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Signaturforklaring
— Nul

0 Mindre end en halv af den anvendte enhed
¢ 'Tal kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke

Forelabige eller ansliede tal

Databrud

Itabeller, fvor pengeinstitutterne indgdr, er tallene eksklusive feraske og
grenlandske pengeinstitutter, men inklusive herverende filialer af wden-
landske pengeinstitutter.

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

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

Som falge af afrundinger kan der vere mindre forskelle meilem summen
af de enkelte tal og de anfarte totalbelsb.
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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene

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

Valutaforboldene

Valutamarkederne var karakteriseret af en svekket dollar og stabile kursrelatio-
ner mellem kernelandene inden for EMS. En rekke europziske valutaer uden for
EMS blev kraftigt svekket over for D-mark, en udvikling der accelererede mod
midten af august, hvor ogsi kronen blev bergrt.

Hovedvalutaerne

P4 baggrund af den fortsatte nedgang i ledigheden og en stigende kapacitetsud-
nyttelse hevede Den Amerikanske Forbundsbank medio maj sine pengemar-
kedsrenter med % pct. nogle fi dage efter en tysk renteseenkning af samme stor-
relsesorden. Medio august havedes de amerikanske pengemarkedsrenter pany
med ¥ pet. I labet af juli blev det korte rentespend mellem USA og Tyskland
omtrent elimineret, jf. side 31 i tabel- og figurafsnittet. P4 trods heraf svaekkedes
dollaren fortsat over for D-mark fra godt 1,65 D-mark pr. dollar primo maj til
under 1,55 medio juli, jf. figur
1. Faldet i dollaren i 1. halvar D-mark og yen i forhold til dollar ~ Figur 1
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det i Napoli den 8-9. juli. Fra midten af juli styrkedes dollaren lidt over for sivel
D-mark som yen, men mod midten af august fandt der en betydelig opgang i
D-marken sted.

Den amerikanske obligationsrente har siden maj ligget stabilt mellem 7 og 7%
pet. efter en stigning pa over 1 pct. siden drsskiftet, jf. figur 2. Indeveerende &rs
opgang i den lange rente i Japan har veret af samme storrelsesorden. I Tyskland
steg obligationsrenten fra godt 5% pet. ved arsskiftet til 7% pct. medio juni, hvor-
efter den gradvis faldt til 6% pet. i midten af juli. Derefter indtraf piny en stig-
ning til et niveau omkring 7% pet. medio august.

Det enropeiske valutasamarbejde (EMS)

Efter nedsettelsen af diskonto- og lombardsatserne med % pct. den 11. maj
holdt Den Tyske Forbundsbank disse rentesatser uzndrede hen over sommeren.
Renten pd genkﬁbsforretninger med bankerne blev gradvist nedsat fra knap 5,5
pet. primo maj til 4,85 pet. i midten af august. Det fortsatte rentefald er muhg—
gjort af et aftagende mﬂatlonspres i den vesttyske skonomi. Ar-til-dr stigningen i
forbrugerpriserne var i juli 2,9 pct. sammenlignet med 4,3 pct. et ir tidligere. Af-
dzmpningen af lonstigningerne er ligeledes fortsat ind i 1994. Pengemangdevaek-
sten afsvaekkedes 1 maj og juni, men ligger dog fortsat klart over milzonen pi 4-6
pct., som Forbundsbanken pa sit ridsmeade den 21. juli valgte at fastholde.

Figur 3 Udvalgte valutaer i forbold til D-mark
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Anm.: Andring i forhold til D-mark centralkursen ultimo juni 1992. For svenske kroner dog ECU central-
kursen.



Kronen befandt sig i det meste af perioden fra medio februar til begyndelsen af
august 1 intervallet mellem 391 og 393 kroner pr. 100 D-mark, en anelse over den
fra for 2. august 1993 geldende interventionsgrense pa 390,16 kroner pr. 100
D-mark. Franske og belgiske franc samt hollandske gylden har i samme periode
ligeledes holdt en nogenlunde uendret kurs over for D-mark tzt pd niveauet fra
for ssmmenbruddet af EMS, jf. figur 3. Midt 1 august blev de fleste EMS-valutaer
svekket i forhold til D-mark.

Milt ved den effektive kurs, hvor kurserne i forhold til de vigtigste valutaer
sammenvejes med handelsmensteret for industrivarer, er kronen steget omkring
2 pct. siden april. I forhold til sommeren 1992 er den effektive kronekurs der-
med steget med omkring 5 pct., hvilket svarer til udviklingen i de effektive kur-
ser for Tyskland, Holland, Belgien og Frankrig.

Belgiske franc var under et vist pres 1 en kort periode i begyndelsen af juli, hvor
valutamarkederne fokuserede pd landets store offentlige geld, der udger om-
kring 140 pet. af BNP og dermed ligger betydeligt over niveauet i andre EU-
lande. Pengemarkedsrenterne steg i forbindelse hermed forbigdende fra 5% til
7% pet., jf. figur side 32 i tabel- og figurafsnittet.

Dvrige europeeiske valutaer

Fra maj til medio august svekkedes svenske kroner med omkring 7 pct. over
for D-mark og lidt mindre over for danske kroner. Siden sommeren 1992 er den
svenske krone dermed faldet med mere end 25 pct. over for disse valutaer. De
seneste maneders svaekkelse af svenske kroner skal ses 1 sammenheng med
finansmarkedernes fokus pd landets budgetproblemer op til det kommende
parlamentsvalg 1 september. 1 1993 havde Sverige et underskud pa de offentlige
finanser svarende til 13 pct. af BNP, hvilket er usedvanligt hejt blandt OECD-
landene.

Uanset svekkelsen af den svenske krone befandt pengemarkedsrenten i Sverige
sig omkring 7 pet., indtil Riksbanken den 11. august annoncerede en mindre for-
haijelse af de toneangivende satser.

Den 1. juni 1994 havde Riksbanken indfert et nyt system til styring af de korte
renter bestdende af en genkebsrente omgivet af et loft og gulv i form af en
udlins- og indlansrente. Sammenlignet med den tidligere rentetrappe, hvor ren-
ten blev @ndret i trin af minimum % pct. point, muligger det nye system en me-
re prcis fastleggelse af den korte rente.

Det britiske pund har de seneste maneder fortsat den faldende tendens over for
D-mark, der blev indledt i februar. Frem til midten af august mistede pundet
over 7 pct. af sin verdi over for D-mark.

Italien har veeret preeget af politisk uro og en stigende usikkerhed pd de finan-
sielle markeder om mulighederne for at gennemfere de kommende drs pakree-
vede finanspolitiske stramninger. Fra midten af april blev liren svaekket med
knap 5 pct. over for D-mark til et niveau over 1000 lire pr. D-mark ved
udgangen af juli. Den 11. august annoncerede Banca d’Italia en forhejelse af



diskontoen med ¥ pct. til 7% pct., hvilket dog ikke umiddelbart kunne stoppe
lirens faldende tendens.

Den globale uduvikling i obligationsrenterne siden drsskifter

Siden efterdret 1993 har den amerikanske obligationsrente veeret stigende i takt
med den gunstigere konjunkturudvikling og en frygt for sget inflation, der er
blevet forsterket af dollarfald og stigende ravarepriser.

Fra arsskiftet er de lange renter ligeledes steget 1 Vesteuropa og Japan. En del af
denne opgang afspejler formentlig, at obligationsmarkederne under frie kapital-
bevagelser har en tendens til at folges ad. Dertil kommer, at rentestigningen til
dels kan ses som en korrektion af udviklingen 1 1993, hvor obligationsrenterne
faldt 1 takt med fortsatte nedjusteringer af forventningerne til dette og det kom-
mende ars vakst, jf. tabel 1. Konjunkturudviklingen i forste halvir af 1994 har
givet grundlag for en opjustering af de ekonomiske prognoser igen.

Blandt de europziske lande er der store forskelle med hensyn tl storrelsen
af indeverende drs rentestigning. Seerligt kraftig har denne veeret 1 Sverige, hvor
obligationsrenterne medio august var 11% pct. mod 7 pet. ved arsskiftet. Det
lange rentespeend over for Tyskland er dermed udvidet fra 1%% til 4% pet.

Der synes at vare en bemarkelsesvaerdig sammenheng mellem de seneste ars
valutakursudvikling og det lange rentespznd over for Tyskland, jf. figur 4. Lande
som Sverige, Spanien, Italien og Finland, som har tilladt store fald i deres valuta i
forhold til D-mark siden midten af 1992, har ogsd de starste obligations-

Tabel 1 Udviklingen i OECD’s vaekstskon

1994 1995
1993

Dec. 92 I Juni 93

Dec. 93 | Juni 94 Dec. 93 Juni 94

Veekst i procent i forhold til dret for

USA .. ot 3,0 31 a1 31 4,0 2,7 3,0
Japan oo 0.1 3.1 33 0,5 0,8 23 2,7
Tyskland ............. -1,3 2,9 1,4 0,8 1,8 2,2 2.6

heraf vestligdel ...... -1,9 2.4 1,0 0,4 1,2 1,7 2,0
Frankrig .............. -0,9 2.8 1,5 1,1 1,8 2,7 2.9
Tralien «ooooveeeenn.. -07 17 % 1,7 1,5 23 26
Storbritannien ......... 1,9 2,4 2,9 29 2,8 29 3,2
Norge ...ooovviini 2,2 3,7 2.9 3,2 43 3,8 2.9
Sverige ............... -2 1,3 1,4 1,5 27 2,2 29
Finland ............... ~-2,6 4,1 1,7 -0,3 1,9 2.4 4.7
Danmark ............. i,4 2.4 2,8 25 4,0 2.8 3,5
EUJ. ... - 0,4 2,5 1,8 1,4 1,9 2.5 2.8
OECD~Eur0pa ........ -0,2 2.5 1.8 1,5 1,9 2,6 2,8
OECD ialt............ 1,2 2,9 27 2,1 26 2.7 2,9

Kilde: Danmarks Statistik og OECD, Economic Outlook, diverse numre.
Anm.: Vakst i real BND.



Rentespand og valutakursendring Figur 4
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Anm.: Rentespend angiver obligationsrentespend til Tyskland den 5. august 1994. Kursendring angiver pro-
centvis endring i D-mark kurs fra juni 1992 ¢l juli £994.

rentespeend over for Tyskland. Andre forhold md dog ogsa tillegges veegt. De
neevnte lande har siledes nogle af de storste budgetproblemer i Vesteuropa. Store
devalueringer og massive offentlige budgetunderskud skaber traditionelt agede
inflationsforventninger hos de finansielle markedsdeltagere og dermed tendens
til stigende obligationsrente.

Rentendviklingen i Danmark

Nationalbanken nedsatte diskonto og foliorente med 0,25 pet. til 5,00 pet. med
virkning fra 13. maj. Pengeinstitutterne justerede deres udlansrenter svarende til
diskontosenkningen, men lod en rekke af indldnsrenterne forblive uzndrede.

I maj blev renten pi indskudsbeviser og genkebsforretninger nedsat ad to
gange fra 5,8 pct. til 5,6 pct. Pengemarkedsrenterne fulgte i forste del af méineden
Nationalbankens officielle satser, men herefter steg den usikrede 3-mdineders
pengemarkedsrente fra godt 5,5 pet. til knap 6,25 pet. i slutningen af juni, hvor-
efter der opstod tendens til rentefald. Renten pa indskudsbeviser og genkebsfor-
retninger nedsattes med 0,1 pct. i forste del af juli til 5,5 pet. 3-mdneders renten
faldt til godt 5,75 pet. i begyndelsen af august, men steg derefter kraftigt 1 forbin-
delse med svekkelsen af kronen og var medio august omkring 6,5 pct.

Renterne pi pengemarkedet har 1 de senere dr veeret lavere, jo lengere lobetid
forretningerne har, og der har siledes vaeret forventninger om rentefald. Siden
maj har pengemarkedsrenterne veret stigende med lobetiden, jf. figur 5, svarende
til, at der ikke er forventninger om yderligere rentefald.



Figur 5 Rentestruktur pd pengemarkedet
i Danmark og Tyskland
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I den forlgbne del af 1994 er de helt korte renter pa det tyske pengemarked fal-
det kraftigere end de leengere pengemarkedsrenter, og renterne er nu omtrent ens
uanset lgbetid. Spendet mellem den danske og den tyske 3-maneders rente er ud-
videt fra 0,5 pet. i begyndelsen af maj til over 1% pet. medio august. Udvidelsen
af rentespeendet og den stejlere danske rentekurve er forekommet i en periode,
hvor markederne har fokuseret pd de stadig mere positive prognoser for vaksten
1 Danmark.

Den effektive rente pd danske 10-drige statsobligationer steg fra midten af maj
til begyndelsen af juli med 1,25 pet., men faldt derefter med 0,5 pet. til knap
8 pet. 1 begyndelsen af august. Den danske obligationsrente fulgte dermed udvik-
lingen 1 de @vrige kernelande i det europziske valutakurssamarbejde, men ud-
svingene var mere udtalte. Rentespandet over for Tyskland var siledes udvidet til
1,5 pect. 1 begyndelsen af juli, men faldt til godt 1 pet. ved manedens udgang. I be-
gyndelsen af august steg den tyske rente igen, og rentespzndet blev samtidig ud-
videt, sd den effektive rente pa 10-drige statsobligationer medio august var om-
kring 8% pct. Rentestrukturen pa obligationsmarkedet er som pd pengemarkedet
stigende.

Den effektive rente pa 30-drige realkreditobligationer med en kupon pi 6 pct.
har generelt veret % pct. hajere end renten pa statsobligationer.

Interessen for at omlegge eksisterende realkreditlan til lavere forrentede l3n er
aftaget 1 takt med stigningen i obligationsrenterne. Omfanget af fortidige indfri-



elser tyder pd, at omtrent halvdelen af de konverterbare 1in med en kuponrente
pd 9 pet. eller derover er blevet omlagt.

Som folge af rentestigningen blev mindsterenten for blastemplede obligationer
havet fra 5 pct. til 6 pet. pr. 1. juli. Mindsterenten er den laveste tilladte kupon-
rente pa nyemitterede vaerdipapirer, som personligt skattepligtige kan erhverve
uden skattepligt for kursgevinster.

Pengeinstitutternes balancer

Udlan til indlzendinge fra pengeinstitutternes inden- og udenlandske enheder
var omtrent konstante i 2. kvartal, nir der ses bort fra sesonmessige udsving. De
seneste ars faldende tendens synes siledes brudt. Andelen af udlin i valuta, der
iser er faldet siden udvidelsen
af udsvingsgreenserne 1 det
europziske valutasamarbejde (o ANeoe
sidste ar, ret{uc_eredes yderlige- = AAAA
re, mens udldn i1 kroner steg. ¥ ¥ % \ Y I ¢

Udlan tl husholdningerne it
faldt fra begyndelsen af 1991
frem til fordret 1993 og har si-
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Privates indlin frarrukket 1an 1 Anm.: Udliin er ikke korrigeret for tab og henszttelser. Ind-

.. krafti 14n er eksklusive indskud i medfer af serlovgivning si
pengeinstitutterne steg Krartigt som gevinst, bolig-, berne- og pensionsopsparing samt

frem til sommeren 1993, }f fi- etableringskonti. S3danne indskud fra private var knap
gur 6, og det seneste irs sterke 106 mia.kr. ved udgangen af 1. kvartal 1 4r mod knap
¥

R 93 mia.kr, to dr tidligere.
forbrugsudvidelse har kunnet

finde sted uden oget lintagning i pengeinstitutterne. Dette ma dog ogsd ses pa
baggrund af, at realkreditlin som folge af renteudviklingen blev swrligt billige.
Siden sidste sommer er husholdningernes 1dn i realkreditinstitutterne steget med
20-25 mia.kr.

Udl&n til erhvervene, der begyndte at falde i 1992, stabiliseredes i 2. kvartal i 4r.
Samtidig har erhvervene ikke sget ldntagningen i realkreditinstitutterne og fra
andre finansieringskilder siden sidste sommer. Den afdempede konjunkturud-
vikling 1 slutningen af 1980’erne og begyndelsen af 1990°erne muliggjorde en be-
tydelig konsolidering i erhvervene. Investeringerne var beskedne, og opsparingen
steg markant. Erhvervene har derfor nu indldn svarende til deres lin 1 pengeinsti-
tutterne, jf. figur 7. Den afdempede udvikling i udldn til erhverv er bemerkelses-
vaerdig i lyset af styrken af konjunkturopsvinget. Det skyldes i en vis udstrek-
ning forbigiende faktorer som nedbringelse af lagrene, men ogsd at der i de sene-
re ir har veret en betydelig foragelse af den underliggende indtjening i store dele
af erhvervslivet. I starten af konjunkturopsvinget i forste del af 1980°erne var

Privates indldn og udldn  Figur 6



erhvervene ogsd i stand til selv at finansiere foregelsen i investeringerne uden at
lane 1 pengeinstitutterne eller benytte anden fremmed finansiering, men fra et
lavere investeringsniveau end det nuvarende.

Pengeinstitutternes udlan til udlendinge har udviklet sig parallelt med tilbage-
salget af kroneobligationer fra udlandet. Udlandets keb af danske kroneobliga-

Figur 7 Erhvervenes indldn og udlin -t101-‘ier frem til ]a_nuar .1994 var
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Anm.: Udln er ikke korrigeret for tab og henszttelser. Ind- deres beholdninger af krone-
i&n er eksklusive indskud 1 medfer af serlovgivning s& 2

som investeringskonti. Seerlige indién fra erhverv har obligationer A Behoidningen af

siden 1992 varet i storrelsesordenen 15-20 mia.kr. statspapirer faldt, mens penge-
institutterne som felge af konverteringsbslgen kabte flere realkreditobligationer
end normalt. Omkring halvdelen af realkreditobligationerne var udtrukne,
og kab heraf svarede reelt til placeringer i korte pengemarkedspapirer. I den for-
lobne del af 1994 har institutterne kabt statspapirer for betragtelige belgb, hvil-
ket ma ses 1 sammenhang med tilbagesalget fra udlandet. Beholdningen af stats-
papirer er nu tilbage pa niveauet sidste fordr. Som folge af det aftagende konver-
teringsomfang faldt beholdningen af realkreditobligationer fra 1. kvartal til
2. kvartal, men er fortsat lidt sterre end normalt.

Forskydningerne i udlandets og pengeinstitutternes obligationsbeholdninger
medforte i de sidste maneder af 1993 og begyndelsen af 1994 en kraftig foregelse
af veksten 1 pengemengden, der siden er aftaget. Ved udgangen af juni var penge-
meangden knap 5 pct. hojere end aret for.

JoF.MUAM LU A SO NDJFMAM .J..'A.Jcsanl MOA M,
1992 1994

Betalingsbalancens lobende poster

Den sasonkorrigerede vareeksport eksklusive skibe steg med 1 pet. i 1. kvar-
tal 1994 efter en kraftig opgang de to foregdende kvartaler. Malt i forhold til ret
for var stigningen over 8 pct. Eksportpriserne er i samme periode faldet med
1 pct., hvorfor fremgangen 1 meengder har veeret ca. 7 pct. En vasentlig del af
fremgangen kan henferes til egede leverancer til Baltikum og det @vrige Ost-
europa.

Importen eksklusive skibe mv. steg godt 5 pct. 1 1. kvartal 1994. Mélt i forhold
til samme kvartal dret for var stigningen pd mere end 9 pct. Den agede import af-
spejler omsvinget i konjunkturen.



Sambandel mellem EU-landene Tabel 2
1992 1993
Lhvt |2 kvt [3 kvt |4 kve. | Talt | 1 kvt |2‘ kvt. | 3 kove. |4 kvt | Lale
Milliarder ECU
Samhandel opgjort som:
Intra-EU import ........... 185,1 183,0 166,5 182,0 7166 160,4 160,8 1450 1665 632,7
Intra-EU eksport ........... 181,4 178,2 161,9 176,0 6974 166,4 1652 152,7 1749 6592
Forskel, procent ............. +20 +27 +28 +34 +28 -36 -27 ~-50 -48 -40

Kilde: EUROSTAT - news release, No. 29/94, 21. juni 1994.

P2 trods af den hastigere vaekst i importen end i eksporten blev det sesonkor-
rigerede handelsoverskud eksklusive skibe 1 gennemsnit pa 3 mia.kr. i arets tre
forste maneder, hvilket er lidt mere end et 3r tidligere. Dette skyldes, at vaerdien
af eksporten stadig overstiger veerdien af importen med omkring 15 pet.

Handelstallene for april viste en stigning i importen pd 3 pet. i forhold til gen-
nemsnittet for 1. kvartal. Eksporten var derimod stort set uzendret. Handelsover-
skuddet var pd 2,2 mia.kr., ca. 0,8 mia.kr. under gennemsnittet for 1. kvar-
tal.

Overskuddet pa betalingsbalancens labende poster androg 1 drets forste 4 ma-
neder 8,3 mia.kr. mod 11,5 mia.kr. i de samme maneder aret for.

Danmarks Statistik har endnu visse indkeringsproblemer med det nye system
for udenrigshandelsstatistikken (INTRASTAT), der blev ivaerksat 1 EU-landene
ved arsskiftet 1993 i forbindelse med etablering af det indre marked. Dermed er
ogsd handelstallene for indevaerende ir i et vist omfang baseret pa skon med
deraf folgende usikkerhed.

Problemer med INTRASTAT-systemet genfindes i andre lande. I juni regnede
OECD med, at importen af industrivarer 1 mengder hos Danmarks handels-
partnere faldt med % pet. i 1993. En opgerelse fra EUs statistikbureau, EURO-
STAT, tyder imidlertid p3, at de anvendte tal for EU-landenes import er for
lave, jf. tabel 2. 1 1992 13 samhandelen mellem EU-landene opgjort fra importsi-
den knap 3 pct. over samhandelen opgjort fra eksportsiden. Denne forskel skal
ses 1 sammenhang med, at importen miles inklusive forsendelsesomkostninger
mv. [ 1993 var opgerelsen fra eksportsiden derimod 4 pet. storre end opgerelsen
fra importsiden, og der var ikke tale om en indsnevring af denne forskel i drets
lab. Tallene opgjort fra eksportsiden vurderes af EUROSTAT som varende de
mest palidelige.

Med baggrund i tabellen kan man forsigtigt ansld importen mellem EU-lande-
ne til at vere undervurderet med over 5 pet. 1 1993. Det er derfor sandsynligt, at
importvazksten pa aftagermarkederne for den danske industrieksport 1 1993 skal
opjusteres til en positiv vekst pa omkring 1 pet., svarende til sidste drs fremgang
i den maengdemassige danske industrieksport. Alt 1 alt tyder tallene dermed p4,
at de danske markedsandele i 1993 blev fastholdt.
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Materiale fra EUROSTAT har lenge indikeret, at det navolig er Tysklands im-
port, der er undervurderet i 1993, og i begyndelsen af august blev denne da ogsa
opjusteret med godt 4 pct. Eksporten blev dog samtidig opjusteret tilsvarende.
Der foreligger ingen oplysninger om, hvorvidt den danske EU-import er for lav,
ligesom det er uvist 1 hvilket omfang problemerne med undervurderingen af EU-
landenes import er fortsat ind 1 1994.

Det er beklageligt, at handelstallene (og dermed ogsa betalingsbalancen) fortsat
er forsinkede og behzftede med storre usikkerhed end sadvanligt netop i en
periode, hvor et kraftigt konjunkturopsving finder sted. Den manglende kvalitet
af de europ=ziske handelsstatistikker vanskeligger ligeledes en vurdering af konse-
kvenserne for handel og skonomisk vaekst af de seneste ars store indbyrdes for-
skydninger i valutakurserne.

Kapitalbevaegelserne

Nedgangen i valutareserverne pd godt 9 mia.kr. og betalingsbalanceoverskud-
det pa godt 7 mia.kr. i 1. kvartal modsvaredes stort set af en offentlig kapitaleks-
port pa 17 mia.kr., der 1 alt vaesentlighed skyldes tilbagebetalinger af statslige ud-
landsldn. Netto var privatpersoners og virksomheders udlandsbetalinger dermed
stort set i balance.

I minederne april til juli blev valutareserverne yderligere formindsket med
1¥2 mia.kr., sd de ultimo juli udgjorde 63,9 mia.kr. I samme periode tilbagebetal-
te staten udlandsldn for 4% mia kr.

Efter et stort udenlandsk nettokeb af danske kroneobligationer pd 70 miakr. 1
perioden september 1993 til januar 1994 vendte udviklingen i februar. I perioden
frem til udgangen af juli var der et tilbagesalg af kroneobligationer fra udlandet
pa knap 80 mia.kr., som 1 vidt omfang gav anledning til modgiende @ndringer i
pengeinstitutternes udlandsstilling, da en del af udlandets beholdning af krone-
obligationer som nzvnt er dekket via kroneldn i danske pengeinstitutter eller
valutaterminsforretninger. Tilbagesalget har veret forholdsvis moderat de seneste
maneder, hvilket skal ses i lyset af udvidelsen af det danske obligationsrente-
spend over for Tyskland.

Det seneste halve ars store bruttokapitalbevaegelser pivirkede ikke kronens
kurs over for D-mark og gav ikke anledning til intervention pa valutamarkedet
til statte for kronen.

Det store aktiesalg til udlandet i 2. kvartal, jf. side 11 i tabel- og figurafsnittet,
skal ses i sasmmenhzng med en storre dansk aktieemission.

Aktivitets- og prisudviklingen

Forbrugerpriserne for 2. kvartal viste en arsvaekst pd 2,0 pct., og dermed en op-
gang 1 stigningstakten fra 1,8 pet. 1 1. kvartal. Nettoprisindekset, der viser udvik-
lingen i forbrugerpriserne fraregnet moms og afgifter, steg 1,6 pct. ar-til-dr i
2. kvartal mod 1,3 pet. kvartalet for.

Stigningen i obligationsrenten siden maj genfindes kun 1 mindre udstrekning
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for s& vidt angir indeksobligationer. Denne udvidelse af spandet mellem den
effektive rente pi nominelle obligationer og indeksobligationer tyder pa forvent-
ninger om en gget inflation hos investorerne. P baggrund af den hidtidige ud-
vikling i forbrugerpriserne synes der dog at vare tale om en overreaktion, da den
underliggende inflation indtil nu har veret for nedadgiende. Fraregnes siledes
prisvirkningen fra importerede varer, energi og varer underlagt serlig prisdannel-
se (fedevarer, bolig og offentlige tjenester), var der faktisk en nedgang i de mar-
kedsbestemte prisstigninger i 2. kvartal, jf. posten ,,Andre faktorer” i tabel 3.

Efter en vaekst pa godt 5 pct. gennem 2. halvar af 1993 steg den samlede pro-
duktion mere moderat i drets forste kvartal - knap V2 pet. Produktionen ligger
dermed allerede nu 3% pct. over gennemsnittet af 1993.

I ir regner regeringen med, at finanspolitikken stimulerer skonomien svarende
til en ekstravaekst pi omkring 1 pct. Finanspolitikken er dermed blevet klart
konjunkturmedlabende, hvorfor det er afggrende, at der som planlagt finder en
stramning sted neste dr, sd en stabil len- og prisudvikling kan fastholdes og de
offentlige finanser forbedres i overensstemmelse med malsetningen om ligevaegt
over et fuldt konjunkturforlab.

Den seesonkorrigerede arbejdslashed faldt i april med 1.000 personer. I maj og
juni er ledigheden faldet med yderligere godt 9.000 personer. Sammenlignes juni
1994 med juni 1993 ses navnlig en nedgang i ledighedsprocenterne i de jyske

Uduvikling i nettopriserne Tabel 3
Indenlandske priser
Netro-
pris- Energi Import!) - Offent-
indeks Talt Fade- Bolig lige Andrez
varer post del faktorer?)
ydelser
Vgt
1,000 1 0,088 1 0,137 0,775 | 0,165 0,228 l 0,069 1 0,312
Vaekst i procent i forhold til dret 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........ 2,6 1,6 2,7 27 0,5 34 4,4 341
19%2........ 2,1 - 3,8 2,5 2,5 1,8 2,0 2,9 3.2
199300 1,4 - 09 -0,0 1,9 -0,2 2,1 1,7 2,6
1993 2. kvt. . 1,3 -24 -0,6 1,9 -0,4 2,2 1,7 2,8
3o— . 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,% 2,0 1,9
1994 1. kvt. . 1,3 - 2,2 1,2 1,7 1,2 1,7 1,5 1,9
2. — . 1,6 - 1,5 2,2 1,7 24 1,6 1,6 1,5

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

%) Posten ,Andre faktorer” har en overvaege af tjenesteydelser, der traditionelt stiger mere i pris end varer,
hvorfor vekstraten overvurderer den underliggende inflation, jf. artiklen , Prisstigninger og inflation” af
Anders Mgller Christensen i Kvartalsoversigten, februar 1994.
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Figur 8 Arbejdsloshed opdelt efter amter

N Juni 1993 R Juni 1994

amter, jf. figur 8. Samtidig har den kraftigste reduktion fundet sted i de regioner,
hvor ledigheden i forvejen var under landsgennemsnittet. Der er ligeledes store
branchemessige forskelle i ledigheden. Der kan derfor blive behov for en juste-
ring af arbejdsmarkedspolitikken, hvis lokale flaskehalse opstar.

Lanstigningerne i udlandet er fortsat moderate. Saminenvejet med vaegtene fra
det effektive kronekursindeks var dr-til-dr stigningen i udlandets timelenninger
godt 3 pet. 1 1. kvartal 1994. Som folge af omlegninger af statistikken foreligger
endnu ingen lenoplysninger for Danmark for 1994.
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Direkte investeringer ved udgangen af 1991

Der er tale om direkte investeringer, nir en investor fra et land ejer over 10 pet.
af egenkapitalen i et selskab i et andet land. De fleste direkte investeringer har
form af helejede datterselskaber. Filialer sidestilles med helejede datterselskaber.
Ud over egenkapital medtages i begrebet direkte investeringer lanekapital mel-
lem koncernforbundne virksomheder. I omstdende boks er redegjort nermere
for begrebet direkte investeringer.

