmark
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udlandet er ophert og vend til en situation, hvor vi er begyndt at nedbringe geel-
den - oven i kabet ret betragteligt.

Jeg mener, at det ganske specielt for industrien har meget stor betydning, at vi
fastholder denne politik.

Vi kommer ikke ud for store forskydninger i omkostningsniveauet, og man
kan derfor fra industriens side planlegge pd en ganske anden méde, end vi kunne
i inflationsarene 1 7C’erne.

Hertil kommer, at stabilitetspolitikken har varet en helt afggrende forudset-
ning for, at vort renteniveau er kommet ned pa det almindelige internationale ni-
veau ~ forskellen til den tyske rente er nu ganske lille.

Vi var selvfalgelig opmarksomme pd, at det var en stor belastning for industri-
en, at kronen blev holdt uzndret trods de store devalueringer i England og Sveri-
ge i anden halvdel af 1992.

Dengang gav vi udtryk for, at man matte affinde sig med denne ulempe, fordi
den var af kortfristet karakter, mens vi pa langt sigt vil have store fordele af at
holde fast ved en uzndret valutakurs over for den hérde kerne i det europziske
valutasamarbejde.

Vi kan konstatere, at vor konkurrenceevne, nir man maler den over for samt-
lige handelspartnere, fortsat er gunstig, og - som det fremgik af illustrationen -
er markedsandelene i eksporten stort set fastholdt i 1993.

Det er derfor meget vigtigt for mig igen at fremhzve, at den stabilitetsoriente-
rede politik er et vasentligt grundlag for industriens udvikling, og man kan ro-
ligt sige, at sporene fra de vanskelige 1970°ere skremmer.
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Vi er nu s sammensvejset med de stabilitetsorienterede lande, at vor renteud-
vikling er nasten parallel, hvilket illustreres pa diagrammer.

Renteforskellen var tidligere meget stor, men er nu indsneevret til nesten
ingenting. '
Til gengeld er kapitalmarkederne blevet s integrerede, at vi ma felge den in-
ternationale udvikling, uanset at det nok fra et rent dansk synspunkt ville have
veret naturligt, hvis vi kunne have haft et lavere renteniveau - ikke mindst i be-

tragtning af den begreensede prisstigningstakt.

Det kan maske forekomme ejendommeligt, at jeg bogstavelig talt ikke har no-
get at indvende mod den udvikling, der er sket.

Mit standpunkt kan bedst formuleres pa den made, at jeg mener, at det funda-
mentale for vor skonomi er i orden, ikke mindst nar det drejer sig om den indu-
strielle udvikling. Det galder evnen til at omstille sig, det gelder konkurrence-
evnen, og det gzlder den stabilitetsorienterede skonomiske politik. Det er den
vigtige treklang.

Det er derfor nedvendigt at gare sig klart, at det er disse forhold, der er funda-
mentale, og at man ikke m3 give kob pé nogen af disse omrdder.

Det kan selvsagt ikke skjule det forhold, at arbejdsleshedsproblemet i stigende
grad fremstir som det tungeste samfundspolitiske problem, men det vil ikke
kunne lases eller mildnes ved at @ndre pa de tre fundamentale forhold.

Gennem den sidste menneskealder er beskzftigelsen som helhed steget betyde-

Beskaeftigelsen i forskellige sektorer 1960-1992
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ligt, fra 2,1 millioner til 2,5 millioner, og ligger dermed som andel af den aktive
befolkning pa et internationalt meget hejt niveau. Men som det fremgar af dia-
grammet, har beskwftigelsen vaeret nedadgiende i landbruget og nasten uzndret
i industrien. Derimod har den veeret svagt stigende for s vidt angar private tjene-
ster og sterkt stigende for offentlige tjenester.

Uanset at man vil kunne gge beskaftigelsen noget i industrien under den eks-
pansion, vi nu er inde i, tror jeg ikke, at arbejdsleshedsproblemet finder sin los-
ning her.

En samlet vurdering vil derfor ende i, at vi m3 veere ulyre omhyggelige med at
bevare de tre grundforudsztninger for fortsat industriel udvikling: tilpasnings-
evne, konkurrenceevne og den stabilitetsorienterede skonomiske politik.
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Nationalbankens pressemeddelelser

Den 14. april 1994 om nedsaitelse af diskontoen og foliorenten

Med baggrund 1 den europziske renteudvikling nedszttes diskontoen med %
pet. til 5% pct. med virkning fra den 15. april 1994.

Foliorenten nedsettes ligeledes med ¥% pct. til 5% pct.

Renten ved salg af indskudsbeviser den 15. april vil veere 5,90 pct., en nedszt-
telse pa 0,10 pet.

Den 11. maj 1994 om nedseettelse af diskontoen og foliorenten

Med baggrund 1 den europziske renteudvikling nedsettes diskontoen med %
pet. til 5 pet. med virkning fra fredag den 13. maj 19%4.
Foliorenten nedsattes ligeledes med % pet. til 5 pet.
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Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Danmarks
internationale
likviditet?)
Obliga- Seddel- odekuds
Ultimo?) Netto- Udlan?)¥) tioner 8 Indlén®)) 11: s - Staten
fordringer og aktier®) mvain tl_; eviser’)
Guld piud- om
lander
mv.
Millioner kroner
1983 ... et 6137 35133 8 049 14 657 17 045 571 ® 22 496
1984 ..., .l 5 661 33 969 11692 11 521 18716 2507 ® 16 675
1985... . il 4772 48716 26 196 13 760 20155 2562 23816 21 349
1986 ...t 4675 31189 42 875 23 880 21339 767 7907 50990
1987 .0t 4 858 59 511 18 319 24 189 22 809 1403 — 59971
1988 . ...cinnt. 4 595 71644 1712 26 911 23 870 7 865 . 44 138
1989.....ciett 4340 40 564 19 536 32431 25045 8977 ° 34 504
1990. ...t 3720 5% 599 6246 37717 26 983 13 114 ° 38 405
1991, .. 3464 41 099 5320 44 361 28 211 18 125 ® 16 C10
1992, ...l 3 456 41 508 29132 32018 28 020 4 800 5743 35075
1993 ...l 4339 70431 81 689 41235 29 656 5455 27 812 94 548
1991 Marts ...... 3769 54292 4 449 37 989 26736 11524 ° 32724
Juni ......ss 3796 51 566 3802 33 425 27 486 20910 ° 13 117
Sept. ... 3 858 47 278 4030 34 900 26 186 16 306 e 15 782
Dec. ....... 3772 38709 5302 42 699 28 208 18 122 ° 11425
1992 Jan. ........ 3539 40473 23 345 32 896 26 339 14 400 e 21797
Feb. ....... 3540 4G 083 11213 31793 25 887 2289 ® 20594
Marts ...... 3543 38373 4 644 33761 25780 11 426 . 10033
April ... 3493 41 807 10 674 29 954 27 362 3533 22414 - 1401
l\/fl;j ........ 3494 42823 16 644 30921 27 203 4954 15135 12785
Juni ..ol 3495 40 162 26291 33430 27 610 2687 22980 16 097
Juli oo 3577 41340 26 052 31326 27313 2169 29143 8954
Aug. ..., 3578 41 483 25 379 31 662 26 524 2797 29679 8297
Sept. ....... 3580 33851 18 052 32497 26 545 6207 1328 19 088
Okt ..., 3627 54 642 26 946 32 506 26 590 8 964 17 749 27 946
Nov. ....... 3628 43 792 28 663 32778 26718 2375 25 683 19098
Dec. ....... 3630 39 805 29131 32280 28 020 4 802 5743 31269
1993 Jan. ........ 3419 47 959 37741 31335 26 765 5 888 18 138 32334
Feb., ....... 3419 46 022 49 374 31435 26 264 2561 12 939 50 475
Marts ...... 3422 53715 54 816 32613 26312 12 053 15 505 57 225
April ..., 3393 50724 43 499 32 461 27 118 2818 22 444 42710
Maj ..oonnn 3324 55 087 48 809 33287 27 644 3 359 17 486 56 879
Juai ool 3331 57 064 54 356 34637 28 414 15 667 30697 39751
Tuli ..ol.e 3277 57 058 57 836 33999 28 329 4748 20858 62 309
Aug. ...l 3279 58 563 100 443 30416 27 366 8 840 18 562 101 587
Sept. ....... 3278 65 145 96 292 48 901 27 518 12 309 24 681 113 467
Oke. o..vel 3238 57735 79031 30 256 27 533 2825 22273 80 825
Nov. ....... 3239 57 257 99 308 32047 27 929 14 743 16 405 95 161
Dec. o...... 3239 66 566 81724 38 173 29 656 5458 27 812 89 568
1994 Jan. ........ 4262 63 088 71025 33677 28 633 8174 25137 64 075
Feb. ....... 4262 61 464 84 598 40 275 28 636 7416 27 978 80 157
Marts ...... 4262 61278 75 768 48 487 29740 2583 42619 73706
1y Arstallene er statustal, mens minedstallene er balancetal. 5) I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive obligationer
?) Danmarks internationale likviditet er specificeret pd side 8. erhvervet i forbindelse med genkebsforretninger.
%) Pengeinstitutternes mellemvarender med Nationalbanken er spe- %) I perioden fra og med 1989 il og med 1991 inklusive genkobs-
cificeret pa side 22. konti.
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Irklusive udlan vedrerende kontantdepoter.



2 Valutakurser

Gennem- FHajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hojest Lavest
smit snit snit
Kroner pr. 100 enheder
ECU (XEU) SDR (XDR) US-dollar (USD)
1990......... 787,37 798,00 778,15 838,80 873,45 817,14 | 618,53 667,60 563,60
199%......... 791,55 797,40 785,15 874,70 929,13 814,57 | 640,34 711,75 560,20
1992......... 779,97 794,81 750,66 848,77 884,57 799,77 | 602,73 651,40 539,10
1993......... 758,19 788,14 740,73 906,68 993,86 843,23 | 64945 716,15 602,00
1993 1 kve. .. 749,14 760,01 740,73 865,98 879,72 843,23 | 629,08 640,75 606,45
2, — .. 749,29 754,78 745,01 877,69 916,73 858,80 | 621,44 657,20 602,00
3— .. 770,18 788,14 750,73 944,82 993,86 910,49 | 673,51 716,15 651,40
4 — .. 762,87 771,47 754,21 933,71 944,89 919,65 | 670,20 680,60 646,35
1994 1 kvt, .. 755,43 758,84 751,28 932,89 946,86 923,04 | 672,31 685,80 654,40
Jan. ..., 753,84 757,13 751,28 930,00 934,90 924,36 | 677,11 681,05 672,95
Feb..... 756,38 758,21 753,95 939,70 946,86 931,24 | 677,31 685,80 671,60
Marts. .. 756,08 758,84 753,64 929,46 938,20 923,04 | 663,19 672,50 654,40
April ... 757,97 759,98 756,78 935,33 939,94 930,19 | 666,59 672,15 657,90
Pund sterling (GBP) D-mark (DEM) Svenske kroner (SEK)
1990......... 1102,04  1160,70  1039,50 382,89 389,70 379,75 | 104,50 106,91 101,96
1991......... 1128,13  1148,00  1103,84 385,67 389,68 381,84 | 105,72 107,57 102,41
1992......... 1062,91  1139,57 920,34 386,53 390,04 383,13 | 103,94 107,46 86,28
1993......... 974,42 105990 890,31 392,31 414,74 382,14 83,33 88,85 79,45
1993 L kvt. .. 928,37 979,10 890,31 384,70 389,04 382,19 83,75 88,85 79,55
2. — . 953,05 979,88 933,44 383,68. 38581 382,14 83,96 86,25 79,90
3. — .. 101271 1059,90 979,91 401,48 414,74 384,40 84,10 87,13 81,20
4 — .. 999,56  1008,31 986,39 398,20 407,41 390,07 81,57 84,45 79,45
1994 L kve. .. 1000,07  1015,63 975,13 390,07 393,97 387,12 83,95 85,79 81,01
Jan. ..., 1010,10  1015,63 100391 388,47 390,69 387,12 83,27 85,23 81,01
Feb..... 1008,57  1013,33 993,09 389,93 391,89 387,99 84,83 85,79 83,78
Marts. .. 989,11 1000,34 975,13 391,72 393,97 390,02 83,79 84,46 83,19
April ... 986,92 992,56 975,13 392,08 393,58 391,13 84,47 85,13 83,69
Norske kroner (NOK} Franske franc (FRF) Belgiske franc (BEF)
1990......... 98,85 100,80 97,60 113,65 114,33 113,00 18,523 18,715 18,398
1991......... 98,64 99,27 98,10 113,41 114,15 112,61 18,734 18,914 18,565
1992......... 97,15 99,12 89,23 114,02 115,14 112,75 18,775 18,913 18,631
1993......... 91,38 95,23 89,78 114,47 117,86 112,30 18,760 19,480 18,431
1993 1. kvt. .. 90,44 91,51 89,78 113,40 114,96 112,80 18,674 18,875 18,532
2. — .. 90,63 91,27 90,19 113,76 114,49 113,20 18,657 18,758 18,589
- . 92,89 95,23 90,38 115,76 117,86 113,20 19,013 19,480 18,610
4. — .. 91,47 92,79 89,96 114,82 116,33 114,12 18,679 18,858 18,431
1994 1. kve. .. 90,25 90,55 89,71 114,68 115,30 114,01 18,871 19,129 18,552
Jan. ... 90,15 90,44 89,71 114,33 114,82 114,01 18,683 18,807 18,552
Feb..... 90,37 90,55 90,26 114,76 115,30 114,29 18,916 19,045 18,770
Marts. .. 90,24 90,50 89,98 114,95 115,30 114,65 19,009 19,129 18,905
April ... 90,40 90,56 90,31 114,44 114,91 114,30 19,043 19,112 18,987
Schweizerfranc (CHF} Hollandske gylden (NLG) Ttalienske live (ITL)
1990......... 446,16 472,20 424,20 339,84 345,17 337,39 0,5163 C,5214 0,5086
1991......... 446,30 462,80 436,49 342,26 345,72 339,00 0,5158 0,5202 0,5113
1992......... 429,85 449,14 416,42 343,29 346,21 340,58 0,4911 0,5176 0,4054
1993......... 439,43 472,70 411,95 349,23 368,40 339,64 0,4126 0,4409 C,3830
1993 L. kve... 417,70 430,44 411,95 342,06 345,70 33%,64 0,4069 0,4268 0,3851
2, — .. 42527 433,02 414,55 341,85 343,85 340,72 0,4130 0,4255 C,3830
- .. 455,93 472,70 432,23 357,11 368,40 342,13 0,4245 0,4409 0,4105
4 — .. 456,57 465,07 449,87 354,86 362,18 348,49 0,4055 0,4179 0,3934
1994 1. kvt .. 462,66 469,88 456,46 347,76 350,32 345,81 0,3987 0,4050 0,3942
Jan. ... 459,98 464,38 456,46 346,95 349,21 345,81 0,3981 0,4004 0,3954
Feb..... 464,42 469,88 461,91 347,72 349,24 346,34 0,4015 0,4050 08,3971
Marts. .. 463,62 466,79 459,74 348,57 350,32 346,95 0,3969 0,4041 0,3942
April . .. 462,92 466,99 459,51 349,14 350,19 348,54 0,4095 0,4131 0,4043
Anm.: Bortset fra SDR er de anferte kurser til og med 3. kvartal grundlag af markedskurserne. SDR-kursen er beregnet p basis af

1991 middelkurser noteret i Kobenhavn, derefter fastsat pi middel-/markedskursen pd de valutaer, der indgir.



