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Signaturforklaring
— Nui
0 Mindre end en halv af der anvendte enhed
¢ Tai kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tai foreligger ikke
* Forelabige eller ansldede tal
___Databrud

I tabeller, hvor pengeinstitutterne indgir, er tallene eksklusive feraske og
groniandske pengeinstitutter, men inilusive hervarende filialer af uden-
landske pengeinstitutter.

Bortset fra tabeller, der er baseret pd Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pa 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 indgir fra og med juli 19911,,Penge-
Lnstitutterne’”,

Som folge af afrundinger kan der veere mindre forskelle mellem summen
af de en]%elte tal og de anforte totalbelsb.
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Seneste tendenser 1 valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrarer perioden fra august til begyndelsen af november 1994.

Valutaforboldene

Den amerikanske dollar er i drets lob gradvist blevet sveekket og 13 i begyndel-
sen af november pa et historisk lavt niveau. Kursudviklingen mellem kernelande-
ne 1 Det Europaiske Monetere Samarbejde, EMS, har fortsat varet preget af sta-
bilitet, mens svenske kroner og finske mark siden midten af august er styrket
over for D-mark.

Hovedvalutaerne

Dollaren svakkedes yderligere fra begyndelsen af august og frem til begyndel-
sen af november, hvor den over for yen noteredes til den laveste kurs i efterkrigs-
tiden. Der var tale om et samlet fald pd mere end 15 pct. over for bade yen og
D-mark, jf. figur 1. I begyndelsen af november foretog Den Amerikanske For-
bundsbank pd foranledning af det amerikanske finansministerium betydelige
stetteopkob. Den japanske centralbank, som gennem en stor del af dret har inter-
veneret med det formal at dempe apprecieringen af yen, var ligeledes i markedet.
De gvrige storre centralbanker udtrykte deres statte til de amerikanske opkab af
dollar, men afholdt sig fra direkte intervention.

Svekkelsen af dollaren er sket pa trods af, at det korte rentespzend til de avrige
hovedvalutaer er udvidet, jf. side 31 i tabel- og figurafsnittet.

Den svage kursudvikling for dollar skal ses i sammenhzng med det store og
voksende underskud pd den amerikanske betalingsbalance. Den stzerke vakst 1
den indenlandske eftersporgsel har eget den amerikanske import. Samtidig har
der 1 markedet varet en vis frygt for en overophedning af den amerikanske gko-
nomi. Ledigheden er fortsat meget lav, og kapacitetsudnyttelsen er pa det hajeste
niveau i over 5 ar.

De europeeiske valutaer

I de seneste maneder har der veeret tale om en opbremsning i prisstigningerne 1
Tyskland og en afdempning af veeksten i pengemengden. Den Tyske Forbunds-
bank har pi denne baggrund holdt sine officielle rentesatser uzendrede. Sammen-
lignet med 4ret for steg de vesttyske forbrugerpriser i oktober med knap 3 pct.
Stigningstakten i den tyske pengemengde var i september knap 8 pct. pa arsbasis
mod knap 20 pct. 1 begyndelsen af aret. Der har sledes vret tale om et markant
fald 1 stigningstakten gennem det meste af dret. Den zndrede rentestrukeur har 1
et vist omfang medfert, at virksomheder og husholdninger har foretaget en om-
leegning fra aktiver, der indgar i pengemangden, til andre finansielle aktiver.

Midt i august svekkedes kronen til et niveau over 397 kr. pr. 100 D-mark. Der
var primert tale om en afsmittende effekt af den samtidige svekkelse af den sven-



Figur 1 D-mark og yen i forbold til dollar
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Figur 2 Udvalgte valutaer i forbold til D-mark
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ske krone, jf. figur 2. Da der faldt mere ro over markederne, styrkedes ogsa kro-
nen, frem til begyndelsen af oktober til omkring 391 kroner pr. 100 D-mark.
Siden har kronekursen veret stabil.

Den effektive kronekurs, hvor kurserne i forhold til de vigtigste valutaer sam-
menvejes med handelsmensteret for industrivarer, var i august og september rela-
tivt stabil. I lobet af oktober steg den effektive kronekurs knap 1 pet. blandt an-
det som folge af faldet i dollarkursen, jf. side 5 i tabel- og figurafsnittet.

Franske franc, hollandske gylden og belgiske franc har ligget stabilt over for
D-mark.

Den fortsatte politiske uro 1 Italien og den deraf folgende usikkerhed om de
ngdvendige finanspolitiske stramninger har fortsat pavirket den italienske lire.
Over for D-mark svaekkedes liren fra midten af maj frem til forste del af august
med 6 pet., hvorefter diskontoen blev hzevet med 0,5 pet. til 7,5 pct. Liren styrke-
des kortvarigt, men var i begyndelsen af november tilbage pa det lave niveau fra
for diskontoforhaijelsen.

Den 12. september hzevede Bank of England sin ,,money market lending rate”
med 0,5 pet. til 5,75 pet. Andringen kom for at foregribe, at inflationen skulle
overstige regeringens mal. De finansielle markeder syntes at tolke stramningen som
et tegn pd en klar politisk vilje til at prioritere prisstabilitet. Det britiske pund steg
frem til begyndelsen af oktober med godt 2 pet., og var relativt stabilt herefter.

Efter en midlertidig svekkelse i forirsmanederne styrkedes den finske mark
med 10 pet. fra slutningen af juni til begyndelsen af november. Styrkelsen kan ses
isammenhang med stigende forventninger om finsk EU- medlemsskab op til fol-
keafstemningen den 16. oktober, som resulterede i et klart ,,ja”.

Sveriges Riksbank annoncerede den 11. august en mindre forhgjelse af de tone-
angivende rentesatser under henvisning til svekkelsen af den svenske krone, sge-
de inflationsforventninger og haj kapacitetsudnyttelse i den svenske industri. De
finansielle markeder reagerede umiddelbart negativt pa renteforhajelsen. Den
lange rente steg markant, og svaekkelsen af den svenske krone fortsatte i de fal-
gende dage. En medvirkende drsag var, at en storre institutionel investor prokla-
merede et totalt stop for keb af svenske statsobligationer 1 mistillid til udviklin-
gen pa de offentlige finanser. Den svenske krone ndede i denne periode den lave-
ste notering over for D-mark i efterkrigstiden. Sidst 1 august vendte udviklingen,
og frem til begyndelsen af november styrkedes den svenske valuta over for
D-mark med 5 pet.

I dagene omkring den svenske folkeafstemning om EU-medlemsskab den
13. november, som resulterede i et ,,ja”, fluktuerede den svenske krone og obliga-
tionsrente en del.



Figur 3 Rentestruktur pd det usikrede pengemarked
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Renteudviklingen

Nationalbanken har ikke sndret rentesatser siden midten af juni. Den Tyske
Forbundsbanks rente pd genkebsforretninger blev gradvist nedsa til 4,85 pet. frem
til udgangen af juli og har siden vaeret fastholdt pa dette niveau. I de fleste andre
EMS-lande har centralbankens rentesatser ligeledes varet uendrede. Den svenske
valutakrise 1 midten af august og Sveriges Riksbanks stramning af pengepolitikken
i forbindelse hermed havde en betydelig, om end relativt kortvarig, afsmittende
effekt pd de lidt leengere pengemarkedsrenter 1 Danmark. Foregelsen af rentespan-
det til udlandet bidrog til at deempe svekkelsen af kronekursen. Siden er penge-
markedsrenterne faldet gradvist 1 Danmark, mens de i Tyskland er steget svagt.
Ved begyndelsen af november 13 det dansk-tyske rentespend pa 3-maneders penge-
markedsforretninger pa et niveau omkring 1,25 pet., jf. figur 3.

Markedets forventninger til den fremtidige rente fremgar af satserne pa sikald-
te FRA-kontrakter?), der er aftaler om renten pd korte 1an, som lober i en be-
stemt fremtidig periode. Sammenhangen mellem FRA-renten pi et 3-maneders
udldn, der lober fra 3 til 6 maneder ud i fremtiden, og den aktuelle 3-maneders
rente er illustreret i figur 4.

I maj og ferste del af juni var FRA-renten og den aktuelle rente stort set sam-
menfaldende som udtryk for, at der ikke var forventninger om rentezndringer 1
den ene eller den anden retning. Den abrupte, men midlertidige stigning i penge-
markedsrenterne i begyndelsen af august var naturligt nok ikke forudset i FRA-
renterne 3 maneder tidligere. Men selv om den aktuelle rente ret hurtigt normali-
seredes, var der tilsyneladende i markedet aflejret en forventning om fornyet ren-
testigning, da FRA-renten i september og oktober forblev pi et niveau vaesentligt
over den aktuelle rente. Frem til begyndelsen af november var denne rentestig-
ning ikke realiseret, og der synes at vare en tendens til, at den forventede rente
tilpasser sig den aktuelle.

I Tyskland, Holland og szrlig Frankrig steg de lange renter i perioden fra be-
gyndelsen af august til begyndelsen af november. I Danmark steg renten pa
1D-ar1ge statspapirer 1 lighed med de korte renter kraftigt 1 midten af august, og
ogsa det lange rentespzend over for udlandet udvidedes. Obligationsrenten har si-
den fluktueret omkring 9 pct., og rentespendet over for udlandet er stort set til-
bage pa niveauet fra begyndelsen af august. Renten pd realkreditobligationer har
generelt fulgt udviklingen i den lange statspapirrente, jf. side 30 i tabel- og figur-
afsnittet. Den effektive rente for 30-arige realkreditobligationer med en kupon pa
6 pct. var i slutningen af oktober 9% pet.

Likviditetsudviklingen

Fra udgangen af juli til udgangen af oktober forringedes pengeinstitutternes
samlede nettostilling over for Nationalbanken med 10 mia.kr., siledes at deres

1) Forward Rate Agreements.



gzld til Nationalbanken ultimo oktober udgjorde knap 30 mia.kr. ZLndringen
kan henfares til en forskydning af en tilsvarende storrelse mellem statens finan-
sieringsbehov og statspapirsalget. Statspapirsalget i drets farste 10 mdneder var
knap 5 miakr. mindre end finansieringsbehovet. Nationalbankens nettokeb
af obligationer i det sekundere marked fra udgangen af juli til udgangen af
oktober har veret tzt pa nul. Der var imidlertid tale om betydelige tidsmessige
forskydninger af rent teknisk karakter mellem keb og salg pa grund af National-
bankens operationer pa vegne af Den Sociale Pensionsfond og Nationalban-
kens opkeb for egen regning af skatkammerbeviser kort for udleb. Tidsforskyd-
ninger 1 forbindelse med portefaljeomlegninger som felge af det unormalt store
antal konverteringer af realkreditobligationer har medfert, at udsvingene 1 Na-
tionalbankens nettokeb til Den Sociale Pensionsfond har veret storre end nor-
malt.

Pengeinstinntiernes balancer

Pengeinstitutternes udlin til indlendinge 1 kroner 13 i 3. kvartal stabilt om-
kring 290 mia.kr. Det igangveerende konjukturomsving har saledes endnu ikke i
vasentlig grad foreget efterspargslen efter kredit i pengeinstitutterne. Udlan til
indleendinge i valuta er ligeledes stabiliseret efter betydelige fald efter sammen-
bruddet af fastkurssamarbejdet i sommeren 1993. Den stabile udvikling genfin-
des for kroneudldn til udlendinge, hvilket skal ses i sammenhang med afdemp-
ningen af udlandets tilbagesalg af kroneobligationer, jf. nedenstaende afsnit om
kapitalbevaegelserne.

Betalingsbalancens lobende poster

I 1. halvér 13 savel eksporten som importen markant over niveauet fra 1993,
Stigningen i importen var relativt steerkest. I de seneste maneder er eksporten
steget yderligere, om end med en tendens til stabilisering pa det heje niveau,
mens importen er stagneret.

Udviklingen peger siledes i retning af et fortsat stort og relativt stabilt over-
skud pd handelsbalancen.

Eksportfremgangen har veret markant for bide industri- og landbrugsproduk-
ter. Fremgangen har tilsyneladende vaeret storre, end hvad der kan forklares ved
det begyndende skonomiske opsving i det avrige Europa. Industrieksporten 1a
siledes 1 drets farste otte maneder 12 pet. hgjere end i den tilsvarende periode i
1993, hvilket tyder pa en god konkurrenceevne. Dette underbygges af, at der har
kunnet konstateres fremgang pa de fleste betydende eksportmarkeder.

Pi importsiden er det vard at bemzerke, at der har veret tale om en betydelig
vekst 1 importen af varer til erhvervene. Denne 12 1 drets forste otte maneder
12 pet. hojere end i samme periode i 1993, hvilket md ses 1 lyset af den strke
gkonomiske vaekst 1 Danmark.

I perioden januar-september 1994 var handelsbalanceoverskuddet knap 26
mia.kr. eller 5 mia.kr. mindre end for samme periode i 1993.



I forbindelse med etableringen af det indre marked ved starten af 1993 indfor-
tes et nyt system, INTRASTAT, til registrering af den interne EU-handel. T sdvel
Danmark som de evrige EU-lande har de betydelige indkeringsproblemer med
dette system betydet, at udenrigshandelsstatistikken — og dermed opgarelsen af
betalingsbalancen - har vzret behaftet med storre usikkerhed end sazdvanligt.

Den endelige opgerelse af betalingsbalancen er hovedsageligt baseret pd Natio-
nalbankens registrering af betalingerne til og fra udlandet. Da varebetalingerne
imidlertid ikke tidsmessigt falder sammen med import- eller eksporttidspunk-
tet, kan den endelige opgerelse af de lebende poster forst foretages med en vis
forsinkelse. I den forelgbige opgerelse af de lobende poster indgar et skon over
varebetalingerne baseret pd handelstallene og det historiske forhold mellem han-
delstal og varebetalinger. Dels er dette forhold ikke helt stabilt, dels sker der -
iser efter overgangen til INTRASTAT - en lobende revision af handelstallene.
Det forelgbige sken for betalingsbalancen ma derfor ogsi labende korrigeres.

P2 grundlag af de nu foreliggende oplysninger om handelstallene for 1993 og
de varebetalinger, der knytter sig til handelstransaktionerne, har Danmarks
Statistik nedjusteret skennet for overskuddet pa de lebende poster i 1993 fra
36 mia kr. til godt 30 mia.kr.

For perioden januar til september 1994 viser den forelobige opgerelse et sam-
let overskud pa 18% mia.kr. eller 8%2 mia.kr. mindre end for samme periode aret
for. Heraf kan 5 mia.kr. som nevnt henferes til et fald 1 overskuddet pa han-
delsbalancen. Blandt de evrige labende poster kan nzvnes en stigning 1 udgifter
til rejser og ensidige betalinger, herunder EU-betalinger, der delvis opvejes af
en stigning i overskuddet pa tjenesteposterne. Opgarelsen viser forelebig en
oget udgift pd 2 mia.kr. til rentebetalinger. Dette skal dog ses i ssammenhzng med
bl.a. de betydelige fremskudte rentebetalinger i form af vedhzngende renter i
forbindelse med det store tilbagesalg af kroneobligationer fra udlandet i 1. halvar.
Den forelobige udvikling synes at vere forenelig med en fortsat underliggende
forbedring af renteposten i overensstemmelse med formindskelsen af udlands-
gelden.