Grundlaget for den foreliggende opgarelse af direkte investeringer er en sparge-
skemaundersagelse, som Nationalbanken har foretaget af den private sektors
samlede aktiver og passiver over for udlandet ved udgangen af 1991, jf. artiklen i
Kvartalsoversigten, maj 1994, ,,Revideret opgerelse af Danmarks udlandsgzeld”.

Det er farste gang, der foreligger en omfattende og detaljeret opgerelse af er-
hvervslivets direkte investeringer i udlandet, mens udenlandske direkte investe-
ringer i dansk erhvervsliv ved udgangen af 1976 og 1986 har veeret belyst af Dan-
marks Statistik. Danmark kommer hermed pa linje med andre OECD-lande,
hvad publicerede opgerelser af direkte investeringer angar.

Resultater af undersogelsen

Ved udgangen af 1991 var den regnskabsmeessige veerdi af direkte investeringer i
udlandet 90% mia.kr. og af udenlandske direkte investeringer i dansk erhvervsliv
87 mia.kr. Storstedelen heraf var egenkapital, og resten, 20-25 pct., var line-
kapital.

Settes de samlede direkte investeringer i forhold til bruttonationalproduktet i
1991, fas et groft udtryk for erhvervslivets internationalisering. Saledes opgjort
var dansk erhvervsliv placeret midt i feltet af OECD-lande sammen med USA,
Frankrig, Tyskland og de nordiske lande. Holland, Schweiz og England efterfulgt
af Belgien/Luxembourg havde vaesentligt sterre direkte investeringer. Det haje
niveau for direkte investeringer i disse lande henger formodentlig sammen med,
at de er relativt sma (bortset fra England) og har store, hajt udviklede/specialise-
rede erhvervsvirksomheder, og at de har en del ,,gennemtreeksinvesteringer”, dvs.
udenlandsk ejede holdingselskaber, der videreinvesterer i andre lande. De syd-
europziske lande havde derimod kun meget sma udadgdende investeringer, mens
de indadgdende investeringer 1 disse lande var lidt under eller pa niveau med mid-
tergruppen af lande. Det kan henge sammen med, at erhvervslivet i de sydeuro-
paeiske lande ikke er si hejtudviklet/specialiseret, og at lonniveauet er noget la-
vere.



14

Definition af direkte investering

Ved direkte investering forstds ejerandel i et selskab i et andet
land end det land, hvor investor er hjemmeharende. Ejerande-
len skal have et sidant omfang, at investor har en vedvarende in-
teresse i og kan gve indflydelse pa selskabets ledelse og drift.
Sma ejerandele klassificeres som portefeljeinvesteringer. Som
tommelfingerregel betragtes en ejerandel eller besiddelse af
stemmerettigheder pd mindst 10 pct. som direkte investering.
Der kan vere — og har i praksis varet nogle fa - undtagelser 1
begge retninger. Endvidere medtages investering i fast ejendom
til ikke-erhvervsmassig anvendelse (sommerhuse mv.) som di-
rekte investeringer.

Ud over ejerandele (egenkapital) klassificeres alle ovrige finan-
sielle mellemvarender, herunder leveranderkreditter, mellem
koncernforbundne virksomheder som direkte investering, Sale-
des medtages ogsa lin og leverandarkreditter mellem sestersel-
skaber og andre selskaber med indirekte ejerrelationer som
direkte investeringer. For sa vidt angdr direkte investering 1
bankvirksomhed medtages dog alene mellemvarender i form af
egenkapital.

Filialer i andre lande sidestilles med helejede datterselskaber,
og det samlede nettomellemverende medregnes som egenka-
pital.

Prmc1plel[ opgeres direkte investeringer til markedsvardi,
men 1 praksis er dette kun muligt for direkte investeringer i
bersnoterede selskaber. Grundlaget for den foretagne opgerelse
har siledes vaeret virksomhedernes regnskabsmzssige egenkapi-
taler konsolideret efter indre verdis metode. For de - fa - bors-
noterede selskaber, der er omfattet af undersagelsen, er der ef-
terfolgende foretaget korrektioner i forhold til borsvaerdierne.

Ved udlending forstds virksomheder eller personer hjemme-
herende i udlandet. Danske statsborgere, der er emigreret til ud-
landet, er siledes udlendinge.
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Direkte investeringer Figur 1

Udenlandske i Danmark Danske i udlandet

7 pet.

14 pet.

Bl Nordiske lande England B @vrige EU-lande I UsA [ @vrige lande

I figur 1 er landefordelingen af udenlandske direkte investeringer 1 Danmark
henholdsvis danske i udlandet sammenfattet. En veesentlig del af investeringerne
ind i Danmark er kommet fra nzrtliggende lande, ikke mindst fra de nordiske,
mens danske virksomheder i hajere grad har investeret 1 EU-lande, iser England,
samt i ikke ubetydeligt omfang i mere fjerntliggende lande, bl.a. de sdkaldte ny-
industrialiserede lande i Asien.

Sammenlignes de udadgdende og de indadgiende investeringer fordelt pa bran-
cher, er det karakteristisk, at mens danske industrivirksomheder, avrige service-
virksomheder og ikke mindst banker havde foretaget betydelige storre investerin-
ger i udlandet, end udenlandske investorer havde kanaliseret til disse brancher 1
Danmark, havde udlendinge investeret kraftigere i Danmark inden for rastofud-
vinding, handel og reparation samt forsikring end indlendinge havde investeret i
udlandet inden for disse brancher.

Blandt de 12.000 enkeltvirksomheder, som Nationalbanken tilsendte et spar-
geskema, havde ca. 6.000 virksomheder eller virksomhedsgrupper aktiver eller
passiver over for udlandet, men kun ca. 2.250 virksomheder eller virksomheds-
grupper i Danmark havde mellemverender i form af direkte investeringer.

Knap halvdelen af disse virksomheder eller virksomhedsgrupper havde udad-
giende direkte investeringer fordelt pd ca. 3.700 datterselskaber og filialer 1 for-
skellige lande eller brancher. Helejede datterselskaber og filialer udgjorde storste-
delen af de direkte investeringer bide opgjort i belab og antal. En tredjedel af
virksomhederne er etableret inden for handel og reparation - typisk smd direkte
investeringer i salgsselskaber med iseer det formal at fremme eksporten fra Dan-
mark.
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Den anden halvdel, godt og vel, af de 2.250 virksomheder eller virksomheds-
grupper i Danmark med direkte investeringer var ejet fra udlandet. Starstedelen
af disse var ligeledes helejede datterselskaber og filialer. Hertil kommer et stort
antal koncernmellemverender, herunder leveranderkreditter, som disse virk-
somheder havde med sosterselskaber fordelt over hele verden, men belgbsmazes-
sigt var disse mellemvaerender netto sma.

Sterrelsesmassigt havde 23 virksomhedsgrupper i Danmark egenkapitalinter-
esser 1 udlandet pi over 500 mill.kr. hver. Omvendt var der 21 udenlandsk ejede
virksomheder eller virksomhedsgrupper i Danmark, hvor den udenlandske an-
del af egenkapitalen oversteg 500 mill.kr. Summen af disse store investeringer
udgjorde for sivel de udadgiende som indadgdende 55-60 pct. af de samlede egen-
kapitaler i form af direkte investeringer. Det er ikke indtrykket, at storrelsesfor-
delingen af direkte investeringer er mere skaev i Danmark end i andre lande, som
vi normalt sammenligner os med.

I opgerelsen af de indadgdende investeringer indgir udenlandske ejerandele
af barsnoterede danske selskaber. Disse ejerandele under ét kan opgeres til knap
9 mia.kr. ved udgangen af 1991. Sammen med skannet over udlendinges behold-
ning af danske aktier i form af portefaljeinvesteringer (overvejende barsnoterede)
pé 17 mia.kr. ved udgangen af 1991, var den samlede udenlandsk ejede behold-
ning af danske barsnoterede aktier siledes henved 26 mia kr.

Landefordeling

Den detaljerede landefordeling af direkte investeringer fremgér af tabel 1. Inve-
steringerne er fordelt pa egenkapitalandele og pi avrige mellemvaerender (kon-
cernldn, leveranderkreditter mv.), opgjort netto. De vasentligste otte lande, ord-
net efter summen af udadgdende og indadgiende investeringer, var:

Danske i udlandet  Udenlandske i Danmark

Milliarder kroner Milhiarder kroner
England ................... 24 12
Sverige .................... 7 21
USA ... 7 10
Holland .......... ... . ..., 5 11
Norge ..., 4 9
Tyskland ............. .. ... 7 6
Frankrig ................... 5 6
Schwelz ... .............. 5 4

England skiller sig ud dels ved at ligge pd en klar forsteplads (mens Tyskland og
Frankrig er nede pd 6. og 7. pladsen}), dels ved at danske virksomheder har place-
ret dobbelt s3 meget i engelske virksomheder, som engelske investorer har place-
ret 1 Danmark.

Af tabel 1 fremgr det bl.a., at de samlede svenske direkte investeringer i Dan-
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Landefordeling af direkte investeringer ultimo 1991 Tabel 1
Danske i udlandet Udenlandske i Danmark
vrige Pvrige
iﬁ;‘h melle%n— 1alt Egen- mellei‘l» Lalt
al varender, kapital vaerender,
neLto nete
Milliarder kroner

Finland ...t 3,3 0,3 0,6 i1 0,6 1,7
Tsland ..., 0,1 0,0 0,1 — — —
Norge ..covvviiiiiiii. 2,7 1,0 3,6 6,5 2.6 9,1
Sverige ....iiiiiiiiiinian 49 2,3 7,3 16,0 5,0 21,0
Novdiske lande i alt .......... 8,0 36 11,7 23,7 82 318
Belglen ............c.oooat 0,4 0,3 0,7 0,2 2,3 2,6
England ............. .. ... 18,2 5,3 23,5 10,1 1,8 11,9
Frankrig ...ooovvieviinn 3,1 1,8 4.9 5,5 0,9 6,4
Grzkenland ........... ... 0,1 0,0 0,1 - 0,0 0,0
Hoiland .........c.coioan.. 3,1 1,4 4,5 5,3 53 i0,6
Irland ...coviiiniieiinn., 3,1 - 1,1 1,9 0,0 0,5 0,5
Ttalien .o 0.3 04 07 0,1 0,3 0,5
Luxembourg ......... ... 48 - 53 - 0,6 0,7 0,2 0,8
Portugal ........ ...l 0,8 0,2 1,0 g0 0,0 0,0
Spanien ....iiiiiiieiiiiaias 1,2 0,8 2,0 0,0 0,0 0,0
Tyskland ......... ...l 35 36 7,1 4.4 1,2 5,6
Sommerhuse mv. 1 udlandet® . 5,5 0,0 5,5 ® e e
EUdandeialt ... ..., 44,0 73 513 26,3 12,5 388
Osteuropziske lande ........ 0,2 0,1 0,3 0,0 0,0 o1
Gibraltar ................... 0,7 0,2 0,8 — 0,0 0,0
Schwelz c.vvvi i iniiainn 4.6 0,6 5,1 2,5 1,7 4,2
SLEIG o ovv it i 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2
{Jvrige europziske lande .. ... 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1
Canada ...oovvivvineninnnn 2.3 0,3 2,6 0,0 0,0 0,1
USA ... e 4.9 2,2 7,1 11,1 - 0,9 10,3
MeXICO +iviviir e 03 0,0 0,3 - 0,0 0,0
Centralamerikanske lande .... ~- 0,6 2,9 2,4 0,4 0,3 0,7
Brasilien ................... 0,4 0,1 0,5 — 0,0 0,0
vrige sydamerikanske lande . 0,4 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0
Liberia .......ovvvivinn... 0,2 0,1 0,3 0,0 — 0,0
Pvrige afrikanske bande ...... 0,2 0,3 0,5 — 0,0 0,0
Australien ......vviiiiin... 0,6 0,1 0,7 0,0 0,0 0,0
New Zealand og Oceanien ... 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
HongKong ................ 0,6 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0
Japan ..ol 0,8 0,7 1,4 0,4 0,1 0,5
Malaysia ...l 1,0 0,1 1,1 0,0 0,0 0,0
Singapore .........iiiiin 0,8 0,2 1,1 0,0 0,0 0,0
Thailand ... .. ... ..., 0,5 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0
Pvrige lande i Asien ......... 0,7 0,3 1,0 0,5 0,0 0,5
Talt oo 71,0 19,5 90,5 65,3 22,0 87,2
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mark androg 21,0 mia.kr., hvoraf 5,0 mia.kr. var ldnemellemvaerender. Omvendt
udgjorde de danske investeringer i Sverige 7,3 mia.kr. Nar de svenske investerin-
ger 1 Danmark er sd relativt store, skyldes det ud over den funktion, Danmark
har haft som brohoved mellem Sverige og EU, at SAS’s investeringer i fly og
anden realkapital 1 Danmark i statistikken er medregnet som en svensk direkte
investering i en filial i Danmark.

I opgerelsen af danske investeringer 1 udlandet indgdr indleendinges friverdi i
sommerhuse mv. i udlandet med 5,5 mia.kr. Da privatpersoner i praksis ikke har
medvirket i Nationalbankens sporgeskemaundersegelse, har det kun veret mu-
ligt at opgere disse aktiver skensmessigt med udgangspunkt i de gennem arene
registrerede betalinger til udlandet vedrerende ikke-erhvervsmessig ejendom. Be-
talingstallene indikerer, at storstedelen af disse ejendomme er beliggende i EU-
omradet (iszer Spanien og Frankrig).

Ved opgerelsen af de direkte investeringer er der taget hensyn til, at der mellem
den direkte investor og de virksomheder, der investeres i, kan vare op til flere led
(datter- og datter/datterselskaber), jf. bemeerkningerne 1 indledningen om hol-
dingselskaber i bl.a. Holland. Omkring 3 mia.kr. af de amerikanske investerin-
ger 1 Danmark var siledes foretaget gennem selskaber 1 bl.a. Holland og Belgien.
I tabel 1 er investeringerne fra USA saledes 3 mia.kr. hgjere, end de ville have
vaeret, hvis der kun havde foreligget oplysninger om direkte ejerskab. Investerin-
gerne 1 Danmark fra Holland og Belgien er tilsvarende lavere. Andringerne i lan-
defordelingen af de udadgdende investeringer, nar der pd samme made tages hen-
syn til datter/datterselskaber, er ikke tilsvarende store.

I enkelte tilfzlde er de udadgaende evrige mellemvaerender (koncernldn mwv.)
anfert med negative beleb. Dette skyldes iser, at finansielle datterselskaber i
Luxembourg og Irland havde optaget 1an pd de internationale ldnemarkeder og
videreudldnt disse midler til moder- eller sesterselskaber 1 Danmark.

I tabel 5 og 7 (se side 24-25) er de direkte investeringer for de ovenfor navnte
otte lande med de starste direkte investeringer ind i og ud af Danmark desuden
fordelt efter hovedbranchegrupper. For eksempel var to tredjedele af de danske
investeringer I England foretaget inden for finansiel virksomhed og avrige er-
hverv, som bl.a. indeholder transport og evrig servicevirksomhed, mens kun
knap halvdelen af de samlede udadgdende investeringer var foretaget inden for
disse brancher.

Branchefordeling

Af de 90,5 miakr., som de danske investeringer i udlandet androg ved udgan-
gen af 1991, var 20,8 mia.kr. investeringer inden for industri, jf. tabel 2. Uden-
landske investeringer i dansk industri belgb sig kun til 15,1 mia.kr.

Under danske investeringer i fast ejendom i udlandet indgar 5,5 mia.kr. vedre-
rende sommerhuse mv., jf. ovenfor. Ses der bort herfra, men med tilleg af in-
vesteringer i bygge- og anlegsvirksomhed (byggegrunde mv.) androg de udad-
giende danske investeringer 1 fast ejendom mv. 7,3 mia.kr. Disse investeringer er
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Branchefordeling af direkte investeringer ultimo 1991~ Tabel 2

Danske i udlandet Udenlandske i Danmark
Dvrige Gvrige
Egen- mellem- Egen- mellem-
kapital vaerender, Lalt keapital varender, Lale
netio netto
Milliarder kroner

Landbrugmv. ..ot 0,7 0,5 1,2 0,1 0,1 0,1
Ristofudvinding ....... ..ol 0,3 0,1 C4 5,7 0,0 5,38
MNerings- og nydelsesmiddelinduseri .. 31 1,7 4.8 2,6 0,9 3,6
Kemisk industri ..ooovveiiiiaa., 3,1 1,6 47 2,9 1,3 42
Maskinindustri .. .ovoie o 2,8 1,0 3,8 59 - 2,0 3,9
@vrig fremstillingsvirksomhed ...... 6,0 1,5 7.5 2,3 1,2 34
Industriialt ... .. oot 14,9 5,8 20,8 13,7 1,4 15,1
Bygge- og anlegsvirksomhed ........ 2,9 1,3 4,1 0,8 0,4 1,2
Handel og reparation .............. 7,2 6,5 13,7 17,0 10,2 27,2
Hotel og restauration .............. 1,6 0,5 2,2 - 04 2.5 2,1
Transport og kommunikation ...... 4,9 5,0 9.8 6,9 0,9 7.7
Forsikring ....oovveverinniaiiann, 3,7 -0,2 35 9,5 0,2 9,8
Banker ..oviiiiiii i 7.5 L 7.5 0,8 e 0,8
Anden finansiel virksomhed ........ 7,2 - 30 4,3 4,7 37 8,5
Fastejendom ........covcuiacnens 7.9 0,8 8,7 1,3 0,6 1,9
Iyrige tJEMester .. .ovvvraeiiarian s 10,6 1,1 11,7 4.4 1.4 5,9
@vrigeethverv ... 1,5 1,2 2,7 0,6 0,5 1,2
Talt oo e e 71,0 19,5 90,5 65,3 22,0 87,2

dermed sm3 sammenlignet med tilsvarende svenske investeringer, idet ca. 40 pet.
af de udadgiende svenske direkte investeringer var sket inden for disse brancher.

De danske udadgiende investeringer er i tabel 2 branchefordelt efter branchen
for den virksomhed, der er investeret i. I tabel 6 (se side 24) er der foretaget en
opgorelse af de udadgiende investeringer fordelt efter bide branchen i Danmark
og 1 udlandet. Det fremgir siledes, at kun 13 mia.kr. eller godt 60 pet. af de sam-
lede danske investeringer i industri i udlandet var foretaget af industrivirksomhe-
der i Danmark, og at storstedelen af resten kom fra handels- og reparationsvirk-
somheder i Danmark. Omvendt havde danske industrivirksomheder som led i
opbygningen af et distributionsapparat i udlandet investeret knap 6 miakr. i
virksomheder inden for handel og reparation.

Finansiel virksomhed omfatter ud over kreditinstitutter og forsikringsselska-
ber mv. ogsi holdingselskaber, der typisk er moderselskaber for ikke-finansielle
selskaber. Investeringer i udlandet fra holdingselskaber i Danmark udgjorde godt
8 mia.kr. af de 16 mia.kr., som den finansielle sektor i Danmark havde investeret
i udlandet. Af de udenlandske investeringer i anden finansiel virksomhed i Dan-
mark pé 8,5 mia.kr,, jf. tabel 2, vedrerte de 4,5 mia.kr. holdingselskaber.
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Oplysningerne om branchefordeling er for s3 vidt angir branchen i Danmark
(bade for danske virksomheder med investeringer i udlandet og for udenlandsk
ejede virksomheder i Danmark) opgjort ved anvendelse af oplysninger fra Dan-
marks Statistiks erhvervsregister. Virksomheder, der opererer inden for flere
brancher, er rubriceret efter den dominerende branche. De fleste oliekoncerner
indgér siledes under handel og reparation, selv om nogle selskaber i koncernen
driver efterforskning og raffinaderier, hvilket er forklaringen pa den haje andel af
norske investeringer 1 handel og reparation i Danmark, jf. tabel 7 (se side 25).

For de udadgiende investeringer er branchefordelingen baseret pa oplysninger
direkte fra virksomhederne.

Ejer- og storrelsesforbold samt overskud

I tabel 3 er der foretaget en opgerelse af de direkte investeringer fordelt efter
ejerandele og efter egenkapitalen i den virksomhed, der er investeret i, jf. be-
merkningerne i indledningen.

Tabel 3 Direkte investeringer fordelt efter ejerandel
og storrelse af egenkapitalen ultimo 1991

Danske investeringer i udlandet  {Udenlandske investeringer i Danmark
@hyrige Dvrige
Egen- mellem- Egen- mellem-
Antal?) kapital | verender, | Antal?) kapital | varender,
netto netto

Milliarder kroner Milliarder kroner
Ejerandel:
Nul (sosterselskaber) ............... 91 . 0,5 1742 o 1,2
Mellem G,1og9,9pct. vevvnvnvnnnnn, 18 1,5 0,0 i1 0,3 0,0
Mellem 10,0 0g 49,9 pet. o .ovvenn... 377 8,2 0,8 153 7,2 0,4
S50pct. e 169 0,8 0,4 61 1,9 0,1
Mellem 50,1 0g 92,9 pet. o ovvvvnnen 338 14,5 2,7 119 8,2 0,7
100 pet. v 23811 45,9 15,1 1012 47,7 19,5
Talt oo 3804 71,0 19,5 3098 65,3 22,0
Heraf filialer ...................... 249 29 ® 78 12,7 e
Egenkapitalstorrelse:
Negativ ...t 662 - 5,6 9,5 172 - 2,6 3,9
Nul oo 230 e 2.9 1742 ® 1,2
Mellem 0,1 og 49,9 milLke. ......... 2664 18,6 91 1004 9,7 7.8
Mellem 50,0 og 499,9 millLkr, ....... 228 27,7 4,4 159 21,3 5.9
500,0 mill.kr. eller derover .......... 20 30,2 - 6,4 21 37,0 3,1
Talt oo 3804 71,0 19,5 3098 65,3 22,0

1) Fordelt p 1.184 selskaber i Danmark. Eksklusive sommerhuse mv. i udlandet.
%) Heraf 67 selskaber i udlandet, der sammen med mindst ét andet udenlandsk selskab havde ejerandele i et
dansk selskab, siledes at 1.289 selskaber i Danmark var helt eller delvist ejet af udlzndinge.
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Det fremgér bl.a., at 20 udadgiende investeringer fra Danmark enkeltvis over-
steg 500 mill kr. 1 egenkapital. Ses derimod pd den egenkapital, de enkelte virk-
somhedsgrupper i Danmark havde anvendt pa deres samlede direkte investerin-
ger i udlandet, havde 23 virksomhedsgrupper hver for sig investeret mere end 500
mill.kr. i udlandet eller tilsammen godt 39 mia.kr. af de 71 mia.kr.

Knap 25C udenlandsk ejede virksomheder i Danmark havde samtidig udadgs-
ende investeringer. Af de 71 mia.kr. i udadgdende investeringer i form af egenka-
pital hidrarte 8 mia.kr. fra sidanne virksomheder.

Antallet af udenlandsk ejede virksomheder i Danmark skal ses i lyset af,
at virksomhederne s3 vidt muligt har indberettet konsolideret. Der er siledes
flere etablerede virksomheder i Danmark end de nzvnte 1.289 virksomheder
(if. note 2 i tabellen), der direkte eller indirekte mere eller mindre er ejede fra
udlandet.

Tabel 8 (se side 25) indeholder en opgorelse af antallet af direkte investeringer
fordelt efter branche. Sammenlignes med tabel 2 fremgar det, at der 1 gennemsnit
fra udlandet var investeret mere egenkapital pr. virksomhed i Danmark (knap 50
mill.kr.) end danske virksomheder havde investeret pr. virksomhed i udlandet
(20 mill.kr.). Selv om de anfarte belab skal tages med forbehold, jf. bemzrknin-
gerne om konsolidering af antal virksomheder, afspejler denne forskel iser, at
danske virksomheder havde etableret et stort antal salgsselskaber i udlandet med
relativ lille egenkapital som led i afsetningen af dansk eksport. Gennemsnitsin-
vesteringerne inden for finansiel virksomhed samt ristofudvinding i Danmark
var derimod som ventet relativt store.

I tabel 4 er foretaget en opgerelse af den andel af overskuddet i virksomheder,
hvor der er foretaget direkte investeringer, som ejerne har modtaget, enten i form
af udbytte eller i form af andel i veerditilvaeksten (konsolideringen) 1 virksomihe-
derne. De meget store tab, der er registreret i 1991 bade af danske investeringer i
udlandet og 1 udenlandsk ejede virksomheder i Danmark, skal ses 1 fyset af,

— at der ogsa for andre lande har kunnet iagttages ugunstige regnskabsresultater
for aret 1991,

Andel af overskud 1 regnskabsdret 1991 Tabel 4
Danske direkte investeringer Udenlandske direkte investeringer
i udlandet i Danmark

Millioner kroner

1 (U - 239 1766
Heraf:
Udloddet ...vviiiiiiicinianenennns 2023 3694
Tii konsolidering (ikke-udloddes):

Overskudsvirksomheder ............. 5 469 4771

Underskudsvirksomheder ............ -7731 - 6699
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— at observationer for et enkelt ar ikke m3 std alene (tilsvarende opgarelser plan-
leegges fremover til gennemfarelse arligt), og

— at enkelte udenlandsk ejede selskaber i Danmark havde meget store tab pa in-
vesteringer i udlandet, som er sldet igennem pi begge sider.

Sammenligning med andre opgarelser

Opgerelser af direkte investeringer mellem Danmark og udlandet har tidligere
stort set alene vaeret baseret pa de arligt registrerede kapitalbevaegelser. I figur 2 er
foretaget en akkumulering af disse kapitalbetalinger siden 1960. Denne akkumu-
lering indeholder kun betalinger, der har medfert @ndringer i egenkapitalforhol-
dene, men ikke konsolidering eller valutakurs- og inflationsjusteringer af egenka-
pitalen.

De i denne undersegelse pr. ultimo 1991 opgjorte regnskabsmassige verdier af
de direkte investeringer i form af egenkapital (71 mia.kr. for de udadgiende og 65

mia.kr. for de indadgdende) er
trods tabsgivende investeringer
begge veje, som ventet starre

/| end de akkumulerede registre-
rede betalinger. Alligevel er

% - / det indtrykket, at de regn-
P | . [/  skabsmassige verdier under-
v vurderer de reelle verdier, jf.

/A nedenfor, og at de udadgiende
; \— L /7 investeringer er mere under-
“ e e vurderet end de indadgiende

) S " = =t : investeringer. De udadgdende

- investeringer 13 sdledes kun
godt 5 pet. over det akkumulerede niveau, mens de indadgdende investeringer I3
omkring 50 pet. over det akkumulerede niveau.

En vasentlig drsag til denne undervurdering kan tilskrives en forsigtig regn-
skabspraksis. Grundmaterialet giver ikke mulighed for at kvantificere denne veer-
diproblematik, men det er indtrykket, at opjustering til markedsveerdier (teore-
tisk barsnotering, jf. foranstiende boks med definition af direkte investeringer)
ville medfere en storre opjustering af de danske ejerandele 1 udlandet end af de
udenlandske investeringer i Danmark.

Figur 2 Akkumulerede direkte
nettoinvesteringer 1960-21

Ml kr .

80

Statistik over direkte investeringer til og fra Danmark har som navnt hidtil
kun kunnet baseres pa de registrerede betalinger. Mens dansk statistik forst i op-
gorelser fra og med 1992 ud over egenkapitaloverforsler medtager koncernlan
som direkte investering, har disse mellemvaerender pa linje med opggrelser af
ikke-udloddede overskud gennem mange r indgdet i andre landes opgerelser af
direkte investeringer. Sammenligning af statistik fra forskellige lande over direkte
investeringer har derfor tidligere tenderet mod at undervurdere de danske ni-
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veauer. Jeevnfor bemarkningerne i indledningen viser det sig siledes ogsd, at
Danmark male ved de nu foreliggende regnskabsmassige veerdier ligger midt i

feltet af OECD-lande.

I forhold til opgarelsen af de direkte investeringer i Danmarks status over for
udlandet, jf. tabellen side 12 i Kvartalsoversigten, maj 1994, er de udadgiende
investeringer i nerverende opgerelse forhgjet med 6,9 miakr., svarende til de
danske pengeinstitutters investeringer i udlandet. Disse investeringer indgdr i sta-
tusundersagelsen som en del af pengeinstitutternes udlandsstilling, men er med-
taget her, da der er tale om direkte investering. Der er siledes ikke tale om en
justering af det i maj-oversigten angivne niveau for de direkte investeringer og
dermed i Danmarks samlede nettopassiver over for udlandet.