Valutakurser

Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hojest Lavest
st st snit
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM} Islandske kroner (ISK) Dstrigske schilling (ATS)
1990......... 161,89 164,84 159,28 10,65 10,95 10,45 54,420 55,410 53,980
1991......... 158,32 164,60 139,56 10,87 11,20 10,45 54,811 55,358 54,260
1992......... 135,08 143,49 116,84 10,47 10,85 9,66 54,928 55,430 54,456
1993......... 113,54 120,14 103,84 9,59 9,88 92,17 55,760 58,943 54,304
1993 1. kvt 109,48 118,60 103,84 9,73 9,87 9,63 54,675 55,299 54,323
2, — 112,09 115,09 105,65 9,72 9,87 9,17 54,529 54,845 54,304
3 — 116,18 120,14 112,60 9,50 9,88 9,19 57,052 58,943 54,612
4. — .. il6,11 117,52 113,06 9,42 9,54 9,27 56,616 57,906 55,476
1994 1. kve. .. 120,01 122,12 116,97 9,24 9,32 9,14 55,472 55,992 55,078
Jan. .... 118,90 121,07 116,97 9,27 9,32 9,23 55,265 55,565 55,078
Feb..... 121,33 122,12 120,61 9,28 9,31 9,25 55,461 55,729 55,188
Marts 119,86 120,99 118,76 %,19 9,23 92,14 55,680 55,992 55,438
April 121,29 121,91 120,51 9,24 9,26 9,21 55,737 55,944 55,605
Spanske pesetas (ESP) Portugisiske escudos (PTE} Canadiske dollar {CAD)
1990, ........ 6,074 6,226 5,930 4,341 4,415 4,292 | 530,19 574,30 484,35
1991......... 6,157 6,220 6,043 4,429 4,521 4290 | 559,29 622,45 483,90
1992, ........ 5,905 6,190 5,335 4,471 4,652 4260 + 499,19 547,65 434,37
1993......... 5,102 5,473 4,686 4,037 4,320 3,779 | 503,09 557,53 473,67
1993 1. kvt. . 5,393 5,473 5,289 4,216 4,320 4,132 | 49891 514,58 476,58
2, — 5,121 5,376 4,807 4,076 4,166 3,970 | 489,06 511,20 473,67
3. — 4,999 5,150 4,686 3,983 4,059 3,779 | 516,83 557,53 491,25
4, — .. 4,907 5,054 4,737 3,883 3,941 3,826 | 505,94 524,63 484,27
1994 L kv, .. 4,764 4,818 4,642 3,837 3,879 3,777 | 501,72 519,41 476,00
Jan. ... 4,728 4,818 4,642 3,844 3,878 3,808 | 514,25 519,41 509,69
Feb..... 4,794 4,812 4,764 3,861 3,879 3,841 | 505,10 510,95 498,11
Marts 4,772 4,806 4,731 3,808 3,844 3,777 1 486,68 495,83 476,00
April 4,821 4,847 4,793 3,840 3,877 3,825 | 482,37 488,33 476,54
Japanske yen (JPY} Frske pund (IEF) Graske drachmer (GRD)
1990......... 4,2846 4,6155 3,9820 | 1023,56 1032,25 1019,00 3,907 4,175 3,680
1991......... 4,7604 5,1285 4,2700 | 1030,27 1038,91 1021,65 3,514 3,675 3371
1992......... 4,7606 5,0294 43516 | 1026,49 1036,16 1011,31 3,167 3,373 2,902
1993......... 5,8736 6,9916 4,8943 949,92 1022,78 928,54 2,828 2,978 2,715
1993 1. kvt 5,2130 5,4673 4,8943 960,99 1022,78 928,54 2,859 2,916 2,812
2. — 5,6612 6,1912 5,3457 935,61 939,81 932,20 2,820 2,845 2,799
3. — 6,3791 6,9916 6,0037 951,15 993,51 932,18 2,866 2,978 2,799
4, — .. 6,1934 6,3562 5,9665 950,91 962,44 943,52 2,768 2,82¢ 2,715
1994 1. kvt .. 6,2476 6,5723 5,9846 960,47 975,22 943,72 2,698 2,719 2,670
Jon. ... 6,0765 6,1927 5,9846 968,78 975,22 956,42 2,705 2,719 2,693
Feb..... 6,3680 6,5723 6,2173 961,86 973,13 953,75 2,702 2,713 2,695
Marts 6,3016 6,4554 6,2127 951,26 959,32 943,72 2,687 2,709 2,670
Apri] 6,4379 6,5070 6,3779 956,58 964,25 942,77 2,673 2,680 2,666
Australske dollar (AUD) Newszealandske dollar (NZD,
1990......... . . ° ° . .
1991......... * ® ° ° . .
1992......... 443,10 494,95 385,46 324,29 357,72 290,22
1993, ........ 440,77 494,93 409,08 351,63 394,46 313,37
1993 1. kvt 433,00 457,05 409,08 327,21 342,89 313,37
2. — 431,32 444,19 412,99 335,95 353,25 324,73
3. — 451,01 494,93 420,46 370,92 394,46 353,24
4, — .. 44648 459,34 424,37 369,95 378,52 356,53
1994 1. kve... 475,87 494,39 459,24 383,13 395,50 370,60
Jan. ... 470,97 481,95 459,24 381,08 387,11 375,78
Feb..... 485,26 494,39 479,92 389,27 395,50 384,40
Marts. .. 472,02 484,67 462,85 379,51 388,64 370,60
April... 47744 486,77 466,94 379,32 383,39 374,53
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Anm.: Figurerne viser, hvor mange procent kursen pd de pdgxldende valutaer, uduryke i doilars respektive kroner, er 2ndret siden 31, decem-

ber 1992,



EMS-valutaernes indbyrdes placering 5
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Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af EMS-valutaerne, der fra og med august 1993 har udsvingsgreenser pa
15 pet. Udsvingsgreenserne var til og med juli 1993 2% pex., bortset fra spanske pesetas og portugisiske escudos, der havde udsvings-
grenser pa 6 pet. Pund sterling og italienske lire udgik af valutakurssamarbejdet i september 1592.

Effektiv kronekurs

1980 = 100
UGEGENNEMSNIT
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Anm.: Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens vardi. Indekset er beregnet pd basis of den internationale handel med industri-
varer i 1989. Yderligere information om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Pkonomisk-
Statistisk Kontor. Opmarksomheden henledes endvidere pa den nominelle og de reale effektive kronekurser pd side 6. Lebende bereg.
ninger af den effektive kronekurs offentliggeres ogsi i ,,Finansiel Manedsstatistik” fra Danmarks Nationalbank.



6 Nominel og real effektiv kronekurs

1980 = 100
io8 A\ A\ . 105
f
\
100 100
85 | . 85
80 | { 90
1988 1989 1990 1991 1992 1993 ' 1994
Nominel kurs (sidste observation: april 1994)
Real kurs baseret pa forbrugerpriser (sidste observation: marts 1894)
—— Real kurs baseret pa timelenninger (sidste obsaervation: 4. kvartal 1993)
Nominel Foshru Forbruger- Real effektiv Timelen Timelen Real effektiv
omine ruger- Ororuge kronekurs i Danmark, i udlandet, kronekurs
effektiv priser priser N o
. . baseret pd seson- szson- baseret pa
kronekurs i Danmark i udlandet " g ! . ;
forbrugerpriser | korrigeret korrigeret timelenninger
1980=100
1988 ......... 92,3 165,0 148,7 102,4 172,5 163,8 97,2
1989 ......... 90,2 1729 155,2 100,5 180,2 172,8 94,1
1990 ......... 96,3 77,4 163,4 104,6 188,8 183,7 98,9
1991 ... 94,6 181,7 171,2 100,4 197,2 194,3 96,0
1992 ......... 96,9 185,5 176,9 1046 203,8 202,5 97,4
1993 ......... 99,9 187,8 1825 102,9 208,8 209,2 99,7
1992 4. kvt. .. 100,2 186,3 178,7 104,5 205,9 205,2 100,6
1993 1. kvt. .. 102,3 186,4 180,7 105,5 206,9 207 .4 102,1
2. — .. 101,5 187,7 182,4 104,5 2069 207.5 101,2
- .. 97,3 188,1 183,1 99,9 209,7 2103 97,0
4. — .. 98,7 189,2 184,0 11,5 211,5 2116 98,7
1994 1. kvt. .. 98,9 189,7 185,3 101,2
1993 Marts ... 102,7 186,8 181,4 105,7 . . .
i&/{pril e 102,3 187, 182,1 185,1 . . .
a ... 101,5 188,1 182,4 104,6 . . .
Juni ... 100,9 188,0 182,5 103,9 . . .
Juli ... 99,5 187,7 182,7 102,2 . . .
Aug. ... 95,5 188,0 183,0 28,1 . . .
Sept. .... 96,8 188,6 183,5 99,5 . . .
QOkt. .... 98,0 189,1 183,9 100,8 . . .
Nov. ... 98,5 189,4 184,0 01,4 . . .
Dec. .... 99,7 189,0 184,0 102,3 . . .
1994 Jan. .... 99,3 189,2 184,7 101,7 . . .
Feb. .... 98,5 189,8 185,3 100,8 . . .
Marts ... 99,0 190,0 185,8 101,2 . . .
April ... 98,5 . . .
Anm.: Vegtgrundlaget er beregnet pi basis af den internationale andet lige udtryk for en forbedring af konkurrenceevnen, Yderli-
handel med industrivarer i 1989. Tif og med 1991 p3 basis af gere information kan f3s ved henvendelse ti} Danmarks National-
1983-handelen. Priser og lenninger for de seneste perioder bank, @konomisk-Statistisk Kentor.

kan vere forelabige. Et fald i en real effektiv kronekurs er alt



Priser og lenninger 7

12-MANEDERS STIGNING

10,0
7.5
5.0
2,5
0,0 0,0
25 -2,6
-5,0 -5,0
=75 -7.6
-10,0 Ll A4 i i - Ll 0L & Lt L L | - il -10,0)
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1890 1991 1882 1983
Engrosprisindeks Nettoprisindeks
Forbrugerprisindeks —— Timefortjeneste
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Netto- Time-
prisindekst) | prisindeks?) | prisindeks?) | fortjeneste’) | prisindeks'} | prisindeks?) fortjeneste?)
Artil-3r stigning i procent 1980=100 |Jan. 1975=100| 1980=100 Kroner
1984......... 7,6 6,3 6,0 4,8 1439 2176 134 79,66
1985......... 2,9 4,7 4,6 4,7 148,1 2277 141 83,42
1986......... - 6,8 3,6 0,7 5,4 138,1 2293 148 87,89
1987....... .. -0.2 4,0 3,1 9,5 137,8 236,5 162 96,25
1988......... 3,9 4,6 5,0 6,3 143,2 248,4 173 102,34
1989......... 5,8 4.8 5,2 4,0 151,5 261,4 180 106,45
1990......... 1,0 2,6 31 3,9 153,0 269,6 187 110,65
1991......... 1,0 2,4 2,6 4,2 154,5 276,7 194 115,27
1992......... -1l 21 2,1 2,9 152,8 282,5 200 118,62
1993......... -0,6 1,2 1,4 e 151,9 286,5 - -
1991 1. kvt. .. 0,7 25 2,7 4,0 153,3 2734 190 112,50
2. - .. 1,7 2,7 2,9 4,9 154,6 276,1 195 115,87
30— . 0,8 23 2,6 4,3 1549 277.6 195 115,88
4., — .. 0,6 2,2 24 3,6 155,3 279,7 197 116,77
1992 1. kve. . -03 2,3 2,5 3,6 152,7 280,1 197 116,54
2, — .. -0,3 2,4 2,5 2,9 154,1 2829 201 119,28
3 - .. -19 2,1 1,8 2,6 152,0 282,6 200 118,84
4, — .. -2,0 1,5 1,6 2,6 152,% 284,3 202 119,81
1993 1. fvt. .. -0,8 1,3 1,5 e 151,5 2843
20— . ~1,4 1,0 1,3 14,5 152,0 286,6
3 — .. 0,0 1,2 1,6 1,6 152,1 287,0
4. — ., 0,0 i,5 1.4 o 152,1 2883
1994 1. kvt. .. 0,6 1,8 1,3 152,4 288,2

Anm.: Arstallene og kvartalstallene for de anforte prisindeks er gen-
nemsnit af minedsindeksene.
1) Eksklusive alle indirekee skatter bortset fra told og importafgifter.
Veegtene er baseret pd engrosomsztninger 1 1980.
%) Forbrugerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, som for-
brugerne betaler, mens nettoprisindekset opgeres eksklusive indi-
rekee skatter og pristilskud. Vegtene i begge indeks er siden fe-

bruar 1991 baseret p& sammensetningen af det private forbrug i
1987. Indeks for forbrugerpriser er anfert pd side 6 nederst.

3} Gennemsnitlig timefortjeneste for samtlige arbejdere i industri,
hindvaerk samt bygge- og anlegsvirksomhed. I 1992 er 3. og
4, kvartal beregnet pi baggrund af godt 50 pet. af beskeeftigelsen.
I 1993 skon udarbejdet af Dansk Arbejdsgiverforening.



8 Danmarks internationale likviditet
Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
80
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40
20 20
| L o
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
. Serlige Danmarks Banmarks
Fordringer Eurolp etmskg treknings- Rf.sﬁ.rve' inter- Forpligtelser inter-
Guld pi vahu da- rettigheder st i?g nationale over for nationale
Ultimo?) udlandet “—(‘E&;}f iIME ‘gl}gf Likviditet udlandet likviditet
(SDR} (brutto) (netto)®}
Millioner kroner
1983......... 6137 27 569 4 805 1227 2120 41 858 588 41 270
1984......... 5661 27 190 3234 1747 2368 40 200 570 39 630
1985......... 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986......... 4 675 33562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987......... 4 858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1988......... 4 595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76 239
1989......... 4 340 33 180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1990......... 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
1991......... 3464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3 888 44 563
1992,........ 3 456 63 540 2757 528 2975 73 256 28 292 44 964
1993......... 4339 62 818 4947 580 2876 75 560 79C 74770
1993 Jan. .... 3419 38438 6 857 509 2908 52 131 753 51378
Feb..... 3419 65 488 6 859 1115 2873 79 754 30313 49 441
Marts 3422 67 137 6 858 1023 2792 81232 24 095 57 137
April 3393 52124 4194 937 2792 63 440 9323 54 117
Maj 3324 48222 4195 788 2792 59 321 910 58 411
Juni 3331 50279 4195 663 2792 61 260 865 60 395
Juli..... 3277 69 403 4974 764 2792 81210 20 875 60 335
Aug. 3279 53 973 4968 1111 2792 66 123 4281 61842
Sept. ... 3278 57 032 5125 1092 2757 69 284 861 68 423
Oke. ... 3238 49769 5048 1054 2757 61 866 893 60 973
Nov. ... 31239 49334 5048 1051 2 666 61338 842 60 496
Dec..... 3239 59138 5048 523 2647 70 595 790 69 805
1994 Jan. .... 4262 55432 4 480 775 2876 67 825 475 67 350
Feb..... 4262 53 657 4 480 783 2876 66 058 332 65726
Marts. .. 4262 53 487 4 480 710 2876 65 815 275 65 540

1) Arstallene er statustal, mens minedstallene er balancetal.
2) Danmarks kvote minus Valutafondens beholdning af danske

kroner.

) Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet medferte i
1983 en stigning pd 4.471 millkr, i 1984 en stigning pd 2.214

mill.kr.,, i 1985 et fald pd 3.274 mill.ks., i 1986 et fald pd 807
mill.kr., 1 1987 et fald p4 1.501 mill.kr., 1 1988 en stigning pd 3.178
millkr, i 1989 et fald pi 3.675 millkr., i 1950 et fald pi 3.147
mill.kr., i 1991 en stigning p4 2.082 mill.kr., i 1992 en stigning pd
1.529 miil.kr. ogi december 1993 en stigning p2 4.965 milLkr.