Kapitalbevaegelserne

Overskuddet pa knap 3 mia.kr. pa betalingsbalancens lebende poster 1 2. kvar-
tal mere end modsvaredes af privatpersoners og virksomheders nettokapital-
cksport pd godt 3 mia.kr. og den offentlige sektors afvikling af gzld til udlandet
for ¥2 mia.kr. Valutareserverne formindskedes med 1 mia.kr.

I 3. kvartal formindskedes valutareserverne med yderligere ca. 2% mia.kr. og
udgjorde ved udgangen af september godt 62 mia.kr. Det store tilbagesalg af kro-
neobligationer fra udlandet i 1. halvir afdeempedes 1 3. kvartal, hvor der samlet
blev tilbagesolgt for 13% mia.kr. Da en del af udlzendinges beholdning af krone-
obligationer er afdekket via kroneldn i danske pengeinstitutter eller valutater-
minsforretninger, stoppede ogsa faldet 1 pengeinstitutternes udlandsstilling i
3. kvartal og vendtes til en stigning pa 32 mia.kr. Virksomhedernes linetrans-



aktioner bidrog med en nettokapitalimport pd 5 mia.kr., mens staten afviklede
gzld 1 udlandet for knap 2 miakr.

I oktober var der for forste gang siden januar tale om et nettosalg af kroneobli-
gationer til udlandet, om end for mindre end 1 mia.kr. Pengeinstiutternes ud-
landsstilling faldt med 2 mia.kr., og staten afviklede lan 1 udlandet for 2 mia.kr.
Dvrige kapitalbevegelser var relativt beskedne. Valutareserverne faldt med knap
1 miakr. og har siledes gennem hele den forlgbne del af aret ligget pa godt
60 mia.kr.

Prisudviklingen

Konjunkturomslaget, der satte ind omkring begyndelsen af 2. halvar 1993, og
den siden da betydelige efterspergselsstigning, har ikke givet et naevneverdigt ud-
slag i prisudviklingen. Vaeksten i forbrugerpriserne har i de forlebne 15 maneder
kun bevaget sig marginalt opad og ligger fortsat pd et i international sammen-
heng lavt niveau, jf. figur 5.

Ser man p3 den underliggende inflationt), tegner der sig et endnu mere mar-
kant billede af en ikke-inflationzr veekst i de sidste 15 maneder. Renset for serli-
ge forhold har der gennem den forlgbne del af 1994 vaeret tale om ar-til-ar stig-
ninger 1 de markedsbestemte indenlandske priser pd noget under 2 pct. med en
tendens til fald gennem aret. For 1994 under ét ma det forventes, at den underlig-
gende inflation vil veere pd et historisk lave niveau. Som felge af, at prisstignings-

Figur 5 Inflationsudviklingen
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februar 1994.



takten i Danmark i en drrekke har veret lavere end hos de vasentligste samhan-
delspartnere, heriblandt Tyskland, er der sket en lobende relativ seenkning af det
danske prisnivean. Denne udvikling ma forventes at fortsztte ind i 1995, om end
i et langsommere tempo, efterhinden som inflationen hos de vasentligste sam-
handelspartnere nzrmer sig det danske niveau. Det kan i denne forbindelse naev-
nes, at der indtil nu kun har vaeret meget spredte tegn pa kapacitets- og flaskehals-
problemer i Danmark. Der kan samtidig konstateres en vis afbgjning i den sko-
nomiske vakst i lobet af 1994, og vazksten i 1995 skennes i de forskellige
prognoser at blive ca. 3 pct., og dermed af en storrelsesorden som ikke giver
anledning til kapacitetsproblemer. De forudgdende érs resultater med hensyn til
lave len- og prisstigninger, som samtidig sikrer en stigende reallen, ma saledes
forventes at kunne fastholdes.

Rapport om den danske pengeinstitutsektor

Ved vedtagelse af statsgarantien for lnet fra Nationalbanken til Varde Bank i
december 1993 blev det besluttet, at regeringen i samarbejde med Nationalban-
ken skulle udarbejde en redeggrelse for situationen i den danske pengeinstitut-
sektor og forventningerne til de kommende drs udvikling. Redegorelsen blev
offentliggjort den 1. november.

For Nationalbanken har det varet vigtigt at fa fastslaet, at de seneste ars proble-
mer i stor udstrekning ma ses i lys af den langvarige lavkonjunktur, at problemer
i enkeltinstitutter aldrig helt kan undgis, at konkurs fortsat ma veere en losnings-
mulighed for et pengeinstitut i krise, og at det offentlige i nogle tilfzlde ikke vil
kunne undgi at skulle tage stilling til losning af et pengeinstituts problemer, og
at det offentliges engagement i en sidan situation begreenses mest muligt.

Vurderingen af de principper, der ligger til grund for redegprelsen og anbefa-
lingerne, uddybes side 10-15.
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Rapport om den danske pengeinstitutsektor?)

Indledning

1. I december 1993 vedtog Finansudvalget at yde en statsgaranti for et lin fra
Nationalbanken til Varde Bank til finansiering af en rolig afvikling af resterne af
banken. I denne forbindelse blev det besluttet, at regeringen i samarbejde med
Nationalbanken skulle udarbejde en redegerelse for situationen i den danske
pengeinstitutsektor og forventningerne til de kommende ars udvikling.

Redegarelsen er udarbejdet af Det Tverministerielle Kontaktudvalg vedrgren-
de det Finansielle Marked, hvori ogsd Nationalbanken deltager. Under udarbej-
delsen af redegarelsen blev udviklingen i danske pengeinstitutters resultater ana-
lyseret, og de geeldende love og regler blev gennemgdet med henblik pa at vurde-
re, om der var behov for @ndringer. Lovgivning mv. pd pengeinstitutomradet
zndres labende for at tage hajde for udviklingen. Udvalget har dog fundet, at der
er behov for en rekke mindre justeringer i det gzldende regelset. Rapporten
stotter den hidtidige ,case by case” hindtering af kriseramte pengeinstitutter
med Finanstilsynet som forhandlingsleder. Rapporten afviser derimod katego-
risk en banksikringsfond, dvs. en fond, der skal sikre, at ethvert pengeinstitut vil
blive reddet.

Redegarelsen blev offentliggjort den 1. november. Nedenfor redegares for de
vasentlige konklusioner, der efter Nationalbankens opfattelse ber drages af rap-
porten. Afslutningsvis omtales kort rapportens anbefalinger.

Vaesentlige konklusioner

2. Udsvingene i pengeinstitutternes indtjening skyldes iser endringer i tab og
henseettelser til forventede fremtidige tab pd engagementer med kunder. Omfanget
af sektorens tab og benswttelser baenger neert sammen med ndviklingen i sam-
fundsokonomien.

Danske pengeinstitutter har haft betragtelige tab og henszttelser i de sidste fire
ar, hvilket iser ma ses i lys af den vedvarende lave skonomiske vaekst i drene
1987-93. Det markante prisfald pi fast ejendom 1 perioden bidrog til at forringe
den bagvedliggende sikkerhed {for en rekke udlin og dermed ogsa til gede tab.
Som folge af et solidt kapitalgrundlag i udgangssituationen har institutterne un-
der ét kunnet absorbere de store tab og henszttelser, uden at der er opstaet pro-
blemer for sektoren som helhed.

For en rekke sterkt ekspanderende pengeinstitutter med utilstrekkelig enga-
gementsstyring indebar omsvinget til lav skonomisk vekst, at tab og henszttel-
ser truede kapitalgrundlaget. Flere institutter har haft s store tab, at de har mat-
tet afvikles.

1 ,.Den danske pengeinstitutsekror”, @konomiministeriet, J.H. Schultz Information A/S, okwber
1994,
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3. Den agede okonomiske vaekst og de lysere konjunkiurudsigter indeberer i sig
selv en forbedring af pengeinstitutternes okonomiske situation. Dertil kommer, at
institutterne i de seneste ar har gennemfert en betragtelig tilpasning af balance-
sammensztning, omkostningsniveau og forretningsomréder. Institutterne er der-
for generelt bedre rustet nu end for blot to dr siden. Halvirsresultaterne viste, at
den forbedring af den underliggende indtjening, der fandt sted fra 1992 il 1993,
blev fastholdt i forste halvar af 1994.

Trods de lysere udsigter kan det ikke udelukkes, at enkelte institutter kan fd
problemer. Pengeinstitutvirksomhed bestar bl.a. i at finansiere erhvervenes inve-
steringer, og dette indebarer i sagens natur risici for tab. Hvis pengeinstitutterne
ikke tog risici, ville grundlaget for den fremrtidige skonomiske vakst i samfundet
mindskes. I tilfzelde, hvor tabene bliver for store, vil lukning af institutter siledes
ogsd kunne forekomme fremover.

Dertil kommer, at konkurrencen blandt institutterne er sterk; rentemargina-
len er under pres, og den underliggende indtjening er for lav. Dette kunne tyde
pd, at der fortsat er overkapacitet i sektoren. Som led i den almindelige tilpasning
af kapaciteten m3 det ventes, at nogle institutter - ligesom erhvervsvirksomheder
igvrigt - vil blive fusioneret.

4. Siden 1986 er en lang raekke institutier pd udramatisk vis blevet fusione-
ret med eller overtaget af andre pengeinstitutter efter medvirken af Finanstil-
synet.

Finanstilsynet foretager jevnligt inspektioner i de enkelte pengeinstitutter.
Ved sidanne inspektioner gennemgis store dele af engagementerne, og Tilsynet
vurderer, om de foretagne hensattelser til forventede fremtidige tab er tilstrekke-
lige. Institutterne nedskriver s3ledes lobende deres udlin med forventede fremti-
dige tab. Derved undgis det, at pludselige konjunkturudsving nedvendigger en
sterk forogelse af henszttelser. Dette var en af drsagerne til de store problemer 1
de gvrige nordiske lande.

Safremt vgede hensxttelser er pikrevede, kan instituttets kapitalgrundlag falde
teet pd eller under minimumsgrensen i bank- og sparekasseloven. I sidanne
tilfelde opfordrer Tilsynet instituttet til at undersege, om andre institutter er vil-
lige til fusion eller overtagelse.

5. Finanstilsynets procedurer og det geeldende regelset for pengeinstitutterne vurde-
res i det store bele at veere deekkende for et markedsbaseret system, bvor incitaments-
strukturen er baseret pd, at institutterne pdtager sig risici for egen regning.

Pengeinstitutterne er underlagt den almindelige lovgivning, men hjsrnestenen
i pengeinstitutternes lovgrundlag er bank- og sparekasseloven. Finanstilsynet har
hjemmel til at udstede bekendtggrelser, der praciserer en raekke bestemmelser
om kapitalgrundlaget og ovre graenser for store engagementer.

Finanstilsynet overviger, at pengeinstitutterne overholder loven og bestemmel-
serne om kapitalgrundlaget. Tilsynet bliver labende informeret om udviklingen
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i de enkelte institutter dels ved inspektionerne dels ved indberetninger direkte fra
institutterne og jevnlige gennemgange af dele af engagementerne.

Tilsynet ber have mulighed for at anbefale institutter fx at tilpasse forretnings-
strategi eller reducere den samlede risiko. I overensstemmelse med at pengeinstitut-
ter er selvstendige virksomheder, treffer det enkelte instituts ledelse selv afgarelse
om, hvorvidt den snsker at folge anbefalingerne. Finanstilsynet hverken kan eller
ber patage sig ansvaret for et pengeinstituts drift. Det ansvar ligger hos ledelsen.

6. Pengeinstitutter er forskellige, og bdandtering af krisesituationer md indreite sig
derefter. Generelt geelder, at det er vigtigere at redde aktiviteterne i pengeinstitut-
tet end at sikre en fortswttelse af instituttet i eget naovn.

En rekke forskellige hensyn mad indgd i vurderingen af, hvordan en krise i et
pengeinstitut hindteres. Resultatet af disse overvejelser vil falde forskelligt ud, af-
heengigt af situationen i det enkelte pengeinstitut og forholdene i sektoren mere
generelt pd det pagzldende tidspunkt. Konsekvenserne af en krise i et stort lands-
deekkende institut i en periode, hvor sektoren har problemer, vil vare langt al-
vorligere end en isoleret krise i en specialbank.

Hvor en fusion ikke er mulig, vil en eventuel redningsaktion i langt de fleste
tilfelde gl ud pa at sikre videreforelsen af instituttets aktiviteter snarere end insti-
tuttet som helhed. Det var tilfzeldet med bide Himmerlandsbanken og Varde
Bank, hvor bl.a. indskud og de fleste normale udlan blev overfart til andre penge-
institutter. Det er og ber fortsat vaere en forudsetning for bidrag fra Indskyder-
garantifonden til en lesning ved overfarsel af aktiviteter, at pengeinstituttet ikke
viderefores, jf. nedenfor.

7. Konkurs uden andre folgeforanstalininger md fortsat vere et muligt ndfald of
en pengeinstitutkrise.

For andre virksomhedstyper er en konkurs en naturlig konsekvens af proble-
mer, der viser sig ulgselige. Selv om pengeinstitutter pa en rekke punkter adskil-
ler sig fra andre virksomhedstyper, er det ikke dermed givet, at en konkurs for
enhver pris skal undgas.

Det kan saledes vise sig szrdeles dyrt at undgd en konkurs. Der er en regning,
der skal betales. Hvis kreditorerne ikke skal deekke regningen, indebarer det, at
andre ma dekke den.

Iser storre indskydere bar vere forpligtet til i forbindelse med deres placerin-
ger at tage hensyn til ssmmenhzngen mellem afkast og risici. Ellers brydes en af
de vigtigste markedsmekanismer, der skal sikre, at pengeinstitutterne ikke pa-
tager sig uforholdsmassige store risici.

En erklering om, at pengeinstitutter ikke kan gd konkurs, vil i praksis gere det
sa godt som umuligt at hente bidrag til en redningsaktion fra andre end det
offentlige. De store kreditorer, der ellers vil have en tilskyndelse til at bidrage, vil
veere vanskelige at {4 til dette, da en sddan erklering sikrer, at deres tilgodehaven-

der vil blive dekket fuldt ud.
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Garantier mod konkurs, fx i form af banksikringsfonde, @ndrer siledes grund-
laget for pengeinstitutvirksomhed fundamentalt. Med undtagelse af de avrige
nordiske lande, hvor problemerne har ndet systemtruende omfang, har
alle andre lande ogsa afholdt sig fra at garantere pengeinstitutter mod at gd kon-
kurs. I de nordiske lande er det hensigten si hurtigt som muligt at afvikle disse
ordninger.

8. Indskydergarantifondens mulighed for at bidrage til lpsningen af en pengein-
stitutkrise er en losningsmulighed, men det er ikke nogen universallosning.

I forbindelse med Himmerlandsbank-lgsningen aftaltes det, at Indskydergaran-
tifonden fremover skulle have mulighed for at bidrage finansielt til en lesning,
hvor hele eller dele af instituttets aktiviteter overdrages til et andet institut.
Nationalbankens deltagelse i garantistillelsen i forbindelse med lasningen vil
ikke kunne paregnes gentaget i lignende tilfzlde fremover. Indskydergarantifon-
den vil imidlertid fremover kunne stille sidanne garantier, om end kun inden for
en fast belgbsgrense.

Fonden vil kunne bidrage, hvis det er billigere for fonden end omkostningerne
ved at deekke indskyderne ved en konkurs. I forbindelse med en konkurs vil Ind-
skydergarantifonden overtage krav pd konkursboet svarende til de indskud, som
den indleser. Indskydergarantifonden vil siledes f3 et tab, sifremt disse krav ikke
kan tilgodeses fuldt ud i forbindelse med opgerelsen af konkursboet. Fondens
sken over dette tab er det maksimale belab, som den kan bidrage med.