I nervaerende opgerelse er koncernlin mv. regnet netto. I forhold til maj-opge-
relsen, der fuldt ud var opgjort pd bruttobasis, er de udadgdende ovrige netto-
aktiver pa 19,5 mia.kr. fremkommet ved fra bruttoaktiver pd 30,5 mia.kr. at
fratrelke passiver pd 11,0 miakr., jf. bla. den ovenfor omtalte lantagning i fi-
nansielle datterselskaber i udlandet. De indadgdende evrige nettopassiver pa
22,0 miakr. er sammensat af bruttopassiver pi 32,7 miakr. med fradrag aof
10,7 mia.kr. i aktiver, bl.a. i form af tilgodehavender hos de udenlandske ejere og
sosterselskaber vedrorende leverede varer og tjenesteydelser.
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Tabel 5 Danske divekte investeringer i udlandet
fordelt pd branche og udvalgte lande ultimo 1991

Bygge og | Finansiel .
Landnbr'ug industri Handel_ 98 | anlzg/Fast]  virk- Brrige Talt
og ristof reparation |~ erhverv
ejendom | somhed
Milliarder kroner
Norge ..oooviiviiiiiian., 0,2 0,4 1,0 0,7 0,2 i1 3,6
Sverige ...l 0,0 0,7 1,9 0,3 0,2 4,2 7,3
England ................... 0,1 4,5 1,3 1,9 5,6 10,0 23,5
Frankrif ................... 0,1 1,5 0,9 0,4 1,8 0,2 4,9
Holland ................... 0,0 i1 0,6 0,8 0,3 1,6 4,5
Tyskland .................. 0,1 2,1 1,7 1,9 0,6 0,6 7,1
vrige EU-lande ............ 0,0 2,4 1,1 6,07} 0,4 1,4 11,3
Schweiz ....... ..o i, — 0,8 0,9 0,0 33 0,2 5,1
USA i 0,1 1,0 2.4 0,2 1,0 2.4 7,1
Dvrigelande ............... 1,0 6,2 1,9 0,6 i,6 4,8 16,1
Talt ..o 1,6 20,8 13,7 i2,8 15,2 26,4 90,5
1} Heraf skon over sommerhuse mv. 5,5 miakr.
Tabel 6 Danske direkte investeringer i udlandet
fordelt pé branche ultimo 1991
Branche i Danmark
Landbru, Handel og | DY58° 08 Finansiel Dvry
CTUE L Tndustri e og anleg/Fast|  virk- YrIge Tal
og ristof reparation |~ . i | erhverv
ejendom | somhed
Milliarder kroner
Branche i udlander
Landbrug ogristof .......... 0,1 0,2 1,0 — 0,2 0,2 1,6
Industri o.oovvoniiinon... 0,1 130 4,2 1,2 1,7 0,5 20,8
Handel og reparation ........ 0,1 5,8 5,7 0,1 o7 1,4 13,7
Bygge og anleg/Fast cjendom . 0,0 1,9 0,6 8,91 1,2 0,2 12,8
Finansiel virksomhed ........ 0,0 1,3 0,4 2,8 7.4 3.4 15,2
Ghrige erhverv ... ...... 0,0 1,2 10,6 0,3 4,7 9,6 26,4
Tale ... 0,2 23,3 22,5 13,3 15,9 15,3 90,5

1) Heraf sken over sommerhuse mv. 5,5 mia.kr.
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Udenlandske direkte investeringer i Danmark

fordelt pa branche og udvalgte lande nltimo 1991

Tabel 7

Bygge og | Finansiel .
Landubrug Industri Handel og anleg/Fast|  virk- Dvrige Talt
Dg I‘ast()f fepmt!()ﬂ . d h & erhVeFV
e}en O S0mine
Milliagder kroner
Norge .oooooiiiniiaiianen. o,1 0,9 6,9 o1 0,3 0,9 9,1
SVErIge . oovvvrieiineninenns 0,0 33 2,6 1,1 5,6 8.4 21,0
England ...l 02 1,9 3,1 0,2 5,1 1,4 11,9
Frankrig .. .ooiiiiireienann - 25 0,4 0,3 2,2 0,9 6,4
Holland ...........ccoivan. 3,2 1,3 33 0,3 2,1 0.4 10,6
Tyskland ...t 0,1 1,6 2,6 0,2 0,4 0,8 5,6
vrige EU-lande ..........e 0,1 0,6 2,4 0,1 0,4 0,7 4,4
Schweiz ...ooiiieiiiiianns — 1,2 1,8 0,7 0,3 0,3 4.2
USA ..o e 22 -0,2 2,9 0.1 2.5 2,8 10,3
Bvrigelande ...l 0,0 2,0 1,3 0,1 0,2 0,2 3,8
Tale i 5.9 15,1 27,2 3,2 19,1 16,8 87,2
Antal divekte investeringer (etableringer) fordelt Tabel 8
pad branche ultimo 1991
Danske i udlandet Udenlan&ske
i Danmark
Branche Branche Branche
i udlandet’} i Danmark?) i Danmark®}
Landbrug mv. ovvveiarie e 78 22 g
Ristofudvinding ..o 19 8 22
Nerings- og nydelsesmiddelindustei ... ..., 187 193 33
Kemisk industri vvvvevneeniinaiineiieanns. 197 368 63
MaskininAuSIIT o vv vt i 191 637 117
Dvrig fremstillingsvirksomhed ....... ..ol 343 323 69
Industriialt ... . s 918 1521 282
Bysgge- og anlegsvirksomhed ... ... 238 131 27
Handel og reparation .....oevvviieeaanians 1263 726 554
Hotel 0g restauration ... ovvevreroeeamenrecnasas 48 25 17
Transport og kommunikation ................... 317 199 58
FOrsiKIing . ovvevrvvuainrnnarinmanaeceienen 41 28 28
BanKer oottt 29 25 7
Anden finansiel virksomhed ....... ... .l 137 565 89
Fastefendom .. vuiuviiiiiie e 1184) 99 39
Frige tJENESEr o vvuiievunanren e 204 245 100
Gerigeerhverv ..o i 303 119 57
Tt e e e e 3713 3713 1289

1y Antal etableringer i forslsellige lande med forskellig branche, eksklusive mellemvaerender med sesterselska-
ber. Har samme danske virksomhed siledes to selskaber i samme land inden for samme branche, er der fore-

taget konsolidering til én samlet registrering.

%) Som note 1, men fordelt efter branchetilknyningsforhold i Danmark.

3) Jevnfer note 2 i tabel 3.
1) Eksklusive sommerhuse mv.
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Smépengekort
v/Jan Thorndal, Pengepolitisk Kontor

Indledning

Inden for de seneste ti dr er der sket en markant %ndring i danskernes brug af
betalingsinstrumenter. Tidligere var checken stort set eneste alternativ til kon-
tant betaling, men 1 dag anvendes betalingskort hyppigere end checks. Hverken
checks eller betalingskort har dog kunnet fortreenge kontanterne som det mest
benyttede betalingsmiddel til mindre betalinger.

Det bredt anvendelige smipengekort er et nyt betalingsinstrument, som er ud-
viklet inden for de seneste ir. Smapengekort er netop taenkt som et alternativ til
brug af kontanter ved mindre betalinger.

I efterdret 1992 implementeredes det danske smipengekortprojekt DAN-
M@NT. Efter en vellykket testperiode er den landsdekkende udbygning af
systemet nu i gang.

Smdpengekort

Smipengekort er en fzllesbetegnelse for forudbetalte kort. Der skelnes over-
ordnet mellem to korttyper, henholdsvis kort til brug i lukkede systemer og kort
til brug i dbne systemer.

Det lukkede smapengekortsystem er det mindst avancerede. I det lukkede
system er smapengekortet sremearket til betaling for én bestemt serviceydelse.
Telefonkort og kort til offentlig transport er velkendte cksempler pa denne type
kort.

Det lukkede smépengekortsystem

Serviceudbyder Kortudsteder

I det lukkede kortsystem er kortudsteder og serviceudbyder normalt samme
virksomhed, fx et telefonselskab. Fordelen ved det lukkede system er, at det er
simpelt, billigt og let at sette i drift. Den afgarende ulempe er, at det enkelte
smépengekort har en meget begrenset anvendelighed.

I det dbne smapengekortsystem er smipengekortet bredt anvendeligt og kan si-
ledes benyttes til betaling af en rekke forskellige serviceydelser. Det bredt
anvendelige smipengekort gir ogsd under betegnelsen den elektroniske pung,
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Det dbne smdpengekortsystem

Serviceudbyder

Kortudsteder
Serviceudbyder

Kortudsteder
Serviceudbyder

Det 4bne smipengekortsystem er kendetegnet ved, at der er flere serviceud-
bydere og en eller flere kortudstedere (kortselgere), som er uathangige af hinan-
den. Den helt store fordel ved det dbne system er smapengekortenes generelle an-
vendelighed. Til gengzld krzever det dbne system en stor systemsikkerhed og en
velfungerende clearingfunktion.

Selve smapengekortet vil normalt veere et plastickort med samme dimensioner
som et normalt betalingskort. Teknisk set kan kortet enten vare et magnetstribe-
kort eller et chipkort. Chipkortet er det foretrukne i smipengekortsystemer,
hvilket ikke mindst skyldes, at chipkortet bide teknisk og sikkerhedsmeessigt er
magnetstribekortet overlegent.

Chipkortet findes i to versioner, henholdsvis som et hukommelseskort og pro-
cessorkort. Hukommelseskortet er forholdsvis simpelt. Kortet kan kun oplades
med verdi én gang og derefter lobende holde rede pd kortets tilbageverende
vaerdi. Processorkortet er langt mere avanceret. Et sidant kort kan genoplades,
ligesom det kan indeholde andre funktioner end smapengefunktionen. Proces-
sorkortet kan fx samtidig fungere som smipengekort, adgangskort og abonne-
mentskort.

EU-centralbankernes rapport om smdpengekort

I februar 1993 nedsatte EU-centralbankerne en szrlig arbejdsgruppe, som hav-
de til opgave at undersoge de centralbankmzssige konsekvenser af smapengekort
til brug i dbne systemer (den elektroniske pung). Resultatet af dette arbejde frem-
gir af en rapport om forudbetalte kort!), som blev godkendt af EMI-ridet og of-
fentliggjort i maj 1994.

Rapportens hovedkonklusion er, at det alene skal vare tilladt for kreditinsti-
tutter at udstede smapengekort.

De enkelte EU-centralbanker kan dog under serlige omstendigheder dispense-
re fra dette krav og tillade udstedere, som ikke er kreditinstitutter. Det forudszet-
tes dog 1 sddanne tilfzelde, at systemet alene opererer i hjemlandet, at udstederen

1} Report to the Council of the European Monetary Institute on Prepaid Cards, 1994,
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er underkastet beharig regulering, samt at udstederen er under tilsyn af samme
myndighed, som i det pagzldende land forer tilsyn med kreditinstitutter.

Konklusionen bygger pd en analyse af de centralbankmaessige implikationer af
sméipengekortet. Analysen er opdelt i 3 omrider: implikationer for overvignin-
gen af betalingssystemerne, implikationer for pengepolitikken og konsekvenser
af en reduktion 1 brugen af ment og sedler.

Med hensyn til overvigningen af betalingssystemerne er indfaldsvinklen, at
centralbankerne har en generel forpligtelse til at sikre stabiliteten og effektivite-
ten af de respektive landes betalingssystemer. Centralbankerne koncentrerer sig
normalt ikke om systemer til detailbetalinger. Det er dog vigtigt, at sidanne
systemer fungerer tiliredsstillende. I modsat fald kan der vere en risiko for, at
den generelle tillid til betalingssystemerne og betalingsmidlerne svekkes. Af
denne grund ber der stilles krav bade til udstederen og til betalingsinstrumentet.

Udstedelse af smapengekort (til brug i dbne systemer) kan i princippet sidestil-
les med modtagelse af indlin fra offentligheden. Der kan argumenteres for, at ud-
stedelse af smapengekort ogsd reguleringsmessigt skal sidestilles med modtagelse
af indlin og sdledes kun skal vare tilladt for kreditinstitutter. Alternativt kan det
vaelges at underkaste udstedere af smipengekort en passende, tilsvarende regule-
ring, specielt med hensyn til likviditetskrav.

Omkring selve smipengekortet og kortsystemet bor der stilles krav til sikker-
heden for at forhindre anvendelse af falske kort.

Den pengepolitiske betydning ma forventes at blive beskeden, idet smipenge-
kortet 1 realiteten blot erstatter andre former for penge, dvs. sedler, mant og an-
fordringsindlan. P4 sigt kan der blive behov for at inkludere den udestende
kortvardi 1 pengemangdebegrebet, men dette er mere af statistisk end egentlig
pengepolitisk betydning.

Smapengekortet mi isoleret set forventes at pavirke mentomlebet kraftigere
end seddelomlgbet. Smépengekortets pavirkning af seddel- og mentomlgbet ma
dog ses 1 sammenhang med pavirkningen fra andre betalingsinstrumenter, her-
under iser betalingskort. Det forekommer sandsynligt, at den samlede effekt af
de nye betalingsinstrumenter bliver en gradvis reduktion i den relative brug af
sedler og ment. Da seddel- og mentomlebet er uforrentet, vil en eventuel reduk-
tion 1 denne storrelse indebzre et fald i centralbankernes og det offentliges
»mentningsgevinst™.

DANMON Fsystemets udvikling

De farste tanker om et dansk smipengekort blev offentliggjort i april 1989 i en
rapport, der var udarbejdet af KTAS, HT og PBS i fellesskabt). Ifzlge rapporten
har et bredt anvendeligt smapengekort en rekke generelle fordele: Kortet er be-
kvemt for forbrugeren, det medferer en @get omsztning (i automater), det kan
distribueres rationelt, og det indeberer en reduceret smipengehdndtering. Endvi-

1) KTAS - HT - PBS Rapport om smipengekort, 1989,
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dere er kortsystemer kun i ringe grad udsat for haervark. Ved siden af disse gene-
relle fordele si de tre parter bag rapporten forskellige individuelle fordele ved
smépengekortet: KTAS ville under alle omstendigheder skifte fra de sirbare
menttelefoner til korttelefoner, HT onskede at skifte til billetteringsteknik pa
basis af plastickort, og PBS anskede et system til sm betalinger, som var billigere
end Dankort-systemet. I rapporten konkluderedes det derfor, at KTAS, HT og
PBS havde en specifik interesse i, at der blev udviklet et bredt anvendeligt dansk
smépengekort, og at parterne ville have fordel af at samarbejde pé en rekke om-
rader.

Som en udlgber af rapporten blev der i januar 1990 indgdet en samarbejdsaftale
mellem KTAS, pi vegne af telefonselskaberne, og PBS, pi vegne af pengeinstitut-
terne. Malet var i forste omgang at konkretisere tankerne om det generelt anven-
delige smapengekort.

I juni 1991 stiftedes aktieselskabet DANM@NT med henblik pd den egentlige
udvikling og implementering af smipengekortsystemet. KTAS og PBS indsked
hver halvdelen af aktiekapitalen.

I perioden 1. september 1992 - 1. marts 1993 blev DANMUIN T-systemet testet
i Nastved. Testfasen forlab vellykket, og efter dens afslutning er systemets lands-
dxekkende udbygning pibegyndt. 1 dag er DANM@NTsystemet til stede i 27
byer, inklusive Kabenhavn, og der er i alt 338 brugssteder.

Der er pa nuvarende tidspunkt udstedt ca. 147.000 DANM@NTkort til en
veerdi af godt 14 millkr. Til sammenligning kan det nzvnes, at mentomlobet i
gjeblikket udger 2,9 mia.kr. og seddelomlobet 28,5 mia kr.

Indtil videre har alle DANM@NTkort veret ikke-genopladelige hukommel-
seskort, men det er planen at introducere det genopladelige processorkort 1 1995.

DANMON Fsystemets opbygning

DANMONTsystemet er et praktisk eksempel pd et dbent smapengekort-
system. Systemets opbygning kan illustreres som vist pd omstiende side:

Systemoperatoren er systemets centrale aktor. Funktionen varetages af aktiesel-
skabet DANM@NT. Systemoperatgren har to primere ansvarsomrdder. Det ene
omride er ansvaret for systemdriften, og det andet er ansvaret for specifikation
og certifikation {godkendelse).

For s3 vidt angdr systemdriften er systemoperatoren ansvarlig for det samlede
DANM@N systems funktionalitet, herunder overvigning af systemsikkerhe-
den, samt for clearing og afregning mellem kortudstedere og serviceudbydere.

Ansvaret for specifikation og certifikation indebzrer, at systemoperataren ud-
frerdiger de tekniske specifikationer for kort og terminaler, som samtlige leveran-
dorer skal leve op til. Samtidig skal systemoperatoren certificere alt udstyr for
ibrugtagning og al kortproduktion for opstart. DANMO@NT producerer siledes
selv hverken terminaler eller kort.

Kortudstederen (szlgeren) er ansvarlig for udstedelse, dvs. salg af kort. Kortud-
stederen vil typisk vare et pengeinstitut eller et telefonselskab. Kortsalget kan
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DANMON Tsystemets opbygning

Terminal- Kort- i
leverander leverander l

Specifikation og certifikation

Udstyr Systemoperater Kort
7 _
Penge Kontrakt og overvigning Penge
v b/ \ v
Service- Kort-
udbyder udsteder
Service Penge

ydelser\A Kortholder

ske fra kortudstederens egne afdelinger eller fra andre kortsalgssteder, fx kiosker,
servicestationter eller detailbutikker. Kortudstederen skal aftage sine kort fra en af
DANMONT certificeret kortleverander.

Kortleverandoren, der er certificeret af DANMOINT, fremstiller kort efter de
givne specifikationer og leverer dem til kortudstederen til videresalg.

Servicendbyderen (betalingsmodtageren) er forpligtet til at benytte udstyr, der er
certificeret af DANMUNT og ligeledes forpligtet til at acceptere alle DAN-
M@NTkort. Principielt er der ingen begreensninger i forbindelse med at blive ser-
viceudbyder i DANMON T-systemet. Det er dog en forudsztning, at serviceudby-
deren har indgdet kontrakt med DANM@NT.

rminalleverandearen, der er certificeret af DANM@INT, fremstiller terminaler
og udstyr efter de givne specifikationer og leverer dem til serviceudbyderne.

Kortholderen keber DANM@NTkortet pd et kortsalgssted og anvender det
valgfrit blandt serviceudbyderne.

Da DANM@NTsystemet er et abent sméapengekortsystem, er det ngdvendigt
med en clearingfunktion, som sikrer, at de korrekte belab bliver afregnet til ser-
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viceudbyderne. Som navnt ovenfor er det DANM@NT, der som systemoperater
er ansvarlig for clearingfunktionen i DANM@NTsystemet.

I praksis modtager DANMONT den oprindelige, palydende vardi af kortene
fra kortudstederne i forbindelse med, at kortene bliver produceret hos kortleve-
randarerne. DANM@NT sorger herefter for korrekt afregning over for service-
udbyderne, efterhinden som kortene anvendes til betaling for serviceydelser.

Det er siledes systemoperataren, som forvalter de forudindbetalte midler, lige-
som det er systemoperataren, som kortholderne har et krav pi. Kortudstederne 1
DANM@NTsystemet er ikke pi noget tidspunkt i besiddelse af de forudind-
betalte midler. I DANM@NTsystemet er systemoperateren derfor ogsd ud fra
en tilsynsmaessig betragtning den mest interessante akter.

DANM@N Tsystemet har en meget haj grad af systemsikkerhed. Dette afspej-
ler sig blandt andet i, at DANM@NT forer et register over samtlige cirkulerende
DANM@NTkort p basis af en nummerering af de enkelte chips. Registret inde-
holder oplysninger om hvert enkelt korts tilbageveerende vardi, og registret
ajourferes lobende. Registret vil afslare, hvis der anvendes et falsk kort, eller hvis
et eksisterende kort sammenlagt anvendes for et storre belgb end den oprinde-
lige, palydende vardi. Det skal bemerkes, at al registrering finder sted pa bag-
grund af chip-numre. Det enkelte smapengekort er derfor stadig fuldstendig
anonymiseret.

Regulering af DANMONT

DANM@NT-kortet er pi linje med andre betalingskort omfattet af Lov om
betalingskort. Der er dispenseret fra de af lovens bestemmelser, som ikke umid-
delbart er relevante i forbindelse med smapengekort.

Herudover forer Finanstilsynet tilsyn med den overordnede systemsikkerhed 1
DANM@N Tsystemet. Dette tilsyn er af samme karakter som det tilsyn, Finans-
tilsynet forer med pengeinstitutternes edb-centraler og PBS.

Det er endvidere besluttet, at aktieselskabet DANMONT tillige skal under-
Jeegges Finanstilsynets almindelig tilsyn. Industriministeriet forventer at frem-
leegge forslag til et nyt afsnit i Lov om visse kreditinstitutter, der specielt rettes
mod udstedere af smapengekort. Beslutningen om at fere tilsyn med udstedere
af danske smapengekort skal bla. ses i lyset af konklusionen i den ovenfor be-
skrevne rapport fra EU-centralbankerne.
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Internationale overvejelser vedrarende betalingssystemer
v/Jesper Berg, Pengepolitisk Kontor

Nar en kunde med konto i en bank betaler med check, Dankort eller lignende
til en kunde med konto i en anden bank, medfarer det en overforsel af penge fra
den forste bank til den anden bank. Til at foretage sidanne overforsler er der i
alle lande opbygget en infrastruktur, som den almindelige kunde normalt ikke
stifter bekendtskab med. Infrastrukturen har i mange ar hver dag medvirket til
gennemfarslen af betalinger for meget store belgb uden problemer. Gennem de
seneste dr er man imidlertid i stigende grad blevet opmzrksom pé, at konsekven-
serne af et sammenbrud i denne infrastruktur kunne blive alvorlige.

Denne erkendelse er bl.a. kommet til udtryk i en reekke rapporter fra G-101) og
EF’s centralbankcheflomité. I rapporterne analyseres problemerne, og der opstil-
les minimumsstandarder for betalingssystemer. EFs centralbankchefkomités rap-
porter om betalingssystemer omhandler ogsd andre aspekter vedrerende beta-
lingssystemer, herunder konsekvenserne af det indre marked samt forberedelsen
af den skonomiske og monetzre union.

Det danske betalingssystem er blandt verdens mest moderne. Som pé alle andre
omrider er der imidlertid lsbende behov for justeringer. Overvejelserne herom
ma bl.a. tage udgangspunkt i den internationale udvikling, herunder at lande-
greenserne ikke er samme barriere som tidligere. Det er endnu for tidligt at sige,
hvilke konkrete @ndringer man kan forvente, men konsekvenserne for den al-
mindelige bankkunde vil neeppe vere markbare.

Nedenfor skitseres strukturen i det danske betalingssystem, arbejdet i interna-
tionale fora opsummeres og hovedtrzek af udviklingen i andre lande beskrives.
Dernzst gennemgas de omrader, hvor justeringer i den danske infrastruktur fore-
kommer ngdvendige.

Det danske betalingssystem?)

1 det danske betalingssystem foregir afviklingen af pengeinstitutternes indbyr-
des mellemvaerender over deres konti i Danmarks Nationalbank. Nationalban-
ken har saledes en central rolle i betalingssystemet. Tilsvarende forhold ger sig
geldende 1 andre lande.

1) De ti storste industrilande og Schweiz.

%) Tor en mere detaljeret gennemgang kan henvises til ,,Payment Systems in EC Member States”,
Basel 1992. Finansridets publikation ,,Pengeinstitutternes dbne infrastruktur - Betalingsformid-
ling”, Kobenhavn 1994, er en let tilgengelig gennemgang af betalingssystemet set fra et penge-
institutperspekeiv.
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Centralbankernes rolle 1 betalingsformidlingen

For almindelige bankkunder synes seddeludstedelse utvivlsomt at
vare centralbankernes primazre funktion i betalingsformidlingen.
Centralbankerne har imidlertid ogsi en anden vigtig opgave i forbin-

delse med betalingsformidling som felge af rollen som bankernes
bank.

Historisk har tildeling af seddelmonopolet medvirket til at gore
centralbankerne til bankernes bank. Centralbankerne kan som de
eneste tilfore likviditet, idet likviditet har form af fordringer pa cen-
tralbankerne.

Centralbankernes rolle i betalingsformidling fremgar mere eller
mindre eksplicit som en central del af formalsbestemmelserne i lov-
teksterne om centralbanker. I lov om Danmarks Nationalbank anfe-
res siledes i formilsparagraffen, ,,at opretholde et sikkert pengevasen
her i landet samt at lette og regulere pengeomsztning .......". I Maas-
tricht-traktaten nevnes som en af opgaverne for den europziske
centralbank ,,at fremme betalingssystemernes smidige funktion”.

Centralbanker beskrives ofte som ,lender of last resort” for ban-
kerne/banksystemet. Rollen som ,,lender of last resort” kan opdeles i
tre - i et vist omfang sammenhazngende - funktioner. Alle tre funk-
tioner vedrgrer tilforslen af likviditet, men under forskellige omstan-

digheder.

Den ferste funktion er at sikre en tilstrekkelig likviditet 1 penge-
institutsektoren som helhed (systemlikviditet).

Den anden funktion er tilforsel af likviditet til et enkelt pengeinsti-
tut, der ikke selv kan fremskaffe likviditet til trods for, at system-
likviditeten er rigelig,

Den tredje funktion er tilforsel af likviditet inden for dagen til

systemet som helhed med henblik pd at lette afviklingen af betalin-

ger mellem pengeinstitutterne. Det er denne og hertil knyttede funk-
tioner, der er genstand for diskussion i artiklen.
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Nationalbankens deltagelse 1 afviklingen sker hovedsagelig gennem tre sy-
stemer.

For det forste DN-Forespgrgselsservice, hvor pengeinstitutterne afvikler storre
interbank-betalinger (engrosbetalinger), fx pengemarkedstransaktioner og over-
forsel af storre aftaleindldn. Der er tale om et sikaldt realtidsbruttoafviklings-
system, dvs. at hver enkelt transaktion bogferes for sig : umiddelbar forlengelse
at overforselsanmodningen. Pengeinstitutterne har via en skaermterminal direkte
adgang til deres konti i Nationalbanken. Et pengeinstitut kan siledes fra sin egen
terminal overfere betalinger fra sin konto til andre pengeinstitutters konti. Beta-
lingerne kan gennemfores pd et hvilket som helst tidspunkt mellem kl. 9 og
15.30. Nationalbanken accepterer for de fleste pengeinstitutter usikret kredit i le-
bet af dagen inden for visse greenser. Ved dagens slutning skal kreditten veere daek-
ket ind.

For det andet sumclearingen (check- og PBS-clearingen), hvor detailbetalinger
atvikles mellem pengeinstitutterne, herunder checks og Dankort-transaktioner.
Sumclearingen er et nettingsystem, hvor kun nettobelgbet for det enkelte penge-
institut afregnes. Nettobelsbene gores op én gang dagligt, hvorefter de bogfares
pé pengeinstitutternes konti i Nationalbanken. Pengeinstitutterne bogfarer selv
de underliggende detailtransaktioner for dbningstid og far bogfaring af nettobe-
lobene 1 Nationalbanken. Nationalbanken har i praksis accepteret de trek pa
Nationalbanken, som sumclearingen har resulteret i.

For det tredje VP-clearingen, hvor betalingerne af handelen med verdipapirer
afvikles. Afviklingen sker én gang om dagen og i form af nettobelab. VP-clearin-
gen er siledes ogsd et nettingsystem. Afviklingen baseres pd Verdipapircentralens
opgerelse af betalingerne og sker umiddelbart efter kl. 9. Nationalbanken har og-
sd her - dog kun for de fondshandlere, der er pengeinstitutter — accepteret de
trek pd Nationalbanken, som VP-clearingen har resulteret i. Qvrige fondshand-
lere skal stille sikkerhed for clearingen.

Treek ud over de tidligere omtalte graenser for usikret kredit i lobet af dagen (i
forbindelse med sumclearingen og VP-clearingen) skal hurtigt daekkes ind.

Beleb og antal transaktioner for de forskellige systemer fremgir af tabellen.

Det ses, at sumclearingen er preeget af et stort antal transaktioner, men det gen-

Belob og transaktioner 1 de forskellige
betalingssystemer pr. dag i 1992

DN-Foresporgsels- Sumclearingen VP-clearingen
service
Samlet belgb i millioner kroner. . 64.585 7.245 31.051
Antal transaktioner............ 1.407 1.474.075 13.043

Gennemsnitligt belob i kroner .. 45.902.630 4.915 2.380.664
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nemsnitlige belab er relativt lille. I DN-forespargselsservice er der betydeligt farre
transaktioner, men det gennemsnitlige belab er anseeligt. VP-clearingen ligger bi-
de for antal transaktioner og gennemsnitlige beleb mellem de to andre systemer.
For alle systemer geelder, at de samlede beleb i lobet af en dag er betragtelige.

I alle systemer har man accepteret deltagelse af udenlandske pengeinstitutter,
dog kun sifremt det udenlandske pengeinstitut er etableret i Danmark. Herud-
over har bersmazglervirksomheder og enkelte andre kunnet delcage i DN-Fore-
sporgselsservice og VP-clearingen, men kun pengeinstitutter har adgang til
kreditfaciliteterne i Nationalbanken.

Draftelserne i internationale fora

Risici i betalingssystemerne har gennem de seneste 8r varet genstand for drof-
telser centralbankerne imellem 1 forskellige fora. Sandsynligheden for et sam-
menbrud i et betalingssystem er lille, men konsekvenserne kan vare alvor-
lige. Risikobegrensning tillegges derfor stor vagt.

I G-10 sammenhzng konkretiseredes centralbankernes overvejelser om net-
tingsystemer i den sikaldte ,,Angell-rapport™). Ved netting afvikles en rakke
transaktioner ved nettobelobet af transaktionerne (jf. sum- og VP-clearingerne).
Netting kan antage mange former, fx bilateral netting (mellem to parter) og mul-
tilateral netting (mellem flere parter). Netting kan, athangig af form og omstan-
digheder, medvirke til en reduktion af risici, da antallet af fordringer reduceres. I
et nettingsystem opsamles typisk transaktioner over en vis periode. Hvis alterna-
tivet til netting er afvikling i realtid (fx gennem realtidsbruttoafviklingssyste-
mer), indebzerer netting en periode med ogede kreditrisici. Herudover er de juri-
diske konsekvenser af en konkurs af en deltager i et nettingsystem ofte vanskeligt
overskuelige. Reduktionen i antallet af fordringer kan nemlig vise sig juridisk
uholdbar.