Betalingsbalancen 4
Mia.kr.
KVARTALSVIS I
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I Handelsbalance 71 Tienester og renter mv. —— Labende poster | alt
. Uregistre- | Andringer
Ands Regiswerede) ™ ide | Danmarks
Sat Renter, 1 bn j Lobende | bet lEna 3) kapital-  [internationale
Handels- g mlt]s— Rejser udbytter zt ende 7 etr; € | PEARNEE) | betalinger?) | likviditet
balance!} por {netto} og lign. rans POSIEx
(netto) aktioner?) ialt - .
(netto) (netto) ~=foregelse af passiver
eller
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1984, ........ - 20 3,4 0,7 - 24,2 4,4 -17,8 -19,3 5.4 - 39
1985......... - 7,9 2,5 -0,9 ~27,0 4,5 -28,8 - 50,5 4,5 17,1
1986......... - 8,5 0,7 -29 -28,0 24 - 36,3 - 253 5,8 - 16,8
1987 ..ot 5,5 -0,4 - 4.4 - 282 7,1 -203 ~-51,6 12 30,
1988......... 12,6 0,2 - 4,8 -28,2 11,2 - 89 ~23,3 5,6 8,7
1989......... 17,6 1,1 -4,5 -31,6 2,3 - 82 13,6 5,9 -27,7
1990.... ... 30,0 24 -2,2 - 35,2 13,2 8,2 -31,9 18,5 21,6
1991........ 30,3 24 0,6 - 35,7 16,3 14,0 25,7 9,1 -20,8
1992......... 43,4 25 -0,2 - 33,7 16,8 28,8 17,1 12,8 - 1,1
1993......... 50,8 3,6 -1,1 - 30,6 11,9 34,7 11,5 - 1,7 24,8
1992 3. kvt. .. 10,2 0,6 1,5 - 48 33 10,8 18,4 - 13 - 6,2
4. — .. 13,3 0,9 -0,6 -13,9 4,5 4,3 - 88 7,0 6,0
1993 1. kvt. .. 11,7 0,5 -1,3 - 50 2,5 8,4 - 99 6,1 12,2
2. — .. 13,2 0,3 0,1 - 8,0 3,1 8,8 4,7 0,8 3,3
- .. 12,5 1,8 1,0 - 51 3,3 13,6 54 0,2 8,0
4, — .. 13,4 0,9 - 0,8 -12,5 3,0 3.9 11,3 -~ 88 1,4

Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil szdvanligvis blive revideret.
1} Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Opgorelsen vedrerer
riget under ét, siledes at den ogsd afspejler Feroernes og Gran-
lands samhandel med udlandet, mens den indbyrdes samhandel
mellem det egentlige Danmark, Feroerne og Grealand ikke med-

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

#) Inklusive stette fra EU’s landbrugsfond (EUGFL) samt Danmarks
bidrag til dekning af fxllesskabernes finansieringsbehov.
%) Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet er specificeret pi

side 10.

4} Inklusive fejl og udeladelser.



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlander

Privat sektor Repi
21~
Of]fiegnt— Direkte investeringer?) i;;);}tee_- Lintagning Lis- Pienns%e— ?:;::Sf
seltor’) Indad- Udad- investe- | Virksom- | Privat- glv;) udlands- Lale bet.aizréger
glende giende | ringer®) | heder?) | personer | 7B stilling®) !
Milliarder kroner
Indtegt
1984 ... 66,9 2,5 0,4 30,1 161,5 0,5 7,0 . 2019 268,8
1985 ... 63,3 31 0,9 85,9 193,3 0,4 8,0 . 291,6 359,9
1986 ...l 106,1 4.9 0,6 111,0 2249 0,3 9,0 . 350,7 456,7
1987 ..ol 62,0 4,5 1,4 160,5 227,8 0,3 9,7 . 404,2 466,2
1988 ... ... 44,1 5,8 0,7 181,7 187,9 1,5 17,4 . 395,0 439,1
1989 ... L 43,7 13,6 1,3 136,7 167,8 6,3 25,4 . 351,0 3947
1990 ...l 57,5 11,7 1,8 2217 199,9 24,9 22,6 . 4825 540,0
1991 ...l 36,0 11,1 2,3 3751 196,3 3L6 29,7 . 646,0 682,0
1992 ...l 106,8 67,2 16,0 667,5 166,0 29,9 25,6 ® 972,1 10789
1993 ..o 236,6 48,9 385 12517 145,0 12,3 51,6 . 15479 17845
1992 4. kve. . ... 32,9 11,2 6,6 217 4 36,6 5,2 8,0 . 285,0 317,9
1993 L kvt ... 59,5 13,6 10,0 218,7 49,1 2,6 5,0 . 299,0 358,5
2. — ... 30,5 11,8 9,7 2754 36,7 2,1 7,0 e 342,6 373,1
.- 114,5 8,1 7,2 3777 28,5 1,7 18,7 ° 441,8 556,3
4 — .. 321 15,5 11,7 380,0 30,7 5,8 20,8 ° 4644 496,5
1994 L kvt. ... 27,8 11,4 8,7 388,8 23,7 27 27,9 . 463,2 491,0
Udgift
1984 ........... 72,6 2,4 3,0 22,7 139,7 0,6 9,7 . 178,1 250,7
1985 ... 64,0 1,8 31 71,5 162,6 0,6 11,4 . 251,0 315,1
1986 ........... 69,3 3,6 5,0 128,0 213,5 0,9 10,0 . 361,0 430,3
1987 ... 40,9 3.9 5,5 135,7 210,9 0,7 11,9 . 368,6 409,4
1988 ........... 50,0 2.4 55 174,6 166,2 0,8 21,4 . 370,9 420,9
1989 ... 47,5 5,7 16,1 156,2 156,2 21 33,4 . 369,6 4172
1990 ........... 49,0 4,2 11,1 204,4 177 .4 22,0 30,1 . 4492 498,2
1991 ...l 63,8 18 i4,1 362,2 199,1 18,6 38,3 . 634,1 6979
1992 ...l 96,5 61,0 29,4 606,1 183,1 40,7 24,7 . 945,0 10415
1993 ...l 175,1 38,0 47,4 1169,5 158,0 13,1 54,2 . 1480,2 16553
1992 4, kvt ... 25,1 11,8 9,7 194,7 41,6 11,0 8,6 ° 277 4 302,5
1993 L.kvt. .... 47,4 9,0 13,1 203,1 48,4 31 5,7 . 282,4 3298
2. — ... 33,4 8,4 10,6 255,1 42,0 4,4 8,2 ° 328,8 362,2
3.— ... 49,8 8,5 9,6 377,1 32,5 33 19,3 . 450,2 500,0
4. — ... 44,5 121 14,2 3341 35,0 2,3 21,0 ® 418,8 463,3
1994 L kvt . ... 44,8 7,0 11,7 420,1 31,1 6,0 28,4 ° 504,2 549,0
Nettoindtaegt
- 57 0,1 - 2,6 74 21,8 - 02 - 27 1,1 25,0 19,3
4,3 1,3 - 22 14,3 36,7 - 02 - 34 5,6 46,2 50,5
36,8 1,3 - 44 - 170 i1,4 - 06 -4 - 1,1 - 115 25,3
21,1 0,6 - 41 24,8 169 - 04 -21 - 52 30,5 51,6
- 59 3.4 - 48 72 21,7 0,6 - 4,0 5,0 29,1 23,3
- 38 7.9 -148 - 195 i1,5 4,2 - 8,0 88 - 98 - 13,6
8,5 7,5 - 93 17,3 22,5 2,9 ~-75 - 99 23,5 31,9
- 27,9 9,3 -148 12,8 - 28 13,0 -86 - 9 2,1 - 257
10,3 61 -134 614 - 17,1 -108 10 - 546 - 274 - 171
61,4 10,9 - 8,9 822 - 130 - 09 -26 -1406 - 730 - 115
1992 4 kvt. .... 7.8 - 0,7 - 31 28 - 49 - 58 -07 - 66 0,2 8,8
1993 1. kvt, .... 12,1 4,6 - 31 15,6 67 - 05 -06 - 188 - 22 9,9
2, — - 30 3,3 - 09 20,3 - 53 - 23 - 1,2 - 156 - 1,8 - 47
- . 64,7 - 03 - 2,4 05 - 40 - 15 -06 -6L,7 -701 - 54
4, — ... - 124 34 - 2,6 458 - 4.3 3,5 - 0,2 - 44,5 1,1 - 113
1994 L kvt .... - 170 4.4 -30 -313 - 74 -33 - 05 59,3 18,3 1,3
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede mens de tidligere er medtaget under virksomheders lintagning og
kapitalbetalinger omfatter de i betalingsbalancen anfarte langivning,
kapitaibetalinger ogsi ikke-registrerede lin og kreditter, jf. ) Specifikation hexaf er anfart pd side i1.
side 9. 4) Et positivt tal er udtryk for en nettolintagning 1 udlandei. Ud-
%} Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds lantagning i udlandet. landsstillingen er specificeret pa side 19.

7) Koncernlin indgir fra og med 1992 under ,,Direkte investeringer™,



Specifikation af portefoljeinvesteringer 11

Danske veerdipapirer Udenlandske vardipapirer
Obtigationer mv. Obliga-
i kroner tioner mv.
Aktier i frem- Tak Aktier Talt
Stats- Stats- Skat- Ands med ifrem-
obliga- | gelds- [kammer- A9 1 ment ikroper | med
tioner | beviser | beviser | PRPET meat
Milliarder kroner
Indtegt
1984........... 1,5 13,0 0,1 © 7,2 3,8 25,5 2,1 ® 2,5 4,6
1985..... ... 1,8 39,1 0,0 e 24,3 11,2 76,4 5,5 c,0 4,0 9,5
1986........... 3,0 31,6 0,0 ° 36,1 6,9 77,7 214 0,0 11,9 333
1987 .. oiininat 6,6 52,3 0,1 . 48,1 4,1 111,2 32,0 0,1 17,2 49,3
1988........... 3,7 74,0 25 € 69,9 3,2 153,3 16,5 8,5 11,3 28,4
1989........... 10,4 49,0 5,8 . 33,2 4,1 102,5 15,2 1,3 17,7 34,2
1990........... 9,5 91,7 16,4 4,9 31,6 4,7 158,9 15,3 3,1 44,5 62,8
1991 ... 8,4 187.9 48,3 16,3 19,5 10,2 290,6 15,6 10,8 58,1 84,5
1992........... 8,2 398,8 60,6 29,8 24,1 30,9 552,5 14,8 24 77,8 115,0
1993........... 20,1 8280 253,8 7,6 37,9 54 11529 20,9 2,8 75,1 98,8
1992 4. kvt. 23 131,8 42,7 4,5 5,2 2,7 189,2 37 43 20,3 28,3
1993 1. kvt. 4,8 144,9 38,5 2,3 5,1 2,1 197,8 4,6 0,6 15,7 20,8
2. — 4,4 180,6 58,6 2,4 7,2 1,1 2542 4,6 1,2 15,3 21,2
3 - 5,1 258,2 78,8 2,7 6,3 1,3 3524 5,3 0,3 19,7 25,3
4 — 5,8 244,4 77,9 0,2 19,3 0,9 3484 6,5 0,7 24,4 31,5
1994 1. kve. 9,0 2458 60,0 0,5 316 1,6 348,5 6,4 22 31,7 40,3
Udgift
1984........... 1,7 5,8 0,1 . 5,1 4,0 16,6 3,3 ® 27 6,1
1985........... 23 259 0,1 € 19,9 11,1 59,3 7.8 0,0 44 12,3
1986........... 2,0 29,7 0,1 e 37,3 756 76,7 324 0,1 18,8 51,3
1987 . vviinnn 4,7 37,9 0,0 . 45,2 3,6 91,4 30,0 0,3 14,1 44,3
1988.......0.0 4,8 68,8 0,9 e 63,9 3,3 141,7 18,5 0,5 139 32,9
1989, ...000uees 9,5 53,3 53 ° 38,3 4,5 110,9 18,8 1,5 24,9 45,3
1990...0000ene 9,2 70,3 14,1 3,5 28,0 8,1 133,4 17,4 2,8 50,7 70,9
199100t 8,3 158,4 393 12,3 22,4 %1 249,8 20,1 19,7 72,6 112,4
992,000t 7,8 351,2 60,7 32,6 21,8 24,6 498,6 18,7 15,2 73,6 17,5
1993000t 13,2 7749 2379 10,0 29,3 50 10703 23,4 2,0 73,7 99,2
1992 4. kvt. 23 118,7 37,8 6,1 6,1 23 173,3 4,6 0,8 16,0 21,4
1993 1. kvt. 2,8 139,8 33,6 3,6 5,6 1,4 186,8 4,9 0,2 11,3 16,3
2. — 3,2 173,9 47,8 27 5,6 1,4 234,5 4,7 0,4 15,5 20,6
3. - 32 257,1 81,2 21 6,2 1,1 350,9 6,0 0,2 20,1 26,2
4. — 3,9 204,2 75,3 1,6 11,9 1,2 298,1 7,8 1,3 26,9 36,0
1994 L kvt. .. 7,0 265,7 66,9 G,3 29,5 2,3 37,7 10,1 1,1 37,2 48,4
Nettoindtzegt
1984........00 - 0,3 7,2 0,0 ® 2,1 - 02 39 - 1,2 ® -02 - 15
1985......... 0 - 05 13,2 0,0 ° 4,4 0,1 171 - 2.3 00 - 04 2,8
1986.....000vns 1,0 1,9 C,0 . -1,2 -06 1,0 -111 -01 - 69 18,0
1987...ciinnnnn 1,9 14,4 0,1 e 2,9 0,5 19,8 20 -02 3,1 5,0
1988.....uvias - 11 52 1,6 e 60 -041 11,6 - 1,9 0,8 - 26 - 45
1989 . ... esn 1,6 - 4.3 0,4 € - 51 -05 - 84 - 36 -03 -72 11,1
1990 civiiian c,3 21,4 2,3 1,4 35 -35 254 - 2,1 03 - 63 8,1
1991, . ciiiiin 0,1 29,5 92,0 40 -30 1,2 40,7 45 -90 -145 -279
1992, ...0hiine 0,3 476 -01 -27 2,4 6,3 53,8 - 39 7,2 4,2 7,5
1993 . ... 6,9 53,1 159 - 2,4 8,6 0,4 826 -~ 2,5 0,8 i4 - 03
1992 4. kvt. 0,0 13,1 49 -~-16 -09 0,3 159 - 09 3,5 4,3 6,8
1993 1. kve. 2,0 51 49 ~-13 -05 0,8 1,0 - 0,3 0,4 4,4 4,5
2. — 1,2 6,7 10,8 0,4 16 ~03 19,7 0,0 08 - 02 0,6
3 - 1,9 1,1 -24 0,6 0,1 0,2 1,5 - 08 02 -04 - 10
4, — 1,8 40,2 26 -~ 13 74 -03 503 - 14 -06 -25 - 45
1994 1, kvt. 20 -199 -468 0,1 22 ~07 - 232 - 38 1,1 - 54 - 81




12 Udenrigshandelen

Import {cif) Eksport (fob)
heraf heraf
Handels-
Varer il balance
Lale Varer Brendsels- | forbrug Tale Landbrugs- | Industri- Breendsels-
al i dukcert stoffer
hvervene | Stoffer mv. | samt per- produkter?} | produkter v
er sonbiler ’
Milliarder kroner

1984 ..., 171,8 99,9 30,4 36,3 165,3 35,6 106,7 8,3 - 6,5
1985.........0. 191,6 1094 32,2 41,5 179,6 37,6 115,2 9,4 -12,0
1986 ........... 184,7 11,7 15,8 48,3 171,8 35,3 115,8 5,1 -12,9
1987 ... 174,1 105,3 13,2 46,7 175,3 33,3 118,4 49 1,2
1988 ......... .. 174,4 107,7 10,9 45,7 182,4 34,0 1248 4.5 8,0
1989 ..., 195,3 17,0 13,7 49,5 205,5 37,9 142,2 6,6 10,2
1990 ........... 195,8 1164 13,2 51,6 216,4 38,8 150,0 7.8 20,7
1991 ...t 206.8 1183 14,2 57,6 229.8 40,3 159,5 9.4 23,0
1992 ... 211,2 122,6 12,6 62,5 246,0 41,0 171,4 9,4 34,9
1993 ... 199,0 115,6 11,7 60,6 242,0 39,3 171,0 8,8 43,0
1992 3. kvt ... 50,4 289 3,2 15,9 58,9 9,6 42,0 2,3 8,5

4 — ... 52,3 30,8 2,9 15,6 63,5 10,0 43,2 2,5 11,2
1993 Lokve. .... 48,8 284 2,4 14,8 58,4 9,2 42,0 2,4 9.7

2. — L. 47,3 28,2 2,8 13,9 58,7 2,2 42,0 2,1 11,4

3.— ... 48,5 27,2 3,6 15,5 59,1 10,1 41,5 2,0 10,6

4 — ... 54,4 31,8 3,0 16,5 65,7 10,8 45,4 2,2 11,3
Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 ) Inklusive kod- og mzlkekonserves.

opgjort som specialhandel.