Det mé formodes, at fonden udnytter alle muligheder i lovgivningen og tager
behejrlgt hensyn til foreliggende oplysninger om aktivernes veerdi, men 1 sidste
instans er det fondens egen beslutning, om den vil gd ind og dehage ien lgsning.
Det er 1 overensstemmelse med, at fonden er en selvejende institution finansieret
of pengeinstitutterne med det primare formal at beskytte indskud op til et vist
niveau. Det svarer samtidig til forholdene i de fleste andre lande.

Dertil kommer, at det belgb, som Indskydergarantifonden maksimalt kan bi-
drage med, kan vise sig at veere utilstreekkeligt. Alt andet lige vil det iser vaere til-
feldet, hvor betydelige kreditorer ikke er dzekket af Indskydergarantifonden.

9, Der kan ogsd fremover blive bebov for, at det offentlige bidrager til losningen
af pengeinstitutproblemer. Det galder dog generelt om at begreense det offentliges
deltagelse i sddanne lpsninger.

Det er klart at foretrekke, at et pengeinstituts problemer bliver identificeret og
erkendt s tidligt, at en fusion kan gennemfores uden indblanding fra andre end
det nadlidende og det overtagende pengeinstitut. Denne losning vil ogsd frem-
over kunne benyttes 1 de fleste situationer.

Hyvis et pengeinstitut ikke kan fusioneres uden bidrag fra anden side, vil det
i forste omgang vare Indskydergarantifonden, der ma vurdere, om den kan bi-
drage til en lesning.

Hyvis fondens egne rammer ikke viser sig tilstrekkelige, vil det vare naturligt
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at inddrage storre kreditorer eller sektoren mere bredt. Farstnevnte kan have en
direkte skonomisk interesse i en lesning, mens sidstnzevntes interesse er mere
indirekte, fx hensynet til sektorens renommé.

Det kan imidlertid ikke 1 praksis udelukkes, at en losning baseret pd ovenstien-
de ikke er mulig. Det offentlige md da overveje, om en konkurs eller et offentligt
engagement er den mindst uhensigtsmessige udgang. Som nevnt ovenfor ma val-
get afheenge af de konkrete omstendigheder.

Hyvis det offentlige velger at bidrage, er det afgerende, at engagementet paleg-
ges en reekke restriktioner. I forbindelse med Varde Bank-losningen gav Finans-
ministeriet Nationalbanken og Finanstilsynet et forhandlingsmandat, der pa tre
vaesentlige punkter begrensede en mulig losning:

~ det offentlige matte ikke f3 en ejerrolle i instituttet.

- offentlige midler matte ikke stotte aktionzrer eller indehavere af supple-
rende kapital.

- almindelige kreditorer skulle tilgodeses fuldt ud uanset valg af afviklings-
model.

Sidstnaevnte skal til dels ses i ssammenhaeng med, at der allerede var udstedt en
likviditetsgaranti for alle andre end efterstillede fordringer.

Der er i1 enkelte tilfzelde stillet en likviditetsgaranti for et pengeinstitut. Det
er fx sket 1 tilfwlde, hvor et solvent storre pengeinstitut har veret udsat for ube-
grundede rygter. Det er ogsa i et enkelt tilfzelde (Varde Bank) sket for at skaffe tid
til at finde en lesning, fordi en konkurs ville have haft omfattende konsekvenser
for hele pengeinstitutsektoren.

Nationalbanken er ligesom andre centralbanker yderst restriktiv med at stille
likviditetsgarantier for pengeinstitutter, hvor der er den mindste tvivl om sol-
vensen.

En likviditetsgaranti gor det meget vanskeligt at velge konkurs som den ende-
lige losning. Dertil kommer, at en likviditetsgaranti fjerner tilskyndelsen for an-
dre tl at bidrage til en endelig losning. En likviditetsgaranti stillet af National-
banken/det offentlige binder siledes i praksis myndighederne til at redde et pen-
geinstitut for det offentliges regning.

Rapportens anbefalinger

10. Det er som navnt vurderingen, at der ikke er behov for vaesentlige ndrin-
ger i det geldende regelszt. Det anbefales dog i rapporten, at der foretages en
rekke justeringer.

Forebyggelse af problemer foreslds forbedret bl.a. ved at give Finanstilsynet
mulighed for pd et tidligere tidspunke at pdpege potentielle vanskeligheder i et
pengeinstitut. Det foreslas saledes, at Tilsynet skal have mulighed for at palegge
et institut at valge en yderligere revisor. Tilsynet skal ogsd kunne foranledige
udarbejdelse af en rapport om et pengeinstituts mere langsigtede udsigter. Ende-
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lig skal Tilsynet kunne kreve hgjere henszttelser for institutter med en stor kon-
centration af engagementer med haj risiko for at sikre tilstrekkelige reserver til
at dekke fremtidige tab.

For at forbedre informationsverdien af pengeinstitutternes regnskaber foreslds
endvidere en rekke supplerende noter, bl.a. om sammensatningen af kapital-
grundlaget og om hensttelseskontoens omfang.

11. 1 forbindelse med Himmerlandsbankens konkurs og afviklingen af Varde
Bank led nogle private investorer tab, fordi de havde investeret i obligationer med
status af efterstillet kapital (supplerende kapital). En del af investorerne har folt
sig vildledt eller udsat for dérlig radgivning fra pengeinstituttet. Det anbefales der-
for i rapporten, at benzvnelsen for sddanne obligationer @ndres til fx kapitalbevi-
ser, siledes at det klart fremgir, at de ikke kan sidestilles med almindelige obliga-
tioner.

Erfaringerne med supplerende kapital fra Varde Bank viste, at der hersker en
vis uklarhed om retsstillingen for indehavere af supplerende kapital og om sup-
plerende kapitals anvendelsesmuligheder i tilflde af, at instituttet bliver nedl-
dende. Rapporten anbefaler derfor, at retsstillingen for indehavere af supplerende
kapital forbedres siledes, at de fx fir mulighed for deltagelse i kreditorudvalg.
Det anbefales i denne forbindelse at undersage mulighederne for at tillade gli-
dende konvertering af supplerende kapltal til fx preferenceaktier. Dette ville
lette rekapitaliseringen af institutter i vanskeligheder og samtidig sikre indeha-
vere af supplerende kapital medbestemmelse.

12. Hyvis et pengeinstitut har tabt hele kapitalen, vil muligheden for en fusion
neppe vere til stede. For at lette viderefarelsen af instituttets aktiviteter ved en
hel eller delvis overdragelse af disse til et andet institut, fik Indskydergarantifon-
den som nzvnt ovenfor med virkning fra 1. januar i ar mulighed for at medvirke
ved sidanne lasninger.

Indskydergarantifondens muligheder efter den nye lov har veret afprovet en
enkelt gang. Fonden vurderede i dette tilfzlde, at det ikke var muligt for den at
deltage. Der opstod efterfolgende debat om Indskydergarantifondens og Finans-
tilsynets rolle i sidanne tilfzlde. Rapporten anbefaler derfor, at erhvervsministe-
ren gives mulighed for at specificere procedurerne i en bekendtgarelse. Rappor-
ten peger pa, at bekendtggrelsen bl.a. kunne fastsld, hvem der leder forhandlin-
gerne, samt palegge Tilsynet og Indskydergarantifonden at udarbejde en falles
beredskabsplan for hindtering af nedlidende institutter.

13. Ud over ovennzvnte anbefales det, at udbetalinger fra Indskydergarantifon-
den som led i en lesning bar vare skattefritaget, samt at fondens daekningsgraense
pa 250.000 kr. ber forhajes. Rapporten indeholder ogsi anbefalinger om enkelte
andre justeringer i lov om Indskydergarantifonden samt om offentlige reprasen-
tanter og bank- og sparekasselovens bestemmelser om tavshedspligt.
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SDR-pakken vedrarende finansiel assistance til
Valutafondens medlemslande

v/Winnie Jakobsen, Internationalt Kontor

Indledning

P3 Valutafondens og Verdensbankens drsmeder i Madrid i oktober 1994 var
den sikaldte SDR-pakke vedrerende finansiel assistance til medlemslandene
hovedemnet.

Valutafondens bestyrelse har i lengere tid droftet et forslag fra den administre-
rende direkter om en ny tildeling af fondens internationale reserveaktiv, ser-
lige trekningsrettigheder (Special Drawing Rights, SDR). Baggrunden for for-
slaget er, at der ifolge fondsledelsen er opstdet et stigende behov for at supplere
de eksisterende valutareserver i verdensgkonomien 1 kelvandet pa den voksende
internationale samhandel. Navnlig visse udviklingslande og overgangsskono-
mierne, dvs. de tidligere plangkonomier, der er ved at overga fra centraldirigeret
skonomi til markedsstyring, har et betydeligt behov for eget international likvi-
ditet. I den forbindelse er der blevet peget p3, at en rekke af disse lande er nye
fondsmedlemmer, der ikke har andel i SDR-systemet, og denne ulighed anskes
reduceret.

Der er i Valutafondens bestyrelse principiel tilslutning til en tildeling af SDR.
Der hersker derimod betydelig venighed om sterrelsen af og formen for en even-
tuel SDR-allokering.

Navnlig de storste industrilande (G-7 landene) finder, at formalet med en SDR-
tildeling fortrinsvis ber vere at tilfare international likviditet til overgangseko-
nomierne, men ogsi til visse udviklingslande med beskedne valutareserver. Ud-
viklingslandene onsker en bredere tildeling af international likviditet begrundet
i eksistensen af et langsigtet globalt likviditetsbehov som foreskrevet i fondens
vedtaegter.

Forslagene blev forelagt Interimskomiteen’) i oktober. G-7 landene medte i
Interimskomiteen med et meget bundet mandat, og forhandlingerne bred sam-
men, da udviklingslandene forkastede G-7’s forslag. Der opnéedes alene enighed
om en forhajelse af visse af fondens udlansordninger.

1) Interimskomiteen, der er fondens politikorgan, bestér af ministre og centralbankguvernasrer
representerende de 24 valgkredse. Komiteen atholder mode halvirlige.
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Der vil siledes indtil videre ikke blive tildelt international likviditet, hverken
til udviklingslandene eller til overgangsekonomierne. Der opnaedes heller ikke
enighed om en forlengelse af og hajere lineadgang til fondens midlertidige lane-
ordning for medlemslande med betalingsbalanceproblemer som falge af over-
gang fra centralt styret ekonomi til markedsskonomi, den sikaldte systemtrans-
formationsfacilitet, STE. Muligheden for at deltage i STF-lineordningen udleber
med indevarende 3rs udgang. En manglende lasning pd STF-omradet vil iser
ramme Rusland og dermed G-7’s strategi for finansiel assistance til overgangsako-
nomierne, hvor Rusland stir centralt. Bide G-7 og gruppen af udviklingslande
har problemer med denne tingenes tilstand. Den kommende tid vil vise, hvem
der finder det mest presserende at finde en lesning.

Baggrund for tildeling af SDR

Valutafonden kan ifslge sine vedtaegter under visse omstendigheder skabe
international likviditet ved tildeling af SDR.

SDR er et valutareserveaktiv, som kun kan skabes af Valutafonden. SDR til-
deles medlemslandenes centralbanker, som i praksis kan benytte de tildelte SDR
pi linje med andre valutareserveaktiver.

Systemet med serlige trekningsrettigheder blev vedtaget i 1969 for at dekke
behovet for sget international likviditet gennem en kontrolleret reserveskabelse.
Den seneste SDR-tildeling fandt sted i perioden 1978-81. Den samlede tildeling af
SDR udger 21,4 mia.SDR (knap 190 mia.kr.). Danmark har i alt faet tildelt 179
mill.SDR (1.580 mill.kr).

Den del af de internationale reserver, der udgares af SDR er faldet betydelige,
og SDR udger nu kun en beskeden andel af de samlede valutareserver, eksklusive
guldbeholdninger (3 pet. mod 8,4 pet. 1 1972).

Industrilande og andre udviklede skonomier kan normalt hurtigt og relativt
billigt fremskaffe den nedvendige kapital over de internationale kapitalmarke-
der. En reekke udviklingslande og overgangsekonomier, der typisk har beskedne
valutareserver, har derimod svaerere ved at optage lin pd kapitalmarkederne.
Behovet for aget international likviditet har som navnt veeret et vesentligt argu-
ment for en SDR-allokering.

Fondsoverenskomsten foreskriver eksistensen af et globalt likviditetsbehov
som betingelse for at allokere SDR {en sikaldt generel allokering, hvor alle med-
lemmer fir tildelt SDR i henhold til deres kvoteandel, dvs. deres kapitalandele i
Valutafonden). Mindst 85 pct. af de samlede stemmer i fondens gverste organ,
repreesentantskabet (Board of Governors) skal stotte, at der foreligger et globalt
likviditetsbehov, inden en ny SDR-tildeling kan finde sted.

En rzkke industrilande med USA, Tyskland, England og Canada i spidsen
er imod en generel SDR-allokering, idet de ikke finder eksistensen af et langsig-
tet globalt likviditetsbehov tilstrekkelig dokumenteret. ,,Kunstig” likviditets-
skabelse gennem en generel SDR-allokering vil efter denne opfattelse vare infla-
tionsskabende og blot bidrage til en for lempelig skonomisk politik.
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G-7 landene ser imidlertid gerne en mere begranset og malrettet tildeling af in-
ternational likviditet, primert rettet mod Valutafondens nye medlemmer. En sa-
dan speciel allokering krever @ndring af fondsoverenskomsten, hvilket er en gan-
ske langvarig proces, idet @ndringen indebzrer ratifikation i medlemslandenes
parlamenter.

Udviklingslandene har modsat sig en speciel allokering af SDR - idet dette for-
trinsvis tilgodeser overgangsskonomierne ~ med mindre den ledsages af en gene-
rel tildeling af SDR.

Udviklingslandene kan, med godt 30 pect. af de samlede stemmer, blokere
for en =ndring af fondsoverenskomsten og dermed for en speciel allokering.
Modsat kan USA, med knap 18 pct. af de samlede stemmer, blokere for en gene-
rel allokering, idet disse beslutninger som nzvnt krever tilslutning fra 85 pet. af
fondens samlede stemmer.

Diskussionen om tildeling af SDR er siledes blevet kadet sammen med hojere
lineadgang og forlengelse af STE, og der blev tale om en sakaldt ,,pakke”.

SDR-systemet er ikke kommet til at spille nogen vesentlig rolle i det
internationale valutasystem. Ideen, om at SDR som det centrale valuta-
reserveaktiv skulle bidrage til en balanceret vakst i verdenshandelen
ved en kontrolleret reserveskabelse, er ikke blevet realiseret. Dette hen-
ger bl.a. ssmmen med, at industrilandene og andre mere udviklede lan-
de normalt hurtigt og relativt billigt har kunnet skaffe sig den , kasse-
beholdning” af valutareserver, som de finder behov for, ved lintagning
pa de internationale kapitalmarkeder.