For centralbankerne er det iser et hensyn at undgi problemer for det finansiel-
le system som helhed. Et pengeinstituts manglende evne til at atholde sine for-
pligtelser kan medfare, at andre pengeinstitutter heller ikke kan opfylde deres
forpligtelser. Risiciene herfor kaldes ,,systemrisici”

P4 den baggrund opstilledes i G-10-regi minimumsstandarder for nettingsyste-
mer, de sikaldte ,Lamfalussy-standarder”2). Lamfalussy-standarderne sigter isar
pa, at deltagerne skal kunne forstd og styre de forskellige risici. Der stilles bl.a.
krav om, at det juridiske grundlag er afklaret, og at systemerne uden storre for-
sinkelse skal kunne holde til, at den sterste deltager ikke gennemfarer sine beta-
linger.

I EF-regi har man arbejdet videre med problemkredsen. Dette arbejde har bl.a.

1) ,,Report on Netting Schemes”, Basel, 1989. Bide i denne rapport og den i note 2 nzvnte
rapport var udgangspunkter nettingsystemer for valutakontrakter, men analysen er lige sd rele-
vant for betalingssystemer,

2} Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of
Ten Countries”, Basel, 1990.
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Minimumsstandarder for nettingsystemer

(Lamfalussy-standarder”)

. Nettingsystemer skal have et velfunderet juridisk grundlag i alle
relevante retsomrider.

II. Deltagere i nettingsystemer skal have en klar forstdelse af det pa-
gzldende systems pavirkning af hver af de finansielle risici, der be-
rores af nettingprocessen.

III. Multilaterale nettingsystemer skal have klart definerede procedu-
rer for styring af kreditrisici og likviditetsrisici, der specificerer de
respektive ansvar for administratoren af systemet og deltagerne.
Disse procedurer skal ogsa sikre, at alle parter har bade tilskyndelse
til og mulighed for at styre og begrense hver af de risici, som
de har, og at grenser szttes pa det maksimale niveau for de kredit-
risici, der kan skabes af hver deltager.

IV. Multilaterale nettingsystemer skal som minimum kunne sikre den
daglige afvikling uden forsinkelse i tilfzelde af, at deltageren med
den storste negative position ikke er i stand til at afvikle denne.

V. Multilaterale nettingsystemer skal have objektive og offentliggjorte
adgangskriterier, som sikrer fair og dben adgang.

VL Alle nettingsystemer skal sikre den operationelle holdbarhed af de
tekniske systemer og tilstedevarelsen af back-up faciliteter, der kan
gennemfore det daglige transaktions behov.

veret drevet af to forhold. For det ferste, at 2. Bankharmoniseringsdirektiv
muligger grenseoverskridende deltagelse 1 betalingssystemer. Et pengeinstitut
behgver siledes ikke at veere etableret i Danmark for at deltage i det danske beta-
lingssystem. For det andet, at et centralt element i MU vil vere et sammen-
heengende system for overfersel af betalinger landene imellem.

EF-centralbankerne har aftalt, at wvertslandets centralbank har ansvaret for
overopsyn med betalingssystemet i det pigzldende land. I folge 2. Bankharmoni-
seringsdirektiv er pengeinstitutter under hjemlandstilsyn. Der er derfor fastlagt
en rekke procedurer for udveksling af oplysninger mellem vertslands og hjem-
lands myndigheder bide under normale forhold og i krisesituationer.

EF-centralbankerne har endvidere skitseret en rekke principper for harmoni-
sering af betalingssystemerne?).

1), Minimum Commen Features for Domestic Payment Systems”, Basel 1993,
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Den grenseoverskridende adgang gor det hensigtsmaessigt a fastlegge nogle
generelle fzlles kriterier for adgangsbetingelser. Dermed mindskes risikoen for,
at Jempelige adgangskrav i et system gennem granseoverskridende deltagere oger
risiciene i et andet system. Endvidere begrenses mulighederne for diskrimina-
tion. Et af principperne er derfor, at med f& undtagelser bor kun pengeinsti-
tutter deltage dirckte i betalingssystemerne. De mere konkrete adgangskriterier
kan inkludere én eller flere af folgende betingelser: tilstrekkelig finansiel styrke,
et vist minimum af betalinger, betaling af et deltagergebyr, teknisk og kreditmees-
sig godkendelse af ejer/operater af systemet samt at veertslandets centralbank
kan godkende deltagelsen. Adgangsbetingelserne for alle systemer skal veere
offentligt tilgengelige, objektive og der ma ikke diskrimineres pa basis af natio-
nalitet.

Med henblik p at mindske risiciene anbefales det, at der i hvert land er et real-
tidsbruttoafviklingssystem, samt at centralbankerne reducerer adgangen til usik-
ret kredit. Nettingsystemer, der hindterer storre betalinger, bar opfylde Lamfa-
lussy-standarderne, og sikkerheden i andre betalingssystemer bor generelt for-
bedres. Endelig stilles forslag omkring juraen i betalingssystemer, dbningstider og
prisstruktur.

Arbejdet med et ssmmenheengende system for betalinger mellem @MU-lande-
ne, primart med henblik p3 den tredje fase af @MU, er endnu pé et forelabigt
stade. Uafhengigt af, at Danmark har en serstatus vedrorende @MU’s tredje
fase, kan ogsa dette arbejde f3 betydning for Danmark. Det er sandsynligt, at et
fremtidigt system vil blive udformet med henblik pa afvikling af engros-betalin-
ger og vil bygge pd en sammenkobling af nationale realtidsbruttoafviklingssyste-
mer, samt at afviklingen vil forega via konti i de nationale centralbanker.

Udviklingen i andre lande

I stort set alle centralbanker pagsr der for tiden overvejelser om tilpasninger af
de nationale betalingssystemer, bl.a. med udgangspunkt i arbejdet i de internatio-
nale fora. Det er kun et fital af lande, der som Danmark har et realtidsbrutto-
afviklingssystem. I en rzekke lande arbejder man imidlertid pa indforelsen af sa-
danne systemer.

I de fleste eksisterende og kommende realtidsbruttoafviklingssystemer yder
centralbankerne kun kredit mod sikkerhed. T de lande, hvor der fortsat ydes usik-
ret kredit, gir udviklingen mod en begrensning af denne. Dette gaelder fx 1 USA
og Sverige.

I Schweiz har man et realtidsbruttoafviklingssystem, hvor centralbanken ikke
bidrager med likviditet inden for dagen. Det er endvidere planen at knytte dette
system sammen med realtidsafvikling af veerdipapirer. Erfaringerne fra Schweiz
har vaeret, at afviklingen i visse tilfzide ikke er forlabet gnidningsfrit. P& den
anden side har det ogs vist sig, at pengeinstitutterne har endret adfard. Der har
siledes vaeret et vaesentligt fald i behovet for likviditet i forbindelse med afvikling
af betalinger mellem pengeinstitutterne.
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De farreste lande har endnu ferdiggjort deres overvejelser omkring adgangs-
krav. I Sverige har Riksbanken dog for nylig tilkendegivet, at man dbner for del-
tagelse for pengeinstitutter, der ikke er etableret i Sverige. Dette er en medvirken-
de arsag til Riksbankens bestrabelser pa at eliminere usikret kredit.

Pa det juridiske omrdde er der en tendens til et klarere juridisk grundlag for
betalingssystemerne. Siledes er det i stadig flere lande nu sidan, at netting-aftaler
kan opretholdes ved en deltagers konkurs.

Justeringer i lyset af internationale overvejelser

De internationale dreftelser og udviklingen i andre lande giver anledning til
overvejelser om justeringer i det danske betalingssystem. Nedenstiende er opstil-
let en mulig handlingsplan for det danske betalingssystem i [yset af den interna-
tionale udvikling.

En handlingsplan for det danske betalingssystem

Adgangskrav: - Tilpasses til grenseoverskridende deltagelse.
- Baseres pd EF-centralbankernes anbefalinger.

Risikostyring: - Sikres at sumclearing og VP-clearingen overholder
Lamfalussy-standarderne.
- Reduktion af Nationalbankens kreditrisici.

Juridisk grundlag: — Et klarere grundlag, herunder for netting.

Det danske betalingssystem tager ikke hejde for greenseoverskridende deltagel-
se, hvorfor det bliver nadvendigt at tilpasse adgangskravene. Det forekommer i
den forbindelse naturligt at tage udgangspunkt i de principper, som EF-central-
bankerne har skitseret.

Pa linje med udviklingen i andre lande synes der i Danmark at vaere behov for
en klargering og en begrensning af risiciene i betalingssystemet.

Sumclearingen og VP-clearingen er nettingsystemer, og det ber sikres, at
de overholder Lamfalussy-standarderne. Det betyder bla., at der ber over-
vejes procedurer for handtering af situationer, hvor en clearingdeltager ikke er i
stand til at honorere de krav, som clearingen medfarer for den pigzldende del-
tager.

De usikrede kreditfaciliteter, som Nationalbanken stiller til ridighed for be-
talingsafviklingen, og dermed ogsi Nationalbankens kreditrisici, er relativt
storre end 1 andre lande. Herudover anbefaler EF-centralbankerne som nzvnt en
reduktion af centralbankernes usikrede kredit. Endelig forekommer den nu-
verende eksponering ogsd uhensigtsmassig ved en mere dben adgang til det dan-
ske betalingssystem.

En eventuel reduktion af adgangen til usikret kredit bor naturligvis ske under
hensyntagen til, at afviklingen af betalinger i det daglige kan ske forholdsvis
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gnidningsfrit. I vurderingen ber indgd bide behovet for kredit inden for dagen
og mulighederne for sikkerhedsstillelse.

Endelig vil et mere eksplicit juridisk grundlag for betalingssystemet vaere ser-
deles hensigtsmassigt. Mere 3bne adgangskrav vil sdledes stille ogede krav til et
klarere juridisk grundlag, herunder med henblik pa at minimere problemerne
ved konflikt mellem dansk og udenlandsk ret. P4 linje med udviklingen i andre
lande ber man ogs serigst overveje behovet for en bedre juridisk underbygning
af netting.
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European exchange rate cooperation
Nationalbankdirektgr Erik Hoffmeyer?)

Initiatives towards monetary union

European exchange rate cooperation during the 1972-93 period is unique in
international monetary history.

It has been and will undoubtedly continue to be subject of a vast number of
studies and differing interpretations.

I have attended the development at close range during the whole period, and
have often had the advantage of discussing important issues with André Szdsz.

We have, of course, not always agreed, but we often had similar appraisals of
basic problems.

The European exchange rate cooperation cannot be analysed solely as a re-
gional fixed exchange rate system or a truncated Bretton Woods arrangement.

It had obviously that aspect, too, in that it has been considered an advantage
for the participants to have fixed exchange rates vis-a-vis their major trading part-
ners.

Within the EC, now the European Union, the driving force has, however,
to a much larger extent been connected with the political aim of creating a
monetary union among member countries. By strengthening monetary policy
coordination and the scope for multilateral surveillance, a common exchange rate
arrangement should, so to speak, become the spearhead of European economic
and, eventually, political integration.

It has been considered a dogma that a fixed exchange rate system was a neces-
sary condition for the development towards a monetary union—but of course
not a sufficient condition—that would include the more ambitious requirements,
namely the political will to converge in various politically sensitive areas.

All in all, however, fixed rates became the basis to build on.

Over time, four periods or waves of political initiatives can be distinguished as
endeavours to move towards monetary union with a single monetary policy and
irrevocably fixed exchange rates or a common currency.

The first, that was interwoven with the second, was the German initiative
under Karl Schiller, Minister of Economics and Finance, to create a European
system of block floating against the dollar in 1971.

1} Nationalbankdirektor Erik Hoffmeyers artikel i bogen ,Monetary Stability through Interna-
tional Cooperation, Essays in Honour of André Szész” i1 anledning af Szdsz’s fratreden som
mediem af direktionen i De Nederlandsche Bank.
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In the end it was unsuccessful and had to yield to the attempt to re-establish the
global fixed exchange rate system at the Smithsonian Agreement in December
1971.

The second was the blueprint based on the Werner Report of 1970.

This blueprint was adopted in 1971 and—in 1972—followed by the creation of
the so-called snake exchange rate arrangement within the Smithsonian tunnel,
and a political commitment to realize an economic and monetary union before
1980C.

The objectives of the first stage of the economic and monetary union were
never fulfilled and an agreement on the premises to enter into the second stage
could not be reached. However, the snake survived—although in a battered
form.

The third wave of initiatives came in 1978 with a German-French proposal to
re-establish the European fixed rate system with participation of most EC mem-
ber countries—the Furopean Monetary System (EMS). The intention was to
consolidate the arrangements and institutions no later than two years after the
start of the scheme in a European Monetary Fund, which had several points of
resemblance with a monetary union.

Again, the wider objective—the second stage of EMS—was withdrawn, but the
exchange rate system survived.

The fourth round of political initiatives started with the Delors Committee in
1988 and was concluded with the Maastricht Treaty and the so-called Maastricht
criteria.

Now, at long last the precise criteria for entering an economic and monetary
union (“the EMU”) had been defined, and the road to EMU seemed to be
cleared.

However, markets soon reacted and put pressure on the exchange rate system,
mainly because it was increasingly considered doubtful whether there was suffi-
cient political will to move towards EMU.

Following a year of unprecedented currency unrest and several attempts to
keep the EMS intact, the authorities in Germany and France eventually gave in
to market pressure and suspended the system.

Convergence and the defence of the exchange vate system

Over the years the debate about the exchange rate system and the conditions
for realizing a monetary union has essentially focused on two groups of issues.

One is the yardstick for economic convergence, and the other the measures to
be taken in order to defend the exchange rate system on the road towards an
economic and monetary union.

On the first issue it can be said that differences of opinion were settled by
agreeing on the Maastricht criteria regarding price stability, interest rate levels,
public sector deficits and exchange rate behaviour. In essence, by agreeing on
these criteria the stability-oriented model was adopted.
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Convergence should be aimed at the best performers—and not at some kind of
average among members.

Furthermore, the general philosophy implied by the Treaty was that fiscal
policy should be used with great caution and that the problem of unemploy-
ment could not in a lasting way be solved by monetary and/or fiscal policy.

So much for the final criteria.

Turning to the other issue—the defence of the exchange rate system—achieve-
ment of currency stability, of course, hinges on a number of instruments.

Two of those instruments are of fundamental importance:

The first is monetary policy adjustment.

The second is the mutual commitment to unlimited short-term intervention.

To this must be added that in case of serious—or “fundamental”—disequilib-
rium, exchange rate adjustments must be undertaken promptly, but only as a last
measure, when other instruments of adjustment fail.

The two basic instruments—monetary policy adjustments and unlimited
intervention—have had features of asymmetry, which have dominated attitudes
and eventually became decisive among the forces that led to the suspension of
the system in August 1993.

The asymmetry regarding monetary policy adjustment is connected with the
role of the Deutsche mark as anchor currency of the system.

Over the years, the Bundesbank has steadfastly pursued a counterinﬂationary
policy—with success. Pressure from other countries to modify this policy in a
way that could potentially have an adverse impact on domestic price develop-
ments and, hence, on the anchor role of the Deutsche mark has persistently been
rejected.

The successful performance of the German economy and the gradual shift to
stmilar policies by partner countries led to growing monetary stability in Europe.

However, in periods of major strains the asymmetric approach gave rise to
difficulties for the decision-making process and thus the cooperative manage-
ment of the system.

Limits to ex ante coordination

Until, in the final stage of EMU, a single monetary policy with a central-
ized decision-making process is established, the whole idea of central bank co-
operation is that mutual consultation should take place before national decisions
are taken.

This appears clearly from the Council Decision of 1964 which established the
Committee of Central Bank Governors.

It 1s stated that consultations between central banks should take place “so far
as possible, before any decisions are taken by the central banks”. Equally, measu-
res should be examined before they were adopted.



43

The language was tightened further in the 1990 amendment, where it is spe-
cified that the Committee should “normally be consulted before the national
authorities take decisions on the course of monetary policy, such as the setting
of annual money supply and credit targets”.

It is important to note that it has not been possible to advance further than

Major instruments and policy measures to be applied in connection
with the gradual vealisation of Economic and Monetary Union
(Country: Denmark)

Can under present provisions Can the
policies decisions be: decision-
making
power
Who be trans-
Instrument/policy measure | makes the communi- taken taken éerred w
decision?) cated prior to after after - Drg“g‘?‘
implementa- consul- Jination: nity bodies
tion? tagion? | coordination? | without
changes in
national
legislation?
Monetary policy
Change in central bank
Inferest rates ............. CB Yes Yes Yes No
Creditpolicy ............. CB+GOV Yes Yes Yes No
Reserve requirements ...... CB+GOV Yes Yes Yes No
Open-market operations ... CB Yes Yes Yes No
Financing of government
deficits «...vniiaiiiiian GOV (CB) Yes Yes Yes No
Government debt
MANAZEMENTL .+ ovnvnarnrns GOV (CB) Yes Yes Yes No
Exchange rate pelicy
Change in centrai rates GOV {CB) No
Change in intervention as a member of EMS these
MALGINS «vvennrninananas GOV (CB) are common decisions No
Change in intervention
credit mechanisms ........ CB (GOV) No
Intervention policy ........ CB Yes Yes Yes No
Management of official
TESEIVES «vvviurnenronnnss CB Yes Yes Yes No
Fiscal policy
Direct taxes .............. P 3 Yes No No
Taxation of interest and
capital income ............ P 3 Yes No No
Indirect taxes ............. P 7 Yes No No
Budget balance targets ..... GOV 2 Yes ? No
Other policy instruments and
measures
Incomes policy ........... GOV, P 3 Yes No No

1) CB=Governor, Central Bank Board; GOV =Minister, Cabinet; P=Parliament.
?) Government proposals can be notified when tabled.
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consultation. In practise, ex ante agreement on major policy issues is not possible
at present.

This was borne out by an investigation under the Delors Committee, where
members were asked to reply to a questionnaire that was aimed at illustrating
how far coordination could be carried.

The purpose was to identify how policy measures could be applied in such
a way that a gradual realisation of Economic and Monetary Union could be
achieved.

The questionnaire had the following form, and by way of illustration, the
Danish answers to the questionnaire are presented (see table).

Even though the concepts are admittedly unclear, some conclusions can be
drawn from the answers.

It seems evident that in no major policy area it would be possible to transfer
decision-making power to Community bodies. This would require changes in
national legislation and that is not foreseen until the final stage of EMU.

Furthermore, there are ah‘eady under existing arrangements ample opportun-
ities to consult and communicate between members. This is not surprising, given
the whole idea of the Treaty of Rome.

The basic problem is, consequently, whether it is possible to come closer to the
border-line where decision-making is transferred to a common body.

How far is it possible to advance on voluntary coordination?

Even though it is not meaningful to try to define the word coordination, it
must at least include members’ willingness to adjust their policies mutually and
that some clarification is reached through the machinery of examining national
policy plans.

The answers were not precise, but they convey the impression that there are
narrow limits to how far ex ante coordination can be carried on a voluntary
basis. It applies in particular to the anchor currency country, Germany. This has
also been borne out by the behaviour pattern during recent years.

Short-term interest rates are consequently dominated by Germany and this
asymmetry creates a problem because of differing national economic priorities
among members. During the discussions in the Committee it has, however,
generally been accepted that domestic economic pressure in Germany has jus-
tified the German monetary policy stance. Moreover, a loosening of German
monetary policy with a view to easing tensions on partner countries’ currency
markets could erode the anchor role of the Deutsche mark to the detriment of
all participants.

It seems hardly likely that coordination can be developed further until the
final stage of Economic and Monetary Union is achieved, unless national legis-
lations in the most important countries are amended.
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There is much talk about cooperation and coordination of monetary policy,
but the hard fact is that it is unlikely that members will go further than exchange
of information and analysis of what has happened and what may happen.

In the Delors Report this question was summed up in the following way:
«_. under present national legislations no member country is able to transfer
decision-making power to a Community body, nor is it possible for many coun-
tries to participate in arrangements for a binding ex ante coordination of pol-
icies™?)

Intervention commitments

The second basic instrument is the commitment to unlimited mutual interven-
tion.

The asymmetry in this respect is connected with the fact that interventions in
support of weak currencies inflate the money stock in creditor countries. Norm-
ally, sales of Deutsche mark borrowed at the Bundesbank by other central banks
have dominated the scene during periods of tension. Given the large amounts of
intervention in the recent past, monetary policy in Germany has been affected.

The Bundesbank has often stressed that German monetary policy must be
aimed at preserving price stability within Germany and that money creation in
connection with interventions would run counter to this aim.

It must be recognized, however, that interventions over the last year—from the
summer of 1992 to the fall of 1993—do not appear to support this view (see

figure).

The graph is based on Bundesbank information and shows that the heavy
interventions in September 1992 had a substantial impact on German M3, but
that this was offset during the following months. The influence of the June-
August 1993 interventions on M3 shows the same picture, but much less dramatic.

The increase in M3 is dominated by credit expansion from German banks and
not by interventions in the exchange market. As the Bundesbank’s own studies
seem to suggest, monetary growth in Germany will only accelerate on a lasting
basis if interest rates in Germany fall and/or if production and demand increase.?)
Thus, interventions do not seem to have a more lasting influence on monetary
growth in Germany.

Conclusion

By way of conclusion, it can be said that the two asymmetries in the European
Monetary System have been important in creating tensions and eventually have
been decisive for the breakdown of the system.

1) Committee for the Study of Economic and Monetary Union (1989), Report on economic and
monetary union in the European Community, {paragraph 61).
?) Deutsche Bundesbank, Monthly Report, January 1993, p. 31.
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Growth of M3 in Germany

Per cent of the previous month

2 "F " MIA M Lld A 'S810 'N'DIL R ' MIaA™™M LTI A Ts o 'ND
1992 1993
Bl External contribution’) —— M3, monthly average -=== M3, extended

Source: Deutsche Bundesbank.
1} Contribution from changes in net external assets of credit institutions and the Bundesbank.

The first is the fact that a single anchor system with only limited possibility of
negotiating a common monetary policy means that participants have to adjust
their monetary policy to that of the anchor.

Undeniably, this will from time to time create policy dilemmas.

The second—the intervention asymmetry—is felt to impair German monetary
policy, but is probably less burdensome than often believed.

It is difficult to imagine that the first asymmetry can be solved, unless conver-
gence reaches such a level that the singular anchor role of the Deutsche mark is
substantially reduced.

The second asymmetry seems to be less of a problem and could be mitigated
by changing the settlement rules in such a way that creditor countries are reim-
bursed in their own currencies, if they wish so.

Improved policies of convergence and amended settlement rules thus seem to
be the key to re-establishing European exchange rate cooperation.
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The Exchange Rate Mechanism after
the Basle/Nyborg Agreement

Vicedirektor Henning Dalgaard?)

Introduction

The decision by the finance ministers of the European Union and central bank
governors on 2 August 1993 to widen the margins in the European Exchange
Rate Mechanism to 15 per cent was the culmination of a year, where one crisis
succeeded the other. In reality this decision meant that the exchange rate co-
operation as we have known it for more than 20 years ceased to exist, and was
replaced by something much vaguer and less binding. I shall try here to present
my personal view on three questions:

— Why did the system work well for so long?
— What went wrong in 1992?
— Would it be possible—and desirable—to re-establish the system?

I shall put some weight on the practical and technical aspects of the problems,
since they are not normally given much attention, but are nevertheless of con-
siderable importance.

The main features of the ERM

Exchange rate stability always depends on the credibility of the authorities
involved. The credibility of the ERM depended on the credibility of the parti-
cipating countries and the credibility of the system itself.

The credibility of the exchange rate policy of a country depends on the eco-
nomic situation and policies of the country. In the years prior to the summer of
1992 this credibility was strongly supported by a feeling in the market that the
move towards Economic and Monetary Union was unstoppable, and that the
risk of exchange rate changes therefore was minimal.

The credibility of the system was a consequence of the existing rules and
understandings. The EMS Agreement between the central banks containing the
rules of the system is very detailed, but there are a few simple features, which are
decisive for the system’s credibility.

Firstly, there is the clear and unconditional obligation to maintain exchange
rates within the published limits.

9) Vicedirektor Henning Dalgaards artikel i bogen ,,Monetary Stability through International
Cooperation. Essays in Honour of André Szdsz” i anledning af Szisz’s fratreeden som medlem af
direktionen i De Nederlandsche Bank.
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Secondly, the ERM is a multilateral arrangement. Unilateral decisions on
exchange rates are therefore, in principle, not possible. This limits of course the
risk that any country would quickly decide to devalue its currency. This aspect
of the arrangement was consiously enhanced by the procedure, which was de-
cided for realignments. A realignment would take place only after a discussion in
the Monetary Committee, and—more importantly—only after a meeting of all
finance ministers and central bank governors had reached agreement on what to
do. This procedure helped to convince the market that realignment decisions
were not taken lightly, and that there was full agreement on decisions. Also the
extensive procedure meant that, after a realignment another such decision was
not likely to be taken in the near future because this would necessitate a new
meeting of ministers and governors.

Finally, credibility was reinforced by the unlimited credit facilities made avail-
able for interventions at the margin, ensuring that a central bank would not have
to stop intervening due to a shortage of funds.

In 1987 these rules were supplemented by an understanding between central
banks on how exchange rates should effectively be defended—the famous Basle/
Nyborg agreement.

The main idea of this understanding was that central banks should defend their
currencies in a flexible way by using all available instruments, in particular:

— intervention to neutralize temporary and limited flows;

— interest rate changes to influence the cost of taking positions in a currency; and
— exchange rate movements—within the fluctuation band—to increase the ex-
change rate risk (the closer a currency comes to its lower limit, the bigger the
likelihood that its next move will be a strengthening, provided of course that
there is confidence in its central rate).

In the following years the skilful use of these instruments proved sufficient to
handle many situations where pressure was built up.

It was recognized from the outset that these techniques had their limitations. If
a situation developed where the market expected a substantial devaluation
within a short period, it would be difficult to maintain stable rates, since even
sizeable interest rate increases would weigh little compared to the expected gain.

In such a situation a country would have to improve credibility by tightening
economic policy in general, especially fiscal policy. In some cases these measures
might also have to be supplemented with a depreciation of the central rate.

Starting in the early eighties a practice had been developed to limit disturb-
ances from central rate changes. Realignments were normally kept so small that
speculation in a realignment would be uninteresting. With margins of 2.25 per
cent, adjustments of up to 4.5 per cent would be possible without profit to specu-
lators, provided that the devaluing currency before the realignment was near the
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Jower limit (which was typically the case) and that it moved close to the upper
limit immediately after the realignment (which happened in many cases). Of
course, exchange rate movements prior to and following realignments were not
always so ideal. Nevertheless, on mamy occasions the modest size of realignments,
combined with some shift in positions in the ERM band, gave rise to situations
where speculators had little or no gain, even when they correctly foresaw a rea-
lignment.

To prevent acute exchange crises it was understood that realignments had
to be timely. This meant that they should be made before the market became
convinced that they were imminent.

Together, these rules and practices resulted in a situation, where realignment
expectations were rare and speculations normally moderate, because the likely
profit was small.

This does not mean, of course, that the system was perfect. In practice it was
hardly ever possible to make a timely realignment, because the political resist-
ance against devaluations was so strong that realignments normally took place
only after severe pressure in the foreign exchange market.

Also, the ERM central banks never succeeded in agreeing on a common policy
against the US dollar. As all ERM currencies necessarily had to move in step
against third currencies, the result was basically that the dollar level was decided
by the Deutsche mark/dollar rate.

Last, but not least, a prerequisite for fixed exchange rates was coordinated
decisions on monetary policy, in particular the level of interest rates. In practice,
this problem was resolved by Germany deciding on German interest rates and
other countries adjusting their policies to that of Germany.

Developments in the ERM until the spring of 1992

Although there were a number of realignments in the ERM before January
1987, the rules and an increasing convergence between ERM countries ensured
that they did not occur too often, and were normally modest in size. Most
importantly realignments never went beyond a correction of a past deterioration
of a country’s competitive position. In fact in most cases the competitive posi-
tion was only partly restored as countries preferred to use a relatively strong
exchange rate to dampen inflation. There was never any attempt to make com-
petitive devaluations.

From January 1987 to September 1992—that is for more than 5 years—the
ERM went without realignments. In this period the Italian lira narrowed its
margins from 6 per cent to 2.25 per cent, and the British pound, the Spanish
peseta and the Portuguese escudo joined the system. Norway, Sweden and Fin-
land demonstrated their interest in participating in the ERM by associating their
currencies to the ECU. So on the surface the ERM did extremely well. More
fundamentally, however, problems were building up.
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Some of the participating currencies became increasingly less competitive.
However, in the foreign exchange markets this was completely overshadowed
by two factors. Firstly, the reunification of Germany weakened the German
economy, relieving the pressure on the system. Secondly, confidence in the
movement towards a monetary union led market participants to underestimate
the exchange risk. International capital, therefore, moved to the weaker-currency
countries, where interest rates were high. Without external pressure, no one
wanted to take the initiative for a realignment.

At the same time different attitudes to monetary policy began to be felt. It is
ironic, that at a time at which there was more convergence on inflation and
growth than perhaps at any time in the history of European exchange rate co-
operation, the differences in the approach to monetary policy should give rise to
problems. In all countries inflation was relatively low and growth very slow. But
although German inflation was only moderately higher than elsewhere, the
traditional German aversion against inflation meant that Germany felt it neces-
sary to follow a relatively tight monetary policy whereas most other member
countries wanted lower interest rates.

The basic principles of the system were also undermined. The way the new
members were taken into the system gave the impression that the central rates
were decided by these countries alone, and that, therefore, the common commit-
ment to these rates was smaller.

As a result of these factors, the stability of the system became very dependent
on continued progress towards a monetary union.

Mounting tensions in the ERM

The troubles began on 2 June 1992, when a Danish referendum on the Maas-
tricht Treaty resulted in a majority of no votes.

This invigorated opposition to the Maastricht Treaty in other countries, and
gradually a feeling spread in the market that the establishment of EMU might
not be so certain in the foreseeable future. This undermined the very high degree
of credibility in the existing central rates, and the market started to look again at
the fundamental economic situation in the different countries. The change of
mood was reinforced by the fact that the Finnish markka had been devalued by
more than 1C per cent in November 1991, the first major devaluation of a Euro-
pean currency for many years. This had reminded the market that major ex-
change rate movements were still a possibility.