Kvantumindeks og bytteforbold i udenrigshandelen
Kvantumindeks Indeks for enhedsverdier
Bytteforhold?}
1985=1001} 1985=100%)
Eksport Import Eksport Import 1985=1001)

1983 ..., 90 87 90 90 100
1984 ... ... ... 96 93 97 98 99
1985 ...l 100 10C 100 100 100
1986 ............ 102 108 95 90 106
1987 ...l 104 106 95 86 110
1988 ... 110 104 94 87 108
1989 ...l 118 107 100 93 107
1990 .ol 125 111 98 90 110
1991 Lol 133 116 29 9 1i0
1992 .ol 138 120 97 87 112
1991 Lkvt....... 127 112 98 90 109

2. — o 133 116 10C 91 110

Lo— 129 112 99 91 109

4. — .. 139 121 99 21 109
1992 L kvt....... 138 121 29 89 110

20— Lo 139 120 99 89 111

o~ 133 115 98 88 112

4 — ool 139 121 96 86 112

Anm.: Specialhandel, dvs. eksklusive transithandel. Eksklusive skibe ~ ?) Indeks for enhedsvaerdierne 1 eksporten i procent af indeks for en-
og fly. hedsvardierne i importen.
1] Til og med 1984 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis
1980=100.



Industrieksportens markedsandele 13
(Lobende priser)

1988 = 100

110 1 /{ 110

105 ! ; A oA ok

100 | | K‘/\ | 100

a5 a5
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
— Kvartalsgennemsnit Arsgennemsnit
13 sterre
Tyskland England Frankrig Hoiland Sverige Norge Usa markeder
iakt)
1988=100
1984......... 92 104 96 90 101 113 125 100
1985......... 89 104 97 89 102 109 134 100
1986......... 92 106 i02 90 106 112 127 103
1987000 98 105 104 93 104 11 114 103
1988......... 100 100 100 100 100 100 100 100
1989......... 97 100 96 99 100 92 99 98
199C......... 110 97 95 105 112 9% 103 104
1991......... 123 100 93 109 120 108 100 110
1992......... 134 103 94 112 120 108 98 113
1990 1. kvt. .. 102 104 97 106 111 96 101 104
2. — .. 107 96 101 108 111 93 104 103
- .. 114 93 92 103 115 105 92 105
4. — .. 115 36 89 105 112 104 112 105
1991 1. kvt. .. 120 98 94 111 116 111 102 109
2. — .. 130 105 101 117 122 107 108 115
3 - . 120 95 20 106 116 107 93 107
4, — .. 123 101 86 102 124 106 97 109
1992 1. kvt. .. 130 104 92 108 122 110 97 113
2. - .. 137 101 96 112 117 99 102 112
- .. 134 103 96 116 119 110 93 114
4 — .. 134 104 91 114 123 111 100 113
Anm.: Markedsandelene viser forholdet mellem den danske eksport delsstatistik for 1993 kan beregningerne endnu ikke foretages for
og importlandets import. Neermere oplysninger om bereg- dette ar.
ningsmetoden findes i Kwartalsoversigten, november 1991, 1} De anferte lande samt Belgien, Italien, Spanien, Finland, @strig
Yderligere information kan fis ved henvendelse til Danmarks og Japan. Herved er 80,1 pct. af eksporten af industrivarer i 1992
Nationalbank, @konomisk-Statistisk Kontor. omfatter af beregningen.

Som folge af problemerne med EU-landenes udenrigshan-



14 Statsfinanserne
{(Hflge statsregnskab)
Afviklet ved
Overskud Netto- Indenlandsk {antagning
pd drifts, udgifter Brutto-
anlegs- og pi kasse- .
Finansir udlins- kapital- overskud?) Sale af I;Ifriek P 1_ Ed{eniapdsl;
budgettet budgettet!}?) P anoena Ander?) antagning’
statspapirer banken
{netto)
Milliarder kroner
1983 ......... - 54,2 60,6 - 1149 101,1 - 10,8 1,7 229
1984 ... - 43,6 100,5 - 144,1 103,9 5,1 1,9 33,3
1985 ......... -26,3 111,4 -137.7 102,4 - 69 7.1 35,2
1986 ......... 7.8 113,0 - 105,1 58,1 - 30,5 -02 77,8
1987 ......... 3.6 98,5 - 950 60,4 - 6,4 -0,1 41,1
1988 ......... -13,5 125,5 - 139,0 94,7 22,5 - 4,4 26,2
1989 ......... - 18,7 107,7 - 126,4 108,7 0,6 4,0 13,1
1990 ..., -232 88,3 -112,0 101,8 - 98 -02 20,1
199t ... -38,3 111,8 - 150,1 114,4 33,5 0,1 2,2
1992 ...l -35,3 108,0 - 1433 135,0 -19,7 0,4 27,5
19935) ... ... -51,7 86,1 - 137,8 e .. e e
19945) ...l - 54,4 65,5 - 1199

Y Kapitaludgifterne omfatter bla. afdrag pd indenlandsk og uden-
landsk gzld, Den sociale Pensionsfonds obligationskab, kab af
obligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapi-
talindtzgterne bl.a. afdrag pa statens udlan.

23 T perioden fra og med 1986 til og med 1990 inklusive ndringer 1
Postgiros mellemvarender med andre end staten. I 1991 er finan-

sieringsbehovet foraget med ca. 21 mia.kr. pd grund af Postgiros
omdannelse ti] GiroBank.

3) Til og med 1985 inklusive traek pd postgiro, ji. note 2.

4) Inklusive udenlandske J3n genudlint til elvarker.

%) Sken, budgetoversigt december 1993.

Statens finansieringsbebov

Dzkket ved
Nettosalg af statspapirer
Statens Afdrag Statens i kroner til%} Uden-

brutto- Afdragpd | pdinden- netto- ) ;nk Salg af Netto-

finansie- |udenlandske| landske finansie- Private, : National- ands ECU- trzk pd

rings- statslin stats- rings- virksom- | banken og 11;1etto- obliga- National-

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

fonde tutterne ning )
mv.?) mv.#)
Milliarder kroner

1984......... 143,8 45,7 58,3 39,8 36,4 9,2 -12,4 ° 6,6
1985......... 134,7 30,2 77,0 27,5 12,6 13,6 5,2 @ - 39
1986......... 100,6 46,3 68,3 - 13,9 - 19 - 8,4 317 ® -352
1987......... 94,2 27,2 67,7 - 07 7,8 - 15,1 14,0 L - 74
1988......... 1314 36,3 86,8 8,3 - 22 10,1 -10,1 e 10,5
1989......... 130,1 17,8 89,5 22,7 11,6 7,6 - 47 o 8,2
1990......... 1197 14,7 79,1 259 41,2 -18,5 5,6 L - 24
1991, ... 136,9 06 64,5 41,8 36,5 133 ~28.4 . 204
1992......... 142,6 16,3 96,0 30,3 46,2 -17,4 11,1 10,2 -19,8
1993......... 135,9 16,7 74,3 449 81,2 - 347 56,7 - - 58,3
1993 1. kve. .. 20,5 1,7 16,7 2,1 15,6 1,5 11,0 - -26,0
2. — .. 64,5 49 30,3 29,3 22,5 - 54 - 53 — 17,5
.- .. 24,9 5,1 10,9 89 10,3 10,1 62,2 — -73,7
4, — .. 25,9 49 16,3 4,7 32,8 - 40,9 -11,2 — 23,9
1994 1, kvt. .. 29,5 2,9 20,5 6,2 - 18,0 31,2 -21,9 - 0,9 15,9

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 eksklusive afdrag
pé kortfristet udenlandsk statsgeld (Commercial paper). Fra
og med 1990 eksklusive afdrag pd kortfristet indenlandsk
statsgzeld (skatkammerbeviser).

1) Inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing i 1990, 1991 og
1992, samt opkeb af statspapirer i 1. kvartal 1994,

2} Korrigeret for opkeb af statspapirer i 1. kvartal 1994.

) Inklusive valutaudlendinges nettokeb, der fremgir af tabellen
side 11. Inklusive bunden opsparing 1 1985.

4 Inklusive Hypotekbanken og Postgiroen.

5} Bortset fra 2xndring af postgiromidler til og med 1991.



Statens udldn og geld 15
(Udestdende belob)
Indeniandsk geld
Udlan Heraf Udenlandsk Geld
{alt geld fale
Ultimo Talt A Nettogeld 1ale
QObligations- ] Nt onal Postei s
1d) til National- ostgiroen?)
& banken?)
Milliarder kroner
1983 Dec. .... 29,9 256,6 272,5 - 18,8 2,9 102,5 359,1
1984 — 32,6 3221 331,3 - 13,6 43 98,5 420,6
1985 — 34,6 348,0 361,2 - 183 5,1 92,9 441,0
1986 — 35,1 304,1 352,6 - 49,9 1,5 119,9 424,1
1987 — 35,7 290,7 346,5 ~ 56,9 1,0 127.6 418,3
1988 — 39,2 309,7 355,0 -391 - 6,2 124,3 434,0
1989 — 42,0 340,0 377,1 -32,2 -49 116,0 456,1
1990 — 484 367,0 406,5 - 38,4 -11 119,1 486,1
1991 — 54,2 451,0 462,4 - 11,4 ° 92,3 543,3
1992 — 58,8 480,2 511,5 -313 . 104,6 584,9
1993 — 62,3% 472,6 562,2 - 89,6 e 65,6 638,2

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

sparing.

%) Beregnet ud fra Nationalbankens balance.

konti.

Kommauners likvide beboldninger og geld

) Ekskiusive indestiender pd statens og Nationalbankens postgiro-

Likvide beholdninger Geald
Kasse samt Behold- indenlandsk
- indestiende niag af Uden-
Ulkimo 1 penge- obliga- Lak Kort- Lang- landsk Tale
institutterne’) tioner fristet fristet
Milliarder kroner
1986, .. 00iiiiivnnnn 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 8,2 24,9
1987 . i eean 8,0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988.. .o, 6,2 5,7 11,9 0,2 15,8 12,0 28,1
1989 ... i 7,6 4,9 12,6 04 16,6 12,9 29,9
1990, 6,9 5,1 12,0 0,6 18,9 13,5 33,0
1991, it 7,1 5,1 12,2 0,6 20,3 13,8 348
1992, .0t 6,6 49 11,5 0,5 21,8 13,9 36,1
1992 T.kvt .......... 7.9 5,3 13,1 04 21,0 14,6 36,0
20— e 5,6 53 11,0 0,5 20,8 14,6 35,9
Ioo— 6,9 5,1 12,0 0,3 21,1 14,3 35,6
4. — e 6,5 5,0 11,5 0,5 21,1 13,9 35,5
1993 L kvt .....o.e. 9,2 4,9 14,1 0,3 22,6 14,7 37,6
20— e 6,6 5,2 11,8 0,4 233 14,4 38,0
3. — L 8,6 5,7 14,4 0,2 25,1 14,0 39,3
40— o 90 5,3 14,3 0,4 26,9 14,4 41,7
1994 Lkvt ... L. 9,3* 5,9% 15,2* 0,2% 28,5% 14,4% 43,1%*

% Til og med 1990 inklusive indestdende pa postgiro.



16 Pengeinstitutternes udldn

Fra indenlandske enheder Fra udeniandske enheder
Tii indleendinge Til udlzndinge Til indlzndinge Til udlendinge Tak
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1987 Dec....... 303,5 1,6 1,6 0,9 5,3 85,0 e 44,3 4422
1988 — ...... 297,5 2,6 2,6 2,6 9,4 104,0 1.4 57,7 477,8
1989 — ... 317,5 4,0 3,0 5,4 10,4 113,2 20 70,3 525,8
1990 — ..., 334.4 15,5 5,3 13,6 14,7 121,9 32 77,4 586,1
191 — ...... 334,8 16,5 5.5 19,6 29,8 110,7 2,5 71,5 591,0
1992 — ...... 319,2 17,5 11,4 18,9 15,1 97,9 32 66,7 549.8
1993 — ...... 2846 153 46,2 20.6 211 76,2 44 73.9 5425
1993 Marts..... 301,2 17,9 8,4 16,7 11,9 94,5 30 64,0 517,4
April ..... 289,9 16,7 9,0 16,6 13,6 94,1 2,8 61,0 503,7
aj 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
Tuli 286,5 16,2 11,0 18,9 16,7 88,5 14,0 62,3 514,1
Aug 293,8 16,3 21,2 18,8 15,6 91,9 11,7 61,8 534,1
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 7.7 64,4 530,7
Nov. ..... 281,0 16,1 47,1 19,5 19,7 79,5 6,5 66,2 535,6
Dec....... 284,6 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 4,4 73,9 542,5
1994 Jan. ...... 261,2 16,0 39,4 17,8 23,6 70,9 4,9 61,7 495,4
Feb. ...... 266,4 16,9 40,6 20,1 24,7 69,7 6,7 60,8 505,8
Marts..... 270,6 17,4 33,3 18,7 25,4 66,2 4,6 59,5 495,7
Anm.: Tii og med december.1990 inklusive udlin til realkreditinsti- sefskaber 1 Irland, der ikke er kreditinstituster, indgér pi linje med
tutter mv., samt eksklusive uopsigelige pantebreve. Datter- andre enheder i udlandet (filialer og datterbanker).
Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier
Indenlandske enheder Udenlandske enheder?)
Obligationer Aktier
Danske Danske Andre Talt
Ultimo Ud ¥ krone- obligationer
cn- Danske Uden- obligationer kti
Stats- fandske landske gatio 0 akuier
. Andre
papirer’}
Milliarder kroner
1987 Dec......ue. 92,9 40,4 4,2 15,9 5,5 2,3 7,6 168,8
1988 — ........ 105.7 44,0 6,1 17,3 6,4 2,0 10,0 1916
1989 — ........ 107,6 51,9 16,9 22,3 10,2 3,4 14,6 2269
1990 — ........ 83.7 439 26,1 244 10,6 2,7 18,4 2097
1991 — ........ 103,8 46,6 29,4 14,4 4,3 3,1 25,7 2273
1992 — ..., 103,6 41,6 31,0 14,8 3,5 1.4 17,9 213,7
1993 — ..., 68,5 68,7 32,4 10,2 3,7 0,8 17,6 201,9
1993 Marts....... 106,1 36,1 29,2 10,0 34 1,6 18,7 205,1
ﬁpril ....... 100,7 36,2 31,3 9,6 32 0,8 17,7 1994
T 99,3 38,3 24,5 9,9 3,3 1,2 17,0 193,5
Juni ........ 99,6 44,3 26,2 10,1 3,3 1,2 18,0 202,8
Juli......... 101,8 44,2 238 10,2 34 0,9 17,6 201,9
Aug......... 105,5 46,1 26,1 10,1 3,7 1,0 16,9 209,5
Sept. ....... 97,4 49,2 24,4 10,2 3,7 0,9 17,2 203,1
Okt......... 74,4 50,8 25,1 10,1 36 1,0 16,4 181,5
Nov. ....... 79,2 55,8 26,1 10,0 3,8 0,8 16,3 192,0
Dec......... 68,5 68,7 32,4 10,2 37 0,8 17,6 201,9
1994 Jan, ........ 79,8 68,7 34,1 13,3 4,8 0,8 18,6 2201
Feb......... 86,1 78,2 37,0 13,1 4,7 0,8 18,5 238,3
Marts....... 99,9 90,7 39,5 13,4 5,1 0,9 18,8 268,3

Anm.: [ 1989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbeholdnin- 1) Inklusive statsgzlds- og skatkammerbeviser.
ger pévirket af genkebsforretninger med Nationalbanken. % Filialer og datterselskaber i udlandet.
Fra og med 1991 eksklusive aktier i datterbanker mv.