Da disse lande star for knap 90 pet. af verdenshandelen, vil de globale
reserver uden serlige tiltag i praksis fa den storrelse, der er behov for.
De @vrige landes valutareservebehov vil 1 princippet kunne dzkkes
ved, at de sikrer sig et overskud pa samhandelen med og bistand fra de
industrialiserede lande og internationale finansielle organisationer. Da
disse Jande typisk befinder sig i en udviklingsfase med strukturelle be-
talingsbalanceunderskud, er bestrzbelserne i stigende grad gaet ud pa
at hjelpe til med at omstille deres gkonomier gennem en rekke struk-
turtilpasningsforanstaltninger, hvori ikke mindst Valutafonden har
indtaget en central rolle. SDR-skabelse har i denne sammenhzng spillet
en underordnet rolle.

Ud fra sidanne synspunkter og fordi de ikke finder eksistensen af et
globalt likviditetsbehov tilstrekkeligt dokumenteret, har en rekke
industrilande med USA og England i spidsen vaeret imod en generel
SDR-allokering.
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SDR-pakken

STF-lineordningen oprettedes i 1993 som en midlertidig lanefacilitet rettet
mod overgangsekonomierne i de central- og esteuropziske lande, de tidligere
sovjetstater samt visse andre lande. De gkonomisk-politiske vilkdr tilknytet faci-
liteten er mere lempelige end gzldende for tilsagn under de ordinzre udlansord-
ninger. Muligheden for at deltage i laneordningen udlaber ved udgangen af 1994.
Der kan ydes 1in pa op til 50 pct. af landets kvote 1 to lige store trancher.

Overgangen fra centralt styret ekonomi til markedsskonomi har vist sig van-
skelig. Flere lande, specielt i det tidligere Sovjetunionen, har haft besver med
inden for de aftalte tidsfrister at opfylde de aftalepunkter, der ligger til grund for
lineaftalerne med Valutafonden.

Bl.a. pa denne baggrund har iser USA presset pa med forslag om at forlenge
muligheden for at deltage i STF-lineordningen frem til udgangen af 1995, og for-
lenge perioden for udnyttelse af 1inemulighederne. Samridig foreslas lineadgan-
gen, med strammere betingelser, forhajet fra 50 pct. af landets kvote til 85 pet.
ved tilfgjelse af en tredje tranche. Hermed soges tillige sikret en fortsat central
rolle for Valutafonden i overgangsskonomiernes udvikling hen imod markeds-
skonomi.

Udviklingslandene er imod en styrkelse af STF, medmindre den ledsages af en
generel SDR-allokering, og de kan blokere for en lgsning, idet en beslutning kree-
ver 85 pct. af de samlede stemmer.

Valutafondens bestyrelse har desuden dreftet en midlertidig forhejelse af green-
sen for trzk pd fondens ordinzre udlansordninger. De arlige linegrenser er i gje-
blikket pa 68 pct. af et lands kvote. En grense pa 85-100 pct. af kvoten blev fore-
sliet, fordi en rekke lande i de kommende dr md forventes at fi et betydeligt
behov for finansiel assistance.

Behovet for en ny allokering af SDR afhenger i nogen udstrekning af adgan-
gen til lintagning i fonden, idet en hojere lineadgang kan ledsages af en mindre
SDR-tildeling. Spergsmaélet om lineadgang blev derfor hurtigt kedet sammen
med allokering af SDR og senere ogsa med forlengelse af STE

Med henblik pa at opnd et kompromis, der kunne samle tilstrekkelig stotte,
blev der fremsat forskellige forslag til ,,pakkelosninger”.

Valutafondens administrerende direktor fremkom som den forste med et ud-
kast til en pakke, der hen ad vejen blev modificeret for at imadekomme landenes
forskellige synspunkter. Essensen 1 det endelige forslag var at tildele 36 mia.SDR
i en kombination af generel og speciel allokering, som skal bringe alle medlem-
mers tildelte SDR op pa godr 40 pet. af deres kvoter mod nu ca. 15 pet. Hermed
anerkendtes sivel begrundelsen om eksistensen af et globalt likviditetsbehov som
begrundelsen om at reducere uligheden 1 SDR-systemet, til fordel for iser over-
gangsekonomierne.

Fondens ledelse foreslog samtidig, at den arlige lanegrense for de ordinere ud-
lansordninger haves til 90 pct. af landenes kvoter, mens STF forlenges og tilfajes
en ekstra tranche pa 35 pct. af kvoten.
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USA og England kunne ikke acceptere SDR-delen i dette forslag og har frem-
lagt et forslag, hvor SDR-allokeringen ikke var begrundet i eksistensen af et glo-
balt likviditetsbehov, men hvor alle medlemmer alligevel ville f4 tildelt nye SDR.
Forslaget gik ud pa at forege tildelte SDR som procent af landenes kvoter til et
felles gennemsnit, fx 20 pct. for alle medlemslande, samtidig med at et land som
et minimum skulle have en vis maengde SDR, fx 6 pct. af landets kvote. USA og
England foreslog, at 12-16 mia.SDR blev allokeret pd denne made.

Forslagets vedtagelse vil krzeve 2ndring af fondsoverenskomsten og vil derfor,
til forskel fra fondsledelsens forslag, forst kunne gennemteres efter ratificering 1
medlemslandenes parlamenter. Tildeling af international likviditet kan, med
vedtagelse af en speciel allokering, siledes ikke ske forelgbig. Samtidig frygter
modstanderne af en speciel allokering, at hvis der ikke under de nuverende om-
stendigheder kan opnis enighed om en generel tildeling af SDR, er det usikkert
om SDR i fremtiden vil kunne anvendes som instrument til tildeling af interna-
tional likviditet. SDR’s betydning i det internationale monetzre system og
SDR’s rolle som reserveaktiv vil derved yderligere reduceres.

I det amerikansk-britiske udspil indgar - ligesom i pakken fra fondsledelsen -
forslag om hejere lanegrenser og videreforelse af STE

Ingen af forslagene kunne samle tilstrekkelig stotte i fondens bestyrelse, her-
under et forslag fra udviklingslandene baseret pi samme principper for SDR-
allokering som fondsledelsens forslag, men med et mindre SDR-belgb.

Det matte herefter overlades til en politisk forhandling i Interimskomiteen at
forsege at nd til enighed om de to centrale problemer 1 pakken, nemlig formen
for en SDR-allokering og belabsstarrelsen.

Arsmodebegivenbederne

Forud for Interimskomiteens mede afholdt de syv storste industrilande mede.
Af den amerikanske finansministers udtalelser fra G-7’s pressemade dagen for
medet 1 Interimskomiteen, fremgdr det, at G-7 ,enstemmigt” stotter det ameri-
kansk-britiske forslag om en speciel tildeling af SDR i storrelsesordenen 16 mia.
SDR sammen med en forhgjelse af linegrenserne og forlengelse af STF-ord-
ningen.

Det var siledes med et meget snzvert mandat, at G-7 landene deltog i Interims-
komiteens mede den 2. oktober. Valutafondens administrerende direkter fast-
holdt sit forslag, stettet af udviklingslandene og en rekke mindre industrilande,
herunder de nordiske. Det blev imidlertid hurtigt klart, at hverken det ameri-
kansk-britiske forslag eller forslaget fra fondsledelsen kunne samle tilstrekkelig
stotte. Heller ikke et kompromisforslag fremsat af Interimskomiteens formand,
den belgiske finansminister Philippe Maystadt, fik tilstrekkelig opbakning,

G-7 landene argumenterede herefter for, at pakken skulle ,,pakkes op”, si der
kunne treffes beslutning pa de omrider, hvor de mente, at der var enighed, nem-
lig hojere lanegrenser og forlengelse af STE, mens beslutning om allokering af
SDR skulle udsattes til senere. Udviklingslandene ville kun medvirke til at haeve
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lanegrenserne, mens en afgorelse vedrarende de gvrige elementer i pakken matte
udskydes. Dette métte G-7 landene bgje sig for.

Af Interimskomiteens kommuniké fremgar det, at linegrenserne midlertidigt
skal heves til mindst 85 pct. af medlemslandenes kvoter, og at Interims-
komiteens formand skal arbejde videre med at finde et kompromis og indkalde
komiteen, nir der menes at vere grundlag for at komme frem til et resultat.

Valutafondens bestyrelse har efterfolgende vedtaget midlertidigt at forheje de
arlige lanegraenser til 100 pct. af medlemslandenes kvoter i tre ar.

Der er ikke siden drsmederne sket afgorende fremskridt i forhandlingerne om
allokering af SDR og forlengelse af STF-ordningen, der uden nye beslutninger
vil udlebe ved arsskiftet.
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Nye retningslinjer for den skonomiske politik
Nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer?)

Indledning

De skonomisk-politiske ideer har zndret sig si vesentligt i efterkrigstiden, at
herskende opfattelser sd at sige er blevet aflast af sine direkte modsatninger.

Jeg har deltaget i debatten om skonomisk politik siden midten af 1950°erne,
var med ved oprettelsen af Det Jkonomiske Rads formandskab fra begyndelsen
af 1960’erne og har vaeret medlem af ledelsen af Nationalbanken siden midten af
1960’erne.

Jeg har derfor, inden jeg forlader rollen som aktiv deltager i debatten om den
skonomiske politik, forsegt at karakterisere de ®ndringer, der er sket igennem
disse 30-40 ar.

Det har fundet udtryk dels i bogen om de pengepolitiske problemstillinger
1965-1990, som blev udgivet sidste ar, dels 1 et indleg pad G-30 medet 1 Keben-
havn i fordret 1994.

Der er sket s3 store ndringer, at det er vasentligt for mig at sege at trekke de
centrale forskydninger frem i hib om, at man ikke i alt for stor udstrekning bli-
ver ved med at resonnere ud fra forudsztninger, der i realiteten ma siges ikke at
gelde mere.

Den keynesianske revolution og modrevolutionen

To grupper af forestillinger var dominerende som udgangspunkt for den gko-
nomiske politik efter afslutningen af Den Anden Verdenskrig. Det blev ofte sam-
menfattende kaldt den keynesianske revolution.

Den farste var, at man kunne opstille forholdsvis enkle modeller for sammen-
hangen mellem de vaesentligste sterrelser i nationalproduktet, fordi de indbyrdes
skonomiske relationer blev anset for relativt klare.

Den anden var, at man med instrumenterne finanspolitik, pengepolitik og ind-
komstpolitik ville kunne styre den samlede skonomiske udvikling, siledes at
visse mélsztninger — herunder navnlig beskeeftigelsesmalsetningen - ville kunne
opfyldes.

Det var finanspolitikken, der var det centrale element i den skonomiske poli-
tik, mens pengepolitik og indkomstpolitik var subsidizre i den forstand, at de
skulle statte eller afbalancere virkningen af finanspolitikken.

1) Nationalbankdirekter Frik Hoffmeyers indlzg den 2. november 1994 ved Det Internationale
Handelskammers mede i Kebenhavn.
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Indkomstpolitikken skulle navnlig tage sig af det grd omride vedrarende pris-
stabilitet.

Begge disse grundlaeggende antagelser er i virkeligheden blevet opgivet og, man
kunne nasten sige, erstattet med deres modsztninger.

Forsogene pi at stimulere beskftigelsen i 1970°erne og senere ved finanspoliti-
ske midler blev en dyrekebt erfaring.

Det viste sig overalt, at man ikke opniede en forogelse af beskeftigelsen, men
tveertimod fik stigende ledighed og samtidig stigende inflation og en kraftig for-
hajelse af renteniveauet.

Man kan sige, at det var provestenen for finanspolitikkens effekrivitet, og at
forsaget faldt negativt ud.

Lad mig bl.a. nevne den danske finanspolitik i anden halvdel af 1970°erne og
afgrundsdebatten forud for kursendringen i den skonomiske politik i 1982.

Andre eksempler er Reagan-ekspansionen i USA i begyndelsen af 1980%rne, den
franske ekspansion fra 1981 og de formidable underskud i Sverige i de seneste dr.

Ekspansiv finanspolitik er pi den baggrund blevet suspekt som instrument 1
den skonomiske politik:

— Den oger ikke beskaftigelsen - undtagen maske pa kort sigt.

— Den bidrager til voksende inflation.

— Den fremkalder et stigende renteniveau.

— Et offentligt underskud er svart at komme af med, ndr det forst er etableret.

Disse konsekvenser har varet med til at skabe kritik og modvilje mod det poli-
tiske system, og den politiske reaktion har veret ganske klar.

Det finanspolitiske instrument er for farligt at anvende uden begrensninger.

Der métte derfor indfares regler.

Disse regler er i virkeligheden udtryk for en modrevolution.

Man setter skonomisk stabilitet i hovedszdet og fraskriver sig retten til at
bruge finans- og pengepolitik pé en méade, der bringer stabiliteten i fare.

I denne henseende er der interessante ligheder mellem USA og Europa.

I USA gennemforte kongressen Gramm-Rudman-Hollings loven i 1985 med
det sigte at tvinge sig selv til at f8 orden pé statsfinanserne - et forsag, der ganske
vist senere er lgbet ind i vanskeligheder.

I Europa opn3edes i 1991 enighed om Maastricht-traktaten, der udstikker ram-
mer for, i hvor vid udstrekning medlemmerne af unionen kan anvende finans-
politikken. I anden fase af Den @konomiske og Monetare Union skal landene
saledes ifelge reglerne undg3 store budgetunderskud, mens der i tredje fase er en
direkte forpligtelse til at holde underskuddet pi de offentlige finanser inden for
en nzermere fastsat storrelsesorden.

Modrevolutionen bestir siledes i, at man indferer selvpélagte bindinger - nz-
sten som da Odysseus sejlede forbi sirenernes o.

Det politiske system har veret ude for et sidant pres, at man ikke alene har
ment det nedvendigt at fraskrive sig en uhemmet brug af finanspolitikken, men
ogsd 1 vidt omfang har fraskrevet sig indflydelse pd pengepolitikken.
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Dette er ogsi sket for at overbevise offentligheden om, at stabilitetspolitikken
skal opretholdes.

Oprindelig var det en udbredt indstilling, at pengepolitikken skulle vaere stot-
tepolitik for finanspolitikken, og i mange politiske partier var der snsker eller
krav om, at pengepolitikken blev fuldstzendig indordnet under finanspolitikken.
Centralbankernes uathengighed blev betragtet som en hindring for en effektiv
gkonomisk politik.

Her er tankerne giet til den modsatte yderlighed. Den overvejende opfattelse
er nu, at pengepolitikken er den vigtigste form for makrogkonomisk politik og
hovedansvarlig for udviklingen i det nominelle nationalprodukt.

Det er en udbredt opfattelse, at pengepolitikken forst og fremmest skal sigte
mod at tilvejebringe prisstabilitet, og at uathengige centralbanker er bedst egnede
til det. Herved undgdr man politisk indblanding i pengepolitikken, der ud fra
kortsigtede synspunkter ville kunne blive for ekspansiv og dermed satte stabili-
teten pd lengere sigt over styr.

Det gir sd vid, at visse analytikere sgger at dokumentere, at de lande, der har
uathzngige centralbanker, ogsa har den mest stabile skonomiske udvikling,

Jeg ma dog sige, at disse undersegelser forekommer utroverdige, og at man 1
visse af dem gar leengere, end der er beleg for.

Jeg er selvsagt enig i, at det er vigtigt for den pengepolitiske milsztning at til-
leegge prisstabilitet stor betydning, og at man ved pengepolitiske dispositioner
ber sikre en lengere horisont end den, der ofte preeger de aktuelle politiske
spendinger.

Dette skulle imidlertid nedig foranledige til at tro, at pengepolitikken er den
helt dominerende faktor for den skonomiske udvikling.