During the summer the doubts about the future of EMU rose, and as the
date of the French referendum on the Maastricht Treaty (20 September 1992)
came closer—with increasing doubt about the result—the market became nerv-
ous.

This nervousness was first seen in the Italian market, where the lira came
under pressure from early September. This looked like a traditional crisis, and



51

Ttaly reacted in the traditional way by raising interest rates, by letting the ex-
change rate decline within the band, and by intervening. Towards the middle of
the month these interventions rose to unprecedented amounts, and it was decided
to devalue the lira by 7 per cent against the other currencies.

Despite the fact that this was the most severe crisis in the ERM for many years,
the decision was not taken according to the agreed procedure. No meeting was
called for ministers and governors. Not even the Monetary Committee was
called in. Instead the decision was taken after telephone concertation between
the parties involved.

The use of this procedure was taken by the market as a sign that authorities
were not willing to confront the problems of the system: Never before had a
realignment decision carried so little credibility.

Only three days later the crisis re-emerged, now concentrating on the British
pound, but once again also hurting the Italian lira. The major reason for this
crisis was a widespread feeling in the market that two major member countries,
i.e. Germany and the United Kingdom, were in basic disagreement, and that they
were not willing to defend the existing central rate.

This time the reaction was fast, and very unusual. A meeting of the Monetary
Committee was held, but again there was no meeting of ministers and governors.
There was no attempt to seek a traditional solution with an adjustment of
individual currencies. Instead the United Kingdom and Italy suspended their
participation in the ERM.

One of the reasons for this dramatic decision after only a few days of tension
was that capital flows—and therefore interventions—rose to a level far beyond
what had been seen before.

There are many reasons for the huge capital flows.

During recent years exchange restrictions have been abolished and capital
markets liberalised in most countries in the western world. As a consequence
capital markets have been internationalised to an extent never seen before. Major
investors like insurance companies, pension funds, investment funds, etc. have
diversified their investments into a number of currencies.

Technically this has been possible because many markets have improved in
liquidity, and because new information technology ensures instant information
all over the world on almost any market.

With big outstanding positions, the consequences of a lack of confidence in a
currency of course increase. There are much bigger positions to be unwound or
hedged. And there is also a risk of much bigger speculative positions being built
up in cases, in which an exchange rate adjustment 1s expected.

The quick and strong reactions of the market are partly the result of the fast
flow of information, but even more they are a consequence of a move towards
professional management of the enormous capital stock. Professional fund
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managers are ready to react immediately and forcefully to hedge risks or to
exploit profit possibilities.

Big and sudden capital flows were always caused by mistrust in the authorities’
will—or ability—to maintain stable exchange rates.

During the last quarter of 1992 and the beginning of 1993 there were other
cases of big capital flows. In these cases, however, the ordinary measures, some-
times combined with traditional adjustments of one or two currencies, were
enough to quieten the situation.

During the spring of 1993 the situation seemed to normalize especially for the
narrow band currencies. Tensions were decreasing in the currency markets and
the exchange rates moved closer to the central rates. There was a considerable
reflow of funds to countries which had been under pressure, and interest rates
were declining in a number of countries to the same level as in Germany, or even
lower.

The final break down of the ERM

However, in late June tensions reappeared once again. Interest rate differentials
increased, and intervention became very substantial.

When tensions became acute in late July, a realignment was discussed in the
weekend 31 July - 1 August. For the first time since January 1987 the full pro-
cedure was used. The possible solutions were discussed in a meeting of the
Monetary Committee and the final decision was taken in a full meeting of
finance ministers and central bank governors.

Unfortunately, it proved to be impossible to agree on a traditional solution,
maintaining the rules of the system. After long and acrimonious discussions it
was decided to maintain central rates unchanged, but to expand margins from
2.25 per cent (for Spain and Portugal 6 per cent) to 15 per cent. This was an
enormous expansion of margins, allowing all countries to move much further
than in any realignment since the beginning of the system in 1979. In reality it
meant that the intervention limits were without relevance. There was no expecta-
tion that any of the currencies would reach the limits in the foreseeable future,
and, consequently, the system of unlimited intervention credits was in practice
abrogated.

In connection with the official widening of the margins, Germany and the
Netherlands declared that they would nevertheless continue to observe the old
2.25 per cent margins between their currencies. As the Dutch guilder had not
been near the intervention limits for more than 10 years this decision was of
little practical importance.

The break down of the system came at a moment at which there was in many
respects better convergence of the economies of the remaining participating
countries than before, particularly concerning inflation and growth. In Ger-
many, France, the Benelux countries, Ireland, and Denmark inflation varied
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from below 2 per cent to below 4 per cent, and economic growth was also not far
out of line, although regrettably at a very low level.

It is true that there was some apparent disagreement on the best monetary
policy to follow as Germany seemed to prefer a somewhat stricter monetary
policy than the other participating countries. The difference was, however,
not that big. Germany did lower interest rates and although there was some
grumbling, the other countries basically accepted to let Germany decide the
speed of interest rate reductions.

At the same time it was generally recognized that the central rates becween the
remaining countries reflected the fundamental economic situation well. One can
never tell what is the “correct” central rate between two currencies, but the
existing rates were certainly well within the margin of uncertainty.

Under these circumstances, one can wonder, what caused the pressure to start
in June, and especially why it intensified so much towards the end of July.

There were several reasons for this sudden turnabout in the mood of the mar-
ket. The most important factor probably was that events gave the market the
impression that there was a fundamental disagreement between Germany and
France concerning the handling of the exchange markets. The level of activity in
the German economy was seen to be improving. This of course lessened the
pressure for lower interest rates in Germany, and it was feared that the Bundes-
bank would use this possibility for delaying further relaxation of its monetary
policy. At the same time there was a widespread belief that Germany was not
willing to continue to accept huge interventions, as they were scen as a threat to
German monetary stability.

On the other side the French economy was seen as weakening, and the French
authorities were supposed to be very eager to reduce interest rates and, there-
fore, presumably not willing to wait and follow the movements of the Bundes-
bank.

The mistrust of the market was reinforced as the market had just experienced a
year, in which one government after another had made solemn statements that
they would defend their currency forever, only to give in to pressure shortly
after. Often these policy-reaffirmations were followed by depreciations of con-
siderable size, giving rise to enormous profit to speculators. This lead to a loss of
credibility in public statements. In particular, authorities were unable to con-
vince markets that they were willing and able to continue to maintain strict
monetary policies despite their weak economies.

The market therefore got the impression that the countries with weaker cur-
rencies might not be willing to fulfil the conditions for remaining in the system,
while the country with the strong currency (Germany) was wavering in its
support for the system.

As a result capital flows surged in late July, leading to the decision to widen the
margins.
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Lessons from the crises

From the first days of the exchange rate cooperation there have been some
critics, who have insisted that a system with fixed—but—adjustable exchange
rates cannot survive for long, because tying exchange rates together requires more
convergence and coordination than countries are willing to accept.

After the break down of the system these critics must feel that their point has
been proven. But is this really the lesson from this crisis? A number of factors are
relevant in evaluating the events.

Firstly, the fact that five countries lived happily with exchange rate cooperation,
from the beginning in 1972 until 1993, shows that the system had some ability to
survive.

Secondly, the system was not always handled well, and not always according
to the agreed rules. A more convincing handling by the authorities—especially
since the autumn of 1992—might have made a difference.

Thirdly, the huge capital flows that preceded the break down were caused by
market expectations of aggressive interest rate reductions in a number of coun-
tries, with resulting declines in exchange rates. These soft interest rate policies
have not materialized, and exchange rates have in practice only briefly and to a
very limited extent moved away from the old limits. So if authorities would have
had sufficient credibility at the time when they declared that they would main-
tain a firm monetary policy, the pressure might not have come up. It should not
be forgotten that the suspicion of the market was not pure imagination, but was
based on conflicting signals sent out by ministers, central banks and politicians.

Fourthly, the Deutsche Bundesbank was perhaps unnecessarily scared by the
big interventions. If the central rates were reasonable—and all countries seemed
to concur on this—and if the involved central banks were willing to make posi-
tion-taking expensive, the flows should have been shortlived and, therefore, of
little consequence for monetary conditions in Germany.

Perhaps the fundamental problem was that the system was too successful for a
while—from 1987 to 1992—and that therefore all—authorities, markets, etc—
came to expect too much from it.

When the exchange rate cooperation was established no one had expected—or
wanted—the system to ensure absolutely fixed exchange rates. It ‘was acknow-
ledged that as long as economic development differed from one country to
another, exchange rate adjustments would be necessary from time to time. The
benefits of the system were that it helped to concentrate the political will in the
weaker countries on improving convergence with the strongest countries, and
contributed to the avoidance of erratic fluctuations in exchange rates. In these
two respects the system worked well. In the weaker countries it did help foster
anti-inflationary policies, and exchange rates did move much more smoothly
than one normally sees between floating currencies. The system also succeeded



55

in preventing competitive devaluations. In fact, the development since 1992 has
shown how wild fluctuations in the foreign exchange markets can be without a
properly working system. The two currencies which left the system—the Italian
lira and the British pound—depreciated by about 25 per cent and 15 per cent
respectively, although the pound has recovered somewhat lately. And even cur-
rencies remaining in the system have moved excessively: the Spanish peseta has
depreciated by almost 25 per cent. Even if such exchange rate movements cannot
be called competitive devaluations as the countries had to give in to market
pressure, they certainly are a sign of disorderly exchange markets.

From this perspective it is regretable that the system has been discarded so
lightly, and at a moment where the need for such drastic action was not really
there. Developments after 2 August confirm this view. Even without the support
of the system, cxchange rates moved significantly away from the former limits
for only a brief period. With full support from all participating countries it
should have been possible to maintain the limits.

Nevertheless, now that the system is no longer operative, it may not be so easy
to reinstate it. For the time being there seems to be very little support for the idea
of returning to narrow margins any time soon. Indeed, there is some thought that
one might move directly from the present situation to a monetary union.

However, opinions may change again, and it may be worth giving a few
thoughts to the way a system with narrow margins should work. Even if a few
selected countries might be willing and able to establish 2 monetary union soon,
a narrow margin system might be useful for those countries which could not
join immediately.

Also, one should not exclude the possibility that the way to the monetary
union might take longer time than hoped for. In that case there would be a risk
that countries with floating exchange rates will prove to be less rigid in their
anti-inflationary policies. Not immediately, of course, but who can guarantee
what will happen in a few years time after the next election?

There are still good reasons to try to seek stability in exchange rates—and 1n
particular between the currencies of the European Union, and it is still likely
that the existence of a framework for cooperation, such as the ERM, will pro-
mote such stability. It would indeed be surprising, if the result were to be that
the last 20 year-long struggle to make the exchange rate cooperation work were
to be discarded entirely.

The importance of the ERM has extended far beyond the simple exchange rate
cooperation. In fact, much of European economic policy cooperation has been
centered around the ERM, and one should not underestimate the risk that this
cooperation could degenerate if the ERM remains inoperative for any length of
time.
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Conditions for a return to ERM

It is, of course, possible to imagine different rules for an exchange rate system.
Personally I see, however, no reason to discard the ERM. A lot of thought has
gone into the creation of the snake system back in 1971, and the technical founda-
tion was strong enough to survive the change into the EMS in 1979. It will not
be casy to improve upon the basic rules as they are today, although naturally,
there are details, which could be discussed. To make a return to the ERM with
narrow margins a success requires, however, not so much changes of rules as a
return to the original fundamentals of the system.

First and foremost, the central rates from the outset must be accepted by the
market as being reasonable. This still leaves room for some choice, since the
fixing of central rates is not an exact science, and since the acceptable level will
depend on policy choices in the different countries.

The primary condition for-having the market accept the central rates is that all
participating countries are seen to be fully endorsing them. There should, there-
fore, be no unilateral fixing of central rates. It should also be made clear to the
market that all governments and central banks are in full agreement on the cent-
ral rates, and that all central banks are ready to defend these rates to the extent
necessary, using all available instruments. This implies that countries which see
their currency weaken must be willing not only to intervene, but also to increase
interest rates in order to make speculation more expensive. Countries with rising
exchange rates should accept even very substantial intervention sales of their
currency without complaint. These points are essential, because experience has
shown that crises become dangerous if only there is doubt about the will of the
authorities to defend the rates.

In the perfect world, necessary interest rate changes would be distributed
among strong and weak countries according to mutual agreement. In real life the
system could survive as it is at present, where Germany decides its own rates and
all others adjust to that. The working of the system will, of course, be facilitated
to the extent that Germany finds it possible to take the situation in the ERM
into consideration in setting interest rates.

As regards the use of intervention, there may be good arguments in favour of
intramarginal intervention to counteract moderate and short-lived pressures. But
if tensions take on a substantial size, exchange rates should normally be allowed
to move to the intervention margin. Provided that there is confidence in the
central rates, this will increase the exchange risk for speculators. The Danish
experience confirms this reasoning. For several years Danmarks Nationalbank
consistently used the whole fluctuation band. When signs of pressure appeared,
the rate of the krone was allowed to move to its lowest level, with the effect that
domestic customers always supported the krone as they were confident that the
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central rate would be maintained and that the krone’s weak position in the
band was a good opportunity to sell foreign currency. Unfortunately, foreigners
were not always equally convinced of the stability of the central rate. The main
argument against letting the rate move to the limit, is that it is seen as a sign
of weakness and that the exchange rate movement will tend to increase the
problem. This attitude has developed, however, precisely because central banks
have defended intramarginal rates, often at a high cost. If it was normal practice
that rates were allowed to move to the margins when there was a surplus
demand or supply in the market, then the drama of reaching the margin would
disappear. This was by the way how the system was intended to work from the
outset.

Tt should be important that central rates are credible, not only at the restart of
the system, but also at any time in the future. It should therefore not be accepred
that the credibility of exchange rates is undermined by a gradual deviation of cost
developments and other macroeconomic variables. Necessary adjustments
should be made in a timely manner, i.e. before sizeable speculation gets started.
Great care would need to be taken to ensure that all changes are presented as
agreed conclusions after careful deliberations at the highest level.

The conditions mentioned here basically mean unchanged rules, but stron-
ger will to follow the rules. There may be other less important rules, which
could be changed, for instance concerning the length and remuneration of
intervention credits. Whereas the right to unlimited intervention credits is
very important for the credibility of the system, the exact details matter less.
With very liquid international capital markets, any ERM country isin a
position where it can raise any amount of foreign currency in the interna-
tional capital markets very quickly. Should potential creditor countries find
quick repayment of intervention credits important to safeguard their monet-
ary policy, official intervention credits need not run for more than a short
period.

It is often said that the enormous amount of capital, which is floating around
in the world, makes it impossible to defend fixed exchange rates. T do not think
that this is true. Capital flows are decided by a big number of companies and
persons. It seems unlikely that they would be able to gang up to bring down a
currency. But if situations arise where it looks likely that the possible gain
far outweighs the cost (in the form of an interest rate differential and a risk
premium) many will—independently—try go get a share of the profit. So coun-
tries should take care to ensure that it never looks likely that they will have
to accept a sizeable devaluation soon. This was the situation in the years from
1987 to 1992 where capital flows gave rise to few cases of serious pressure in the
ERM.
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So my conclusion would be that the break down of the ERM was not due to
technical problems, but to a lack of political will to fulfil the conditions which
would allow the system to work. It might even have been sufficient if public
statements had been more supportive.

It will be more difficult, but not impossible, to re-establish the system, provided
that the political will is there. This may be unlikely for the time being, but the
advantages of a system to promote exchange rate stability are big enough to make
it worth—while hoping for a new political initiative. Perhaps an opportunity
will arrive when the European economies start to expand again, hopefully in the
not too distant future.
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1984 ... ...t 5 661 33 969 11692 11 521 18716 2507 e 16 675
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Feb. ....... 3540 40 083 11213 31793 25 887 2289 ® 20 594

Marts ...... 3543 38373 4 644 33761 25 780 11 426 s 10 033

April ... 3493 41 807 10 674 29 954 27 362 3533 22414 - 1401
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Okt ....... 3627 54 642 26 946 32506 26 590 8 964 17 749 27 946
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Dec. ....... 3630 39 805 29131 32 280 28 020 4 802 5743 31269
1993 Jan. ...l 3419 47 959 37 741 31335 26765 5888 18 138 32334

Feb. ....... 3419 46022 49 374 31435 26 264 2561 12 939 50 475

Marts ...... 3422 53715 54 816 32613 26 312 12 053 15 505 57 225

April ..., .. 3393 50724 43 499 32 461 27 118 2818 22 444 42710

Ma .....is. 3324 55 Q87 48 809 33287 27 644 3359 17 486 56 879
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2 Valutakurser

Gennem- Haijest Lavest Gennem- Hojest Lavest Gennem- Hasjest Lavest
snit snit smit
Kroner pr. 100 enheder
ECU(XEL) SDR (XDR) US-dollar (USD)
1990......... 787,37 798,00 778,15 838,80 873,45 817,14 618,53 667,60 563,60
1991......... 791,55 797,40 785,15 874,70 929,13 814,57 640,34 711,75 560,20
1992......... 779,97 794,81 750,66 848,77 884,57 799,77 602,73 651,40 539,10
1993......... 758,19 788,14 740,73 906,68 993,86 843,23 649,45 716,15 602,00
1993 2. kvt. .. 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 94482 993,86 910,49 673,51 716,15 651,40
4. — .. 762,87 771,47 754,21 933,73 944,89 919,65 670,20 680,60 646,35
1994 1. kve. .. 755,43 758,84 751,28 532,89 946,86 923,04 672,31 685,80 654,40
20— . 755,31 759,98 750,71 921,09 939,94 900,37 650,63 672,15 619,80
April. .. 757,97 759,98 756,78 935,33 939,94 930,19 666,59 672,15 657,90
Maj .... 754,45 756,76 753,28 918,46 923,66 912,18 649,08 655,55 643,50
Juni.... 753,91 756,91 750,71 911,85 921,60 900,37 639,00 655,00 619,80
Juli..... 750,78 751,52 749,88 898,99 909,99 886,44 616,97 629,45 600,80
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 1059,90 890,31 392,31 414,74 382,14 83,33 88,85 79,45
1993 2. kvt. .. 953,05 979,88 933,44 383,68 385,81 382,14 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 1. kvt... 1000,07 1015,63 975,13 390,07 393,97 387,12 83,95 85,79 81,01
2. — .. 978,62 992,56 961,22 391,85 393,58 390,30 83,37 85,13 80,95
April ... 986,99 992,56 975,13 392,08 393,58 391,13 84,47 85,13 83,69
Maj .... 976,20 984,64 969,36 391,48 392,14 390,96 84,09 84,99 82,72
Juni.... 973,98 986,43 961,22 391,98 392,99 390,30 81,82 82,71 80,95
Juli..... 953,15 965,58 943,88 392,87 393,59 392,14 79,42 80,43 78,61
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
19%2......... 97,15 99,12 89,23 114,02 115,14 112,75 18,775 18,913 18,631
1993......... 91,38 95,23 89,78 114,47 117,86 132,30 18,760 19,480 18,431
1993 2. kvt .. 90,63 91,27 90,19 113,76 114,49 113,20 18,657 18,758 18,589
3 — .. 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. kvi. .. 90,25 90,55 89,71 114,68 115,30 114,01 18,871 19,129 18,552
2. — .. 90,33 90,60 90,06 114,52 114,95 114,06 19,034 19,112 18,961
ANIprﬂ - 90,40 90,56 90,31 114,44 114,91 114,30 19,043 19,112 18,987
aj ... 90,32 90,42 90,14 114,33 114,65 114,06 19,020 19,043 18,998
Juni.... 90,27 90,60 90,06 114,74 114,95 114,53 19,040 19,087 18,961
Juli..... 89,84 90,15 89,60 114,65 115,00 114,46 19,061 19,111 18,994
Schweizerfranc (CHF} Hollandske gylden (NLG} Italienske lire (ITL)
1990......... 446,16 472,20 424,20 339,84 345,17 337,39 0,5163 0,5214 0,5086
19%1......... 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 0,3830
1993 2. kvt. .. 425,27 433,02 414,55 341,85 343,85 340,72 0,4130 0,4255 0,3830
- .. 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
2. — .. 462,26 468,63 457,30 349,25 350,50 348,12 0,4055 0,4131 0,3954
April ... 462,92 466,99 459,51 349,14 350,19 348,54 0,4095 0,4131 0,4043
Maj ..., 459,27 461,48 457,30 348,83 349,67 348,42 0,4069 0,4095 0,4031
Juni.... 464,43 468,63 461,50 349,71 350,50 348,12 0,4009 0,4060 0,3954
Juli..... 465,55 468,69 461,87 350,25 350,83 349,55 0,3941 0,3966 0,3898
Anm.: Bortset fra SDR er de anferte kurser til og med 3. kvartal grundlag af markedskurserne, SDR-kursen er beregnet pd basis af

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



Valutakurser

Gennem- Hejest Lavest Gennem- Haojest Lavest Gennem- Hejest Lavest
sait snit snit
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Flandske 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 9.17 55,760 58,943 54,304
1993 2. kvt. .. 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, — .. 116,11 117,52 113,06 9,42 9,54 9,27 56,616 57,906 55,476
1994 1 kvt .. 120,01 122,12 116,97 9,24 9,32 9,14 55,472 55,992 55,078
2. — .. 11962 121,91 116,43 9,16 2,26 9,03 55,707 55,944 55,479
April... 121,29 121,91 120,51 9,24 9,26 9,21 55,737 55,944 55,605
Maj .... 120,02 121,20 118,46 9,15 9,19 9,10 55,661 55,753 55,588
Juni.... 117,89 118,71 116,43 9,10 9,17 9,03 55,723 55,874 55,479
Tuli..... 118,61 119,34 116,98 9,00 9,06 8,95 55,843 55,950 55,729
Spanske pesetas (ESP) Portugisiske escucdos (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 4,290 | 559,29 622,45 483,90
1992......... 5,905 6,190 5,335 4,471 4,652 4,260 | 499,19 547,65 434,37
1993......... 5,102 5,473 4,686 4,037 4,320 3,779 | 503,09 557,53 473,67
1993 2. kvt. .. 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 | 516,83 557,53 491,23
4. — .. 4,907 5,054 4,737 3,883 3,941 3,826 | 505,94 524,63 484,27
1994 1. kvt .. 4,764 4,818 4,642 3,837 3,879 3,777 | 501,72 519,41 476,00
2, — .. 4775 4,847 4,717 3,802 3,877 3,741 | 470,88 488,33 446,32
A}April e 4,821 4,847 4,793 3,840 3,877 3,825 | 482,37 488,33 476,54
Maj ... 4,754 4,811 4,717 3,792 3,815 3,768 | 470,24 476,94 464,29
Juni.... 4,755 4,790 4,717 3,781 3,822 3,741 | 462,05 477,97 446,32
Juli..... 4,760 4,773 4,736 3,823 3,851 3,809 | 446,18 455,89 434,04
Japanske yen (JPY) Trske pund (IEP) Greske drachmer (GRD)
990......... 4,2846 4,6155 3,9820 | 1023,56 1032,25 109,00 3,907 4,175 3,680
1991......... 4,7604 5,1285 4,2700 | 1030,27 1038,91 1021,65 3,514 3,675 3,371
1992......... 4,7606 5,0294 4,3516 | 1026,49 1036,16 1011,31 3,16/ 3,373 2,902
1993......... 5,8736 6,9916 4,8943 949,92 1022,78 928,54 2,828 2,978 2,715
1993 2. kve. .. 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 2,820 2,715
1994 L kvt. .. 6,2476 6,5723 5,9846 960,47 975,22 943,72 2,698 2,719 2,670
2, — .. 6,3003 6,5070 6,1579 955,19 964,25 942,77 2,638 2,680 2,564
April ... 6,437% 6,5070 6,3779 956,58 964,25 942,77 2,673 2,680 2,666
Maj .... 6,2614 6,3726 6,1579 954,72 962,21 945,81 2,642 2,666 2,564
Juai.... 6,2229 6,3244 6,1638 954,49 963,83 947,70 2,606 2,643 2,568
Juli..... 6,2580 6,3478 6,1659 941,86 953,11 934,55 2,601 2,609 2,595
Australske dollar (AUD)} Newzealandske dollar (NZD)
1990......... ° o ° ° e °
1991......... ® ° ° e ] °
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 2.kvt. .. 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, — .. 446,48 459,34 424,37 369,95 378,52 356,53
1994 1. kvt. .. 475,87 494,39 459,24 383,13 395,50 370,60
2. — .. A7L75 486,77 448,43 378,65 389,40 365,28
April ... 477,44 486,77 466,94 379,32 383,39 374,53
Maj ... 46991 475,75 455,98 378,85 383,81 371,23
Juni.... 468,77 482,93 448,43 377,92 389,40 365,28
Juli..... 453,26 465,22 441,47 370,71 378,46 361,93




Valutakursudviklingen i forbold til dollar
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Anm.: Figurerne viser, hvor mange procent kursen pi de pigzldende valutaer, udtryke i dollars respektive kroner, er zndret siden 31. decem-
ber 1992.



EMS-valutaernes indbyrdes placering 5

Pect.

UGEGENNEMSMNIT
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1693 1994
—— Danske kroner Belgiske franc ---- Spanske pesetas
D-mark Hollandske gylden Portuglisiske escudos
— Franske franc Irske pund

Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af EMS-valutaerne, der fr2 og med august 1993 har udsvingsgranser pa
15 pet. Udsvingsgrenserne var til og med juli 1993 2% pet., bortset fra spanske pesetas og portugisiske escudos, der havde udsvings-
grenser p4 6 pet. Pund sterling og italienske lire udgik af valutakurssamarbejdet i september 1992,

Effektiv kronekurs

1980 = 100

UGEGENNEMSNIT

|

|
102 1 102
100 t 1 100
28 t : i . o8

|
96 | t { 96
94 | 94

1993 1994

Anm.: Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens werdi. Indekset er beregnet pé basis f den internationale handel med industri-
varer i 1989. Yderligere information om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, @konomisk-
Statistisk Kontor. Opmerksomheden heniedes endvidere p4 den nominelle og de reale effektive kronekurser pd side 6. Labende bereg-
ninger af den effektive kronekurs offentliggores ogsé i ,,Finansiel Manedsstatistik” fra Danmarks Nationalbank.



6 Nominel og real effektiv kronekurs

1980 =100
105 105
- { A, i = 100
) / -_‘“'&____.--—m“
e \
95 \ / | — 95
S
a0 . I | 90
1988 1889 1980 1991 1992 1983 1994
Mominel kurs (sidste observation: jull 1994)
Real kurs baseret pd forbrugerpriser (sidste observation: juni 1994)
- Real kurs baseret pd timelenninger (sidste observation: 4, kvartal 1993)
Nominel Fosb Forb § Real effektiv Timelan Timelan Real effektiv
orne orbruger- ororuger kronekurs i Danmark, i udlande, kronekurs
effektiv priser priser 5 o N
. . aseret pd SESOM- seson- baseret pd
kronekurs i Danmark i udlandet ; , . . .
forbrugerpriser |  korrigeret korrigeret timelenninger
1980=100
1988 ......... 92,3 165,0 148,8 102,4 172,5 163,38 97,2
1989 ......... 90,2 172,9 155,2 100,5 180,2 172,8 94,1
1990 ......... 96,3 177,4 163,4 1046 188,8 183,6 99,0
1991 ...l 94,6 181,7 171,2 100,4 197,2 194,1 96,1
1992 ... 96,9 185,5 176,8 101,6 203,83 202,3 97,5
1993 ... 99,9 187,83 182,5 102,9 208,83 209,0 99,9
1992 4. kvi. .. 100,2 186,3 1786 104,6 2059 205,1 100,6
1993 L kve. .. 102,3 186,4 180,7 105,5 206,9 206,8 102,4
2, - L. 101,5 187,7 182,3 104,5 206,9 207.6 101,2
3.o— .. 97,3 188,1 183,1 100,0 2097 210,0 97,2
4. — .. 98,7 189,2 184,0 101,5 211,5 211,5 98,7
1994 1. kve. .. 98,9 189,7 185,3 101,2 Ve 213,8
2. — .. 99,3 191,5 186,7 101,7 v
1993 Juni .... 100,9 188,0 182,5 103,9 e e ®
Jubi ... 99,5 187,7 182,7 102,2 ° e e
Aug. ... 95,5 188,0 183,0 98,2 e ° ®
Sept. ... 96,8 188,6 183,5 99,5 L] ® e
Okt. .... 98,0 189,1 183,9 10C,8 e ® °
Nov. ... 98,5 189,4 184,0 101,4 ® . ®
Dec. .... 99,7 189,0 184,0 102,3 e ° ®
1994 Jan. .... 99,3 189,2 184,7 101,7 ® e e
Feb. .... 98,5 189,8 185,3 100,8 s e e
Marts ... 99,0 190,0 185,8 101,2 L4 L ®
April ... 98,5 190,8 186,5 100,8 ° ® ®
May .... 99,3 191,7 186,8 101,9 ° L L4
Juni ..., 99,9 91,9 187,0 102,5 s ° °
Juli o.... 100,7 .. .. e e e .
Anm.: Vagtgrondlaget er beregner pd basis af den internationale andet lige udiryk for en forbedring af konkurrenceevnen. Yderli-
handel med industrivarer i 1989. Til og med 1991 pd basis af gere information kan fis ved henvendelse til Danmarks National-
1983-handelen. Priser og lenninger for de seneste perioder bank, @konomisk-Statistisk Kontor.

kan vare forelobige. Et fald i en real effektiv kronekurs er alt



Priser og lonninger 7

Pet.
12-MANEDERS STIGNING
10,0 10,0
L 7.6
5,0 \/k/ - ,\ "W /\ 5.0
2.5 - 1 . N e e —\H-—L 2,5
0,0 e | | { X 4. _ oo
-2,5 1 -2,5
-5,0 -5,0
-7.5 7.5
10,0 ’ 10,0
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1892 1993 1994 :
Engrosprisindeks Nettoprisindeks
Forbrugerprisindeks —— Timefortjeneste
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Netto- Time-
prisindekst) | prisindeks?) | prisindeks?) fortjeneste®} | prisindeks?) | prisindeks?} fortjeneste?)
Ar-til-dr stigning i procent 1990=100 [Jan. 1975=100| 1980=100 Kroner
1985......... 29 47 4,6 4,7 96,8 227,7 141 83,42
1986......... - 6,8 36 0,7 5,4 90,2 229,3 148 87,89
1987......... -0,2 4,0 3,1 9,5 90,0 236,5 162 96,25
1988......... 4,0 4,6 5,0 6,3 93,6 2484 173 102,34
1989......... 5,8 43 5,2 40 99,0 261,4 180 106,45
1990......... 1,0 2,6 3,1 39 100,0 269,6 187 110,65
1991, ........ 0,4 2,4 2,6 4,2 100,4 276,7 194 115,27
1992......... - 1,1 2,2 2,1 29 99,3 282,5 200 118,62
1993, ....... - 0,6 1,2 1,4 1,7% 98,7 286,5 . .-
1991 1. kvt. .. 0,7 2,5 2,7 4,0 99,6 273,4 190 112,50
2. — 1,7 27 2,9 4,9 100,5 276,1 195 115,87
3. — 0,8 23 2,6 4,3 100,7 277,6 195 115,88
4. — 0,6 2,2 2,4 3,6 100,% 279,7 197 116,77
1992 1. kvt. . - 0,3 2,3 2,5 3,6 99,3 280,1 197 116,54
2, — - 0,3 2,4 2,5 29 100,2 2829 201 119,28
3. - -1,9 2,1 1,8 2,6 98,8 282,6 200 118,84
4, — -2,0 1,5 1,6 2,6 98,9 284,3 202 119,81
1993 1. kvt -0,8 1,3 1,5 A 98,5 284,3
2. - - 1,4 1,0 1,3 1,5 98,8 286,6
3. — 0,1 1,2 1,6 1,6 98,9 287,0
4, — -0, 1,5 1,4 . 98,8 288,3
1994 1. kvt 0,6 1,8 1,3 99,1 288,2
2. — 1,0 2,0 1,6 99,8 291,0
Anm.: Arstallene og kvartalstallene for de anfarte prisindeks er gen- rekte skatter og pristilskud. Vegtene i begge indeks er siden fe-
nemsnit af minedsindeksene. bruar 1991 baseret pi sammensxtningen af det private forbrug i
1) Eksklusive alle indireke skatter bortset fra told og importafgifter. 1987. Indeks for forbrugerpriser er anfert pa side 6 nederst.
Vaegtene er fra og med april 1994 baseret pd engrosomsztningen i %) Gennemsnitlig timefortjeneste for samtlige arbejdere 1 industri,
1990. De 1980-baserede indekstal er omregnet til 1999=100. hindverk samt bypge- og anlegsvirksomhed. I 1992 er 3. og
2) Porbrugerprisindekses belyser de faktiske detailpriser, som for- 4. kvartal beregnet p3 baggrand af godt 5C pet. af beskaftigelsen.

brugerne betaler, mens nettoprisindekset opgeres eksklusive indi- 11993 skon udarbejdet af Dansk Arbejdsgiverforening.