Stigning i pengeinstitutternes indldn, ndldn 17
og beboldning af obligationer

Pet.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
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Anm.: Indlin fra og udldn til indkendinge i kroner samt beholdning af danske kroneobligationer i sdvel inden- som udenlandske enheder. Til
og med 1989 indenlandske ud- og indldn (eksklusive szrlige indlénsformer) samt beholdning af danske kroneobligationer i indenland-

ske enheder.
Pengeinstitutternes indldn
1 indenlandske enheder I udenlandske enheder
Fra indlendinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra udlendinge Lalt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1987 Dec....... 390,0 2,1 7,4 15,1 e 1,4 0,3 17,5 433,8
1988 — ...... 413,5 4,9 8,3 35,0 0,1 1,9 2,5 24,7 490,8
1989 — ...... 412,4 8,8 8,2 44,9 0,2 2,5 2.4 36,4 515,7
1990 — ..., 435,2 10,6 8,2 45,5 0,1 2,9 32 41,2 546,8
1991 — ... 447.7 10,% 10,2 11,9 0,1 2,5 3,5 29,9 515,9
1992 — ... 4433 13,0 9,6 16,0 0,2 1,8 5,0 24,8 513,6
1993 — ..., 4894 154 16,3 20,6 0,2 3,4 5,0 30,9 581,3
1993 Marts ... .. 446,5 16,1 12,3 229 0,1 1,4 5,4 29,2 533,%
April ..... 467,1 15,9 13,3 20,7 0,2 1,7 49 26,0 549,9
Mai....... 465,5 14,8 13,1 20,1 0,2 1,4 4,6 25,9 545,7
Juni ...... 466,1 14,4 13,1 20,3 0,2 1,5 54 28,1 549,0
Juli....... 475,2 17,8 14,6 21,4 0,2 2,0 6,4 25,2 562,%
Aug....... 473,0 19,2 14,2 21 0,3 2,0 7,2 26,5 564,4
Sept....... 472,3 19,1 15,1 20,3 0,3 2,1 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
Nov. ..... 489,0 17,1 17,9 19,2 0,2 1,9 6,6 24,5 576,4
Dec....... 4894 15,4 16,3 20,6 0,2 3,4 5, 30,9 581,3
1994 Jan. ...... 513,6 14,6 18,2 17,9 0,2 2.4 4,6 26,9 598,3
Feb. ...... 502,2 15,4 23,2 20,9 0,2 2,0 4,3 25,3 593,5
Marts ... .. 490,4 15,6 21,0 19,0 0,2 2,5 4,3 26,2 579,2
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr pé linje med andre en-

samt indlin fra realkreditinstitutter mv. Datterselskaber i heder i udlandet {filialer og datterbanker).



18 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udlin og indlin

Erhvervsmassige Tkke-erhvervs-
meessige
Finan-
Frem- sierings- | Offent-
I};and- stil- Bygge- Handel, virlf lig for-
, DU lings- og an- trans- | somhed, | valtning | Qvri; . Lale
Ultimo fiskeri ag leegs- Lo 8 8¢ Talt Studie-
B
o ristof- virk- vitk- port ejen- | ogandre | erhverv lin Andet
udvinding sombed somhed mv. doms- | tjeneste-
mv.) handel | ydelser
mv.2)
Milliarder kroner
Udlin
1983 Dec....... 12,9 14,8 6,2 24,0 17,5 5,% 7.9 89,2 8,1 60,7 158,0
1984 — _..... 14,0 16,1 7.4 26,9 19,0 6,2 10,6 100,2 8,2 76,5 178,9
1985 — ... 15,4 i8,8 6,8 30,1 27,8 7,0 5,2 111,2 8,4 88,8 208,4
1986 — ...... 16,9 25,1 %2 38,9 46,0 8,5 14,9 153,4 8,2 112,2 273,9
1987 — ... 19,3 27,7 10,9 49,4 49,0 10,1 16,9 183,3 7,4 112,9 303,5
1988 — ...... 18,0 24,0 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 32,5 2223 5,9 121,7 3499
1991 — ..., 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 121,8 3340
1992 — ..., 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 2109 4,7 1159 331,4
1993 — ..., 17,9 245 8,4 41,4 69,7 14,9 20,4 1942 4,1 101,7 300,0
1991 Marts. . ... 17,9 33,0 13,7 47,0 63,5 11,7 19,9 206,8 5,8 111,8 3244
Juni ...... 19,5 30,6 12,0 47,4 63,6 12,9 18,8 204,7 5,9 119,2 329,8
Sept. ..... 18,4 26,4 11,5 437 56,6 13,5 24,0 194,0 5,6 117,38 3174
Dec....... 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 124,8 3340
1992 Marts..... 20,1 29,4 16,4 49,3 69,0 13,0 20,8 217,9 5,3 114,2 337,4
Tuni...... 21,1 27,5 16,8 47,5 71,7 12,9 28,0 225,6 5,0 112,3 342,9
Sept. ..... 20,7 25,8 16,2 45,9 69,2 12,2 27,6 217.,5 4,9 11,7 334,1
Dec....... 20, 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 4,7 115,9 331,4
1993 Marts. .. .. 18,1 29,2 10,5 49,3 72,8 9,8 30,5 220,3 4,5 93,6 3184
Juoi ... 20,8 28,0 10,1 44,7 74,8 11,2 249 214,4 4,4 97,0 3158
Sept. ..... 19,5 27,1 9,7 42,8 77,0 10,7 23,0 209,8 4,3 96,9 311,0
Dec....... 17,9 24,5 8,4 41,4 69,7 11,9 20,4 194,2 4,1 10,7 300,0
Indlin
1983 Dec....... 11,5 15,7 5,0 24,7 33,5 25,2 9,6 125,2 . 123,6 2487
1984 — ...... 13,1 20,0 6,1 31,8 42,6 26,6 12,4 152,6 . 138,7 291,3
1985 — ...... 15,6 23,2 7,6 37,9 57,0 31,0 8,1 180,5 ° 165,1 345,6
1986 — ...... 15,1 23,7 8,8 37,4 64,5 31,7 16,3 197,4 . 180,7 378,2
1987 — ..., 15,2 26,8 8,9 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 . 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 — ...... 16,7 25,9 8,7 33,7 71,4 26,1 20,8 203,3 . 217,5 420,8
1990 — ... 15,9 27,6 8,3 34,5 71,3 25,8 31,8 215.2 ° 230,6 4458
1991 — ...... 16,4 25,2 7,8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 . 2362  416,7
1992 — ..., 17,2 24,6 7.8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 . 2482 4272
1993 — ... 15,4 333 8,9 44,3 67,8 37,9 33,0 2406 . 264,2 504,8
1991 Marts. . ... 17,0 24,6 8,5 32,4 60,1 25,3 18,9 186,7 . 228,4 4151
Juni...... 17,9 26,1 7.7 35,1 59,3 28,8 232 198,1 * 2322 430,3
Sept. ..... 16,7 25,2 7,2 327 50,5 28,2 18,4 178,9 . 238,1 417,0
Dec....... 16,4 25,2 7.8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 ® 236,2 416,7
1992 Marts. .. .. 16,9 27,5 8,3 33,4 57,8 26,1 18,0 188,0 e 245,5 433,5
Juni...... 17,3 27,4 7,5 35,9 59,5 25,0 18,8 191,4 J 247,6 439,0
Sept. ..., 18,2 27,2 7,9 35,6 61,2 27,8 17,6 195,6 . 2447 440,3
Dec....... 17,2 24,6 7,8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 J 248,2 4272
1993 Mars. . ... 14,5 29,1 8,5 38,2 58,8 32,8 37,1 218,9 . 2442 4631
Juni...... 15,2 30,9 8,3 41,4 65,1 35,6 28,2 224,7 . 255,8 480,5
Sept. ..... 14,3 35,6 8,4 41,8 67,3 39,3 30,4 237,2 . 254,1 491,4
Pec....... 15,4 33,3 8,9 44,3 67,8 37,9 33,0 240,6 . 264,2 5048
Kilde: Danmarks Seatistik. 2) Til og med december 1990 inklusive udidn tl og indlan fra real-
Anm.: 11991 og 1992 eksklusive nyetablerede pengeinstitutter. kreditinstitutter mv.

1} Herunder encrgi- og vandforsyning.



Pengeinstitutternes udlandsstilling 19
Aktiver Passiver
_ Kredit- Andre Kredit- Andre 1\11;?“"
Ultime Udlin institucter | mellem- Tak Ind#in®) | institutter | mellem- Talt aktiver
mv. vaerender . varender
Milliarder kroner
1983 Dec....... 1,0 63,7 31 67,7 10,5 58,4 5,9 74,8 - 7,0
1984 — ...... 1,4 86,9 3,8 92,1 12,9 79,4 7,2 99,5 -~ 74
1985 — ...... 1,6 1224 6,9 130,8 20,2 111,6 11,2 143,0 -~ 12,1
1986 — ...... 2.5 108,8 12,2 1234 22,6 26,8 14,0 133,5 - 10,1
1987 — ...... 2,6 139,1 10,9 52,5 22,3 1154 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 2022 191 275,0 - 15
1991 — ...... 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 282,3 7,8
1992 — ...... 51,1 195.4 45,1 291,6 25,9 165,9 35,7 227.5 64,1
1993 — ...... 84,9 259,9 43,3 388,1 37,3 114,1 36,2 1876 200,5
1993 Marts..... 46,1 198,8 39,7 284.6 35,4 135,9 34,7 206,0 78,6
April ..... 47,1 204,0 41,4 292,5 34,3 133,5 35,4 2033 89,2
LY 46,2 205,5 347 286,3 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
Julio...... 49,6 243,0 34,1 326,7 36,4 132,8 39,5 208,7 118,0
Aug....... 60,3 2529 37,4 350,5 36,5 134,7 39,1 210,3 140,2
Sept....... 72,2 2479 3438 355,0 357 125,6 37,8 199,0 155,9
Okt....... 78,1 276,0 35,7 389,7 36,1 125,4 37,7 199,1 190,6
Nov. ..... 85,6 278,6 36,6 400,9 374 127,3 37,5 202,2 198,8
Dec....... 849 259,9 43,3 388,1 37,3 114,1 36,2 187,6 200,5
1994 Jan. ...... 74,9 255,8 45,6 376,3 36,4 1152 28,9 180,5 195,8
Feb. ...... 78,2 239,1 48,3 365,6 44,5 116,5 26,7 187,7 177.9
Marts ..... 68,9 219,5 51,4 339,8 40,3 1243 25,0 189,6 150,2

Anm.: Pengeinstiturternes udlandsstilling er forskellen mellem ba-
lancefarte aktiver og passiver over for valutaudlendinge. Op-
gerelsen er baseret pi den herveerende virksomhed, og mel-
lemvzerender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er

siledes medregnet. Garantier, dex indgik i balancen til og med de-
cember 1990, er ikke omfattet.
1) Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der
derefter indgér under ,,Andre mellemvarender™.

Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling

Ud- og ind- Valutatermins- Ud- og ind-
lénsior- forretninger med"} lanstor- Sarnlet
retninger i retninger i Andre zndring
valuta med inden- kroner med fakrorer?) af udlands-
danske landske udlzndinge udlen- stillingen
kunder} kunder dinge
Milliarder kroner
1992......... 2,4 - 69 49,9 1,8 7.3 54,6
1993......... 10,2 14,9 66,7 61,5 -127 140,6
1992 1. kvt. .. - 1,2 47 7,1 - 0,1 3,0 13,5
2. — . - 2,4 18,1 - 15,0 10,9 7.0 18,6
3 - .. 6,9 - 174 38,1 - 94 - 25 i5,8
4. — . - 0,9 -123 19,7 0,4 - 03 6,6
1993 1. kvt. .. 5,3 6,2 2,2 1,8 3,2 18,8
2. - .. - 30 3,9 2,9 18,2 - 64 15,6
3.o— . 9.4 - 16,6 61,4 15,6 - 8i 61,7
4 - .. - 15 21,3 0,2 25,9 - 14 44,5
1994 1 kvt .. - 26 ~ 56 - 79 - 20,0 -23,2 - 593

1} Pengeinstitutternes udiandsstilling pévirkes af inddekningen af
valutakursrisikoen pa de pigzldende forretninger, der ikke i sig
selv indgdr i udlandsstillingen.

2) Omfatter bl.a. uafviklede keb og salg i kassemarkedet og pengein-
stitutternes positioner for egen regning.



20 Valuta- og landefordeling

af pengeinstitutternes ndenlandske mellemveerender

Aktiver Passiver
. Juni September | December Juni September | December
Ukiimo 1993 1993 1993 1993 1993 1993
Milliarder kroner

Valutafordeling
I danske kroner

med egneenheder .........oo 26,9 2.1 22,3 2,7 3,1 2,9

med andre banker mv, ... ... ..l 19,1 25,0 47,6 10,9 10,7 12,4

med ikke-banker ....... ... .l 6,6 23,0 47,2 11,9 13,6 15,5

Ialtdanske kroner ................... 52,7 70,2 117,1 255 27,3 30,3
1 fremmed valuta

medegneenheder .......... ...l 98,3 100,3 106,8 24,0 225 24,6

med andre banker mv. ................ 55,8 87.8 84,6 1228 116,3 100,7

med ikke-banker .......... ... ol 45,8 43,6 58,5 17,4 17,3 19,6

Lalt fremmed valuta .................. 199,8 2317 249,9 164,2 156,0 144,9
Y R 2525 301,8 3670 189,7 183,3 175,6
Landefordeling
Belglen ..vveririiiiiiii e 7,2 12,5 8,5 12,7 8.4 8,6
Tys land 10,7 10,6 16,6 16,8 15,7 18,7
Frankri% 8,4 5,4 9,7 7.8 11,2 7,8
Grakenland ......... ... o ool 0,3 0,4 1,2 0,2 0,2 0,3
Holland ... ..., 5,0 6,8 5,1 18,7 13,8 11,7
Irland .. i 18,6 17,9 17,6 0,8 1,2 1,6
Ttallen . ... ve i 3,4 39 46 2,8 2,2 2,7
Luxembourg ... 20,7 19,0 31,5 19,5 16,4 18,3
Portugal ... ..cooiviiiiiiiii 0,3 0,2 0,4 0,2 0,6 0,5
Spanien ...... ... i 1.4 22 2,2 2,8 2,1 1,8
Storbritannlen........ ... . il 41,6 83,8 112,3 30,9 30,6 28,6
EUdandeialt .............. ... ... 117,7 162,8 209,7 106,1 1025 100,7
Finland ... 33 33 4.8 1,6 1,5 2,2
Norge ..oooovviin i 5,8 5,0 55 1,3 1,2 1,8
SVEIIZe vvviiii i e 19,9 20,0 21,8 2,5 1,5 22
Nordiske lande i altt) .. .......c..o.oinn.. 29,2 284 32,3 55 42 63
Canada ... e 0,5 0,2 0,2 1,2 1,0 0,4
Japan. ...l 2.4 3,3 3,1 0,4 0,3 0,3
Schwelz ..o 5,6 4,7 6,8 8,7 8,9 6,5
USA e 22,6 29,1 45,9 11,3 10,3 10,8
145115 T 0.4 2,4 1,7 3,9 3,2 3,2
Australien/New Zealand .. .............. 0,2 0,1 0,3 0,1 0,2 0,2
QOECD-andeialt ...ooovieoiiaalL. i78,5 2312 2999 137,2 130,5 128,4
CaymanIslands..............oo0iini 14,6 13,1 11,8 2,1 2,0 1,9
HoengKong .....coooviiviiivinni 3,7 5,2 6,0 1,0 0,6 0,5
SINGAPOre .. it 38,2 38,0 37,1 1,7 1,3 0,8
Gvrige ,,Offshore Banking™ centre ....... 0,3 0,2 0,7 0,8 1,0 0,8
Gibraltar ... ..o e 9.4 7,8 5,0 2,0 1,5 1,4
Gvrige Europa. . ...oooii i 1,5 1,3 1,9 3,6 3,5 3,5
Dvrige Latinamerika ..............c.00 0,3 0,3 0,4 0,4 C,8 1,1
Ovrige Mellemeasten. .........ovviviant 1,7 1,7 1,4 2,3 2,5 2,2
Gvrige Afrika ... 0,2 0,2 0,2 0,4 0,3 0,5
Bvrige Aslen . ..o i 2,2 1,3 1,5 0,6 0,6 0,6
Uoplystmv......o.ooiiivniiiiiiiins 2,0 1,6 1,2 6,0 4,9 47
International udstedelse af vaerdipapirer . .. . ° . 316 33,8 29,3
Falt oo 2525 301,8 367,0 1897 1833 175,6

Anam.: Som indberettet til Nationalbanken af pengeinstitutter med
de stgrste udenlandske mellemvarender, Til og med septem-
ber 1993 pa basis af 12 pengeinstitutter (inklusive 2 filialer af
udenlandske pengeinstitutter) og derefter pa basis af 14 pen-
geinstitutter (inklusive 4 filialer af udenlandske pengeinsti-
tatter). Opgjort pi grandlag af den herverende virksomheds

mellemvarender. I tallene indgir siledes hovedvirksomhedens
mellemvarender med filialer og datterbanker i udlandet, og for de
udenlandsk ejede filialers vedkommende mellemvarender med
den udenlandske hovedvirksomhed og udenlandske sestervirk-
somheder. Eksklusive garantier og aktier.
1) Inklusive Island.