Man vil s nemt havne i det, man kalder centralbankmystik, hvor selv helt
ubetydelige zendringer i rentesatser tilleegges en meget stor vagt.

Man ma snarere sige, at den lange rente navnlig afspejler konjunkturudvik-
lingen, og at centralbankernes pengepolitik i ferste omgang pavirker den korte
ende af rentespektret, mens virkningerne pa den lange rente er vanskeligere at
vurdere.

Det kan ogsd udtrykkes pa den made, at den makroskonomiske politik vil f3
mindre betydning for det skonomiske forlab.

Herved er man i virkeligheden havnet i en situation, der stir i klar modszt-
ning til de forhabninger, man havde gjort sig efter Den Anden Verdenskrig.

Man kan sammenfatte min tankegang pa folgende made:

Finanspolitikkens hovedrolle bliver at afdeempe konjunktursvingningerne ved,
at indteegter foreges og udgifter formindskes i en opgangskonjunktur, mens det
modsatte er tilfzldet ved en stagnation. Derved tages brodden af konjunktur-
svingningerne.

Pengepolitikkens opgave er forst og fremmest at styre mod prisstabilitet 1 det
leengere lob og pd kort sigt at pavirke valutakursen.

Derimod er det nzppe rigtigt at haevde, at pengepolitikken, der har sin starste
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virkning pd det helt korte marked, har en afgerende indflydelse pa aktivitetsni-
veauet.

Rammerne og markedet

Troverdighed har altid spillet en afgerende rolle for udformningen af gkono-
misk politik - og for den sags skyld for politik i almindelighed. Troveerdighed
viser sig tydeligst i reaktionerne pa markederne.

Jeg har nevnt, hvordan den overdrevne brug af finanspolitikken skabte troveer-
dighedsproblemer i 1970%erne og 1980°erne. Det gav anledning til, at der blev op-
stillet rammer for anvendelsen af finans- og pengepolitik.

Det har ®ndret vilkirene for udeverne af skonomisk politik, idet markederne
nu har bestemte talstarrelser, der fokuseres pd.

Markedernes vurdering bade af finanspolitikken og pengepolitikken giver sig
nu hurtigere og mere aggressivt udtryk, ikke mindst i form af internationale kapi-
talbevagelser, der har stor betydning for valuta- og pengepolitikken.

Det er nesten som om, man bliver studeret under lup af markederne, og de
kommentarer, der fremszttes med en ganske usedvanlig sikkerhed, spiller en rolle
i debatten.

Markederne fungerer som en slags vagthunde for, at myndighederne faktisk op-
fylder deres forpligtelser. I mange tilfzlde har de haft vasentlig betydning for ud-
viklingen og afsleret svagheder i landenes ekonomiske politik.

Men ikke aleid.

Jeg har ikke lagt skjul p4, at min respekt for markedskommentarer er begrenset.

Nér man kigger argumenterne efter i semmene, er de tit utrolig overfladiske, og
pir man kender de faktiske skonomiske forhold, forekommer konklusionerne
ofte helt utilfredsstillende.

Jeg har derfor ikke ment, at man i sine vurderinger skal lade sig dominere af de
sakaldte markedskrefter.

De kan ofte vere vanskelige at have med at gore og engang imellem ikke til at
komme udenom, men jeg synes, erfaringen fra de sidste par ar har vist, at vi her 1
landet har kunnet styre udviklingen, uanset at vi i perioder har veret udsat for
kritiske og endog stzerkt negative vurderinger.

Lad mig blot nevne to eksempler.

Det spekulative angreb pA ERM-systemet i sommeren 1993 var en overreaktion.
Udviklingen siden har veret praeget af stabilitet - ogsd for kronens vedkommen-
de - p3 en mide, som ikke harmonerer med de dystre vurderinger.

Den danske finanspolitiske lempelse i 1993 og 1994 har ogsa givet anledning til
helt urimeligt negative holdninger, som dog nu synes at tone ud.

De nye retningslinjer og det ewropaiske samarbejde

Den sterste ndring, der er sket i det europziske samarbejde 1 det sidste arti, er,
at de krav, der m3 opfyldes pd det skonomisk-politiske omride, er blevet specifice-
rede 1 Maastricht-traktaten.
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Nogle af disse krav gzlder allerede nu og nogle gelder alene som forudsetning
for medlemskab i Den Pkonomiske og Monetzre Union.

Kravene til finanspolitikken og til uathengighed for pengepolitikken er allerede
accepteret i dag, og vi faler en politisk forpligtelse til at opfylde dem.

Jeg har tidligere givet udtryk for, at vi som et lille land vil fa langt sterre indfly-
delse som medlem af Den Pkonomiske og Monetzre Union end udenfor, ogjeg har
ment, at det var en vaesentlig fejlvurdering at tro, at det ville palegge os store byr-
der eller en urimelig indskrenkning af vor handlefrihed at gd ind i en sddan union.

Danmark har underskrevet Maastricht-traktaten, uden at der er sket 2ndringer
i den, men har prxciseret vasentlige forbehold over for bl.a. Den @konomiske
og Monetzre Union, men det er altsd sket inden for trakratens rammer.

Jeg kan ikke ved denne lejlighed undlade at udtrykke min betenkelighed ved,
at et toneangivende land som Tyskland i virkeligheden ensidigt kan foretage en
vaesentlig ndring af fortolkningen af traktaten, hvilket vi jo ikke sogte.

Jeg tenker p3, at dnden i traktaten var, at der skulle opstilles visse betingelser
for, at man kunne realisere en skonomisk og monetar union, men til syvende og
sidst skulle den gennemfares, og betingelserne ville vere genstand for en politisk
vurdering med en ikke ubetydelig mulighed for fleksibilitet.

Dette billede er nu fuldstzndig @ndret derved, at betingelserne i virkeligheden
gradvis bliver skaerpet, og det bliver gjort ganske klart, at en gkonomisk og mo-
netzer union ikke vil kunne gennemfares overhovedet, sifremt betingelserne ikke
er opfyldt til punkt og prikke fra deltagernes side.

Det centrale for os i relation til traktaten er imidlertid - som jeg nevnte for - at
vi uden forbehold har forpligtet os pd de fundamentale forhold - finans- og pen-
gepolitikken.

S3 skal stabiliteten nok komme af sig selv.

Afsluttende bemaerkninger

Der blev tidligere stillet store forhdbninger til mulighederne for at fere skono-
misk politik.

De er ikke blevet indfriet, og der har 1 stedet mattet opstilles snevre rammer
for udfoldelsesmulighederne.

Det har veret en vanskelig proces, og nar man har veret part i modsztnings-
forholdene, som i de foregiende irtier gav anledning til spaendinger og betydelige
uoverensstemmelser, er det en befrielse, at en rekke store problemer nu er blevet
lost — i virkeligheden uden storre sverdslag - ved den konsensus, som Maastricht-
traktaten er udtryk for:

— Den offentlige sektors udgifter m3 principielt daekkes ved indtagter og ikke
ved geldsetning.

— Centralbanker ber ikke kunne overtales eller tvinges til at finansiere den of-
fentlige sekrors udgifter.

— Prisstabilitet er en vigtig milsetning for den skonomiske politik.

— Fastkurspolitik er en vigtig stabiliserende faktor.
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Man kan kalde disse grundsztninger for en ny ortodoksi, og nogle vil sparge,
om man ikke er giet for vidt i den forstand, at man har ofret beskeftigelsesmal-
sztningen pa stabilitetens alter.

Det ville veere at vise, at man ikke har lzert noget af de sidste 40 ars erfaringer.

Det er netop ikke lykkedes at skabe varig beskzftigelsesfremgang ved store un-
derskud i den offentlige sektor.

Arbejdsleshedsproblemet, der er fzlles for industrilandene, ma lases pa en an-
den made.

Det betyder selvsagt ikke, at jeg mener, det er et sekundert problem, men det
m3 loses ved en @ndring af arbejdsmarkedspolitikken og ikke ved traditionel
skonomisk politik.

Til slut kan jeg ikke lade vaere med at give udtryk for glaede over, at vi i Dan-
mark - efter mange tilbagefald - har valgt at gd ind for skonomisk stabilitet pa
en made, der har bragt os i forreste rekke. Det har utvivlsomt givet os en starre
selvrespekt end dengang, vi blev betragtet som et forvent velfeerdssamfund, der
kronisk levede over evne.
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Tabeller og figurer






Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Danmarks
internationale
likviditet2) Obliga Seddel-
Ulimot) Netto- | Udlin®)) | tioner 08 Indin)) | PO e
fordringer og aktier®) m;aln tl; eviser?)
Guld P4 ud- ome
landet
mv.
Millioner kroner
1983 ... ell 6137 35133 8 049 14 657 17 045 571 . 22 496
1984 . ...l 5 661 33 969 11 692 11521 18 716 2507 . 16 675
1985. . ..oieinnt 4772 48716 26 196 13760 20 155 2562 23 816 21 349
1986 ...l 4 675 31 189 42 875 23 880 21339 767 7907 50 990
1987 it 4858 59 511 18 319 24 189 22 809 1403 — 59971
1988 ...l 4595 71644 1712 26911 23 870 7 865 . 44 138
1989 ...l 4 340 40 564 19 536 32431 25045 8977 . 34 504
1990, ...l 3720 59 599 6246 37 717 26983 13114 . 38405
1991 et 3464 41099 5320 44 361 28211 18 125 . 16 010
19920t 3456 41 508 29132 32018 28 020 4 800 5743 35075
1993 ... e 4339 70431 81 689 41235 29 656 5455 27 812 94 548
1991 Marts ...... 3769 54 292 4449 37 989 26 736 11524 . 32724
Juoi ... 3796 51 566 3 802 33 425 27 486 20910 . 13117
Sept. ....... 3 858 47 278 4030 34900 26 186 16 306 . 15782
Dec. ....... 3772 38709 5302 42 699 28 208 18122 . 11 425
1992 Jan. ........ 3539 40473 23 345 32 8% 26 339 14 400 . 21797
Feb. ....... 3540 40 083 11213 31793 25 887 2289 . 20 594
Marts ...... 3543 38 373 4 644 33761 25780 11 426 . 10033
April .. ... 3493 41 807 10 674 29954 27 362 3533 22414 - 1401
Maj ........ 3 494 42 823 16 644 30921 27 203 4954 15135 12785
Juni........ 3495 40 162 26291 33430 27 610 2 687 22980 16 097
Juli ... 3577 41 340 26 052 31326 27 313 2169 29 143 8 954
Aug. ....... 3578 41483 25379 31 662 26 524 2797 29 679 8297
Sept. ....... 3580 33831 18 052 32497 26 545 6207 1328 19 088
Okt. ....... 3627 54 642 26 946 32 506 26 590 8 %64 17 749 27 946
Nov. ....... 3628 43 792 28 663 32778 26718 2375 25 683 19 098
Dec. ....... 3630 39 805 29131 32280 28020 4802 5743 31269
1993 Jan. ........ 3419 47 959 37741 31335 26 765 5888 18 138 32334
Feb. ....... 3419 46 022 49 374 31435 26 264 2561 12939 50 475
Marts ...... 3422 53715 54 816 32613 26 312 12053 15 505 57 225
April ....... 3393 50724 43 499 32461 27 118 2818 22 444 42 710
ng ........ 3324 55 087 48 809 33 287 27 644 3 359 17 486 56 879
Juai...... .. 3331 57 064 54 356 34 637 28 414 15 667 30697 39751
Juli ool 3277 57 058 57 836 33 999 28 329 4748 20 858 62 309
Aug. ....... 3279 58 563 100 443 30416 27 366 8 840 18 562 101 587
Sept. ....... 3278 65 145 96 292 48 901 27 518 12 309 24 681 113 467
Okt ....... 3238 57 735 79031 30 256 27 533 2 825 22 273 80 825
Nov. ....... 3239 57 257 99 308 32047 27 929 14743 16 405 95 161
Dec. ....... 3239 66 566 81724 38173 29 656 5458 27 812 89 563
1994 Jan. ........ 4262 63 088 71025 33 677 28 633 8174 25137 64 075
Feb., ....... 4262 61 464 84 598 40275 28 636 7 416 27 978 80 157
Marts ...... 41262 61278 75768 48 487 29740 2583 42 619 73 706
April ....... 4241 60 536 65 233 38519 30329 2712 35401 58 088
Mas ... 4241 60 374 76 560 41 530 30793 15 875 24 487 68 645
Juni........ 4240 60 493 64 038 51101 31458 15 924 28 146 61 626
Juli oL 4295 59 590 56 859 35075 31321 2511 31429 47 425
Aug, ....... 4295 56 572 79 596 36 966 30742 13 143 23 006 66 055
Sept. «...... 4295 57 960 64 554 55 276 30755 4212 29 880 72852
1} Arstallene er statustal, mens manedstallene er balancetal. 5} 1 perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive obligationer
2} Danmarks internationale likviditet er specificeret pd side 8. erhvervet i farbindelse med genkebsforretninger.
3 Pengeinstitusternes mellemvarender med Nationalbanken er spe- ¢ I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive genkebs-
cificeret pd side 22. konti.

4 Inklusive udlin vedrerende kontantdepoter.



2 Valutakurser

Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Huojest Lavest
snit snit snit
Kroner pr. 160 enheder
ECU({XEU) SDR (XDR} US-doilar (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 3. kvt. .. 770,18 788,14 750,73 944,82 993,86 910,49 | 673,51 716,15 651,40
4, — .. 762,87 771,47 754,21 933,71 944,89 919,65 670,20 680,60 646,35
1994 1. kvt. .. 755,43 758,84 751,28 932,89 946,86 923,04 | 672,31 685,80 654,40
2. — .. 755,31 759,98 750,71 921,09 939,94 900,37 | 650,63 672,15 619,80
3. — .. 752,13 755,40 749,88 897,81 909,99 886,44 | 615,63 629,45 600,80
Juii..... 750,78 751,52 749,88 898,99 909,99 886,44 | 616,97 629,45 600,80
Aug. ... 753,53 755,40 751,78 899,68 907,21 891,53 | 618,56 626,10 606,85
Sept. ... 751,95 753,86 750,14 894,72 903,81 889,53 | 611,29 623,70 606,10
Okt. ... 746,52 750,31 742,96 879,02 891,90 869,69 | 595,21 610,85 582,05
DPund sterling (GBP} D-mark (DEM) Svenske kroner (SEK)
1990......... 102,04  1160,70 103%,5¢ 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 3. kvt. .. 1012,71 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
3. — .. 954,19 965,58 940,41 394,17 397,76 392,14 80,15 81,94 78,27
Juli.. ... 953,15 965,58 943,88 392,87 393,59 392,14 79,42 80,43 78,61
Aug. ... 953,82 960,85 940,41 395,38 397,76 393,12 79,92 80,79 78,27
Sept. ... 955,58 962,08 946,34 394,15 395,80 392,36 81,09 81,94 79,99
Okz. ... 955,52 962,39 947,25 391,40 392,23 390,35 81,98 82,75 81,44
Novske kroner (NOK) Franske franc (FRF) Belgiske franc (BEF)
1990......... 98,85 100,80 97,60 113,65 114,33 113,00 18,523 18,715 18,398
1991......... 98,64 99,27 98,10 113,41 114,15 112,61 18,734 18,914 18,565
1992......... 97,15 99,12 89,23 114,02 115,14 112,75 18,775 18,913 18,631
1993......... 91,38 95,23 89,78 114,47 117,86 112,80 18,76C 19,48C 18,431
1993 3. kvt. .. 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. kvt. .. 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
3oo— . 89,95 90,27 89,60 115,10 115,85 114,46 19,136 19,302 18,994
Juli..... 89,84 90,15 89,60 114,65 115,00 114,46 19,061 19,111 18,994
Aug. ... 90,14 90,27 89,95 115,39 115,85 114,92 19,189 19,302 19,099
Sept. ... 89,85 90,06 89,61 115,23 115,46 114,92 19,15¢ 19,209 19,078
Okt. ... 89,89 90,01 89,65 114,34 114,94 114,00 19,02t 19,069 18,967
Schweizerfranc (CHF} Hollandske gylden (NLG) Ttalienske lire (TTL)
1990, ........ 446,16 472,20 424,20 339,84 345,17 337,39 0,5163 0,5214 0,5086
1991, ........ 446,30 462,80 436,49 342,26 345,72 339,00 0,5158 0,5202 0,5113
1992......... 429,85 449,14 416,42 343,29 346,21 340,58 0,4911 0,5176 0,4054
1993......... 439,43 472,70 411,95 349,23 368,40 339,64 0,4126 0,4409 0,3830
1993 3. kvt. .. 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
30— .. 469,35 475,25 461,87 351,34 354,22 349,55 0,3916 0,3966 0,3868
Juli..... 465,55 468,69 461,87 350,25 350,83 349,55 0,3941 0,3966 0,3898
Aug. ... 469,22 473,92 465,06 352,12 354,22 350,12 0,3907 0,3945 0,3868
Sept. ... 473,12 475,25 469,30 351,58 352,92 350,16 0,390C 0,3932 0,3879
Oke. ... 470,48 472,62 467,24 349,36 350,12 348,29 0,3841 0,3898 0,3811
Anm.: Bortset fra SDR er de anforte kurser til og med 3. kvartal grundlag af markedskurserne, SDR-kursen er beregnet p3 basis af