8 Danmarks internationale likviditet
Mia.kr. _
ULTIMO MANEDEN
I|\ 80
a0
R Y. i
W i f \\f»\/\f
N ’/\/\ \[\/\ \/\ | ! 40
20
20
| | g kot g "aill AT i L
IIQ{M 198! : 1986 1987 1988 1989 1890 1991 1892 1983 1994
E iske Swrlige R Danmarks Danmarks
Fordringer UropLs treknings- eerve inter- Forpligtelser inter-
2 valuta- . stilling . .
Guld pa hed rettigheder P nationale over for nationale
Ultimo?!) udiandet eé&f)f i IMF "ﬁf&gr likvidires udlandet likviditet
{SDR) {brutto) (netto)?}
Millioner kroner
1983......... 6137 27 569 4 805 1227 2120 41 858 588 41270
1984......... 5661 27 190 3234 1747 2368 40 200 570 39 630
1985......... 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986......... 4 675 33 562 392 1862 1142 41 634 5770 35864
1987......... 4 858 54 078 3777 1301 1065 65 079 718 64 369
1988......... 4595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76 239
1989......... 4340 33 180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1990......... 3720 52 707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
1991......... 3464 38 588 23814 1430 2155 48 451 3888 44 563
1992......... 3456 63 540 2757 528 2975 73 256 28 292 44 964
1993......... 4339 62 818 4947 580 2876 75 560 790 74770
1993 April ... 3393 52 124 4194 937 2792 63 440 9323 54 117
Maj ... 3324 48 222 4195 788 2792 59321 910 58 411
Juni.... 3331 50279 4195 663 2792 61260 865 60 395
Juli..... 3277 69 403 4974 764 2792 81210 20875 60 335
Aug. ... 3279 53973 4968 1111 2792 66123 4281 61 842
Sept. ... 3278 57 032 5125 1092 2757 69 284 861 68 423
Okt. ... 3238 49769 5048 1054 2757 61 866 893 60973
Nov. ... 3239 49334 5048 1051 2 666 61338 842 60 496
Dec..... 3239 59138 5048 523 2647 70 595 790 69 805
1994 Jan. .... 4262 55 432 4480 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 2 876 65 815 275 65 540
I\A/[pril .. 4241 53718 3717 707 2914 65297 520 64 777
aj ... 4241 53774 3717 666 2762 65 160 545 64 615
Juni... 4240 54 278 3717 651 2826 65712 979 64 733

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

kroner.

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

millkr., i 1985 et fald p3 3.274 millkr, i 1986 er fald pi 807
millkr., 1 1987 et fald p4 1.501 mill kr., i 1988 en stigning pd 3.178
millkr., i 1989 et fald pd 3.675 millkr., i 1990 et fald pi 3.147
millkr., i 1991 en stigning pd 2.082 mill.kr., 1 1992 en stigning pa
1.529 mill.kr. og i december 1993 en stigning p4 4.965 millkr.



Betalingsbalancen 9
Mia.kr.
T r
| KVARTALSVIS
|
110
5
% | % | % | 0
2
é | |”
|
-10!
1990 1 1992 1993 z 1900 -10
Il Handelsbalance EZ7Z Tjenester og renter mv. —— Lebende poster | alt
S o e
Sot Renter, 1Al§l dr; Lobende | b }:affitaL ) kapital- internationale
Handels- aLrans: Rejser udbytrer ZDENCe gbende | bEtalige) | Loralingert) | likviditet
balance!) port (netto} og lign trans poster
(metto) (Eet%o). aktioner’) Lalt -=forpgelse af passiver
(netto) 3 eller P
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1984......... - 20 3.4 0,7 - 24,2 4,4 - 17,8 -19,3 5,4 - 39
1985.. .. ... - 79 2,5 -0,9 -270 4,5 - 28,8 - 50,5 4,5 17,1
1986........ - 85 0,7 - 2,9 -28,0 24 - 36,3 —~25,3 5,8 - 16,8
1987 .0 eanns 5,5 - 0,4 - 4,4 -282 7,1 -203 -51,6 1,2 30,0
1988, ... 12,6 0,2 - 4,8 -282 11,2 - 89 -233 5,6 8,7
1989......... 17,6 1,1 - 4,5 -31,6 2.3 - 8,2 13,6 5,2 -27,7
1990. .. nnt 30,0 2,4 -22 - 35,2 13,2 8,2 -31,9 18,5 21,6
1991......... 30,3 2.4 0,6 -357 16,3 14,0 257 g1 ~-208
1992, .00 nn 43,4 2,5 -0,2 - 33,7 16,8 28,8 17,1 12,8 - 1,1
1993, .. ...nt 52,2 3,7 -1,1 -30,6 11,8 36,0 11,5 - 0,4 24,8
1992 4 kvt .. 13,3 0,9 -0,6 -13,9 4,5 4,3 - 838 7,0 6,0
1993 1.kve. .. 11,7 05 -1,3 - 50 2,5 8,4 - 99 6,1 12,2
22— .. 13,2 0,3 0,1 - 80 3,1 8,8 4,7 0,8 33
3 - .. 12,5 1,9 1,0 - 51 32 13,6 5,4 02 8,0
4, — .. 14,7 0,9 -0,8 -12,5 3,0 5,3 11,3 - 7,5 1,4
1994 1. kvt. .. 11,1 -2 -1,6 - 58 3,7 7,2 - 1,3 17,8 - 9,2

Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil sedvanligvis blive revideret.
1} Generathandel, dvs. inklusive transithandel. Opgorelsen vedrarer
riget under ér, siledes at den ogsh afspejler Ferpernes og Gron-
lands samhandel med udlandet, mens den indbyrdes samhandel
mellem det egentlige Danmark, Ferserne og Gronland ikke med-

side 10.

regnes. Sivel import som eksport er opgjort pa fob-basis.

2) Inklusive stotte fra EU’s landbrugsfond (EUGFL) samt Danmarks
bidrag til dzkning af fellesskabernes finansieringsbehov.
%) Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet er specificeret pd

%) Inklusive fejl og udeladelser.



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor .
Regi-
Oflfiegm' Direkte investeringer?) Ef’;);}t: Lintagning Lin Pienxl%e» i::;ifif
sektor’) Indad- Udad- investe- | Virksom- | Privat- _glv-z) udlands- Lale betgl:lréger
giende gende | ringer’) | heder?) | personer | "B stilling?) !
Milliarder kroner
Indtegt
1984 ... . ..., 66,9 2,5 0,4 30,1 161,5 0,5 7,0 e 201,9 268,8
1985 ........... 68,3 21 0,9 85,9 193,3 0,4 80 ° 291,6 359,9
1986 ........... 106,1 4,9 0,6 111,0 2249 0,3 9,0 ° 350,7 456,7
1987 ...l 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 e 395,0 439,1
1989 ........... 43,7 13,6 1,3 136,7 167,8 6,3 25,4 e 351,0 3947
1990 ........... 57,5 11,7 1.8 2217 1999 24,9 22,6 e 482,5 540,0
1991 ........... 36,0 11,1 23 3751 196,3 31,6 29,7 e 646,0 682,0
1992 (...l 106,8 67,2 16,0 667,5 166,0 29,9 25,6 e 972,1 10789
1993 ..., 236,6 48,9 38,5  1251,7 145,0 12,3 51,6 ° 1547,9 17845
1993 1. kvt. .... 59,5 13,6 10,0 218,7 49,1 2,6 5,0 e 299.0 358,5
2, — ... 30,5 14,8 9,7 275,4 36,7 21 7,0 s 342,6 373,1
- . 114,5 8,1 7,2 377,7 28,5 1,7 18,7 L4 441,8 556,3
4, — ... 32,1 15,5 11,7 380,0 30,7 5,8 20,8 ° 464,4 496,5
1994 1. kvt, .... 27,8 11,4 8,7 388,8 23,7 27 27,9 ® 463,2 4910
2, — ... 29,4 11,2 4.3 364,9 20,7 1,4 38,7 e 441,3 470,7
Udgift
1984 ..., 72,6 2,4 3,0 22,7 139,7 0,6 9,7 L] 178,1 250,7
985 ..., .. 64,0 1,8 3,1 71,5 162,6 0,6 11,4 e 251,0 315,1
1986 ........... 69,3 3,6 5,0 128,0 213,5 0,9 10,0 s 361,0 430,3
1987 ..., 40,9 39 5,5 1357 210,9 0,7 11,9 L] 368,6 409,4
1988 ........... 50,0 2,4 5,5 1746 166,2 0,8 21,4 e 370,9 420,9
1989 (... ... .. 47,5 5,7 16,1 156,2 156,2 21 334 e 369,6 417,2
1990 ... ... 49,0 4,2 11,1 204,4 1774 22,0 30,1 L] 4492 498,2
199 ...l 63,8 1,8 i4,1 362,2 199,1 18,6 383 e 634,1 697,9
992 ..., 96,5 61,0 29,4 606,1 183,1 40,7 24,7 e 9450 10415
1993 ... ... 175,1 38,0 47,4 11695 158,0 13,1 54,2 e 148C,2 16553
1993 L kvt. .... 47,4 9,0 13,1 203,1 48,4 3,1 5,7 e 282.4 3298
2, — ... 33,4 8,4 10,6 255,1 42,0 4,4 8,2 L4 328,8 362,2
3. — ... 49,8 8,5 9,6 377,1 32,5 3,3 19,3 ® 450,2 500,0
4. — ... 44,5 12,1 14,2 334,1 350 2,3 21,0 e 418,8 463,3
1994 1. kvt. .... 44,8 7,0 11,7 420,1 31,1 6,0 28,4 e 504,2 549,0
2, — ... 29,9 5,6 7,6 3879 25,6 2,2 48,9 e 477.8 507,7
Nettoindtagt
1984 ... ..., - 57 0,1 - 2,6 7,4 21,8 - 02 - 27 1,1 25,0 19,3
1985 ... ... .. 4,3 1,3 - 22 14,3 30,7 - 0.2 - 34 5,6 46,2 50,5
1986 ........... 36,8 1,3 - 44 - 17,0 11,4 - 0,6 - 1L - 11 - 11,5 25,3
1987 ........... 21,1 0,6 - 41 24,8 16,9 - 04 - 21 - 52 30,5 51,6
1988 ........... - 59 3,4 - 4,8 7,2 21,7 0,6 - 40 5,0 29,1 23,3
1989 ... - 3,8 7,9 -148 -~ 195 i1,5 4,2 - 8,0 88 - 938 - 136
1990 ... .. 8,5 7,5 - 93 17,3 22,5 2,9 - 75 -~ 99 23,5 31,9
1991 ... - 279 93 - 11,8 28 - 28 13,0 - 86 - 9% 2,1 - 257
1992 ... ... 10,3 6,1 -13,4 61,4 - 17,1 - 10,8 1,0 - 546 - 274 - 171
1993 ...l 61,4 10,9 - 89 82,2 - 13,0 - 09 - 26 -1406 - 730 - 11,5
1993 1. kvt .... 12,1 4,6 - 31 15,6 0,7 - 0,5 - 06 - 188 - 22 2,9
2. — ... - 30 3,3 - 0,9 203 -~ 53 - 23 - 12 - 156 - 1,8 - 47
3— . 64,7 -0,3 - 24 05 - 40 - 15 - 06 - 617 - 7031 - 54
4. — ... - 124 3,4 - 26 45,8 - 4.3 3,5 - 0,2 - 44, L1 - 113
1994 1.kve. .... = 17,0 4,4 -30 -313 - 74 - 33 - 0,5 59,3 18,3 1,3
20— ... - 04 5,6 - 32 - 230 - 49 - 08 -10,2 278 - 87 - 91
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede mens de tidligere er medraget under virksomheders Iéntagning og
kapitalbetalinger omfatter de i betalingsbalancen anfarte lingivning,
kapitalbetalinger ogsi ikke-registrerede lin og kreditter, if. ?) Specifikation heraf er anfart pd side 11.
side 9. 4} Et positive tal er uderyk for en nettoldntagning i udlander, Ud-
1 Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds I2ntagning i udlander. landsstillingen er specificeret pd side 19.

%) Konceraln indgdr fra og med 1992 under ,,Direkte investeringer”,
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12 Udenrigshandelen

Import (cif} Eksport (fob)
heraf heraf
Handels-
Varer til balance
Lale V;z.rler Brzndsels- | forbrug Lale Landbrugs- | Industri- Bra:ngsels—
h ! stoffer mv. | samt per- produkteri) | produkter stotser
ethvervene sonbiler mv.
Milliarder kroner

1984 ........... 171,8 99,9 30,4 36,3 165,3 356 106,7 8,3 - 6,5
1985 ........... 191,6 109,4 32,2 41,5 179,6 376 115,2 9.4 - 12,0
1986 ........... 184,7 111,7 15,8 48,3 171,8 353 115,8 5,1 - 12,9
1987 ........... 174,1 105,3 13,2 46,7 175,3 33,3 118,4 49 1,2
1988 ... ...... 1744 107,7 10,9 457 182,4 34,0 124,8 4.5 8,0
1989 ... ..., 195,3 117,0 13,7 49,5 205,5 37,9 142,2 6,6 10,2
1990 ... 195,8 1164 13,2 51,6 216,4 38,8 150,0 7,8 20,7
1991 ... 206.8 118,3 142 57,6 229,8 403 159.5 9,4 230
1992 ... 212,1 122,7 12,6 62,6 2473 41,0 171,5 9,4 352
1993 ... 198,9 117,2 12,2 61,0 243,1 40,2 171,0 8,9 44,1
1992 4. kvt. .... 52,5 30,8 29 15,6 63,8 16,0 43,2 2,5 11,3
1993 L kvt .... 49,2 29,2 2,5 15,0 58,5 9,3 41,8 25 8,3

2. — . 47,3 28,2 33 13,8 58,5 9,4 41,5 2,1 11,1

o~ . 48,6 277 36 15,7 59,5 10,3 41,8 2,1 10,9

4 — ... 53,8 32,1 28 16,5 66,6 11,2 46,0 2,2 12,8
1994 1 kvt. ... 54,0 30,8 2,9 17,1 62,7 9,9 45,4 2,2 8,7
Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 1) Inklusive ked- og malkekonserves.

opgjort som specialhandel.

Kvantumindeks og bytteforbold i udenrigshandelen
Kvantumindeks Indeks for enhedsvaerdier
Bytteforhold?)
1985=100%) 1985=100")
Eksport | Import Eksport Import 1985=1007)

1983 ... 90 87 90 90 100
1984 ... ... 96 93 97 98 99
1985 ... 100 100 100 100 100
1986 ............ 102 108 95 90 106
1987 ... 104 106 95 86 110
1988 ............ 110 104 94 87 108
1989 ... ... 118 107 100 3 107
1990 ... 125 111 98 90 110
1991 ...l 133 116 29 E) 110
1992 ... 138 120 97 87 112
1991 Lkvt....... 127 112 98 20 109

20— 133 116 100 21 110

30— 129 112 99 91 109

40— L. 139 121 99 91 109
1992 L kvt....... 138 121 99 89 115

2 — 139 120 99 89 111

3. — 133 115 98 88 112

4 — .. 139 121 96 86 112

Anm.: Speciathandel, dvs. eksklusive transithandel. Eksklusive skibe 7} Indeks for enhedsvardierne i eksporten i procent af indeks for en-
og fly. hedsveerdierne i importen.
1) Til og med 1984 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis
1980=100.



Industrieksportens markedsandele 13
(Lobende priser)

1988 = 100

110

100 100
o5 95
1984 1885 1986 1987 1988 1989 I 1980 1991 . 1992
— Kvartalsgennemesnit Arsgennemsnit
13 sterre
Tyskland England Frankrig Holland Sverige Norge USA markeder
i alst)
1988=100
1984......... 92 104 96 90 101 113 125 100
1985......... 89 104 97 89 102 109 134 100
1986......... 92 106 102 90 106 112 127 103
1987 ..o .0t 28 105 104 23 104 111 114 103
1988......... 100 100 100 100 100 100 100 100
1989......... 97 100 96 99 100 92 99 98
19%C......... 110 97 95 105 112 99 103 104
1991......... 123 100 93 109 120 108 100 110
1992, 134 103 94 112 120 108 98 113
1990 1. kvt .. 102 104 97 106 111 96 101 104
20— .. 107 96 101 108 111 93 104 103
3 — .. 114 93 92 1C3 115 105 92 105
4. — .. 115 26 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
30— .. 120 95 90 106 116 107 93 107
4 — .. 123 101 86 102 124 106 97 109
1992 1.kve. .. 130 104 92 108 122 110 97 113
2 — .. 137 101 96 112 117 99 102 112
3 - .. 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. Nzrmere oplysainger om bereg- dette 4r.
ningsmetoden findes i Kvartalsoversigten, november 1991 1y De anforte lande samt Belgien, Italien, Spanien, Finland, Dstrig
Yderligere information kan fis ved henvendelse til Danmarks og Japan. Herved er 80,1 pet. af eksporten af industrivarer i 1992
Nationalbank, @konomisk-Statistisk Kontor. omfattet af beregninger:.

Som folge af problemerne med EU-landenes udenrigshan-



14 Statsfinanserne
(Ifolge statsregnskab)
Afviklet ved

Overskud Netro- > .

p drifes, udsifeer Britto- Indenlandsk lintagning

anlegs- og pa kasse-

Finansir udlins- kapital- overskud?) Sale of Trek pd gdfnia?dsf;
budgettet budgettet'¥?) &2 Nationalbanken Andet?) nragning
statspapirer (netto)
Milliarder kroner
-436 100,5 - 144,1 1039 5,1 1,9 33,3
-26,3 ii1.4 ~137.7 102,4 - 69 7,1 35,2
7,8 113,0 -105,1 58,1 - 30,5 -0,2 77,8
3.6 98,5 - 95,0 60,4 - 6,4 -0,1 41,1

- 13,5 125,5 -139,0 94,7 22,5 - 4.4 26,2
- 18,7 107,7 - 126,4 108,7 0,6 4,0 13,1
-23,2 88,8 -112,0 101,8 - 98 -0,2 20,1
-383 111,8 - 150,1 1144 33,5 0,1 2,2
- 353 108,0 ~-143,3 1350 - 19,7 0,4 27,5
- 48,4 87,8 -136,3 £20,9 -57,3 -0,5 73,3
-51,0 81,6 -132,6 ..
- 49,8 AN ces

1) Kapitaludgifierne omfatter bl.a. afdrag pa indenlandsk og uden-
landsk gzld, Den sociale Pensionsfonds obligationskab, kab af
obligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapi-
talindtegterne bl.z. afdrag pd statens udidn.

%) 1 perioden fra og med 1986 til og med 1990 inklusive =ndringer
Postgiros mellemvarender med andre end staten. 1 1991 er finan-

sieringsbehovet forsget med ca. 21 miakr. p3 grund af Postgiros
omdannelse til GiroBank.

3} Til og med 1985 inklusive trek pi postgiro, jf. note 2.

4 Inklusive vdenlandske 1in genudline til elvaerker.

8} Sken, budgetoversigt maj 1994.

Statens finansieringsbehov

Dakket ved
Nettosalg af statspapirer
Statens Afdrag Statens i kroner tilf) ud

brutto- Afdrag pd | pd inden- netto- 1 ;nl; Salg of Netto-

finansie- |udenlandske| landske finansic- Private, National- anas ECU- trek pd

rings- statsldnt) stats- rings- virksom- | banken og l{,‘em} obliga- National-

behov papirer’)?} behov heder og | pengeinsti- antag: ticner banken$)

fonde tutterne ning
mv.?) mv.%}
Milliarder kroner

1984......... 143,8 45,7 58,3 39,8 36,4 9,2 - 12,4 e 6,6
1985......... 1347 30,2 77,0 27,5 12,6 13,6 5,2 e - 39
1986......... 100,6 46,3 68,3 -13,9 - 1,9 - 8,4 31,7 © - 352
1987......... 94,2 27,2 67,7 - 07 7,8 -15,1 14,0 @ - 74
1988......... 1314 36,3 86,8 8,3 - 22 10,1 - 10,1 ® 10,5
1989......... 130,1 17,8 89,5 22,7 11,6 7,6 - 47 e 8,2
1990......... 1187 14,7 79,1 25,9 41,2 -185 5,6 e - 24
1991......... 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 - 28,4 4 20,4
1992......... 1426 16,3 96,0 30,3 46,2 -174 11,1 10,2 - 19,8
1993......... 1359 16,7 74,3 44,9 81,2 - 347 56,7 — - 58,3
1993 2. kvt. .. 64,5 4,9 30,3 29,3 22,5 - 54 - 53 — 17,5
- .. 24,9 5,1 16,9 8,9 10,3 10,1 62,2 — ~-73,7
4. — .. 25,9 4,9 16,3 4,7 32,8 - 40,9 ~11,2 — 23,9
1994 1. kvt. .. 30,4 3,8 20,5 6,2 - 18,0 31,2 -21,9 -0,9 15,9
2. - .. 39,7 34 10,4 25,36 - 45 21,8 - 37 -0,2 12,1

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
pa kortdristet udenlandsk statsgeld {(Commercial paper). Fra
og med 1990 eksklusive afdrag pd kordristet indenlandsk
statsgeeld {skatkammerbeviser).

1} Korrigeret for opkab af statspapirer fra og med 1. kvartal 1994,

%) Inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing i 1990, 1991 og 1992.

%) Inklusive valutaudlzndinges nettokeb, der fremgir af tabellen
side 11. Inklusive bunden opsparing i 1985.

4 Inklusive Hypotelbanken og Postgiroen.

%) Bortset fra ndring af postgiromidler til og med 1991.

#) Nettofinansieringsbehovet er i modsztning til statsregnskabet op-
giort eksklusive overkurs ved opkeb af statspapirer. I 2. kvartal
1994 udgjorde overkurshelgbet 600 mill.kr.



Statens udldn og geld 15

{Udestdende belab)
Indenlandsk gxld
Udlsn Heraf Udenlirildsk Gald
Ul falt &= alt
timo Talk Oblisations- Nettogzld 1alt
gl d) til Naticnal- Postgiroen?)
B® banken?)
Milliarder kroner
1983 Dec. .... 29,9 256,6 2725 - 18,8 29 102,5 359,1
1984 — ... 32,6 3221 331,3 -13,6 4,3 98,5 420,6
1985 — ... 34,6 348,0 361,2 - 18,3 5,1 92,9 441,0
1986 — ... 35,1 304,1 3526 - 499 1,5 1199 4241
1987 — ... 35,7 290,7 346,5 -56,9 1,0 1276 418,3
988 — ... 39,2 309,7 3550 -39,1 ~ 6,2 124,3 4340
1989 — ... 42,0 340,0 377,1 -322 -4,9 116,0 456,1
1990 — ... 48,4 367,0 406,5 -384 -1,1 119,1 486,1
1991 — ... 54,2 451,0 4624 -114 e 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 165,6 6382

1) I perioden fra og med 1985 til og med 1991 inklusive bunden op- %) Eksklusive indestdender pd statens og Nationalbankens postgiro-
sparing. konti.
%) Beregnet ud fra Nationalbankens balance.

Kommuners likvide beboldninger og geld

Likvide beholdninger Geld
Kasse samt Behold- Indenlandsk
. indestdende ring af Uden-
Ulimo i penge- obliga- Tal Kort- Lang- landsk Lalt
institutternet} tioner fristet fristet
Milliarder kroner

1986......ccvvnt.. 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 8,2 249
1987 it 8,0 6,5 14,5 0,1 16,C 10,1 26,2
1988 .. ..ot 6,2 5,7 11,9 0,2 15,8 12,0 28,1
1989 .. ...l 7,6 4,9 12,6 0,4 16,6 12,9 29,9
1990, . .ol 6,9 5,1 12,0 0,6 18,9 13,5 33,0
1991, ol 7,1 5,1 12,2 0,6 20,3 13,8 34,8
1992 ol 6,6 4,9 11,5 0,5 21,8 13,9 36,1
1993 ol 9,2 5,1 14,3 0.4 27,6 15,1 43,1
1992 Lhvt viviiinnn, 7,9 5,3 13,1 04 21,0 14,6 36,0
20— e 5,6 53 11,0 0,5 20,8 14,6 359
3— 6,9 5,1 12,0 0,3 21,1 14,3 35,6
4oo— 6,5 5,0 11,5 0,5 21,1 13,9 355
1993 Lkvt .......... 9,2 4,9 14,1 0,3 22,6 14,7 37,6
20— el 6,6 5,2 11,8 0,4 23,3 14,4 38,0
3— 8,6 5,7 14,4 0,2 25,1 14,0 39,3

4, — 92,0 5,3 14,3 0.4 26,9 14,4 41,7
1994 Lkve .oo.iuie 9.5 5,7 15,2 0,3 29,1 15,0 44,5
2o— 7,6 5,9 13,5 0,4 28,8 15,6 44,8

1) Tl og med 1990 inklusive indestiende pd postgiro.