Landefordeling af danske pengeinstitutters udenlandske aktiver 21
{Konsoliderer opgarelse)
Juni December Juni December
. 1992 1992 1993 1993
Ultimo
Millizrder kroner

Belgten . .oovrt i e e 8,2 4,5 6,9 7.6
Tyskland .. ... 20,8 17,9 14,6 16,2
Prankrig oo e e 5,1 4,6 7,6 7,6
Grekenland .. ... . i e 1,9 1,6 1,6 1,7
Holland . ..ot iei e iaiiaicanaeeens 5,8 6,2 5,2 5,6
Trand . oo e 1,8 31 3,3 2.8
Tealien . .oer i i e 4,4 2,0 3,3 5,3
Luxembourg. .o ovuit i 9,0 8,7 83 4,6
Portugal .. ...ivviii 1,7 0,8 0,3 0,2
Spamien .. .ieii i e e 3,2 2,2 1,9 2,5
Storhbritannien v vvve vt e 55,4 53,3 43,7 83,4
EUldandeialt .. .. oot iiins 117,2 105,0 96,8 1377
Finland . ..oovreiii e 6,5 5,2 5,3 57
INOIE « e vvve e 10,6 8,7 8,1 7,5
SVEIIZE . i 26,8 30,5 24,8 20,8
Nordiske lande ialty) ...... .. ... .. 44,8 45,2 38,9 34,1
Canada o vve e e 49 1,6 1,0 1,0
Japan o 6,7 4,9 3,2 2,9
SChWeIZ . i 8,5 6,7 5,8 5,5
L6 N AP 26,9 30,8 280 34,8
1 T o T P 1,2 0,5 0,6 1,5
Australien/New Zealand . ........ ... ... .. 1,0 0,9 0,7 0,7
QECD-landeialt ...t 2112 195,6 175,0 218,2
CaymanIslands ... 0,6 6,8 2,0 0,8
HongKong ....oovviiiiiiniii i 5,2 2,7 7.4 6,0
SINGAPOTE .. uivt i 33 8.6 4,1 6,9
vrige ,,Offshore Banking” centre ............. 1,1 1,1 1,6 2,2
Gibraltar . ... 1,4 2,5 1,2 1,2
Gvrige Buropa ... .oooii i 4,1 3,2 47 4,1
Ovrige Latinamerika. ..o oovovv oo 1,4 i1 0,4 0,4
Cvrige Mellemesten .. .o.oovviiiieni it 1,8 1,4 1,8 1,5
Gvrige Afrika ..o 0,4 0,3 0,3 0,3
Pvrige ASIEn o .vinii i 3,1 1,7 2,1 2,7
Uoplyst. .o 0.0 0,0 0,0 0,0
Talt e e 233,7 224,9 200,6 2444

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af danske pengeinstitut-
ter med de storste udenlandske mellemveerender. Til og med
juni 1992 pa basis af 6 pengeinstitutter, til og med juni 1993
pd basis af 9 pengeinstitutter, derefter pd basis af 8 pengeinsti-
tutter. Opgjort pd koncernbasis, dvs. inklusive filialer og dat-
terbanker 1 udlandet. Mellemvaerender mellem hovedvirk-

somhederne i Danmark og deres udenlandske enheder samt
mellemvarender de udenlandske koncernenheder imellem er sile-
des udeladt. Endvidere er der set bort fra mellemvaerender med va-
lutaindlendinge samt udenlandske enheders fordringer pa lokale
kunder i lokal valuta. Eksklusive garantier og aktier,

1) Inklusive Island.
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ULTIMO MANEDEN

ﬂ ﬂ
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Pengeinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken

Tilgodehavender Geld
Netto- Udidn
Indskuds- Teck pd Genkabs- Penge- seiltin vedr. Serlige Genkabs-
Ultimot} bevi u - Indlén X pa forret- markeds- Sang kontant- | indskud?) konti®)
eviser?) folic?) . N iale
ninger udiin mv. depater
Millioner kroner

1983......... ® 57 2886 ® 2567 - 539 ° ® ©

1984......... LR 124 9776 . — - 9652 © ° .

1985......... 23777 9 14521 ® 8231 1034 ® 3263 ®

1986......... 7 811 33 6929 ] 35514 - 34599 ® 2036 .

1987......... — 160 17 116 . 700 - 17 656 ® 754 .

1988......... . 5884 612 ® 700 4572 . ° .

1989......... ® 351 17 913 ® 475 - 18037 20 . 6376

1990......... . 1748 3055 . — - 1307 1013 . 8764

19%1......... ® 14 369 5 ® — 14 364 1085 e 2016

1992......... 5741 3338 0 23781 — - 14702 1073 . ®

1993......... 27 783 3387 0 77 937 — - 46 767 1267 ® °

1993 Marts .. 15502 10715 10 45172 4 550 -23515 855 . e
April... 22440 460 ¢ 38 507 - - 15607 813 © .

Maj .... 17 482 1042 o] 43 442 1100 -26018 1058 . ®
Juoi.... 30693 12 458 2 50 309 — - 7160 1178 e e
Juli.. ... 20 857 1881 o] 35344 18 415 ~-3102% 1187 . °
Aug, ... 18558 6 063 1 74 85% 21 585 -71824 1043 e e
Sept. ... 24675 10 330 1 92 463 — - 57 459 1046 e °
OEt. e 22261 1437 1 75 434 — - 51737 851 e e
Nov, ... 16390 11 258 1 95 625 — - 67 978 954 e e
Dec..... 27783 3388 1 77 937 — - 46767 1267 ° .

1994 Jan. .... 24547 6233 3 63 557 3879 - 36 659 1118 ® .
Feb..... 27 360 5480 0 77 012 3879 -48 051 1242 ° °
Marts... 41647 745 0 68 858 — - 26 466 837 ® ©

1) Arstallene er statustal, mens manedstallene er balancetal, ningssystemet fastsarte basisstigningstakt for de enkelte penge-

2} Nominel veerdi. I 1985-86 indlansbeviser. institutters indenlandske indlin. Indl3nsovervigningssystemet

3} Omfatter lin under finerammerne (til og med juli 1985), lin pi blev stillet 1 bero fra og med januar 1988 og afvikledes pr. 1. marts

indl&nsbeviser (i perioden august 1985 til og med juli 1987), trek 1991,
pé folio (i perioden august 1987 til og med marts 1992) samt mel- %) Provenu af indgdede genksbsforretninger, der pé linje med hind-
lemverender i forbindelse med fondsafvikling i fremmed valuta. pantsztning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trek pd

4} Som felge af overskridelser af den i henhold 1il indlinsovervig- folio.
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nettostilling over for Nationalbanken

Mia.kr.
KVARTALSVISE AANDRINGER, AKKUMULERET
20 / - . 30
_A_
15 ““J 15
0 [+]
=15 156
-30 =30
-45 —45
1990 1991 1992 18983 1994
Statsfinansernes likviditetspavirkning
—— Nationalbankens nettovalutakeb
AEndring | pengeinstitutternes nettostilling
Statsfinanserne P institute
National- National- engemzll.u ernes
bankens bankens nettostiiling over
Brutto- Brutto- " bli Andre for Nationalbanken
finansie- salg af Likviditets- feteo: ov g faktorers)
3 PP valuta- tions-
rings- stats- pavirkning’) keob*)5) kab?)
behov?) papirer (~)2) Aindring Ulimo
Milliarder kroner
1984......... 98,1 - 103,9 - 57 8,5 - 1,5 - 55 - 4,3 - 97
1985......... 104,5 - 103,2 1,3 11,9 - 03 -2.2 10,7 1,0
1986......... 54,3 - 57,9 - 36 - 48,5 12,1 4,3 - 35,6 - 34,6
1987......... 67,0 - 60,4 6,6 16,0 - 0,1 -5,6 16,9 - 17,7
1988......... 95,1 - 947 0,4 18,8 - 0,1 3,1 22,2 4,6
1989, ........ 112,2 - 108,7 3,6 -230 - 03 -29 - 22,6 - 18,0
1990......... 105,0 -101,8 3,2 16,0 2,0 - 4,4 16,7 - 1,3
1991......... 106,3 -114,4 - 8,0 7.5 12,0 4,2 15,7 14,4
1992......... 126,3 - 124,8 1,5 -20,7 - 11,8 2,0 -29,1 - 14,7
1993......... 119,2 - 1209 - 1,6 -325 6,9 -4,8 -32,1 - 46,8
1992 1. kve. .. 36,2 - 37,8 - 1,6 - 1,1 - 72 4.8 - 5,0 9.4
2. — .. 35,2 - 35,0 0,2 - 1,8 - 30 -~ 2.8 - 7.4 2,0
3 - .. 29,7 - 26,0 3,7 -12,5 - 1,4 0,9 - 92 - 73
4. — .. 25,2 - 26,0 - 08 - 54 - 0,2 -~ 1,0 - 74 - 14,7
1993 1. kvt. .. 18,8 - 33,8 -15,0 0,5 1,3 4,4 - 88 - 23,5
2, — .. 59,6 - 474 12,2 8,6 2,0 —- 6,4 16,4 - 72
30— .. 19,8 - 31,3 -11,5 -54,2 14,3 1,1 - 50,3 - 57,5
4, — .. 21,0 - 83 12,7 12,6 -10,7 -39 10,7 - 46,8
1994 1. kvt. .. 26,6 - 336 - 69 13,6 7,3 6,4 20,3 -~ 26,5
1) Eksklusive afdrag pi udenlandske statsidn. Se i gvrigt anmeerk- ) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.
ning, side 14 nederst. %) Omfatter bla. zndringer i1 seddel- og mentomleb, endringer 1
2) Bruttosalg af statsobligationer og statsgzldsbeviser samt nettosalg Nationalbankens mellemverender med Eksportfinansieringsfon-
af skatkammerbeviser. den og Hypotekbanken samt til og med 1991 endringer i post-
3} Statens trek p& Nationalbanken korrigeret for statens nettoldntag- giromidler.

ning i udlandet og salg af ECU-obligationer.
4) Forbedring af Danmarks internationale likviditet korrigeret for
statens nettoldntagning i udlandet og salg af ECU-obligationer.



24 Pengemaeengden

Indskud i pengeinstitutterne?) Stigning i
engemengden
Sedler ’ Pengemzngden ? i firhold tif
Ultimo og mant!) Anfordring Opsigelse Tidsindskud?} samme tidspunkt
iret for
Milliarder kroner Procent
1988 ......... 21,9 1849 42,0 107,7 356,5 3,7
1989 ......... 23,1 187,8 3741 120,0 367,9 1,0
19%0 ......... 23,6 202,8 42.4 1222 3910 6,3
1991 ... 24,2 224,7 36,9 93,1 379,0 4,2
1992 ... 25,0 2185 33,6 97,6 374,6 - 1,2
1993 ... 25,8 246,4 29,7 114,7 416,6 11,2
1993 Marts ... . 23,3 221,9 30,2 105,5 380,9 0,2
April ... 24,6 232,8 30,4 1314,7 402,5 1,7
Maj...... 24,6 2377 30,5 106,9 3996 1,3
Juni ..., 248 2314 30,6 112,2 399,0 2.8
Juli o...0. 252 236,0 30,5 120,8 412,5 49
Aug. ..... 24,1 236,4 30,9 119,9 411,3 44
Sept. ..... 243 236,6 29,9 120,4 411,2 6,3
Okt...... 24,8 252,3 30,5 129,4 437,0 8,8
Nov...... 247 250,%9 30,5 120,2 426,3 7,8
Dec. ..... 25,8 246,4 29,6 1147 416,4 11,3
1994 Jan....... 25,2 267,5 31,0 1159 439,6 15,1
Feb. ..... 25,0 260,9 30,9 113,2 4299 13,2
Marts ... 26,6 254,3 30,3 109,3 420,6 10,4
Anm.: Ved beregning af stigningstaker er der korrigeret for daa- indlendinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Eksklusive
brud. Til og med 199C inklusive realkreditinstitutters ind- indskud pd serlige indlinsformer bortset fra gevinstopsparings-
skud 1 pengeinstitutterne. konti.
1y Seddel- og mentomlsh eksklusive pengeinstitutternes beholdning. %) Inklusive udstedte obligationer mv. med en oprindelig labetid p2
2) Inklusive indskud i Postgiroen. Mellemverender med valuta- op til 2 4r.
Forskellige faktorers pavirkning af pengemangden
Stig- Stig-
S Udlans- ning {~) ning(-) | Zndringi | &Endringi
iatens ig- . find- i - - D ks Samlet
track p stig- Obliga- find- | inetto penge anmar :
Natio ning i Cione. skudpd | indskud fra | institut- inter- Andre endring af
nalban- penge- kb)) serlige real- ternes nationale | faktorer®) penge-
kent insti- indl3ns- kredit- udlands- | likviditet mengden
en’) tutterne?) former institut- stilling mv.¥))
mv.5) ter mv.6)
Milliarder kroner
1988......... 04 - 4,0 17,5 - 8,2 . - 2,0 22,4 -135 12,7
1989......... 3,6 30,0 11,6 - 59 e - 69 -19,3 - 9,4 37
1990......... 3,2 31,8 -256 - 5,4 € 9,5 2,2 - 12,6 23,0
1991......... - 80 1,7 7,0 - 6,1 - 4,3 11,4 13,7 -27,3 -12,0
1992......... 1,5 - 65 -29.,1 - 43 6,2 50,3 - 15,5 ~ 7,0 - 44
1993......... - 1,6 -291 - 56 - 71 -38,7 149,7 - 32,8 7,2 42,0
1993 1. kvt. .. - 15,0 - 10,0 - 52 2,5 52 18,8 2,6 8,0 6,3
2. — . 12,2 - 2,2 2,2 - 1,0 - 18,9 15,6 7.4 2,8 18,1
3o— .. - 115 -~ 59 16,9 2,0 2,8 61,7 - 54,8 1,0 12,3
4, — .. 12,7 - 11,0 -1%5 - 10,6 -279 53,6 12,7 - 4,7 5,3
1994 1. kve. .. - 69 - 42 49,5 30 - 24 -5%3 13,9 10,6 4,0
1) Korrigeret for statens nettoldntagning i udlandet og salg af ECU-  7) Korrigeret for kursregulering mv. af den internationale Likviditet
obligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste kolonner samt for statens, Hypoteltbankens og Dansk Eksportfinansierings-
side 14 nederst. fonds nettolintagning i udlandet. Endvidere korrigeret for statens
2) Til og med 1990 inklusive udldn til realkreditinstitutter mv. salg af ECU-obligationer.
%} Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Post- ¥ Residual, omfatter bla. stigning i Hypoiekbankens og Dansk
giroen. Eksportfinansieringsfonds udlin, stigning i pengeinstitutternes
# Keorrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer. beholdning af uclearede checks samt forpgelse (=) af pengeinstitut-
5} Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedse obli- ternes egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra indlendinge.

gationer med en oprindelig lsbetid pd 2 &r og derover.
) Nettoindskud er opgjort som geld til realkreditinstitutter mv.
med fradrag af tilgodehavender.
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Szrlige Andring i forhold
Kéﬁ,ﬂfi bl.qune- 2) indidns- Talt til samme tidspunkt
Ultimo vain obligatiarer former (-)?) aret far)
Milliarder kroner
1988 Dec..... 3134 151,7 87,2 3779 55
1989 — 3345 169,2 92,3 411,5 28,8
1990 — 356,3 138,9 98,1 397.1 -~ 10,1
1991 — 364,6 153,0 102,6 415,0 3,0
1992 — 3343 145,3 107,2 372,5 - 477
1993 — ... 305,8 137,5 114,1 329,2 - 456
1992 1. kvt .. 351,9 158,0 101,3 408,6 9.4
2. — .. 363,6 149,3 10%,9 411,0 53
3 — .. 3478 146,1 101,0 392,8 - 7,6
4. — .. 3343 145,3 107,2 372,5 - 47,7
1993 1. kvt. .. 313,1 1434 105,0 351,5 -59,4
2. — .. 314,3 1446 106,4 352,6 - 60,7
3. — .. 311,3 147,2 104,4 354,0 - 41,2
4, — .. 305,8 137.,5 114,1 329,2 -45,6
1994 1.kvt. .. 296,0 191,2 112,0 375,2 12,3

Anm.: Mellemvarender med valutaindlendinge i pengeinstitutter-

nes inden- og udenlandske enheder.