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



Valutakurser

Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit st snit
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Islandske kroner (ISK) Distrigske 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 2,88 9,17 55,760 58,943 54,304
1993 3. kvt. .. 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 L kve. .. 120,01 122,12 116,97 9,24 9,32 9,14 55,472 55,992 55,078
2, — 119,62 121,91 116,43 9,16 9,26 9,03 55,707 55,944 55,479
3, — 120,69 125,01 116,98 9,01 9,09 8,95 56,018 56,532 55,729
Julio.... 118,61 119,34 116,98 9,00 9,06 8,95 55,843 55,950 55,729
Aug, 120,35 122,89 119,28 9,03 9,09 8,97 56,190 56,532 55,871
Sept. 123,04 125,01 121,58 9,00 9,05 8,97 56,004 56,246 55,747
Okt 127,29 128,80 125,45 8,88 8,98 8,79 55,612 55,725 55,463
Spanske pesetas (ESP) Portugisiske escudos (PTE) Canadiske dollar {CAD}
1990......... 6,074 6,226 5,930 4,341 4,415 4,292 | 530,19 574,30 484,35
1991......... 6,157 6,220 6,043 4,429 4,521 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 3. kvt 4,999 5,15C 4,686 3,983 4,059 3,779 | 516,83 557,53 491,25
4. — 4,907 5,054 4,737 3,883 3,941 3,826 i 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. - 4,775 4,847 4,717 3,802 3,877 3,741 | 470,88 488,33 446,32
3, - 4,757 4,792 4,729 3,854 3,888 3,809 | 448,81 458,08 434,04
Fuli..... 4,760 4,773 4,736 3,823 3,851 3,809 | 446,18 455,89 434,04
Aug 4763 4,792 4,729 3,870 3,888 3,851 | 448,75 458,08 440,61
Sept 4,748 4,760 4,731 3,867 3,881 3,849 | 451,37 455,99 445,29
Okt 4,709 4,737 4,681 3,830 3,849 3,819 | 440,97 453,76 429,04
Japanske yen (JPY) Irske pund (IEP} Greeske drachmer (GRD)
1990......... 4,2846 4,6155 3,9820 | 1023,56 1032,25 1019,00 3,907 4,175 3,680
19910, 4,7604 5,1285 4,2700 | 1030,27 1038,91 1021,65 3,514 3,675 3,371
199200000, 4,7606 5,0294 4,3516 | 1026,49 1036,16 1011,31 3,167 3,373 2,902
1993......... 5,8736 6,9916 4,8943 949,92 1022,78 928,54 2,828 2,978 2,715
1993 3. kvt 6,3791 6,9916 6,0037 951,15 993,51 932,18 2,866 2,978 2,799
4. — 6,1934 6,562 5,%665 950,91 962,44 943,52 2,768 2,820 2,715
1994 1. 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
3. - 6,2122 6,3478 6,1392 942,48 953,11 928,26 2,601 2,625 2,574
Juli.. ... 6,2580 6,3478 6,1659 941,86 953,11 934,55 2,601 2,609 2,595
Aug. 6,1949 6,2691 6,1392 941,64 950,66 928,26 2,611 2,625 2,601
Sept. 6,1867 6,2326 6,1423 943,94 950,44 936,07 2,589 2,601 2,574
Okt. 6,0438 6,1250 6,0117 944,42 951,83 936,87 2,554 2,572 2,533
Australske dollar (AUD} Newzealandske dollzr (NZD)
L] L] . L L] [ 3
L] Ll L] ® - o
43,10 49495 38546 32429 357,72 290,22
44077 49493 409.08 351,63 39446 31337
451,01 494,93 420,46 370,92 394,46 353,24
- 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. — 471,75 486,77 448,43 378,65 389,40 365,28
3 - 454,85 465,76 441,47 370,53 378,46 361,93
Juli.... 453,26 465,22 441,47 370,71 378,46 361,93
Aug, 457,90 465,76 447,43 372,20 378,05 364,44
Sept 453,19 463,16 447,96 368,61 376,15 365,07
Okt. 439,38 453,25 426,70 362,45 368,16 356,51




4 Valutakursudviklingen i forhold til dollar

Pct.
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Anm.: Figarerne viser, hvor mange procent kursen pi de pigzldende valutaer, udtryke i dollars respektive kroner, er =ndret siden 31. decem-
ber 1992,



EMS-valutaernes indbyrdes placering

Pct.
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Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten of EMS-valutaerne, der fra og med august 1993 har udsvingsgrenser pa
15 pet. Udsvingsgrenserne var til og med juli 1993 2% pct., bortset fra spanske pesetas og portugisiske escudos, der havde udsvings-
granser pi 6 pet. Pund sterling og italienske lire udgik af valutakurssamarbejdet 1 september 1992.

Effektiv kronekurs

1980 = 100
UGEGENNEMSNIT
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1993 1994
Anm.: Fald i indekset er udtryk for en forringelse of kronens veerdi. Indekset er beregnet pd basis af den internationale handel med industri-
varer i 1989. Yderligere information om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, @konomisk-

Statistisk Kontor. Opmarksomheden henledes endvidere pd den nominelle og de reale effektive kronekuzser pé side 6. Lobende bereg-
ninger af den effektive kronekurs offentliggares ogsd i ,,Finansiel Ménedsstatistik” fra Danmarks Nationalbank.



6 Nominel og real effektiv kronekurs

1980 = 100
105 105
100 100
a5 a5
90 ) / 90
1988 1989 1990 1991 1992 19483 1994
Nominel kurs (sidste observation: oktober 15994)
Real kurs baseret pa forbrugerpriser (sidste observation: september 1994)
—— Real kurs baseret pa timelenninger (sidste observation: 4. kvartal 1993)
Nominel Forb § Forb Real effektiv Timelon Timelen Real effektiv
Grne araruger orbruger- kronekurs i Danmark, i udlandet, kronekurs
effektiv priser priser b p B
. . aseret pd s@son- s250n- baseret pd
kronekurs i Danmark i udlandet - . . - .
forbrugerpriser korrigeret korrigeret timelenninger
1980=100

1988 ......... 92,3 165,0 148,8 02,4 172,5 163,8 97,2

1989 ......... 90,2 172,9 155,2 00,5 180,2 172,8 94,1

1990 ... 96,3 177,4 1634 104,6 i88,8 183,6 99,0

1991 ... .. 94,6 181,7 171,2 1004 197,2 194,1 96,1

1992 ......... 96,9 185,5 176,8 1016 203,8 202,3 97,5

1993 ......... 99,9 187,8 182,5 102,9 208,8 209,6 99,5

1993 1. kvt. .. 102,3 186,4 180,7 105,5 206,9 207,3 102,2
2. — .. 101,5 187,7 182,3 104,5 206,9 208,7 100,7
3. - .. 97,3 188,1 183,1 100,0 209,7 210,3 97,0
4. — .. 98,7 189,2 184,0 101,5 211,5 2122 98,4

1994 1. kve. .. 98,9 189,7 185,3 101,2 e 215,1
2. — .. 99,3 191,5 186,8 101,7 e 216,3
3. - . 10C,5 192,0 187,6 102,9 e -

1993 Sept. ... 96,8 188,6 183,5 99,5 ° . .
Okt. .... 98,0 189,1 183,29 100,8 . . .
Nov. ... 98,5 189,4 184,0 101,4 . . .
Dec. .... 99,7 189,0 1840 102,3 . . .

1994 Jan. .... 99,3 189,2 1847 101,7 . . .
Feb. .... 98,5 189,8 185,3 100,8 . . .
Marts ... 99,0 190,0 185,8 101,2 . . .
April ... 98,5 190,8 186,5 100,8 . . .

Maj .... 99,3 191,7 186,8 101,9 . ® .
Juni .... 99,9 191,9 187.,0 102,5 . . .
Juli ..... 100,7 191,5 187,1 103,1 . . .
Aug. ..., 100,4 192,2 187,5 102,9 . . .
Sept. .... 100,4 192,4 188,1 102,7 . . .
Okse. ... 101,0 . . .
Anm.: Vegtgrundlaget er beregnet pi basis af den internationale andet lige udtryk for en forbedring af konkurrenceevnen. Yderli-
handel med industrivarer 1 1989. Til og med 1991 pd basis af gere information kan fis ved henvendelse til Danmarks National-
1983-handelen. Priser og lanninger for de seneste perioder bank, Pkonomisk-Statistisk Kontor.

kan vaere forelobige. Et faid i en real effektiv kronekurs er alt



Priser og lenninger 7
Pct.
12-MANEDERS STIGNING
10,0 10,0
7.5 7.5
5,0 5,0
25 2,5
¥ B
0,0 0,0
-2,5 1t -2,5
-5,0 -5,0
-7.5 -7.5
-10,0 -10,0
1985 1986 1887 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994
Engrosprisindeks Nettoprisindeks
Forbrugerprisindeks — Timefortjenesta?)
Engros- Forbruge:r- Netto- Time- Engros- Netto- Timefortjeneste,
prisindeks!) prisindeks?) prisindeks?) fortjeneste?) prisindeks!} prisindeks?) |drsgennemsnit®}
Ar-til-8r stigning i procent 1990=100 Jan. 1975=1C0 Kroner
1985 ......... 29 4,7 4.6 5,1 96,8 2277 89,0C
1986 ......... -6,8 3,6 0,7 53 90,2 229,3 94,00
1987 ... -0,2 4,0 3,1 10,1 90,0 236,5 104,00
1988 ......... 4,0 4,6 5,0 6,4 93,6 248,4 110,00
1989 ... 5,8 4,8 5,2 4,5 99,0 261,4 115,00
1990 ......... 1,0 2,6 3.1 4,6 100,0 269,6 121,00
1991 ......... 0,4 24 2,6 4,0 100,4 276,7 125,00
1992 ..., -1,1 2,1 2,1 3,3 99,3 282,5 129,00
1993 ... -0,6 1,2 1,4 2,8% 98,7 286,5 131,47
1991 1. ket. 0,7 2,5 2,7 cee 99,6 273,4 .
2 — 1,7 27 2,9 . 100,5 276,1 .
3 - 0,8 2,3 2,6 e 100,7 277,6 ®
4, — 0,6 2.2 24 cee 100,9 27%,7 .
1992 1. kvt. -0,3 23 2,5 38 99,3 280,1 .
2. — -03 2,4 25 34 100,2 2829 .
3. - -1,2 2,1 1,8 32 98,8 282,6 .
4. — -2, 1,5 1,6 3,1 98,9 284,3 .
1993 1. kve. -0,8 1,3 1,5 o 98,5 284,3 .
2. — -14 1,0 1,3 2,8 98,8 286,6 .
3 - 0,1 1,2 1,6 2,6 98,9 287,0 .
4, - -0,1 1,5 1.4 2,8 98,8 288,3 .
1994 1. kvt. 0,6 1,8 1,3 2,7 99,1 288,2 .
2. - 1,0 2,0 1,6 3,0 99,8 291,06 .
3. - 1,4 2,1 1,8 .. 100,2 292,0 .

Anm.: Arstallene og kvartalstallene for de anfarte prisindeks er gen-

nemsnit af minedsindeksene.
1) Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra told og importafgifter.

Vagtene er fra og med april 1994 baseret pd engrosomsztningen i
1990, De 1980-baserede indekstal er omregnet tif 1990=100.

%) Forbrugerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, som for-

brugerne betaler, mens nettoprisindekset opgares eksklusive indi-
rekte skatter og pristilskud. Vzgtene i begge indeks er siden fe-
bruar 1991 baseret pd sammensztningen af det private forbrug 1
1987. Indeks for forbrugerpriser er anfart pi side 6 nederst.

3} Dansk Arbejdsgiverforenings lonstatistik, timefortjeneste for alle
lenmodtagere. Stigningstakt er fra Konfunkturstatistikken {gen-
nemsnit af zndringer mellem nedre og evre kvartil). Arsgennem-
snit er fra Strukturstatistikken. I figuren er udvikling I timefortje-
neste til og med 1991 baseret pd gennemsnitlig timefortjeneste for
samtlige arbejdere i industri, hindverk samt bygge- og anlaegsvirk-

somhed.



Mia.kr.

B0

60
40 /\/W

Danmarks internationale likviditet

f V\V’\\,\, o)

ULTIMO MANEDEN

80

20 20
1984 1985 1986 1987 1988 1689 1980 1991 1902 1993 1994
E ke Serlige Reserve- Danmarks Danmarks
Fordringer uro]p ® trzknings- o inter- Forpligtelser inter-
Guld 1 vauta rettigheder stilling nationale over for nationale
. P heder g over for PR R
Ultimo?) udlandet EIIIECU) 1IMF IME2 lileviditet udlandet likviditet
¢ (SDR) ) (brutto) {netto)?)
Millioner kroner
1983......... 6137 27 569 4 805 1227 2120 41858 588 41270
1984......... 5661 27 190 3234 1747 2 368 40200 570 39 630
1985... ..., 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986......... 4675 33 562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987......... 4858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64369
1988......... 4595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76239
198%......... 4 340 33180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1990......... 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
1991......... 3 464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3888 44 563
19%2......... 3456 63 540 2757 528 2975 73 256 28292 44 964
1993, 4339 62 818 4947 580 2876 75 560 790 74770
3993 Juli .... 3277 69 403 4974 764 2792 81210 20 875 60335
Aug. ... 3279 53 973 4968 1111 2792 66123 4281 61 842
Seﬁt‘ . 3278 57 032 5125 1092 2757 69 284 861 68 423
Okt. ... 3238 49 769 5048 1054 2757 61 866 893 60 973
Nov. ... 3239 49 334 5048 1051 2666 61 338 842 60 496
Dec..... 3239 59 138 5 048 523 2647 70 595 790 69 805
1994 fan. .... 4262 55 432 4 480 775 2876 67 825 475 67 350
Feb..... 4262 53 657 4 480 783 2876 66 058 332 65726
Marts. .. 4262 53 487 4 480 710 2876 65 815 275 65 540
April ... 4241 53718 3717 707 2914 65297 520 64 777
Maj ... 4241 53774 3717 666 2762 65 160 545 64 615
Junoi.... 4240 54 278 3717 651 2826 65712 979 64 733
Juli..... 4295 53925 3551 588 2775 65 134 1249 63 885
Aug. ... 4295 51255 3551 596 2752 62 449 1582 60 867
Sept. ... 4295 52234 3551 1148 2810 64 038 1783 62 255

1) Arstallene er starustal, mens minedstallene er balancetal.