16 Pengeinstitutternes udlin

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
Til indlendinge Til udlendinge Til indlendinge Til udiendinge Talt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1987 Dec....... 3035 1,6 1,6 0,9 53 85,0 e 44,3 442,2
1988 — ...... 297.5 2,6 2,6 2,6 9,4 104, 14 57,7 477,8
1989 — ..., 317,5 4,0 30 54 10,4 113,2 2,0 70,3 525,8
1990 — ... 3344 15,5 5,3 13,6 14,7 121,9 3,2 77,4 586,1
1991 — ...... 334,8 16,5 5,5 19,6 29,8 110,7 25 71,5 591,0
1992 — ... 319,2 17,5 114 18,9 15,1 97,9 3,2 66,7 549,8
1993 — ..., 284,6 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 4,4 73,9 542,5
1993 Juni ...... 298,8 18,0 21,1 18,1 15,5 91,2 7,1 63,1 532,%
Juli....... 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 61,8 531,1
Sept....... 295,1 15,9 35,7 17,1 16,2 87,4 6,6 59,4 533,4
Oke....... 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 18,7 254 66,2 4,6 59,5 495,7
April ..... 259,7 16,2 33,5 16,9 25,8 64,6 4,1 54,5 475,3
Maj....... 262,3 16,2 22,9 17,3 26,4 61,9 3.8 53,2 464,1
Juni ... 275,1 15,8 25,5 21,9 26,8 60,7 3,5 58,4 487,5
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udiin il realkreditinsti- selskaber i Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr pd linje med
tutter mv., samt eksklusive uopsigelige pantebreve. Datter- andre enheder i udlandet (filialer og datterbanker).
Pengeinstitutternes beboldning af obligationer og aktier
Indenlandske enheder Udenlandske enheder?)
Obligationer Alktier
Danske Danske Andre Talt
Ultime krone- obligationer
Uden- Dansk Uden- blimati i
Stats- And landske anske landske | OVHEAIONET | o AKwer
. 1 ndre
papirerl)
Milliarder kroner
1987 Dec......... 92,9 40,4 4,2 15,9 55 23 7,6 168,8
1988 — ........ 105,7 44,0 6,1 17,3 6,4 2,0 10,0 191,6
1989 — ........ 107,6 51,9 16,9 223 10,2 3,4 14,6 226,9
1990 — ... 83,7 43.9 26,1 244 10,6 27 18,4 2097
1991 — ... 103,8 46,6 29,4 14,4 4,3 31 257 227,3
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 Juni........ 99,6 443 26,2 10,1 3,3 1,2 18,0 202,8
Juii......... 101,8 44,2 23,8 10,2 3.4 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 49,2 244 10,2 3,7 0,9 17,2 203,1
Okt......... 74,4 50,8 25,1 10,1 3,6 1,0 16,4 181,5
Nov. ....... 79,2 55,8 26,1 10,0 3,8 0,8 16,3 192,0
Dec......... 68,5 68,7 324 10,2 3,7 0,8 17,6 201,9
1994 Jan. ........ 79,8 68,7 34,1 13,3 4,8 0,8 18,6 220,1
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
April....... 112,6 67,4 31,3 13,4 49 0,8 19,4 249,8
Maj ..nnnn 123,1 69,2 27,0 13,6 4,9 0,9 20,8 259,4
Juoi........ 122,2 70,5 25,2 13,6 5,0 0,8 21,4 258,6
Anm.: I 1989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbeholdnin- 4 Inklusive statsgalds- og skatkammerbeviser.
ger pavirket =f genkebsforretninger med Nationalbanken.  2) Filialer og datterselskaber i udlandet.

Fra og med 1991 eksklusive aktier 1 datterbanker mv.



Stigning i pengeinstitutternes indldn, udlin 17
og beholdning af obligationer

Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
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Anm.: indlan fra og udlin til indlendinge i kroner samt beholdning af danske kroneobligationer i sivel inden- som udenlandske enheder. Til
og med 1989 inderlandske ud- og indlin {ekskiusive serlige indlinsformer) samt beholdning af danske kroneobligationer i indenland-
ske enheder.

Pengeinstitutternes indldin

1 indenlandske enheder 1 udenlandske enheder
Fra indlendinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra udlzendinge Tale
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1987 Dec....... 390,0 2,1 7,4 15,1 ... 1,4 0,3 17,5 433,8
1988 — ...... 4135 49 8,3 35,0 0,1 1,9 25 24,7 490,8
1989 — ...... 412,4 8,8 82 44,9 0,2 25 2,4 36,4 515,7
1990 — ...... 435,2 10,6 8,2 45.5 0,1 29 32 412 546,8
1991 — ... 4477 10,1 18,2 11,9 0,1 2,5 3,5 299 515,9
1992 — ... 4433 13,0 92,6 16,0 0,2 1,8 5,0 248 513,6
1993 — ... 4894 15,4 16,3 20,6 0,2 34 5,0 30,9 581,3
1993 funi ...... 466,1 14,4 13,1 20,3 0,2 1,5 5,4 28,1 549,0
Juli....... 475,2 17,8 14,6 21,4 0,2 2,0 6,4 25,2 562,9
Aug....... 4730 19,2 14,2 22,1 0,3 20 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....vn 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....... 489,4 15,4 16,3 20,6 0,2 34 5,0 30,9 5813
1994 Jan. ...... 513,6 14,6 18,2 17,9 0,2 2,4 4,6 26,9 598,3
Feb. ...... 502,2 15,4 232 20,9 0,2 2,0 43 25,3 593.5
Marts ..... 4504 15,6 21,0 19,0 0,2 2,5 43 26,2 579,2
April ... .. 509,6 15,2 19,1 19,6 0,2 2,4 43 25,1 595,6
Maj....... 495,3 15,0 18,3 20,5 g2 2,3 44 27,3 583,3
Juni ...... 483,9 16,7 229 19,2 0,2 2,8 4,0 29,3 579,1
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedie obligationer Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgir pé linje med andre en-

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



18 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udlin og indlin

Erhvervsmeessige Tkke-erhvervs-
meassige
Finan-
Frem- sierings- | Offent-
I;;.nd— stil- Byege- Handel, { virk- | ligfor- Ialt
Uk SB[ fings. | B2 | tans | somhed, | valtning | @vrige :
timo fiskeri it laegs- . a e Tale Studie- And
og ristof-| VT virk- port ejen- | ogandre | erhvery Lin ndet
dwindin somhed somhed mv. doms- | tjeneste-
ke 8 mvi) handel | ydelser
mv.?)
Milliarder kroner
Udldn
1983 Dec....... 12,9 14,8 6,2 24,0 17,5 5,9 7.9 89,2 8,1 60,7 158,0
1984 — ..., 14,0 16,1 7.4 26,9 19,0 6,2 10,6 100,2 8,2 70,5 178,9
1985 — ..., 15,4 18,8 6,8 30,1 27.8 7,0 5,2 111,2 8,4 88,8 2084
1986 — ...... 16,9 25,1 9,2 38,9 40,0 8,5 14,9 153,4 8,2 12,2 2739
1987 — ...... 19,3 277 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 6,4 114,0 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 5,6 121,8 334,0
1992 — ...... 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 4,7 115,9 3314
1993 — ...... i7,9 24,5 8,4 41,4 69,7 11,9 20,4 194,2 4,1 101,7 300,0
1991 Marts.. ... 17,9 33,0 13,7 47,0 63,5 11,7 19,9 206,8 58 111,8 3244
Juai...... 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 13,5 240 194,0 5,6 1i7,8 317,4
Dec....... 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 121,8 334,0
1992 Marts.. ... 20,1 29,4 16,4 49,3 69,0 13,0 20,8 217.9 5,3 114,2 337,4
Juai...... 21,1 27,5 16,8 47,5 71,7 12,9 28,0 225,6 5,0 112,3 3429
Sept. ..... 20,7 25,8 16,2 45,9 69,2 12,2 27,6 217.,5 4,9 111,7 334,1
Dec....... 20,9 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 93,6 318,4
Juai...... 20,8 28,0 10,1 44,7 74,8 11,2 24,9 214,4 4,4 97,0 315,8
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 4,1 101,7 300,0
1994 Marts..... 15,9 24,7 7,9 41,0 59,9 10,7 23,4 183,4 4,0 100,6 288,0
Indlin
1983 Dec....... iL5 15,7 5,0 24,7 33,5 25,2 9,6 125,2 s 123,6 248,7
984 — ..., 13,1 20,0 6,1 31,8 42,6 26,6 12,4 152,6 e 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 1974 ® 180,7 378,2
1987 — ...... 15,2 26,8 8,9 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 ° 184,0 390,5
1988 — ...... 149 26,2 10,1 33,7 80,4 25,4 25,5 216,2 L4 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 34,5 713 25,8 31,8 2152 ° 230,6 4458
1991 — ..., 16,4 252 7,8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 L] 236,2 416,7
1992 — ...... i7,2 24,6 7,8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 ° 2482 4272
1993 — ...... 15,4 33,3 8,9 44,3 67,8 37,9 33,0 240,6 e 264,2 504,8
1991 Marts..... i7,0 24,6 8,5 32,4 60,1 25,3 18,9 186,7 s 2284 415,1
Juni...... 17,9 26,1 7,7 35,1 59,3 28,8 23,2 198,1 ° 232,2 430,3
Sept. ..... 16,7 25,2 7,2 32,7 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 e 236,2 416,7
1992 Marts..... 16,9 27,5 8,3 33,4 57,8 26,1 18,0 188,0 e 2455 433,5
Juni...... i7,3 27,4 7,5 35,9 59,5 25,0 18,8 191,4 e 247 .6 4390
Sept. ..... i8,2 27,2 7,9 35,6 61,2 27,8 17,6 195,6 e 244.7 440,3
Dec....... 17,2 24,6 7,8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 ® 248,2 4272
1993 Marts..... 14,5 29,1 8,5 38,2 58,8 32,8 37,1 2189 ® 2442 463,1
Juni.o. ..., 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 e 254,1 491,4
Dec....... 15,4 33,3 8,9 443 67,8 37,9 33,0 240,6 ® 264,2 504,8
1994 Marts..... 14,1 32,8 7,8 39,6 70,3 430 33,5 241,1 . 264.9 506,0
Kilde: Danmarks Statistik. ) Til og med december 1990 inklusive udlin til og indlin fra real-
Anm.: 1991 og 1992 eksklusive nyetablerede pengeinstitutter. kredicinstitutter mv.

) Herunder energi- og vandforsyning.



Pengeinstitutternes udlandsstilling 19
Aksiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre l\l.;eFto~
Ukimo Udlan institutter | mellem- Tale Indlint) | institutter | mellem- Talt aKtiver
mv. verender mv. verender
Milliarder kroner

1983 Dec. ...... 1,0 63,7 31 67,7 10,5 58,4 59 74,8 - 7,0
1984 — ...... 1,4 86,9 38 92,1 12,9 79,4 7,2 99,5 -~ 74
1985 — ...... 1,6 122,4 6,9 130,8 20,2 11,6 11,2 143,0 - 12,1
1986 — ...... 2,5 108,38 12,2 123,4 2.6 96,8 14,0 1335 - 10,1
1987 — ... 2,6 139,1 10,9 152,5 223 1194 15,1 156,9 - 43
1988 — ...... 52 185,3 13,7 204,2 43,3 147,6 21,3 2122 - 8,0
1989 — ...... 8,4 202,1 28,5 239,0 53,1 178,8 20,5 2524 -13,4
1990 — ...... 18,9 216,0 38,5 273,5 53,7 202,2 19,1 275,0 - 1,5
1991 — ..., 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 282,3 7.8
1992 — ..., 51,1 1954 45,1 29,6 259 165,9 35,7 227,5 64,1
1993 — ..., 84,9 259,9 43,3 388,1 37,3 114,1 36,2 187,6 200,5
1993 Juni ...... 59,2 204,9 37,1 301,3 33,6 135,1 38,3 207.,0 94,2
Juli....... 49,6 243,0 34,1 326,7 36,4 132,83 39,5 208,7 118,0
Aug....... 60,3 252,9 37,4 350,5 36,5 134,7 39,1 210,3 140,2
Sept....... 72,2 247,9 34,8 355,0 35,7 125,6 37,8 199,0 155,9

Okt ... ... 78,1 276,0 35,7 389,7 36,1 125,4 37,7 199,1 190,6
Nov. ..... 85,6 278,6 36,6 400,9 37,4 127,3 37,5 202,2 198,8
Dec....... 84,9 259,% 43,3 388,1 37,3 114,1 36,2 187,6 200,5
1994 Jan. ...... 74,9 255,8 45,6 376,3 36,4 115,2 28,9 180,5 195,8
Feb. ...... 78,2 239,1 48,3 365,6 44,5 116,5 26,7 187,7 177.%
Marts . .... 68,9 2195 51,4 339,8 40,3 124,3 25,0 189,6 150,2
April ..., 67,4 228,6 437 339,7 39,2 133,6 249 197,7 142,0
Maj....... 57,0 222,6 38,6 318,1 35,3 127,6 24,4 191,3 126,8

Juni ...... 63,8 205,9 36,8 306,4 42,6 118,7 225 183,9 122,6

Anm.: Pengeinstitutternes vdlandsstilling er forskellen mellem ba-
lanceferie aktiver og passiver over for valutaudlkendinge. Op-

gorelsen er baseret pa den hervarende virksomhed, og mel-

lemverender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er

sitedes medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med de-
cember 1990, er ikke omfattet,

derefter indgdr under ,,Andre mellemverender”,

Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling

) Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der

Ud- og ind- Valutatermins- Ud- og ind-
lansfor- forretninger med?) lansfor- Samiet
retninger 1 retninger Andre zndring
valuza med inden- kroner med faktorer?) af udiands-
danske landske udlendinge udlen- stillingen
kundert) 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 -12,7 140,6
1992 1. kvt. .. -1,2 4,7 7,1 - 01 3,0 13,5
2. — .. - 24 18,1 - 15,0 10,9 7,0 18,6
- . 6,9 -17.4 38,1 - 94 - 2,5 15,8
4. — .. - 09 -12,3 19,7 0,4 - 0,3 6,6
1993 1 kvt. .. 53 6,2 2,2 1,8 3,2 18,8
2. — .. - 3,0 39 2,9 18,2 - 64 15,6
30— .. 9,4 - 16,6 61,4 15,6 - 81 61,7
4 — .. - 1,5 21,3 0,2 25,9 - 14 44,5
1994 1. kve. .. - 2,6 - 56 - 7.9 -20,0 -232 - 593
2. — 0,1 8,4 - 47,3 - 26 13,8 - 276

1} Pengeinstitutternes udlandsstilling pdvirkes af inddekningen af
valutakursrisikoen pd de pigzldende forretninger, der ikke i sig
selv indgr i udlandsstillingen.

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



20 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemvaerender

Aktiver Passiver
Ultima September | December Marts September | December Marts
1993 1993 1994 1993 1993 1994
Milliarder kroner
Valutafordeling
I danske kroner
med egneenheder ......... ... L, 22,1 22,3 28,2 31 2,9 3,0
med andre bankermv, ........... ... 25,0 47,6 40,7 10,7 12,4 13,9
med ikke-banker ...... .. ...l 23,0 47,2 35,2 13,6 15,5 20,0
T alt danske kroner ................... 70,2 1171 104,1 27,3 30,8 36,9
1 fremmed valuta
med egneenheder ......... ... L 100,3 06,8 84,6 22,5 24,6 229
med andre bankermv. ... .. ... ..., 87,8 84,6 67,1 116,3 100,7 102,7
med ikke-banker ... ... ... 43,6 58,5 61,0 17,3 19,6 18,4
Taltfremmed valuga ....ovvevinnonn.s 2347 2499 2127 156,0 1449 144,0
Talt ..o 301,8 367,0 316,7 183,3 1756 181,0
Landefordeling
Belgien ...oooviiiii i e 12,5 8,5 13,4 8.4 8,6 9,3
Tyskland ... i 10,6 16,6 13,7 15,7 18,7 17,8
Frankrig ... oovvii i 54 9,7 13,7 11,2 7.8 7,3
Grakenland .......... .o il 0,4 1,2 0,9 0,2 0,3 0,3
Holland ...... oot 6,8 51 5.8 13,8 11,7 11,0
Irland ... 17,9 17,6 16,1 1,2 1,6 L5
Tralien .. ooovevi i e 39 4,6 5,9 22 2,7 21
Luxembourg ......cooiviiiiniiian., 19,0 31,5 227 16,4 18,3 18,2
Portugal ... .c.ovoii i 0,2 0.4 0,4 0,6 0,5 0,3
Spanien. . ..ot 2.2 2,2 2.2 21 1,8 29
Storbritannien . .....coooiiiiii i 83,8 1123 80,3 30,6 28,6 36,2
EUandeialt ... il 62,8 208,7 1751 102,5 100,7 106,9
Finland ... 33 48 7,2 1,5 2,2 1,0
Norge oo 5,0 5,5 6,7 1,2 1,8 1,5
Sverige ... 20,0 21,8 24,4 1,5 2,2 2,1
Nordiske landeialth) .. . ... .. ... ... 284 32,3 38,7 42 6,3 4.8
Canada ... 0,2 0,2 1,5 1,0 0.4 0,6
Japan ..o 3,3 3,1 4,4 0,3 0,3 0,5
Schweiz ... .. 4,7 6,8 6,5 8,9 6,5 8,8
USA L 29,1 45,9 23,4 10,3 10,8 16,3
DISEEIg o 2,4 1,7 2,3 3,2 32 33
Australien/New Zealand . ............... 0,1 0,3 1,8 0,2 0,2 0,2
OFCD-lande ialt «.oovveenieennnnn., 231,2 299,9 2535 130,5 128,4 141,2
CaymanIslands. . .......... ... ..o .. 13,1 11,8 11,6 2,0 1,9 1,6
HongKong ......ocovvviiiiiant 5,2 6,0 5,2 0,6 0,5 0,8
SIIZADOTE — v v neees i 38,0 37,1 327 13 0.8 0.8
Gvrige ,,Offshore Banking™ centre ....... 0,2 0,7 0,2 1,0 0,8 1,0
Gyrige Buropa?) ..oovvii i viniiaiaan 9,1 6,9 7.5 5,0 4.9 43
Jvrige Latinamerika 0,3 0,4 0,2 0,8 1,1 0,3
Dyrige Meliemeosten 1,7 1,4 2,5 2,5 2,2 2,0
Gvrige Afrika ...l 0,2 0,2 0,2 0,3 0,5 0,4
Dvrige ASIEN .t v i i ca e 1,3 1,5 2,2 0,6 0,6 0,6
Uoplystmv....oooooiiiiiiiois, 1,6 1,2 2,9 4,9 4,7 5,5
International udstedelse af veerdipapirer ... ° e ® 33,8 29,3 22,3
Talt oo e 301,8 367,0 316,7 183,3 175,6 181,0
Anm. Som indberettet ti] Nationalbanken af pengeinstitutter med iudlandet, og for de udenlandsk ejede filialers vedkommende mel-
de sterste udenlandske mellemvarender. Opgerelsen delcker lemvarender med den udeniandske hovedvirksomhed og uden-
ca. 95 pet. af pengeinstitutternes samlede mellemverender landske sestervirksomheder. Eksklusive garantier og aktier.
med udlandet. Opgjort pé grundlag af den herveerende virk- 1) Inklusive Island.
somheds mellemverender. I tallene indgir sdledes hoved-  2) inklusive Gibraltar.

virksomhedens mellemvarender med filialer og datterbanker



Landefordeling af danske pengeinstitutters udenlandske aktiver 21
(Konsolideret opgarelse)
Juni December Juni December
. 1992 1992 1993 1993
Ultimo
Milliarder kroner

Belglen .ot vvie i e r e 8,2 45 6,9 7,6
Tyskland . .ooviiiiii i 20,8 17,9 14,6 16,2
BranKeie «vovrnircrsennenncnncncaaaneassaions 5,1 4,6 7,6 7,6
Graekenland .. ..o 1.9 1,6 1,6 1,7
Holland . .ot i ie i nes 5,8 6,2 5,2 5.6
Trland . o e e e 1,8 3,1 33 2,8
TEAlIEM © et e et v it e a e 4,4 2,0 33 53
Luxembourg. .. covvvv v 9,0 8,7 8.3 4.6
Portugal o.ovviii i 1,7 0,8 0,3 0,2
SPAnIEN .o vt e 3,2 2,2 1,9 2,5
StOrbritaANIIe o' v v e s e ia e eaiiai e 55,4 53,3 43,7 83,4
EUlandeialt .. ..ot 1172 105,0 96,8 132,7
Finland ... i e 6,5 52 5,3 5.7
NOIEE vovrn i 10,6 8,7 8,1 7,1
R C) - R 26,8 30,5 24,8 20,8
Nordiskelande i altt) ... ... .. ... ot 44,8 45,2 38,9 34,1
Canada o oo e 49 1,6 1,0 1,0
Japan .o 6,7 4,9 3,2 2,9
o £ A 8,5 6,7 5,8 5,5
L - N O 26,9 30,8 28,0 34,8
1 o 1,2 0,5 0,6 1,5
Australien/New Zealand . ... oo 1,0 0,9 0,7 0,7
QFECD-landeialt .o.vveveviiii 211,2 195,6 175,0 218,2
Caymanlslands ... 0,6 6,8 2,0 0,8
HongKong «..voveriiniiiiiiiiiiinann. 5,2 2,7 7,4 6,0
SHIGAPOLE .o\ eeaeeiiineiiarraiaiens 33 8,6 4,1 6,9
Ovrige ,,Offshore Banking” centre ............. 1,1 1,1 i,6 2,2
Gvrige Europa?) ....oooiiiiiiiiii i 5,5 5,7 5,9 5,3
Dvrige Latinamerika. ... 14 1,1 0,4 0,4
Ovrige Mellemasten .. ...l 1,8 1,4 1,8 1,5
@vrige Afrika ... 0,4 0,3 0,3 0,3
Gvrige ASIEN oo ivii e 3,1 1,7 2,1 2,7
Uoplyst. oo e 0,0 0,0 0,0 0,0
Tl e e e 233,7 2249 200,6 244.4

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af danske pengeinstitut-
ter med de storste udenlandske mellemverender. Herverende
filialer af udenlandske banker er ikke omfatter. Opgjort pa
koncernbasis, dvs. inkiusive filialer og datterbanker i udlan-
det. Mellemveerender mellem hovedvirksomhederne i Dan-
mark og deres udenlandske enheder samt mellemvarender de

udenlandske koncernenheder imellem er sdledes udeladt. Endvi-
dere er der set bort fra mellemverender med valutaindlendinge
samt udenlandske enheders fordringer pa lokale kunder i lokal va-
luta. Eksklusive garantier og aktier.

1) Inklusive Island.

2} Inklusive Gibraltar.



22 Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken

Mia. kr.
ULTIMO MANEDEN
o 0
20 20
40 1 4 4 ’ " =40
.60 =60
80 1 ' [ | =0
[
| -100
. J I F. M A M J J A ] Q. N D J F. M. A M J
1993 1994
Pengeinstitutternes mellemveerender med Nationalbanken
Tilgodehavender Geld
Netro- Udlin
Tndskud Trak Genkabs- Penge- il vedr. Serlige Genkebs-
Ultimo) nassuas: Indlin [k pe forret- markeds- stiling kontant- | indskud?) konti%)
beviser?} folio®) : Al iale d
ninger udlin mv. epoter
Millioner kroner
1983......... & 57 2886 e 2567 - 5396 & ® ©
1984......... ® 124 9776 e — - 9652 ® e e
1985......... 23777 9 14 521 e 8231 1034 e 3263 °
1986......... 7 811 33 6929 s 35514 - 34 599 e 2036 ®
1987......... — 160 17 116 e 700 ~ 17 656 © 754 ®
1988......... e 5884 612 ® 700 4572 ® e ®
1989......... e 351 17 913 e 475 - 18037 20 ® 6376
1990......... ® 1748 3055 @ — - 1307 1013 e 8764
1991....... .. ° 14 369 5 e - 14 364 1085 ® 2016
1992......... 5741 3338 o} 23781 - - 14702 1073 ® e
1993......... 27783 3387 o} 77 937 - - 46 767 1267 © ®
1993 Juni.... 30693 12 458 2 50 309 — - 7160 1178 ® ®
Juli..... 20 857 1881 o} 35344 18 415 - 31021 1187 ® e
Aug. ... 18558 6 063 1 74 859 21585 ~-71824 1043 e e
SeEt. c.. 24675 10330 1 92 463 — ~ 57 459 1046 ° e
Oke. ... 22261 1437 1 75434 — - 51737 851 e e
Nov. ... 16390 11258 1 95 625 — - 67 978 954 ® e
Dec..... 27783 3388 1 77 937 — - 46 767 1267 ® e
1994 Jan. .... 24547 61233 3 63 557 3879 ~ 36 659 1118 & ®
Feb..... 27 360 5 480 o} 77 012 3879 - 48 051 1242 e °
Marts. .. 41647 745 0 68 858 — ~ 26 466 837 e e
ﬁ&dpr‘ﬂ . 34392 722 2 58 696 — - 23 584 972 e e
aj .... 23754 13 565 1 69 200 — -31882 1 496 ° ®
Juni.... 27613 13 934 5 57 059 — - 15517 1147 ® ®
1) Arstallene er statustal, mens minedstallene er balancetal. ningssystemet fastsatte basisstigningstake for de enkelte penge-
2) Nominel veerdi. I 1985-86 indldnsbeviser. institutiers indenlandske indlin. Indlinsovervigningssystemet
%) Omfatter 1an under linerammerne (til og med juli 1985}, lin pd blev stillet i bero fra og med januar 1988 og afvikledes pr. 1. marts
indlansbeviser (i perioden august 1985 til og med juli 1987), trek 1991.
péd folio (i pericden august 1987 til og med marts 1992} samt mel- %) Provenu af indgdede genkobsforretninger, der pé linje med hind-
lemveerender i forbindelse med fondsafvikling i fremmed valuta. pantszeming medregnedes som sikkerhedsstillelse ved o=k pd

4 Som felge af overskridelser af den i henhold til indlinsovervig- folio.



Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes 23
nettostilling over for Nationalbanken

Mia.kr.
KVARTALSVISE AENDRINGER, AKKUMULERET
30 30
/,x“‘“‘m,___
of =
\
0~ o
=18 ~-15
-30 -30
45 | o
1990 1991 1992 1993 1994 =
Statstinansernes likviditetspdvirkning
— Nationalbankens nettovalutakeb
JEndring | pengeinstitutternes nettostilling
Statsfinanserne Pengeinstitutierae
National- National- engemﬁ_u ernes
. bankens bankens nettostiling over
Korrigeret Brutto- o blina Andre for Nationalbanken
brutto- salg af Likviditers- n;i to_ {i, g2 faktorer®)
finansierings- stats- pévirkning®) ; ;14)35) kmgij
behov?) papirer (-)) e “ Aindring Ultimo
Milliarder kroner
1984, ..., 98,1 -103,9 - 57 8,5 - 1,5 -55 - 43 - 97
1985......... 104,5 -103,2 1,3 11,2 - 0,3 -22 10,7 1,0
1986......... 54,3 - 57,9 - 36 - 48,5 12,1 4,3 -356 - 34,6
1987, ... 67,0 - 60,4 6,6 16,0 - 0,1 -56 16,9 - 17,7
1988......... 85,1 - 947 0,4 18,8 - 0,1 3,1 22,2 4,6
1989......... 112,2 -108,7 3,6 -23,0 - 03 -29 -22,6 - 18,0
1990, 105,0 -101,8 3,2 16,0 2,0 - 4.4 16,7 - 1,3
1991......... 106,3 -114,4 - 80 7.5 12,0 4,2 15,7 14,4
1992, ..., 126,3 -124,8 1,5 -20,7 -11,8 2,0 -29,1 - 14,7
1993......... 119,2 -120,9 - 1,6 -32,5 6,9 - 4,8 -32,1 - 46,8
1992 3. kvt. .. 29,7 ~ 26,0 3,7 -12,5 - 14 0,9 - 92 - 73
4, — .. 25,2 - 26,0 - 0,8 - 54 - 0,2 -1,0 - 7,4 - 14,7
1993 L kv .. 18,8 - 338 - 15,0 0,5 1,3 4,4 - 8,8 -235
2. — .. 59,6 - 47,4 12,2 3,6 2,0 - 6,4 16,4 - 7,2
3, - .. 19,8 - 313 -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 - 6,9 13,6 7,3 6,4 20,3 -26,5
2. — .. 36,4 - 283 8,1 32 2,6 -2,9 10,9 - 15,5
1) Eksklusive afdrag pd udenlandske statsiin og opkeb af ECU-obli- statens nettclintagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-
gationer. Se i evrigt anmarkning, side 14 nederst. obligationer.
) Bruttosalg 2f statsobligationer og statsgzldsbeviser samt nettosalg 5) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.
af skatkammerbeviser. ¢) Omfatter bl.a. zndringer i seddel- og mentomieb, =ndringer i
%) Statens treek pi Nationalbanken korrigeret for statens nettoldntag- Nationalbankens mellemvaerender med Ekspordfinansieringsfon-
ning i udlandet o statens nettosalg af ECU-obligationer. den og Hypotekbanken samt il og med 1991 zndringer i post-

% Forbedring af Danmarks internationzle likviditet korrigeret for giromidler.



24 Pengemeengden
Indskud i pengeinstitutterne?} Stigning i
pengemeengden
Sedler N Pengemzngden iforhold til
Ultimo g mont Anfordring Opsigelse Tidsindskud?) samme tidspunkt
aret for
Milliarder kroner Procent
1988 ......... 21,9 184.9 42,0 107,7 356,5 3,7
1989 ......... 23,1 187,8 37,1 120,0 3679 1,0
1990 ... 23,6 202.8 42,4 1222 3910 6,3
1991 ... 24,2 2247 36,9 93,1 379,0 4,2
1992 ......... 25,0 218,5 33,6 97,6 374,6 -12
1993 ......... 25,8 246,4 29,7 114,7 416,6 11,2
1993 Jumi ..... 24,8 2314 30,6 112,2 399,0 2,8
Juli .. ... 25,2 236,0 30,5 120,8 412,5 4.9
Aug. ..... 24,1 236,4 30,9 119,9 411,3 4,4
Sept...... 24,3 236,6 29,9 1204 411,2 6,3
Okt...... 248 252,3 30,5 129,4 437,0 8.8
Nov...... 24,7 250,9 30,5 120,2 426,3 7.8
Dec. ..... 25,8 246,4 29,6 114,7 416,4 11,3
1994 Jan....... 25,2 267,5 31,0 115,9 439,6 15,1
Feb. ..... 25,0 260,% 30,9 113,2 429.9 13,2
Marts 26,6 254,3 30,3 109,3 420,6 10,4
April 27,2 270,0 29,6 113,6 440,4 9,4
Maj...... 26,7 266,1 29,9 104,0 426,7 6,8
Juni ..... 27,7 260,3 27,3 102,7 418,0 4,8

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

indleendinge i indenlandske enheder i kroner og valura, Eksklusive
indskud pd serlige indlinsformer bortser fra gevinstopsparings-

skud i pengeinstitutterne. konti.
1) Seddel- og manvomleb eksklusive pengeinsticutternes beholdning, %) Inklusive udstedie obligationer mv. med en oprindelig lobetid p3
?) Inklusive indskud i Postgircen. Mellemvarender med valuta- optil 2 4r.