1) Til og med december 1990 inklusive udlan til realkreditinstitutter

mv,

3) Eksklusive gevinstopsparingskonti.

4) Eksklusive kursregulering af kroneobligationer. Korrigeret for

databrud.

2} Inklusive genkehsforretninger indgdet mellem Nationalbanken

og pengeinstitutterne.

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

Netto- Nestoudidn fra Udlandet Kredit-
Statens pengeinstitutterne®) Nettoudlan udvidelse
salg af . .
: Trzk pd netto- fra real- til den
inden- : y T ,
Nationai- finan- kredit- . Leverandpr-|  private
landske S L Registreret .
banken?) sierings- institutter |, | lreditter | sektor og
stats- behoy? Kroner Valuta intagning?) e
e ehov?) mv. mv. ommuner
papizer’) mv. ialt
Milliarder kroner
1988......... 7,9 0,4 8,3 - 2,1 20,0 52,0 7,6 - 2,1 75,4
1989......... 19,2 36 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 - 34 50,3
1990......... 22,8 3,2 259 21,8 20,2 21,0 21,3 - 52 79,1
1951, ........ 49,8 - 80 41,8 8,2 -10,2 26,8 12,3 52 42,4
1992......... 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 -28.5 ~23,8 17,4 5,3 - 63 -359
£992 1. kvt 8,3 - 1,6 6,8 -12,7 ~ 29 2,6 10,1 - 37 - 6,6
2. — 20,8 0,2 21,0 11,7 ~13,1 6,1 5,5 - 23 7,8
3. — - 27 3,7 1,0 -15,8 0,7 2,8 -89 - 2,2 -23,5
4, — 2.4 - 0,8 1.6 -13,5 3,4 1,0 - 27 - 2,2 ~13,9
1993 1. kvt. 17,1 - 15,0 2,1 -21,2 - 3,0 4,3 8,5 - 38 - 153
2, — 17,1 12,2 29,3 1,2 - 3,1 4,9 - 71 - 50 - 90
3, — 20,4 -11,5 8,9 - 3,1 - 59 6,8 0,0 1,0 - 1,2
4, — - 8,0 12,7 4,7 - 55 -11,7 1,4 3,9 1,5 - 10,5
1994 1 kvt. .. 13,1 - 6,9 6,2 ~ 9,8 - 8,0 0,8

Anm.:

3. kvt og 91,3 i 4. kvt
1) 1 1. kvartal 1994 korrigeret for opkeb af statspapirer.

Nettoudlin fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992
opgjort som nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer
eksklusive statspapirer. Herefter er for realkreditinstitutterne
benyteer nettonyudldn korrigeret for ansliede ordinzre of-
drag. De siledes anfeste tal er forbundet med usikckerhed.

Opgjort ud fra nettotilgangen af obligationer (som 1 1992} fas
felgende tal 11993 i miakr.: -0,7 i L. kvt,, 11,712, kvt., 24,51

?) Statens treek pd Nationalbanken korrigeret for statens nettolintag-
ning i udlandet og salg af ECU-obligationer.

3 Se side 14 nederst.

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

5) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers Jintagning i udlandet, med fradrag af lin fra danske
pengeinstitutters udenlandske enheder.
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K:\.’ARTALS\HS
20 : 20
16 16
8. s
4 a
[+ J0 0
[T A S -4
B i . E I st —
19884 1985 1986 1987 1988 198¢ 1880 1801 1992 1993 1994
- Boligejendomme - -- - Andre ejendomme
-.— Erhwervsejendomme —— Laneeffektueringer i alt
Laneeffektueringer
Ejerboliger .. Industri Kontor Andre
og fritids- ‘(__idlzjnmgs— I_:anjbrugs- og hind- og for- ejerndomsme Tale
huse?) fjendomme jendomme verk mv.2) retning?) og grunde?)
Milliarder kroner
1984 ... 324 7,8 3,6 2,6 3,2 2,4 52,1
1985 ..., 43,4 9,0 7,4 7,8 7,7 3.6 78,8
1986 ... 40,1 10,2 12,7 8,5 12,9 3,2 87,6
1987 ... 31,5 10,8 8,1 59 15,7 2,0 73,8
1988 ........... 21,4 12,1 6,2 4,8 14,7 1,6 60,9
1989 ........... 13,2 12,0 5,2 4,3 7,0 1,3 43,0
1990 ........... 9,6 13,6 4,3 2,1 4,9 1,4 36,0
1991 ...l 11,3 14,1 4,4 1,8 8,0 2,2 41,8
1992 ... ..., 13,0 12,7 2,9 1,8 2,0 2,0 34,2
1993 ... ..., 23,7 11,1 4,6 0,8 1,1 1,1 42,5
1992 1. kvt. ... 3,0 4,6 0,7 0,5 - 2,0 0,5 7,3
2. — 2,8 1,9 0,6 0,1 1,% 0,4 7,6
3. — 4,1 3,7 0,8 1,4 1,0 0,5 11,5
4. — ... 3,1 2,4 0,8 -0,2 1,1 0,6 7,8
1993 L kvt. .... 2,5 4,3 o7 0,2 - 0,2 0,5 8,0
2. — ... 2,9 2,0 2,0 1,8 4,6 0,4 13,7
3 - 6,1 37 0,7 0,8 0, -0,1 12,1
4, — ... 12,2 1,0 1,3 -19 - 42 0,4 8,7
1994 1. kvt .... 8,5 5,0 1,1 0,3 -0,3 0,1 14,7

Anm.: Bruttonyudlin minus fertidige indfrielser. Fartidige indfriel-
ser var til og med 1986 eksklusive ekstraordinzre indfrieiser.
%) Fritidshuse indgr til og med 1993 under ,,Andre ejendomme og

grunde”.

2} Vaerker indgir fra og med 1994 under ,Industri og hindvaerk mv.

mens de tidligere er medtaget under ,Kontor og forretning™



Nettotilgang af barsnoterede kroneobligationer 27
til kursveerdi samt aktieemissioner
Mia.kr.
ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
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10 = N ~ pAR 10
T . o O e - o e B -- S
-10 -10
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1901 1982 1983 1982 1883 1994
Statspapirer -=== @vrige obligationer Aktleemissioner
Realkreditobligationer —— | alt nettotilgang
Nettotilgang af barsnoterede
kroneobligationer til kursveerdi Placeret hos
Dvrige . For- Aktie-
Inden- Real- bers- Penge- fSoc:lalg sikrings- E{‘];:er;:» emis-
landske kredit- | noterede National- | .- o8¢ onde selskaber | VERSOM | Gioner
) . Talt institut- og heder,
stats- obliga- krone- banken?) . og .
: . g terne?) | Hypotek- : private
papirer') | tioner obliga- pensions-
h banken*) mv.%)
doner kasser
Milliarder kroner
1984 ........... 45,6 359 3,2 84,7 - 1,5 17,3 15,1 18,3 35,6 3,9
1985 ... ....... 24,0 60,4 2,8 87,2 -~ 0,3 20,7 12,4 19,9 34,6 3,7
1986 ........... - 10,4 62,2 2,7 54,4 12,1 - 7,4 16,7 16,4 16,7 8,3
1987 ... ... - 73 53,0 1,0 46,7 - 0,1 -336 12,7 13,2 54,6 3,0
1988 ..., 7,9 50,9 - 1,1 59,9 - 0,1 15,7 12,3 14,1 7,9 4,0
1989 ... 19,2 10,2 1,7 31,1 - 0,3 10,5 11,5 8,3 1,0 10,7
1990 ..ol 23,3 15,2 5,8 443 2,0 -255 10,2 5,8 51,7 6,1
1991 ...l 50,3 20,9 5,9 77,1 12,8 - 0,3 2,2 1,8 54,4 93
[ L L L
1992 ... .. 292 - 3,0 15,4 41,7 -11,8 - 11,0 1,2 62,5 4,7
1993 ... ... 46,6 119,1 7,8 1734 6,9 - 96 13,1 163,0 1,5
1992 1. kvt...... 8,3 - 05 3,0 10,2 - 7,2 - 04 5,3 - 0,5 13,8 1,3
— e 20,8 0.8 5,2 26,8 - 3,0 - 85 - 0,6 3,1 35,9 0,6
O L el LA
3—- . - 23 0,7 2,1 0,5 - 1,4 - 1,7 - 27 6,3 2,2
4. — ... 2,4 - 4.1 5,1 3.4 - 02 - 0,3 0,0 4,0 0,6
1993 Lkvt...... 17,1 - 2,1 1,3 16,4 1,3 - 45 5,3 14,2 0,1
2. — 17,1 10,7 1,1 28,9 2,0 1,6 3,8 21,5 0,3
Lo— 20,4 21,7 2,8 44,9 14,3 2,9 3,0 24,7 0,1
4, — o - 8,0 88,8 2,6 83,3 -10,7 - 95 0,2 102,6 1,1
1994 1. kve...... 13,1 59,2 - 1,0 71,3 7,3 42,0 5,3 16,7 2,9
1) Inklusive statsgzlds- og skatkammerbeviser. I 1. kvartal 1994 kor- 3) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillzgspension og
rigeret for opkeb af statspapirer. Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

%) Korrigeret for genkobsforretninger mellem Nationalbanken og ) Inklusive Postgiroen.

pengeinstitutterne. 5) Beregnet residualt. Inklusive nettosalg til udlandet, se side 11.



28 Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer

(Nominel verdi)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre Tak
Ultimo Obligationer St;tsgzlds- Skaﬁzka}nmer— Talt obligationer | obligationer @
eviser eviser
Milliarder kroner
231,8 40,7 ® 2725 417,6 34,4 7244
293,5 37,8 e 331,3 468,3 38,0 837.6
331,1 28,8 & 359,8 540,4 40,9 941,2
323,6 27,5 © 351,1 608,7 43,7 1003,5
301,3 437 ° 345,0 668,8 44,8 1058,6
2995 54,1 6 353,6 724,0 46,0 1123,6
31,2 64,6 o 375,8 735,3 48,5 1163,6
3154 68,9 21,4 405,6 762,8 55,7 12241
338,7 74,1 493 462,0 790,3 63,1 13154
375,0 71,2 55,5 501,7 795,0 80,1 1376,8
399.8 54,2 58,3 552,3 936,7 89,3 15784
378,9 77,5 44,4 500,8 789,0 80,5 1370,3
381,1 70,0 48,0 499,0 791,6 80,9 13716
391,3 79,8 49,2 520,3 795,2 81,7 1397,2
395,3 89,1 44,5 528,8 791,3 82,8 1402,9
400,2 84,7 50,5 535,4 795,4 83,4 1414,1
399,4 85,4 53,6 538,4 807,3 83,1 1428,7
399,7 96,5 51,3 5475 803,1 82,8 1433,4
402,4 91,0 52,5 5459 809,1 84,0 1439,0
407,0 94,3 58,3 559,6 833,2 86,1 1478,8
411,5 96,2 42,0 549,7 853,0 87,8 1490,5
400,1 94,2 58,3 552,7 886,2 89,4 1528,3
3998 94,2 58,3 552,3 936,7 89,3 1578,4
405,4 102,2 55,3 562,9 936,8 86,3 1586,0
410,0 97,9 60,4 568,2 969,7 88,1 1626,0
410,5 98,9 65,2 574,6 1 006,0 88,5 1669,1
Anm.: For indeksobligationer er nominel vardi inklusive indeksering.
Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom
Pantebreve tinglyst til (lingiver)
Bolig- Ti
Forsik- selska- Ejer- Selger- 1mg~
. ys-
Real- Pen ringssel- Stat bernes pante- pante- .
kredit- . renge skaber og | ogkom- Lands- Andre breve?) breve ninger
S institurter . ialt
mstitutier PEHS[OHS‘ muner bygge'
kasser fond
mv.%)
Milliarder kroner
1984, ........ 60,7 0,8 0,3 1,% 1,0 0,3 26,2 3,7 94,9
1985......... 86,7 2,6 0,8 1,8 1,0 0,7 34,5 5,2 1334
1986......... 105,8 4.9 2.1 1,8 .3 1,2 44,5 6,8 167,9
1987......... 86,9 39 0,2 1,8 1,3 0,3 334 37 1314
1988......... 81,4 7.5 0,6 2,1 1,0 2,5 30,7 2,7 128,5
1989......... 80,2 9,1 0,8 1,8 1,0 2,3 25,8 2,3 1233
1990, ........ 75,8 11,6 21 2,0 0,7 2.4 20,2 2,3 117,1
1991......... 89,7 12,5 28 1,3 0,5 3,1 17,8 2,2 129,8
1992......... 84,7 10,5 1,5 1,6 0,3 1,6 34,9 1,9 137,0
1993......... 2399 7,1 1,5 1,2 0,3 1,9 230 1,9 276,8
1992 4. kvt. .. 17,7 2.4 0,2 0,7 0,1 0,3 17,2 0,4 39,0
1993 L kvt. .. 13,8 1,9 0,3 0,4 0,1 0,4 5,0 0,4 222
2. — .. 28,7 1,8 0,4 0,3 0,1 0,3 7,6 0,4 39,6
3o~ L 66,0 1,7 0,3 0,2 0,1 0,4 4,5 0,5 73,7
4, — .. 131,3 1,7 0,6 0,3 0,1 0,8 5,9 0,5 141,2
1) Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut- %) I 4. kvartal 1992 skyldes stigningen alene swrlige, teknisk betin-

tet for Hoteller. gede forhold.



Finansieringsselskaber 29
Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- G . ejendomme,
Ultimo behold- behold- Tkke- arante- maskiner Andet Tale
N . Erhvervs- debitorer :
ning ning . erhvervs- og iaventar
maEssige messigel) mv.%)
Milliarder kroner
1984......... 0,7 0,4 2,0 1,1 0,1 1,0 0,2 5,5
1985......... 1,7 0,1 2,8 1,9 0,1 1,4 0,3 8,4
1986......... 2.3 0,3 4,5 3,9 0,1 1,8 0,6 13,4
1987 ........ 0,9 0,2 5,6 5,1 0,3 2,1 1,1 15,2
1988......... 1,3 0,0 5,3 4,8 2,0 1,8 1,7 16,8
1989......... c,2 0,1 5,4 5,2 32 20 1,9 17,9
1990......... 0,2 0,2 6,1 5,8 4,8 1,0 2,3 20,5
1991......... 0,2 0,0 6,2 5,6 0,0 0,9 0,4 13,3
1992......... 0,2 0,1 7,3 5,6 0,4 07 0,3 14,7
1993......... 0,5 0,1 7,1 5,8 0,0 0,5 0,8 14,8
1992 Marts .. 0,2 0,1 7.4 5,5 0,0 0,8 3,3 14,3
Juni.... 0,4 0,1 7,5 5,6 g,0 0,7 0,3 14,6
Sept. ... 0,3 0,1 7,9 5,2 0,0 0,8 0,3 14,6
Dec..... 0,2 0,1 73 5,6 0,4 0,7 0,3 14,7
1993 Marts .. 0,3 0,1 7,3 5,4 0,0 c,8 0,4 14,3
Juni ... 0,1 0,1 7.2 6,2 0,3 0,6 0,3 14,8
Sept. ... 0,1 0,1 7,2 6,0 0,3 0,6 0,3 14,5
Dec..... 0,5 0,1 7,1 5,8 0,0 0,5 0,8 14,8
1994 Marts .. 0,1 0,1 7,1 57 0,0 0.6 0,8 14,4
Passiver
Geld il Egen-
pengeinstitutter Aled Andet kapital
Ultimo gtvie og ansvarli Talt
arantier g J
Inden- Uden- & Inden- Uden- indskuds-
landske tandske landske fandske kapital
Miltiarder kroner
1984 ......... 1,9 0,8 0,1 1,4 0,7 0,8 55
1985 ......... 2,7 2,2 0,1 1,7 0,6 i1 8,4
1986 ......... 6,9 2,6 0,1 1,2 1,2 1,4 13,4
1987 ......... 7,2 2,1 0,3 1,8 2,0 1,9 15,2
1988 ......... 7,2 2,2 2,0 26 1,0 1,9 16,8
1989 ......... 8,0 1,7 3,2 1,7 1,1 2,1 17,9
1990 ......... 2,3 0,6 4,8 1,8 1,0 3,0 20,5
1991 ......... 9,6 0,5 0,0 0,7 0,9 1,5 13,3
1992 ......... 10,8 — 0,4 1,3 0,6 1,6 14,7
1993 ......... 10,9 — 0,0 1,6 0,4 1,8 14,8
1992 Marts 10,5 — 0,0 1,3 1,3 1,2 14,3
Juni..... 11,0 — 0,0 1,0 1,1 1,5 14,6
Sept. ... 10,7 — 0,0 1,1 1,4 1,5 14,6
Dec. .... iC,8 — 0,4 1,3 0,6 1,6 14,7
1993 Marts 11,0 — 0,0 1,4 0,4 1,5 14,3
Juni..... 11,2 — 0,3 1,2 0,2 1,9 i4,8
Sept. ... 10,8 — 0,3 1,2 0,2 2,0 14,5
Dec. .... 10,9 — 0,0 1,6 0,4 1,8 14,8
1994 Marts ... 10,1 0,3 0,0 1,7 0,8 1,5 14,4

Anm.: Omfatter ca. 15 finansieringsselskaber. Opgorelsen pivirkes

over tiden af etablering, fusion og afvikling af selskaber.