2) Danmarks kvote minus Valutafondens beholdning af danske

kroner,

3} Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditer medfarte i
1983 en stignming pd 4.471 millks, i 1984 en stigning pd 2.214

mill.kr., i 1985 et fald pd 3.274 millkr, i 1986 et fald pi 807

mill.kr., 1 1987 et fald pd 1.501 mill.kr., i 1988 en stigning pi 3.178

mill.kr., 1 1989 et fald p3 3.675 millkr, i 1990 et fald pi 3.147

mill.kr., i 1991 en stigning pd 2.082 mill.kr., i 1992 en stigning p3
1.529 mill.kr. og i december 1993 en stigning pa 4.965 millkr.



Betalingsbalancen 9
Mia.kr.
KVARTALSVIS
1 15
10
5
% A\ v o
| % ,ﬂ
é Zi\ 4
Za -5
| 10
i
' l
-15 | ! -15
1880 1882 1883 1994
N Handelsbalance EZZA Tjenester og renter mv, ~—— Lebende poster | ait
. Uregistre- | &ndringer
Reglst.rerede rede i Danmarks
R Andre kapital- leapital- | ional
Sptrans- . entes, lzbende Lobende | betalinger?} apitai- {internationate
Handels- . Rejser udbytter crans- ! betalinger!) | likviditet
balance?) por (netto) og lign. Tans poser
(netto) zktioner?) iale .
(netto} (netio) —=foregelse af passiver
peto eller
formindskelse af akeiver
Milliarder kroner
1984......... - 20 3,4 0.7 - 242 4,4 -17,8 - 19,3 5.4 -39
1985......... - 7.9 2,5 -09 -270 4,5 -28,8 - 50,5 4,5 17,1
1986......... - 85 0,7 -29 -28,0 2,4 -36,3 -253 5,8 - 16,8
1987, ..t 5,5 -0,4 - 4,4 -282 7,1 -20,3 -51,6 1,2 30,0
1988......... 12,6 0,2 -48 -282 11,2 - 89 ~-23,3 5,6 8,7
1989......... 17,6 1,1 - 4,5 -31,6 9,3 - 82 13,6 59 -277
1990, ... 30,0 24 -2,2 - 35,2 13,2 8,2 -31,9 18,5 21,6
1991......... 30,3 2,4 0,6 - 36,5 16,2 13,0 25,7 8,1 -120,8
1992....... .. 43,4 2.5 ~0,2 - 34,2 14,0 25,5 17,1 2.5 - 1,1
1993......... 50,7 36 - 1,1 - 31,1 8,4 30,6 11,5 - 57 24,8
1993 1. kvt. .. 10,8 0,4 -1,3 - 5,1 1,8 6,5 - 99 4,3 12,2
2. — .. 12,8 0,2 0,1 - 81 2,4 7,4 4,7 - 0,6 33
3. — .. 12,8 1,9 1,0 - 52 2,5 13,0 5,4 - 04 8,0
4. — .. 14,4 1,1 -0,8 - 12,6 1,7 37 11,3 - 90 1,4
1994 1. kvt. .. 10,8 -0,3 - 1,6 - 59 3,3 6,3 - 1,3 16,8 - 92
2 - . 10,4 1,2 -0,5 - 94 1,1 2,8 9,3 - 57 - 08

Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil sedvanligvis blive revideret.

1 Generathandel, dvs. inklusive transithandel. Opgorelsen vedrerer
riget under ét, siledes at den ogsd afspejler Fersernes og Gron-
lands samhandel med udlandet, mens den indbyrdes samhandel
mellem det egentlige Danmark, Fereerne og Grenland ikke med-
regnes. Sivel import som eksport er opgiort pi fob-basis.

3} Inklusive stotte fra EU’s landbrugsfond (EUGFL) samt Danmarks
bidrag til deekning af feellesskabernes finansieringsbehov.
3) Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet er specificeret pa

side 10.

4 Inklusive fejl og udeladelser.



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor Regi-
Of]f_;;nt» Direkte investeringer?) I;ijt:.- Lintagning Lin Pi(;x:%e- T:;;::Sf
sektor’) Indad- Udad- investe- | Virksom- | Privat- gw»z) udlands- Talt bﬂ;gﬂ Bes
ghende giende | ringer’) | heder’) | personer g stilling?)
Milliarder kroner
Indtegt
1984 ...l 66,9 2,5 0,4 30,1 161,5 0,5 7,0 ° 201,9 268,8
1985 ...l 68,3 3,1 0,9 85,9 193,3 0,4 8,0 ® 291,6 359,9
1986 ...ooint 106,1 4,9 0,6 111,0 224,9 0,3 9,0 ® 350,7 456,7
1987 .. ooiiinnl 62,0 4,5 t,4 160,5 227.8 0,3 9,7 ® 404,2 466,2
1988 ... ... ..., 44,1 5,8 0,7 181,7 187,9 1,5 17,4 ® 395,0 439,1
1989 ..ol 43,7 13,6 1.3 136,7 167,8 6,3 25,4 © 351,0 3947
1990 ........... 57,5 11,7 1,8 221,7 199,9 249 22,6 ° 482,5 540,0
1991 ...t 36,0 i1,1 2,3 375,1 196,3 31,6 29,7 ® 646,0 682,0
1992 ...l 106,8 67,2 16,0 667,5 166,0 299 25,6 ® 972,1 10789
1993 ... 236,6 48,9 38,5 12517 145,0 12,3 51,6 © 15479 17845
1993 2. kvt. .... 30,5 11,8 9,7 275,4 36,7 2,1 7,0 ° 3426 373,1
3,— . 1145 8,1 752 377.7 28,5 1,7 18,7 ° 441,8 556,3
4. — .. 32,1 15,5 1,7 380,0 30,7 5,8 20,8 ° 464,4 496,5
1994 Lkvt. .... 27,8 11,4 87 3888 237 2,7 27,9 o 4632 4910
2. — ... 29,4 11,2 4,3 364,9 20,7 1,4 38,7 ® 441,3 470,7
3. — ... 192 8.7 67 3260 173 3.0 382 . 4000 4191
Udgift
1984 ... 72,6 2,4 3,0 22,7 139,7 0,6 9.7 e 178,1 250,7
1985 ...l 64,0 1,8 31 71,5 162,6 0,6 11,4 L] 251,0 3151
1986 ... ...l 69,3 36 5,0 128,0 213,5 0,9 10,0 ® 361,0 430,3
1987 ...l 40,9 39 5,5 135,7 210,% 0,7 11,9 ® 368,6 4094
1988 .. ... 50,0 2.4 5,5 174,6 166,2 0,8 21,4 ® 370,9 4209
1989 ...l 47,5 5,7 16,1 156,2 156,2 2,1 33,4 ® 369,6 417,2
1990 ...l 49,0 4,2 11,1 2044 177.,4 22,0 30,1 s 449,2 498,2
1991 ...l 63,8 1,8 14,1 362,2 199,1 18,6 38,3 ® 634,1 697.,9
1992 ...l 96,5 61,0 294 606,1 183,1 40,7 24,7 ° 9450 10415
1993 .ol 175,1 38,0 474 11695 158,0 13,1 54,2 L 1480,2 16553
1993 2. kvt. .... 33,4 8,4 10,6 255,1 42,0 4,4 8,2 @ 328,8 362,2
3 — ... 498 8.5 96  377.1 32,5 33 19.3 . 4502 500,0
4, — ... 44,5 12,1 14,2 334,1 35,0 23 21,0 & 418,8 463,3
1994 1. kvt. .... 44,8 7,0 11,7 420,1 31,1 6,0 28,4 ® 504,2 549,0
2. — ... 29,9 5,6 7,6 387,9 25,6 22 48,9 ® 477.8 507,7
3.— o 21,9 6,4 8,1 337,2 20,8 3,0 299 ® 405,3 4272
Nettoindtegt
1984 .o, - 57 o1 - 26 74 218 - 02 - 27 1,1 25,0 19,3
1985 oo i3 13 - 22 143 307 - 02 - 34 56 462 50.5
1986 . ononns 36,8 13 - 44 - 17.0 114 -06 - 11 - 11 - 115 25.3
1987 oo, 211 06 - 41 248 169 - 04 - 21 - 52 05 516
1988 oo - 59 34 - 48 72 217 06 - 40 5.0 29.1 23.3
1989 .. ..., - 38 7,9 -~ 14,8 - 195 11,5 4.2 - 8,0 88 - 98 - 136
1990 .. oooonn., 8.5 75 - 93 17.3 22,5 29 - 75 - 99 23.5 19
1991 oo _ 279 93 -118 128 - 28 130 - 86 ~ 9.8 21 - 257
1992 ... 10,3 6,1 - 13,4 61,4 -171 -108 1,0 - 546 - 274 - 17,1
1993 ...l 61,4 10,9 - 89 82,2 - 13,0 - 09 - 2,6 -140,6 - 73,0 - 115
1993 2 kve. ... - 30 3,3 0,9 203 - 53 -~ 23 - 12 - 156 - 18 - 47
3, — .. 64,7 - 03 - 24 05 - 40 - 15 -06 - 61,7 -701 - 54
4, — ...~ 124 3,4 - 2,6 458 - 43 35 - 0,2 - 445 L1 - 113
1994 Lkvt. ... - 17,0 44 - 30 - 313 - 74 -33 - 05 59,3 18,3 1,3
R 56 - 32 - 230 - 49 - 08 -102 76 - 89 - 953
i - 27 23 - 13 - 112 - 35 0.0 83 - 36 - 89 - il6
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede mens de tidligere er medtager under virksomheders lintagning og
kapitalbetalinger omfarter de i betalingsbalancen anforte ldngivaing,
kapitalbetalinger ogsd ikke-registrerede ldn og kreditter, jf.  3) Specifikation heraf er anfert pd side 11.
side 9. 4) Et positivt tal er udtryk for en nettolintagning i udlandet. Ud-
1) Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning i udlandet. landsstillingen er specificeret pa side 19.

%) Koncernldn indgr fra og med 1992 under ,,Direkte investeringer”,
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12 Udenrigshandelen

Import {cif) Eksport {fob)
heraf heraf
Handels-
Varer til balance
Lale Varer Breendsels- | forbrug Tale Landbrugs- | Industri- Breendsels
til stoffer
b stoffer mv. | samt per- produkter?) | produkter
erhvervene bil mv.
sonbiler
Milliarder kroner

1984 ... . ... 171,8 99,9 30,4 36,3 165,3 35,6 106,7 83 - 6,5
1985 ....... ..., 191,6 109,4 322 41,5 179,6 37,6 115,2 9,4 -12,0
1986 ........... 184,7 111,7 15,8 48,3 1718 35,3 115,8 5,1 -12,9
1987 ........... 174,1 105,3 13,2 46,7 175,3 333 118,4 4.9 1,2
1988 ........... 174,4 107,7 10,9 45,7 182,4 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 ... 1958 116,4 13,2 51,6 216,4 388 150,0 7,8 20,7
1991 ..., 2068 118,3 14,2 57,6 229.8 40,3 159.5 9.4 230
19920 2121 122,7 12,6 62,6 2473 41,0 171,5 9,4 35,2
1993 ...l 198,0 110,8 11,8 57,8 241,0 38,3 163,2 8,2 43,1
1993 1. kvt. .... 48,9 28,0 2,5 14,3 57,7 8.9 40,2 2,1 8.8

Z— .. 47,2 27,0 2,8 13,2 58,3 8,9 39,6 2,1 11,1

- . 48,2 25,8 37 14,7 59,2 9,9 39,8 1,9 11,0

4. — ... 53,7 30,1 2,9 15,7 65,9 10,6 43,6 2,1 12,2
1994 1. kve. ... 54,3 31,1 2,9 17,2 62,9 2,9 45,5 2,2 8,6

2. — ... 57,1 33,3 3.6 17,4 65,0 16,7 46,5 1,8 7,9
Aam.: Generathandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 1) Inklusive ked- og malkekonserves.

opgjort som specialhandel.

Kuvantumindeks og bytteforbold i udenrigshandelen
Kvantumindeks Indeks for enhedsvardier
Bytteforhold?)
1985=1007) 1985=1001)
Eksport Import Eksport Import 1985=1001}

1983 ... 90 87 90 90 100
1984 ... 96 93 97 98 99
1985 ...l 100 106 100 100 100
1986 ...l 102 108 95 90 106
1987 .ooiiiiat. 104 106 95 86 110
1988 ............ 118 104 94 87 108
1989 ... 118 107 100 93 107
1990 ...l 125 111 98 90 110
1991 ...l 133 116 99 90 110
1992 .o, 138 120 97 87 112
1991 L. kvt....... 127 112 98 90 109

2. — o 133 116 100 91 110

3.— o 129 112 99 91 109

4 — ... 139 121 29 91 109
1992 L. kvt ..... 138 121 99 89 110

2. — 139 120 29 89 111

Io— 133 115 98 88 112

4. — . 139 121 96 86 112

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



Industrieksportens markedsandele

13
(Lobende priser)
1988 =100
110 110
105 105
100 100
95 95
1984 1985 1986 1987 1988 1988 1980 1991 1992
— Kyvartalsgennemsnit Arsgennemsnit
13 starre
Tyskland England Frankrig Holland Sverige Norge UsAa markeder
iald)
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......... 98 105 104 93 104 111 114 103
1988......... 100 100 100 100 100 100 100 100
1989......... 97 100 96 99 100 92 99 98
1990......... 110 97 95 105 112 99 103 104
1991......... 123 100 93 109 120 108 100 110
1992......... i34 103 94 112 120 108 98 113
1990 1. kvt. .. 102 104 97 106 111 96 101 104
2. — .. 107 96 101 108 111 93 104 103
3L—- .. 114 93 92 103 115 105 92 105
4. — .. 115 96 89 105 112 104 112 105
1991 1 kevt. .. 120 98 94 111 116 i11 102 109
2. — .. 130 105 101 117 122 107 108 115
- .. 120 95 90 106 116 107 93 107
4, — .. 123 101 86 102 124 106 97 109
1992 1. kvt. .. 130 104 92 108 122 110 97 113
2. — .. 137 101 96 112 117 99 102 112
30— .. 134 103 96 ilé 119 110 93 114
4. — .. 134 104 91 114 123 111 100 113
Anm.: Markedsandelene viser forholdet mellem den danske eksport delsstatistik for 1993 kan beregningerne endnu ikke foretages for

og importlandets import. Neermere oplysninger om bereg-
ningsmetoden findes i Kvartalsoversigien, november 1991.
Yderligere information kan fis ved henvendelse ti} Danmarks
Nationalbank, @konomisk-Statistisk Koator.