Forskellige faktovers pivirkning af pengemengden

Stig- Stig-
Stat Udlans- ning (-} ning (<) | Andringi | Andringi
N ake a3 stig- Oblica- iind- i netto- penge- Danmarks Samlet
1{? t.Pa ning i ¢ 1g:-1 skud pd | indskud fra | institut- inter- Andre | #ndring af
;bw— penge- klili)i) serlige real- ternes nationale | faktorer®) penge-
T i;“ insti- 2 indldns- | kredi- | udlands- | Tkviditer mangden
en tutterne?) former institut- stilling mv.%))
mv.5) ter mv.5)
Milliarder kroner
1988......... 0,4 - 40 17,5 - 82 e - 20 22,4 -13,5 12,7
1989......... 3,6 30,0 11,6 - 59 ° - 69 -193 - 94 37
19%0......... 3,2 31,8 -256 - 54 © 9,5 22,2 - 12,6 23,0
1991......... - 8,0 1,7 7,0 - 6,1 - 43 11,4 13,7 -27,3 -12,0
1992......... 1,5 - 6,5 ~-29,1 - 4,3 6,2 50,3 - 15,5 - 7,0 - 44
1993......... - 1,6 -29,1 - 56 - 7,1 -38,7 149,7 - 32,8 7.2 42,0
1993 2. kvt. .. 12,2 - 2,2 2,2 - 1,0 - 18,9 15,6 7.4 2,8 18,1
3o— .. - 11,5 -~ 59 16,9 2,0 2,8 61,7 -54,8 1,0 12,3
4. — .. 12,7 -11,0 - 19,5 - 10,6 - 27,9 53,6 12,7 - 4,7 53
1994 1. kvt. .. - 6,9 - 4,2 49,5 3,0 - 24 - 59,3 13,9 10,6 4,0
2 - .. 8,1 2,9 4,3 2,0 12,8 -27.6 32 - 83 - 26

') Korrigeret for statens nettolintagning i udlandet og statens netto-
salg af ECU-cbligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste
kolonner side 14 nederst.

%) Til og med 1990 inklusive udlin til realkreditinstitutter my.

%) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Post-
g]f()eﬂ.

4) Keorrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

5) Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tillzg af udstedte obli-
gationer med en oprindelig lobetid pi 2 &r og derover.

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

7} Korrigeret for kursreguiering mv. af den internationale likviditet
samt for statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansierings-
fonds nettoldntagning i udlandet. Endvidere korrigeret for statens
netrosalg af ECU-obligationer.

®) Residual, omfatter bla. stigning i Hypotekbankens og Dansk
Eksportfinansieringsfonds udl3n, stigning i pengeinstitutternes
beholdning af uclearede checks samt foragelse (-} af pengeinsticut-
ternes egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra indlendinge.



Indenlandsk pengeskabelse 25
Serlige ndring i forhold
] Ejf;;% obliK;:iiierz) indlins- Talt til samime tidspunkt
Ulkimo & former {-}*) 4ret fort)
Milliarder kroner

1988 Dec..... 313,4 1547 87,2 377,92 5,5
1989 — 3345 169,2 92,3 411,5 28,8
1990 — 356,3 138, 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 - 47,7
1993 — .. 305,8 137.,5 114,1 3292 ~ 45,6
1992 3. kvt. .. 347,8 146,1 101,0 392,8 - 7,6
4. — .. 334,3 145,3 107,2 372,5 - 47,7
1993 1. kvt. .. 313,1 143,4 105,0 351,5 - 59,4
2. — .. 3143 144,6 106,4 352,6 ~ 60,7
30— . 311,3 147,2 104,4 354,0 - 41,2
4, — .. 305,8 137.5 114,% 329,2 - 45,6
1994 1. kve. .. 296,0 191,2 112,0 375,2 12,3
2. — 3059 1929 110,3 384,6 20,5

Anm.: Mellemverender med valutaindlendinge i pengeinstitutter-
nes inden- og udenlandske enheder.

3} Eksklusive gevinstopsparingskonti.
# Eksklusive kursregulering af kroneobligationer. Korrigeret for

1) Til og med december 1990 inkiusive udldn il realkreditinstitutter databrud.
mv.
%) Inklusive genkobsforretninger indgdet mellem Nationalbanken

og pengeinstitutterne.

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

Netzo- Nettoudlar fra Udlandet Kredit-
Statens pengeinstitutterne?) | Nettoudldn udvidelse
S S T fra real. i d
inden. Tk pd netto- 2 real- til den
o National- finan- kredit- . Leverander- [ private
landske - Lo Registreret - )
banken?} sierings- - institutter | o - kreditter | sektor og
stats- b 3 Kroner Valuta léntagning?)
o ehov?®) my. mv. kommuner
papiter’) mv. iale
Milliarder kroner
1988......... 7,9 0,4 8,3 - 21 20,0 52,0 7,6 - 2,1 75,4
1989......... 19,2 36 22,7 21,1 1C,6 11,9 10,1 - 34 50,3
1990......... 22,8 32 259 21,8 20,2 21,0 21,3 - 52 79,1
1991 ........ 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 - 285 - 23,8 17,4 5,3 - 77 -373
1992 3. kvt. .. - 2,7 3,7 1,0 - 15,8 0,7 2,8 - 8,9 - 2,2 -235
4, —... 2,4 - 0,8 1,6 - 13,5 34 1,0 - 27 - 2,2 -13,9
1993 1.kvt. .. 17,1 -~ 15,0 2,1 -21,2 - 3,0 4,3 8,5 - 3,8 - 15,3
2. —... 17,1 12,2 29,3 1,2 - 3,1 4,9 -7,1 - 50 - 90
3.o—... 204 - 11,5 8,9 - 3,1 - 59 6,8 0,0 1,0 - 12
4. —... - 8,0 12,7 4,7 - 55 - 117 1,4 39 0,1 -11,8
1994 1. kvt. .. 13,1 - 6,9 6,2 - 9,8 - 80 12,0 0,8 ~ 32 - 81
2. - 17,2 8,1 25,3 59 - 72 -~ 3,2 1,8 . s
Anm.: Nettoudldn fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992 1) Fra og med L. kvartal 1994 korrigeret for opkab af statspapirer.

opgjort som nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer
eksklusive statspapirer. 1 1993 er for realkreditinstitusterne
benyttet nettonyudlin korrigeret for ansliede ordinzre af-
drag,. De siledes anforte tal er forbundet med usikkerhed.
Opgjort ud fra nettotilgangen af ebligationer (som i 1992) fis
folgende tal i 1993 i miakr.: -0,7 1 L. kve, 11,712, kvt., 24,51
3. kvt. 0g 91,3 1 4. kvi. Fra og med 1994 er for realkreditinsti-
tutterne benytret nettoudlin.

%) Statens traek pi Nationalbanken korrigeret for statens nettolantag-
ning i udlandet og statens nettosalg 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
sclskabers l3ntagning 1 udlandet, med fradrag af 1n fra danske
pengeinstitutters udenlandske enheder.



26 Realbreditinstitutternes ldneaktivitet

Mia.kr.
= e KMARTALSVIS
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al = 1 14 | o
4 { -4
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1984 1985 1986 1987 1588 1989 1990 1981 1992 1993 1994
Boligejendomme Andre gjendomma
Erhwervsejendomme —— Léneeffektueringer | alt
Léneeffektueringer
Ejerboli - Industri K And
tjgrfritilélqir Udlejnings- Landbrugs- og h?;g- ogrfl(t)(r)-r ejem?ox]:me Talt
huse?) ejendomme cjendomme veerk mv.2) retning?) og grunde’}
Milliarder kroner
1984 ... ..., 32,4 7,8 36 2,6 3,2 2,4 52,1
985 ..., 43,4 2,0 7,4 7.8 77 3,6 78,8
1986 ...l 40,1 10,2 12,7 8,5 12,9 3,2 87,6
1987 .ol 31,5 10,8 8,1 5,9 15,7 2,0 73,8
1988 ...l 21,4 12,1 6,2 4,8 14,7 1,6 60,9
1989 ..ol 13,2 12,0 5,2 4,3 7,0 1,3 43,0
1990 .. ..o Lt 2,6 13,6 43 21 4,9 1,4 36,0
1991 ...l 11,3 14,1 4,4 1,8 8,0 2,2 41,8
1992 .. ..ol 13,0 12,7 2,9 1,8 2,0 2,0 34,2
1993 ... ... 23,7 11,1 4,6 0,8 i1 1,1 42,5
1992 1. kvt. ... 3,0 4,6 0,7 0,5 - 20 0,5 7,3
2. — ... 2,8 1,9 0,6 0,1 1,9 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 1,2 0,6 7.8
1993 1L kvt .... 2,5 4,3 0,7 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 o7 0,8 0,9 -0,1 12,1
4. — ... 12,2 1,0 1,3 -19 - 4.2 0,4 8,7
1994 1 kvt, .... 8,4 5,0 i1 0,3 - 0,3 0,1 14,7
2. — .. 6,4 1,3 - 1,7 -1,2 - 1,5 -0,2 3,1

Anm.: Brattonyudldn minus fertidige indfriclser. Fartidige indfriel-
ser var ti} og med 1986 cksklusive ckstraordinzre indfrielser.
1) Fritidshuse indgir il og med 1993 under ,,Andre ejendomme og

grunde”.

2) Varker indgdr fra og med 1994 under ,,Industri og hindverk mv?,

mens de tidligere er medtaget under ,,Kontor og forretning”



Nettotilgang af barsnoterede kroneobligationer
til kursverdi samt aktieemissioner
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Mia.kr.

ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL

KVARTALSVIS
[

a0
60
40
20
4]
-20
t - 40
|
|
-60 A —60
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1992 18983 1994
Statspapirer = @vrige obligationer - Aktieemissloner
Realkreditobligationer — Nettotilgang i alt
Nettotilgang af bersnoterede
kroneobligationer til kursvaerdi Placeret hos
Pvrige . For- Aktie-
Inden- Real- bars- Sociale sikrings- Erhvervs- emis-
. . Penge- fonde?) virksom- :
landske kredit- | noterede National- | . ~. selskaber sioner
; Talt institut- og heder,
stats- obliga- krone- banken?} N g k og ;
irer') | toner obliga- rerne?) ypoiek: pensions- private
papirer b banken®) I mv.%)
tioner kasser
Milliarder kroner
1984 ..., 45,6 35,9 3,2 84,7 - 1,5 17,3 15,1 18,3 35,6 3,9
1985 ... 24,0 60,4 2,8 87,2 - 03 20,7 12,4 19,9 34,6 3,7
1986 ........... - 10,4 62,2 27 54,4 12,1 - 74 16,7 16,4 16,7 8,3
1987 ... - 73 53,0 1,0 46,7 - 0,1 -33,6 12,7 13,2 54,6 3,0
1988 ........... 7,9 50,9 1,1 59,9 - 0,1 15,7 12,3 14,1 17,9 4,0
1989 ..., 19,2 10,2 1,7 31,1 - 0,3 10,5 145 8,3 1,0 10,7
1990 ...l 23,3 15,2 5,8 44,3 2,0 - 255 10,2 5,8 51,7 6,1
1991 ... ... 50,3 20,9 5,9 77,1 12,0 - 03 9,2 1,8 54,4 9,3
1992 ... .ol 29,2 - 3,0 15,4 41,7 -11,8 -11,0 1,9 62,5 4,7
1993 ... 46,6 1i9,1 7,8 1734 6,9 - 96 13,1 163,0 1,5
1992 3. kvt...... - 23 0.7 2,1 0,5 - 14 - 1,7 - 27 6,3 2,2
4. — . 2.4 ~ 41 5,1 3,4 - 02 - 0,3 0,0 4,0 0,6
1993 1. kvt...... 17,1 - 21 1,3 16,4 1,3 - 4,5 5,3 14,2 0,1
20— ... 17,1 10,7 1,1 28,9 2,0 1,6 3,8 21,5 0,3
3.— ... 20,4 21,7 2,8 44,9 14,3 2,9 3,0 24,7 g,1
4, — ... - 8,0 88,8 2,6 83,3 -10,7 - 95 0,9 102,6 1,1
1994 L kvt...... 13,1 59,2 - 1,0 71,3 7,3 42,0 5,3 16,7 2,9
2, — .. 17,2 - 55,4 2,3 - 359 2,6 1,9 - 1,9 - 38,5 22,1

1) Inklusive statsgzelds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1. kvartal
1594 korrigeret for opkeb af staispapirer.

%) Korrigeret for genkebsforretninger mellem Nationalbanken og
pengeinstitutterne,

# Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension og
Lanmodtagernes Dyrtidsfond.

#) Inklusive Postgiroen.

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



28 Cirkulerende barsnoterede kroneobligationer

(Nominel veerds)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre an
Ultimo Obligationer Stitsg_xids- Skai:t)ka_mmer- Ialt obligationer | obligationer
eviser eviser
Milliarder kroner
1983 ...l 231,8 40,7 @ 2725 417,6 344 7244
1984 . ... 293,5 37.8 ® 331,3 468,3 38,0 837,6
1985 . ...l 331,1 28 8 e 359,8 540,4 40,9 941,2
1986, ... 323,6 27' 5 @ 351,41 608,7 43,7 1003,5
1987 oo 301,3 43,7 ° 345,0 668,8 44.8 1058,6
1988 . ...l 299,5 54,1 ® 353,6 724,0 46,0 11236
1989 ..., 311,2 64,6 ® 375,8 739,3 48,5 11636
1990 ., 3154 68,9 214 405,6 762,8 55,7 1224,1
1991 ... 338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,1 13154
1992, . 375,0 71 2 55,5 501,7 795,0 80,1 1376,8
1993 ... 399,8 94 2 58,3 552,3 936,7 89,3 1578,4
1993 April ...l 395,3 89,1 44,5 528,8 791,3 82,8 1402,9
Maj..ooooiana 400,2 84,7 50,5 535,4 795,4 83,4 14141
Juomi ool 399,4 85,4 53,6 538.4 807,3 83,1 1428,7
Julio.ooooooil 399,7 96,5 51,3 547,5 803,1 82,8 14334
Aug...oool 402,4 91,0 52,5 545,9 809,1 84,0 1439,0
Septo...v.uin 407,0 94,3 58,3 559,6 833,2 86,1 1478,8
Okto..ovvinl 411,5 96,2 42,0 549,7 853,0 87,8 14905
Nov. ....vv. 400,1 94,2 58,3 552,7 886,2 89,4 1528,3
Dec.ooovivi i 399,8 94,2 58,3 552,3 936,7 89,3 1578,4
1994 Jan. .......... 405,4 102,2 55,3 562,9 936,8 86,3 1586,0
Feb, .......... 410,0 97,9 60,4 568,2 969,7 88,1 1626,0
Marts......... 410,5 98,9 65,2 574,6 1 006,0 88,5 1669,1
April ... 416,3 100,9 59,8 577,0 919,7 89,4 1 586,1
Maj........... 420,9 100,0 63,6 584,5 933,0 89,6 1607,1
Juoi oot 420,2 99,4 65,6 585,2 954,7 91,1 1631,0

Anm.: For indeksobligationer er nominel verdi inklusive indeksering.

Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom

Pantebreve tinglyst til (langiver)
Bolig- .
Forsik- selska- Ejer- Slger- E}'";g
Real- P ringssel- Stat bernes pante- pante- nir}:
kredit- . -enge skaber og | ogkom- Lands- Andre breve?) breve meer
Lo nstitutter . ialt

institutter pensions- muner bygge-

kasser fond

mv.!)

Milliarder kroner
1984......... 60,7 0,8 0,3 1,9 1,0 0,3 26,2 3,7 94,9
1985......... 86,7 2,6 0,8 1,8 1,0 07 34,5 52 133,4
1986......... 105,8 4,9 2,1 1,8 0,8 1,2 44,5 6,8 167,9
1987......... 86,9 3,9 0,2 1,8 1,3 0,3 33,4 3,7 131,4
1988......... 81,4 7,5 0,6 2,1 1,0 2,5 30,7 2,7 128,5
1989......... 80,2 1 0,8 1,8 1,0 2,3 25,8 2,3 123,3
1990......... 75,8 11,6 2,1 2,0 0,7 24 20,2 2,3 117,1
1991......... 89,7 12,5 2,8 1,3 0,5 3,1 17,8 2,2 129,8
1992......... 84,7 10,5 1,5 1,6 0,3 1,6 34,9 1,9 137,0
1993......... 2399 7,1 1,5 1,2 0,3 1,9 23,0 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 1. kvt. .. 13,8 1,9 0,3 0,4 0,1 0,4 5,0 0,4 22,2
2 — .. 28,7 1,8 0,4 0,3 0,1 0,3 7,6 0 4 39,6
.- .. 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 03 0,1 0,8 5,9 0,5 141,2
1) Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut~- 2} I 4. kvartal 1992 skyldes stigningen alene serlige, teknisk betin-

tet for Hoteller. gede forhold.



Finansieringsselskaber 29
Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- Garanti cjendomme,
Ultimo behold- behold- Ticke- arancis maskiner Andet Talt
. " Erhvervs- debitorer :
ning ning - erhvervs- og inventar
massige mzssige!) mw.2)
Milliarder kroner
984......... 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. ...t 0,2 0,1 5,4 5,2 3,2 2,0 1,9 17,9
1990......... 0,2 0,2 6,1 5,8 4,8 1,0 2,3 20,5
1991......0 0,2 0,0 6,2 5,6 0,0 0,9 0,4 13,3
1992......... 0,2 0,1 73 5,6 0,4 0,7 0,3 i4,7
1993......... 0,5 g,1 7,1 5,8 0,0 0,5 0,8 48
1992 Marts .. 0,2 0,1 7.4 5,5 0,0 0,8 0,3 14,3
Juni.... 0,4 0,1 7,5 5,6 0,0 0,7 0,3 14,6
Sept. ... 0,3 0,1 7,9 5,2 0,0 0,8 0,3 14,6
Dec.. ... 0,2 0,1 7,3 5,6 0,4 0,7 0,3 14,7
1993 Marts .. 0,3 0,1 7.3 5,4 0,0 0,8 G4 14,3
Juni.... 0,1 0,1 7,2 6,2 0,3 0,6 C3 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 c,1 7,1 5,7 0,0 0,6 0,8 14,4
Juni.... 0,1 0,1 7,3 6,1 0,0 0,9 0,8 15,3
Pagsiver
Geld til Andet Egen-
pengeinstitutter Afoi i kapital
Uliime gn:}e og ansvarlig Talt
Inden- Uden- gamaner Inden- Uden- indskuds-
landske Jandske landske landske kapital
Milliarder kroner
1984 ... ... 1,9 0,8 0,1 1,4 0,7 0,8 5,5
1985 ......... 27 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 2,6 1,0 1,9 16,8
1989 ......... 8,0 1,7 3,2 1,7 1,1 2,1 17,9
1990 ...t 2,3 0,6 4,8 1,8 1,0 3,0 20,5
1991 ..olnes 9,6 0,5 0,0 0,7 0,9 1,5 13,3
1992 ...k 10,8 — 0,4 1,3 0,6 1,6 14,7
1993 ......... 1C,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
Juai.. ... 11,0 — 0,0 1,0 1,1 1,5 14,6
Sept. .... 16,7 — 0,0 1,1 1,4 1,5 14,6
Dec. .... 10,8 — 0,4 1,3 0,6 1,6 14,7
1993 Marts ... 11,0 — 0,0 1,4 0,4 1,5 14,3
Juni..... 11,2 — 0,3 1,2 0,2 1,9 14,8
Sept. ... 10,8 — 0,3 1,2 0,2 20 14,5
Pec. .... 10,3 — 0,0 1,6 0,4 1,8 14,8
1994 Marts ... 10,4 - 0,0 1,7 0,8 1,5 14,4
Juni..... 14,3 - 2,0 1,6 0,8 1,7 15,3

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

%) Alrovervejende leasingzktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede
finansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under erhverys-
massige udlin.



30 Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
samt mindsterenten

Pct. .
' ULTIMO MANEDEN
13 |— A L
A\ \ "
12 i \—/ \ | 12
1 \ \ \ [ 1
\ \ . f /| \ /. \ 10
10 iy N A
% \ _ | - o / ~—
A | /
5 | \ 8
7 7
6 ]
5 5
1987 1988 1989 1990 1991 1992 : v 1993 1994
20-drig realkreditobligation 2-arigt statsgaeldsbevis
10-Arig statsobligation —— Mindsterenten?)
Statspapirer (stiende lin}) ! Realkreditobligationer (annuitetsiin}'} Gennemsnit
. . af effektiv Mindste-
Lobetid antal &r bligari p
Ultime 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 e
1985... ... e 9,53 9,32 9,13 16,31 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 10
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 10,79 9
1990........... 10,50 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 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 L.o. 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 7,43 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 6,921 7,41 5
Feb. ..... 6,58 6,09 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
Maj ... 8,02 7,39 6,62 8,87 8,60 7,68 8,35 5
Juni ..... 8,18 7,82 7,20 8,94 8,73 7,53 8,63 5
Juli ...... 7,98 7,65 6,98 8,78 8,51 8,02 8,38 6
Anm.: Den effektive rente pa helérsbasis som beregnet af Keben- geldende lobetider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilnzrmel-
havns Fondsbars. sesvis tilsvarende restlgbetider.

1) Sifremt der pd et givet tidspunkt ikke er abne serier med de p3- 2} T henhold i} kursgevinstloven.
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Rentesaiser i en reekke lande

3-midneders eurorente
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%) 3-mineders pengemarkedsrente. Se i gvrige note 1, side 32.
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32 3-mdneders pengemarkedsrenter

DAGLIGE OBSERVATIONER

10
8
(5
4 4
L T R ELPVIR e ey Yo R CULETTRLEY O R AT [T HELIT BT
1993 1994
Danmark Holland Belglen
Tyskland - Frankrig -=--=- England
Anm.: For Danmark renten ved genkab af statspapirer.
Pengemarkedsrentesatser
Dag-til-dag 1 méned'} 3 mineder!)
Genr}e - Hoajest Lavest Genqem- Hejest Lavest Gcnr%em- Hajest Lavest
snit snit snit
Procent p.a,

1992 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 13,39 10,41 11,25 11,50 10,98
Seﬁt. cee 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 18,56 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 10,32 11,00 9,70 10,23 11,04 9,53
Maj ... 9,98 11,75 8,38 9,16 10,25 8,43 8,78 9,70 8,16
Juni .... 8,98 10,81 7,94 8,21 8,83 7,89 7,77 8,50 7,38
Juli..... 11,40 41,38 7,50 12,08 20,00 7.71 2,88 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 92,00 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 5,80
ﬁlpril .. 6,01 6,38 5,25 5,93 6,05 5,75 5,86 5,95 5,79

aj ... 5,90 6,94 5,13 5,69 5,90 5,55 5,69 5,83 5,55
Juni ... 5,44 6,00 5,06 5,72 6,00 5,65 5,90 6,01 577
Juli..... 5,40 5,81 4,94 5,59 5,85 5,45 5,89 6,02 5,76

Anm.: Beregnet p2 grundlag af daglige omsatningsgennemsnit. P3
bankdage uden omsztaing er anvendt simple gennemsnit af

slutsatser for kab og salg.

1) il og med janvar 1993 usikrede satser, derefter renten ved genkeb
af statspapirer.



CIBOR-satser 33
1 méned 2 méineder 3 mineder
Genn‘em- Hajest Lavest Gen:}em- Hojest Lavest Genqem- Hajest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1992 Juli .... 10,68 10,88 10,53 10,67 10,88 10,52 10,65 10,88 10,48
Avg. ... 11,17 11,38 10,94 11,19 11,52 10,94 11,19 11,58 10,94
Sept. ... 16,83 35,00 10,83 14,08 21,25 10,83 12,76 16,25 10,83
Okt 13,95 17,63 12,25 13,34 16,06 12,06 13,01 14,31 11,91
Nov 15,66 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
Maj 9,54 10,38 8,84 9,38 10,22 8,72 9,19 9,97 8,58
Juni 8,58 9,13 8,31 8,41 8,91 8,15 8,15 8,76 7,77
Juli..... 13,43 22,54 8,16 11,64 17,00 8,00 10,69 14,83 777
Aug, 15,10 24,71 11,08 13,20 17,63 10,86 12,08 14,96 10,48
Sept. 10,81 13,23 9,71 10,48 12,15 9,43 10,16 11,52 2,18
QOkt. 9,07 9,82 8,23 8,87 9,46 8,19 8,69 9,18 8,15
Nov. 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 ... 5,95 6,17 5,79 5,93 6,14 5,75 5,94 6,17 5,75
Juni.... 5,97 6,17 5,81 6,10 6,27 5,89 6,22 6,39 6,02
Juli..... 5,80 5,92 5,68 5,97 6,08 5,88 6,13 6,30 6,00

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

1992 Tuli .... 18,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45 10,62 10,86 10,45
Aug. ... 11,14 11,55 10,92 11,13 11,52 10,92 11,13 11,50 10,91
Sept. ... 12,34 14,88 10,84 12,01 13,75 10,84 11,81 13,50 10,83
Okt ... 12,69 13,81 11,56 12,49 13,25 11,38 12,26 13,00 11,28
Nowv. 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 1411 9,76 10,26 16,94 9,65
Maj 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
Ang, 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 7,49
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
Ma ... 5,93 6,19 5,73 5,93 6,21 5,73 5,94 6,22 5,73
Juni.... 6,29 6,45 6,06 6,35 6,53 6,12 6,41 6,61 6,15
Juli..... 6,25 6,39 6,12 6,38 6,49 6,26 6,49 6,59 6,37

Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra 8 stgrre pengeinstitutter.

De 2 hajeste og laveste satser indgir ikke,



34 Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser

Nationalbankens rentesatser Pengemstltuttc-:rm:s3 effektive
rentesatser’)
Indskud Genkabs-
G.aeide:i&e Diskonto pd in d:fu de- Gennem- UdBn Indlén
ultimo &ret/ folio) bevi 5 .
fra evisrente?) snit
Procent p.a. Procent p.a.
1987 (.ol 7,00 8,25 e 1987 ..ol 13,4 7,5
1988 ...l 7,00 7,75 e 1988 .............. 13,2 7,0
1989 ool 7,00 11,00 ® 1989 ...l 13,3 7,0
1990 ... e 8,5¢ 9,50 e 1990 ...l 14,1 7.9
1991 .o 2,50 2,50 ¢ 1991 iiiiins. 11,4 7,2
1992 .o 9,50 9,50 13,00 1992 11,6 7.5
1993 ..o, 6,25 6,25 6,75 1993 iiiiiniann. 10,5 6,5
1993( Ljan)........ 9,50 9,50 13,00 1987 1.kvt. ....... 13,1 7,4
19.5an. ........ 12,00 2 3.6 7.5
260 — ...l ‘ 11,50 1 13,5 7.4
3.feb. ... .. 13,00 A — 13.5 7.5
4 — L 11,50 11,50 |
20— . 10,50 10,50 12,50 {1988 Llkve. ....... 13,3 7,2
3. marts....... 12,00 20— 13,4 7,2
10, — .oeo.. E E 11,50 o= 13,2 6,9
19, - ..., 10,00 10,00 11,00 4 — 13,0 6,8
29 = 9,50 9,50 18,50 1989 Lkve. ....... 12,4 6,4
S.april ... | | 10,25 2~ .. 12,9 6,5
20— 10,60 3. — e 13,3 6,8
23, — ... 9,25 9,25 9,75 4 — 14,6 8,1
19 maj ...ooav. 8,25 8,25 8,75
gjuni........ 7,75 7.75 i 1990 1. kvt ....... 14,9 8,5
10. — .. 8,25 2. — L. 14,2 8,0
17, — l ] 8,10 3.0~ .. 13,9 77
24, — 7,95 4= 134 753
1%. juli ool 7,25 7,25 7,80 1991 1. kv, o.n.... 11,7 7.7
s s | | 9,00 a2 i1 72
19, — oo 9,25 9,25 | 3 _ 112 638
22, — oo 11,00 U ’ ’
: ’ 4 — 11,1 6,9
23 aug. ... ‘ ' 10,50 ’ ’
8.sept. ... 10,00 1992 1 kve. ....... 11,2 7,2
16, — ... 8,75 8,75 9,50 2. — 11,3 7,2
27, — L. 8,25 8,25 $,00 3oo— 11,6 7.5
12.0kt. ..ol 7,75 7,75 8,50 4. — L 12,3 8,1
22— . 7,25 7,25 8,00
4onov. 7,00 7,00 775|193 Ik 18 51
6. — ... 6,75 6,75 7,50 T iy ’
> i ; 3 — ces 10,4 6,3
29. — Lo 6,50 6,50 i T ¢ ’
H : 4. — 9,2 5,2
S 7,25 > ’
7o— o 7,00 1994 L kvt. ....... 8,4 4,0
22, — oo 6,25 6,25 6,75
1994 6.jan. ........ 6,00 6,00 6,50
19, — ... 5,75 5,75 6,25
18.feb. ........ 5,50 5,50 6,00
15.april ....... 5,25 5,25 5,90
2.maj ... l | 5,80
11, — L 5,70
13, — ... 5,00 5,00 1
19, — .. | ] 5,60
A 11 5,50
Blul)........ 5,00 5,00 5,50
1) Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for tildefte  *) Beregnet som forholdet mellem kvartalets periodiserede rente-
rammer. Til og med marts 1992 kunne der ogsd foretages trek pd udgifter og -indtegter og kvartalets gennemsnitlige ind- og udlins-
folio. Ved trzek bar renten varet % til 1 pet. hajere, masse. I 1991 dog kun baseret pi kronemellemveerender med dan-
) Nationalbankens rentesats ved indglelse af genkabsforretninger ske lkunder. For udlinenes vedkommende med korrektion for
samt ved salg og tilbageksb af Nationalbankens indskudsbeviser. henszttelser fra og med 1991.

Ved tilbagekeb beregner Nationalbanken normalt et beskedent
rentetilleg. De anfarte satser er eksklusive dette tillzg.