") Herunder udlin til erhvervsdrivende til kob af personbiler og

varige forbrugsgoder.

2 Akovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede
finansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under erhvervs-
messige udlin,



30 Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
samt mindsterenten

Pct.
ULTIMO MANEDEN
13 13

/ 9
8 a8
7 7
s 6
5 5
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
20-8rig realkraditobligation 2-drigt statsgaeldsbevis
10-drig statsobligation —— Mindsterenten?)
Statspapirer (stdende 1in)Y) I Realkreditobligationer (annuitetslin)?) Gennemsnic
Labetid antal & af effektiv Mindste-
Ultimo abetid antal ar obligations- renten?)
10 | 5 ! 2 ] 30 20 ‘ 10 rente
Procent p.a.
1984, ... ... 14,33 13,95 13,30 14,75 14,77 14,18 14,02 .
1985. ... ... 9,53 9,32 9,13 10,31 10,32 9,65 9,86 9
1986........... 11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 ... ... 11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 ic
1988. ... ... ..., 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
1989. ... ... ..., 10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 18,79 9
1990......... .. 18,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
1991... ... ..., 8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
1992, ... ... 8,91 9,67 9,87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
1993 ..., 6,09 5,71 5,50 7,11 7,17 7,21 7,74 6
1993 Tan. ...... 8,50 8,62 9,18 9,30 2,46 9,46 9,94 8
Feb. ..... 8,59 8,96 1¢,21 9,63 9,77 9,73 1C,25 8
Marts .... 7,97 8,09 8,77 8,88 8,98 8,98 9,63 8
April .... 7,71 7,69 8,01 8,66 8,77 8,55 9,26 8
Maj ...... 7,50 7,19 7,08 8,38 8,42 8,34 8,82 7
Juni ..... 6,87 6,50 6,38 7,36 8,24 8,05 8,43 7
Juli ... 7,02 6,70 6,62 7,26 7,43 7,80 8,74 6
Aug. ..... 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 7,73 8,39 6
Okt ..... 6,37 6,05 5,98 743 7,53 7,67 8,13 6
Nov. ..... 6,40 5,95 5,76 7,49 7,57 7,66 8,03 6
Dec. ..... 6,09 5,71 5,50 7,11 7,17 7,21 7,74 6
1994 Jan. ...... 6,00 5,45 5,23 6,96 6,88 6,91 7,41 5
Feb. ..... 6,58 6,00 5,71 7,45 7,31 6,76 7,68 5
Marts ... 6,92 6,44 5,93 7,82 7,58 6,78 7,83 5
April ..., 7,11 6,61 6,10 7,96 7,78 7,23 7,86 5
Anm.: Den effektive rente pd helirsbasis som beregnet af Koben- gzldende lebetider, anvendes (evi. luickede) serier med tilnermel-
havas Fondsbars. sesvis tilsvarende restlebetider.

1) Sifremt der pi et givet tidspunkt ikke er dbne serier med de pi~ %) I henhold il kursgevinstloven.
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Rentesatser i en rekke lande

ders eurorente

-mine

3

England Japan Sverige Tyskland USA

Danmark’)

Procent p.a.
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2} Stiende lin.
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Pct.

3-mdneders pengemarkedsrenter

DAGLIGE OBSERVATIONER

16

14

10
8
e . :
R B L S
4 4
T R W I T 7 TN AR ) - TR - T I T R TR
1993 1994
Danmark Holland Belgien
Tyskland —— Frankrlg -=-=-- England
Anm.: For Danmark renten ved genkeb af statspapirer.
Pengemarkedsrentesatser
Dag-til-dag 1 mined?) 3 mdneder?)
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Huojest Lavest Gennem- Hejest Lavest
snit SNt snit
Procent p.a.
1992 April... 9,86 10,19 9,56 10,23 10,40 10,08 10,22 10,35 10,08
Maj .... 9,95 10,38 9,69 10,15 10,30 10,00 10,14 10,23 10,06
Juni . ... 10,59 11,44 9,38 10,88 11,20 10,08 10,59 11,00 15,10
Juli..... 10,56 11,31 9,63 10,96 11,25 10,75 10,84 11,12 10,63
Aug. ... 10,47 12,81 9,00 11,12 11,39 10,41 11,25 11,50 10,98
Sept. ... 11,67 20,63 9,63 14,54 27,20 10,56 12,34 19,25 10,82
Okt. ... 11,46 15,13 9,25 13,22 16,25 11,50 12,67 14,19 11,50
Nov. ... 12,15 18,25 9,69 13,65 20,00 11,02 12,76 17,00 10,75
Dec..... 15,59 33,00 10,56 20,89 29,25 15,72 16,73 21,50 14,50
1993 Jan. .... 12,04 14,25 10,19 14,75 20,20 11,25 13,65 17,50 11,00
Feb..... 25,84 93,19 9,38 17,99 28,75 13,19 15,35 19,66 12,33
Marts. .. 11,91 13,31 9,56 12,88 14,29 10,78 12,69 13,75 10,83
April ... 10,46 11,69 9,13 16,32 11,00 9,70 10,23 11,04 9,53
Maj ... 9,98 11,75 8,38 2,16 10,25 8,43 8,78 9,70 8,16
Juni.... 8,98 10,81 7,94 8,21 8,83 7,89 777 8,50 7,38
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
Okt. ... 9,28 10,63 7,56 8,40 8,80 7,81 7,89 8,30 7,35
Nov. 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
1994 Jan. .... 6,77 8,00 5,94 6,27 6,71 6,10 5,86 6,20 5,58
Feb..... 6,59 9,44 5,50 6,12 6,40 5,85 5,85 6,22 5,60
Marts 6,11 7,50 5,50 5,98 6,08 5,84 5,88 6,00 5,8C
April 6,01 6,38 5,25 5,93 6,05 5,75 5,86 5,95 5,79

Anm.: Beregnet pi grundlag af daglige omsztningsgennemsnit. P3
bankdage uden omsztning er anvendt simple gennemsnit af
slutsatser for kab og salg.

1) Til og med januar 1993 usikrede satser, derefter renten ved genksb
af statspapirer.



CIBOR-satser

1 mined 2 mineder 3 mineder
Genqem- Hajest Lavest Genqem' Hajest Lavest Genn_em- Hejest Lavest
sait snit smig
Procent p.a.
1992 April... 10,16 10,22 10,13 10,20 10,23 10,17 10,20 10,25 10,17
a .. 10,18 10,20 10,17 10,21 10,23 10,19 10,24 10,25 10,22
Juni.... 10,66 10,78 10,11 10,59 10,72 10,13 10,54 10,63 10,14
Juli..... 10,68 10,88 10,53 10,67 10,88 10,52 10,65 10,88 1C,48
Aug. ... 11,17 11,38 10,94 11,19 11,52 10,94 11,19 11,58 1,94
Sept. ... 16,83 35,00 10,83 14,08 21,25 10,83 12,76 16,25 10,83
Oke. ... 13,95 17,63 12,25 13,34 16,06 12,06 13,01 14,31 11,91
Nov. ... 15,66 27,75 11,45 14,03 21,25 11,25 12,99 17,25 11,16
Dec..... 23,53 34,00 19,00 20,05 28,00 17,06 18,15 23,50 15,50
1993 Jan. .... 16,01 21,75 12,56 15,15 19,75 12,19 14,45 17,69 12,00
Feb..... 21,61 32,75 14,33 18,91 24,08 13,54 17,32 20,83 13,08
Marts. .. 13,70 16,06 11,68 13,53 15,59 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
Y 9,54 10,38 8,84 9,38 10,22 8,72 9,19 9,97 8,58
Juni.... 8,58 9,13 8,31 8,41 8,91 8,15 8,15 8,76 7,77
Juh..... 13,43 22,54 8,16 11,64 17,00 8,00 10,69 14,83 7,77
Aug. ... 15,10 24,71 11,08 13,20 17,63 10,86 12,08 14,%6 10,48
Sept. ... 10,81 13,23 9,71 10,48 12,15 9,43 18,16 11,52 9,18
Okt ... 9,07 9,82 8,23 8,87 9,46 8,19 8,69 9,18 8,15
Nowv. ... 8,22 8,39 8,08 8,11 8,27 7,98 8,01 8,22 7,90
Dec..... 7,94 8,51 7,14 7,68 8,14 6,98 7,52 7,98 6,84
1994 Jan. .... 6,69 7,02 6,51 6,54 6,87 6,40 6,39 6,74 6,21
Feb..... 6,60 6,92 6,36 6,48 6,80 6,30 6,38 6,73 6,24
Marts. .. 6,34 6,47 6,22 6,27 6,38 6,18 6,22 6,32 6,13
April ... 6,24 6,34 6,18 6,21 6,29 6,15 6,18 6,26 6,14
4 mineder 5 mineder 6 méineder
Gennem- Hejest Lavest Gennen- Hejest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.
1992 April... 10,21 10,25 10,19 10,21 10,25 10,19 10,21 10,25 10,19
aj ... 10,24 1C,25 10,23 10,25 10,25 10,23 10,25 10,25 10,23
Juni.... 10,54 10,61 10,14 10,53 10,61 10,14 10,51 10,61 10,14
Juli. ... 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45
Aug, ... 11,14 11,55 10,92 11,13 11,52 10,92 11,13 11,50 1C,91
Sept. ... 12,34 14,88 10,84 12,01 13,75 10,84 11,81 13,50 1C,83
Qkt. ... 12,69 13,81 11,56 12,49 13,25 11,38 12,26 13,00 11,28
Nov. ... 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 Jan. .... 13,82 16,00 11,81 13,28 15,00 11,66 12,80 14,38 11,59
Feb..... 16,37 18,88 12,47 15,57 17,21 12,14 14,88 16,26 11,92
Marts. .. 13,06 14,69 11,19 12,75 14,33 11,08 12,46 14,00 10,92
April ... 10,53 11,28 9,85 10,41 11,11 9,76 10,26 10,94 9,65
T 8,96 9,87 8,33 8,76 9,79 8,11 8,54 9,69 7,89
Juni.... 7,99 8,54 7,67 7,86 8,33 7,57 7,72 8,13 7,48
Juli. ... 10,05 13,13 7,64 9,49 12,08 7,54 9,05 11,33 7,44
Aug. ... 11,26 13,30 10,10 10,60 12,07 9,65 10,00 11,17 9,27
Sept. ... 9,82 10,90 8,90 9,50 10,38 8,70 9,18 9,86 8,52
Okt. ... 8,53 8,95 8,09 8,39 8,77 8,03 8,24 8,55 7,91
Nov. ... 7,88 8,12 7,79 7,75 8,05 7,64 7,64 7.97 749
Dec..... 7,36 7,83 6,72 7,21 7,65 6,65 7,07 7,52 6,54
1994 Jan. .... 6,26 6,65 6,08 6,16 6,57 5,98 6,05 6,48 5,86
Feb..... 6,27 6,56 6,14 6,18 6,42 6,04 6,11 6,31 5,95
Marts. .. 6,18 6,28 6,09 6,13 6,22 6,05 6,09 6,19 5,99
April. .. 6,16 6,23 6,11 6,13 6,19 6,09 6,11 6,17 6,06

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



34 Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser

Nationalbankens rentesatser Pcngemstltutternesj etfektive
rentesatser’)
Indskud Genkabs-
Geeldende Diskonso pd ndebnds. Gennem. Udlin Indlin
ultimo aret/ foliof) bevi " .
fra evisrente?) snit
Procent p.a. Procent p.a.
1987 ool 7,00 8,25 ® 1987 .ooiiiaiin 13,4 7,5
1988 ...l 7,00 775 ® 1988 ...l 13,2 7,0
1989 ...l 7,00 11,00 ® 1989 ...l 13,3 7,0
1990 ...l 8,50 9,50 ® 1990 ..ol 14,1 7.9
1991 ...l 2,50 9,50 ® 1991 ... 11,4 7.2
1992 ...l 9,50 9,50 13,00 1992 .. ... 11,6 7.5
1993 ..ol 6,25 6,25 6,75
. 1987 Lkvt. ....... 13,1 74
1993( Ljan}........ 9,50 9,50 13,00 2 - 13,6 7.5
19.5an. ... 12,00 [ 13,5 74
26, — ... ' ‘ 11,50 4, — 13.5 7.5
3.4eb. ... 13,00 ’ ’
fo— e 11,50 11,50 | 1988 Thvt. ... 13,3 7,2
22, — o 10,50 10,50 12,50 2o 13,4 7,2
3. marts....... 12,00 3o 13,2 6,9
10, — ... | | 11,50 o= 13,0 6,8
19. — ... 10,00 10,00 11,00 1989 Llve. ....... 12,4 6,4
29, — Lo 9,50 9,5 10,5 2 e 12,9 6,5
5.april ....... | ! 10,25 3, e 133 6.8
) 10,00 4 — 14,6 8.1
23, — . 9,25 9,25 9,75
19 maj ........ 8,25 8,25 8,75 1990 Lkt ....... 14,9 8,5
S.junl ........ 7,75 7,75 I 2= 14,2 8,0
10— 8,25 3= 13,9 7.7
7. — ol 1 \ 8,1C = 134 75
4. — L 7,95
2uli Lol 7,25 7,25 750 |11 kvt o 1w ~
15, — oo | | 9,00 CTToee i ¢
; - 11,2 6,8
19, — oo 9,25 9,25 | ’ ’
? y 4, — oo 11,1 6,9
22— oo 11,00 i ’
P AT SR l ' 10,50 1992 1 kvt. ....... 11,2 7,2
& sept. ....... 10,00 20— 11,3 7,2
16, — .. 8,75 8,75 9,50 3o— 11,6 7.5
27. 1— ....... 8,25 8,25 9,00 4. — L 12,3 8,1
12.0ke. ...l 7,75 7,75 8,50
20— 725 7,25 oo |9 Lhve 118 e
4, 00v. ... 7,00 7,00 7,75 T > ¢
. ¢ i ’ - 10,4 6,3
16, — . 6,75 6,75 7,50 ’ ’
29, — Lo 6,50 6,50 !
t.dec. ........ 7,25
Foo— i 7,00
220 — Lo, 6,25 6,25 6,75
1994 6.jan. ........ 6,00 6,00 6,50
9. — ... 5,75 5,75 6,25
18.feb. ... ... 5,50 5,50 6,00
15.aprif ....... 5,25 5,25 5,90
{(30. aprif}....... 5,25 5,25 5,90
1) Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for tildelte ~ 3) Beregnet som forholdet mellem kvartalets periodiserede rente-
rammer. Til og med marts 1992 kunne der ogsa foretages trek p udgifter og -indizgter og kvartalets genrnemsnitlige ind- og udlins-
folio. Ved treek har renten varet ¥ til 1 pet. hejere. masse. I 1991 dog kun baseret pd kronemellemverender med dan-
%) Nationalbankens rentesats ved indgdelse af genkebsforretninger ske kunder. For udlanenes vedkommende med korrekeion for
samt ved salg og tilbagekab af Nationalbankens indskudsbeviser. henszttelser fra og med 1991.

Ved tilbagekeb beregner Nationalbanken normalt et beskedent
rentetilleg. De anforte satser er eksklusive dette tilleg.