Som felge af problemerne med EU-landenes udenrigshan-

dette ar.

1) De anforte lande samt Belgien, Italien, Spanien, Finland, @strig
og Japan. Herved er 80,1 pct. af eksporten af industrivarer 1 1992
omfattet af beregningen.



14 Statsfinanserne
(Hslge statsregnskab)
Afviklet ved

Overskad Netto-

pa drifts-, udgifter Brutte- Indenlandsk lantagning

anlzgs- og pid kasse-

Finansir udlans- kapital- overskud?) Sale af Trzk pi Ed:nla{;&sf;
budgettet budgettet?)?) 282 Nationalbanken Andet?) ntagning
statspapirer (netto)
Milliarder kroner

1984 ......... ~ 43,6 100,5 - 144,1 103,9 5,1 1,9 33,3
1985 ......... - 26,3 111.4 -137.7 102,4 - 69 7,1 35,2
1986 ......... 7,8 113,0 - 105,1 58,1 - 30,5 -0,2 77,8
1987 ......... 3,6 98,5 - 95,0 60,4 - 6,4 -0,t 41,1
1988 ......... -13,5 125,5 - 139,0 94,7 22,5 - 4,4 26,2
1989 .. ... - 18,7 107.7 - 126,4 108,7 0.6 4,0 13,1
1990 ... -23,2 88,8 -112,0 101,8 - 98 -0,2 20,1
1991 ... - 38,3 111,8 -150,1 114,4 33,5 0,1 2,2
1992 ...l - 35,3 108,0 ~143,3 135,0 - 19,7 0,4 27,5
1993 ... - 48,4 87.8 - 136,3 120,9 ~57,3 -49,5 73,3
19945y ...l - 46,4 90,1 -136,5 e . . .
1995%) ...t - 45,1 127.9 - 173,0

%) Kapitaludgifterne omfatter bl.a. aldrag pd indenlandsk og uden-
landsk gzld, Den sociale Pensionsfonds obligationskeb, keb af
obligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapi-
talindtzgterne bl.a. afdrag pi statens udlan.

2 1 perioden fra og med 1986 til og med 1990 inklusive endringer i
Postgiros meHemvarender med andre end staten. I 1991 er finan-

sieringsbehovet foreget med ca. 21 mia.kr. pd grund af Postgiros
omdannelse til GiroBank.

%) Til og med 1985 inklusive trek pd postgiro, jf. note 2.

4) Inklusive vdenlandske lin genudlant til elvarker.

5) Skem, budgetoversigt oktober 1994.

Statens finansieringsbehov

Dakket ved
Nettosalg af statspapirer
Statens Afdrag Statens 1 kroner til?) 1d

brutto- | Afdragpi | pdinden- netto- ) (ﬁ; Salg af Netto-

finansie- |udenlandske] landske finansie- Private, National- antts ECU- trek pd

rings- statslant) stats- rings- virksom- | banken og f&et o obliga- WNational-

behov papirer')?) | behov?) heder og | pengeinsii- antag: tioner bankent)

fonde tutterne mng
mv.?) mv.5)
Milliarder kroner

1984......... 143,8 45,7 58,3 39,8 36,4 9,2 - 12,4 . 6,6
1985......... 134,7 30,2 77,0 27,5 12,6 13,6 52 ® - 39
1986......... 100,6 46,3 68,3 - 13,9 - 19 - 84 31,7 . -352
1987......... 94,2 27,2 67,7 - 07 7.8 - 151 14,0 . - 74
1988......... 131,4 36,3 86,8 83 - 2,2 10,1 - 10,1 ® 10,5
19890 130,1 17,8 89,5 22,7 11,6 7,6 - 4,7 ® 82
1990, 11%,7 14,7 79,1 259 41,2 - 18,5 5,6 . - 24
1991......... 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 - 28,4 ° 20,4
1992......... 142,6 16,3 96,0 30,3 46,2 - 17,4 11,1 15,2 - 19,8
1993......... 1359 16,7 74,3 449 81,2 - 34,7 56,7 —_ - 583
1993 3. kvi. .. 249 5,1 10,9 89 10,3 10,1 62,2 — - 73,7
4. — .. 25,9 4,9 16,3 4,7 32,8 - 40,9 - 11,2 - 239
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 11,0 25,3 - 45 2:,8 - 3,7 - 0,2 12,1
3o— .. 24,9 3,8 91 11,9 14,7 10,4 - 2,0 — - 11,2

Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens
balance. Ved beregningen er der til og med 1991 set bort fra
2ndring af postgiromidler. Fra og med 1989 eksklusive afdrag
p4 kortfristet udenlandsk statsgeeld {Commercial paper). Fra
og med 1990 eksklusive afdrag pd kortfristet indenlandsk
statsgeld {skatkammerbeviser).

1) Korrigeret for opkeb af szatspapirer fra og med 1. kvartal 1994,
Ved opkab indgir de opksbte papirer i afdrag til transaktions-
vardi. Nir de opkabte papirer forfalder reduceres afdrag med
papirernes nominelle verdi.

2} Inklusive tilbageberaling af bunden opsparing 1 1990, 1991 og 1592.

3} Nettofinansieringsbehovet er fra og med 2. kvartal 1994 1 modsat-
ning til statsregnskabet opgjort eksklusive over- eller underkurs
ved opkeb af indenlandske statspapirer.

4 Inklusive valutaudlendinges nettokeb, der fremgar af tabellen
side 11. Inklusive bunden opsparing i 1985.

%) Inklusive Hypotekbanken og Postgircen.

%} Bortset fra endring af postgiromidler til og med 1991,



Statens udlin og geld 15
{Udestdende belob)
Indenlandsk geld
Udlin Heraf Udenlandsk Gaeld
alke gld i al
Ultime Tal: Obligati Nettogzld ialt Lalt
lgﬂt‘m& til National- Postgiroen?)
geld’) banken?)
Milliarder kroner

1983 Dec. .... 29,9 256,6 272,5 - 18,8 2,9 102,5 359,1
1984 — 32,6 322,14 3313 - 13,6 43 98,5 420,6
1985 — 346 3480 361,2 - 18,3 5,1 92,9 441,0
1986 — 35,1 304,1 352,6 - 49,9 1,5 119,9 424,1
1987 — 357 290,7 346,5 - 56,9 1,0 127,6 418,3
1988 — 39,2 309,7 355,0 -39,1 - 6,2 1243 434,0
1989 — 42,0 340,0 377,1 ~32,2 -49 116,0 456,1
1990 — 48,4 367,0 406,5 - 38,4 -1,1 119,1 486,1
1991 — 54,2 451,0 462,4 - 11,4 . 92,3 543,3
1992 — 58,8 480,2 511,5 -31,3 . 104,6 5849
1993 — 62,3 472,6 562,2 - 89,6 . 165,6 638,2

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

sparing.

2) Beregnet ud fra Nationalbankens balance.

konti.

Kommuners likvide beboldninger og geeld

3} Eksklusive indestdender pd statens og Nationalbankens postgiro-

Likvide beholdninger Geld
Kasse samt Behold- Indenlandsk
. indestdende aing af Uden-
Ultimo i penge- obliga- fale Kort- Lang- landsk Lale
institutterne!) tioner fristet fristet
Milliarder kroner

1986. .. cvieiniinn. 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 8,2 24,9
1987 .o 8,0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988 ..o 6,2 5,7 11,9 0,2 15,8 12,0 28,1
1989 it 7,6 4,9 12,6 0,4 16,6 12,9 299
1990, . it 6,9 5,1 12,0 0,6 18,9 13,5 33,0
1991, ..l ,1 5,1 12,2 0,6 20,3 13,8 34,8
992l 6,6 4,9 11,5 0,5 21,8 13,9 36,1
1993l 9,2 5,1 14,3 0,4 27,6 15,1 43,1
1992 1L kvt .......... 7.9 5,3 13,1 0.4 21,0 14,6 36,0
22— 5,6 5,3 11,0 0,5 20,8 14,6 35,9
Lo— 6,9 5,1 12,0 0,3 21,1 14,3 35,6

4. — ol 6,5 5,0 14,5 0,5 21,1 13,9 35,5
1993 Lkvt. .......... 9,2 4,9 14,1 0,3 22,6 14,7 37,6
20— ... 6,6 5,2 11,8 G4 233 14,4 38,0
3= . 8,6 57 14,4 0,2 25,1 14,0 39,3

4. — 9,0 53 14,3 0,4 26,9 14,4 41,7
1994 Lkveo .o.o...... 9,5 57 15,2 0,3 29,1 15,0 44,5
2, — 76 59 13,5 0,4 28,8 15,6 44,8
3o— e 9,2 6,1 15,3 0,4 29,5 15,3 45,2

1} Til og med 1990 inklusive indestiende pa postgiro.



16 Pengeinstitutternes udlin

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
Til indlendinge Til udlendinge Til indlendinge Til udlendinge Tale
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1987 Dec. ...... 3035 1,6 1,6 0,9 5,3 85,0 cee 443 4422
988 — ...... 2975 2,6 2,6 2,6 9.4 104,0 1,4 57,7 477,8
1989 — ...... 317.,5 4,0 3,0 5,4 10,4 113,2 2,0 70,3 525,8
1990 — ...... 3344 15,5 53 13,6 14,7 121,9 3,2 774 586,1
1991 — ..., 3348 16,5 5,5 19,6 29,8 110,7 2,5 71,5 591,0
1992 — ...... 3192 17,5 11,4 18,9 15,1 97,9 3,2 66,7 549.,8
1993 — ...... 2846 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 4,4 73,9 542.5
1993 Sept....... 295,1 15,9 35,7 17,1 16,2 87,4 6,6 59,4 533,4
Ollzt ....... 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 4954
Feb. ...... 2664 16,9 40,6 20,1 24,7 69,7 6,7 60,8 505,8
Marts ..... 270,6 17,4 33,3 18,7 25,4 66,2 4,6 59,5 495,7
April ... 2597 16,2 33,5 16,9 25,8 64,6 4,1 54,5 475,3
Maj....... 2623 16,2 229 17,3 26,4 61,9 38 53,2 464,1
Juaoi ...... 2751 15,8 25,5 21,9 26,8 60,7 3,5 58,4 4875
Juli....... 261,3 14,5 24,0 19,1 26,8 58,9 3,5 54,1 462,2
Aug....... 260,5 15,0 26,3 17,1 27,4 58,8 3,6 52,0 460,7
Sept....... 264,2 15,2 25,2 21,6 27,6 57,5 2,7 52,3 466,3
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udiin til realkreditinsti- selskaber i Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr p3 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 Aktier
Danske Danske Andre Talt
Ultimo krone- obligationer
Uden- Dangl Uden- biigati i
Stats- landske anske Jandske ODUATIONET | Of axtier
S Andre
papirer?)
Milliarder kroner
1987 Dec...vvuun 92,9 40,4 4,2 15,9 5.5 2,3 7,6 168,8
1988 — ........ 105.7 44.0 6,1 17,3 6,4 2,0 10,0 1916
1989 — ........ 107,6 51,9 16,9 22,3 10,2 3,4 14,6 226,9
1990 — ........ 83.7 439 26,1 24,4 10,6 2,7 18,4 2097
1991 — ..., 103,8 46,6 29,4 14,4 4.3 3,1 25,7 2273
1992 — ........ 103,6 41,6 31,0 148 3,5 1,4 17,9 213,7
1993 — ..., 68,5 68,7 32,4 10,2 3,7 0,8 17,6 2019
1993 Sept. ....... 97,4 49,2 24,4 10,2 37 0,9 7,2 203,1
Oktovevvannn 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
Deco.o..... 68,5 68,7 32,4 16,2 37 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 ... .. 1126 67,4 31,3 13,4 4,9 0,8 19,4 2498
Maj ........ 123,1 69,2 27,0 13,6 4.9 0,9 20,8 259,4
Juni ..., 122,2 70,5 25,2 13,6 5,0 0,8 21,4 258,6
Jalioooooooo 120,2 60,8 21,3 13,8 5,0 0,8 22,3 244,2
Aug...... 1276 58,5 19,7 13,8 5,0 0,8 22,8 248,2
Sept. ....... 121,1 61,6 21,1 13,7 5,0 0,8 25,5 248,7
Anm. T 1989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbeheldnin- 1) Inklusive statsgzlds- og skatkammerbeviser.
ger pavirket af genkgbsforretninger med Nationalbanken. 2} Filialer og datterselskaber i udlandet.

Fra og med 1991 eksklusive aktier 1 datterbanker mv.



Anm.

Stigning 1 pengeinstitutternes indldn, udldn 17
og beboldning af obligationer

Pet.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
as as
30 \ 30
25
20
156
10
5
4]
-5
10
= | 5 L Il L 1 i i i i =15
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1883 1994
Indidn udian — Udldn og beholdning af danske obligationer

: Indin fra og udlin til indlendinge { kroner samt beholdning af danske kroneobligationer i sivel inden- som udenlandske enheder. Til
og med 1989 indenlandske ud- og indlén (eksklusive serlige indlinsformer} samt beholdning af danske kroneobligationer i indenland-
ske enheder.

Pengeinstitutternes indldn

1 indenlandske enheder 1 udenlandske enbeder
Fra indleendinge Fra udlzndinge Fra indlzadinge Fra udlendinge Tale
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Miliarder kroner
1987 Dec....... 390,0 2,1 7.4 15,1 e 1,4 0,3 17,5 433,8
1988 — ..., 413,5 49 8,3 350 0,1 1,9 25 24,7 490,8
1989 — ..., 412,4 8,8 82 44,9 0,2 2,5 2,4 36,4 515,7
1990 — ..., 435,2 10,6 8,2 45,5 0,1 29 3,2 412 546,8
1991 — ..., 4477 1C,1 10,2 11,9 1 25 3,5 29,9 515,9
1992 — ...... 4433 13,0 9,6 16,0 0,2 1,8 5,0 24,8 513,6
1993 — ...... 4894 15,4 16,3 20,6 0,2 34 5,0 30,9 5813
1993 Sept....... 472,3 19,1 15,1 20,3 0,3 2,1 6,3 25,8 561,2
Okt....... 498,7 17,7 16,5 19,2 0,2 1,2 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 3,4 5,0 30,9 581,3
1994 Jan. ...... 5136 14,6 18,2 17,9 0,2 24 4,6 26,9 598,3
Feb. ...... 502,2 15,4 23,2 20,9 0,2 2,0 4,3 253 593,5
Marts . .... 490,4 15,6 21,0 19,0 0,2 25 4,3 26,2 579,2
April ..... 509,6 15,2 19,1 19,6 0,2 2,4 4,3 25,1 595,6
Maj....... 495,3 15,0 18,3 20,5 0,2 2,3 4,4 273 583,3
Juni ...... 482,0 16,7 229 19,2 0,2 2,8 4,0 29,8 5777
Juli....... 4989 17,0 21,7 19,0 0,2 1,7 4,1 28,3 590,7
Aug....... 481,0 16,8 22,6 209 0,2 1,5 4,0 26,9 573,9
Sept....... 467,6 20,1 20,1 23,4 0,2 1,6 3.8 27,0 563,8
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer Irland, der ikke er kreditinstitutter, indg3r pd linje med andre en-

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



18 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udlin og indlin

Erhvervsmassige Tlcke-erhvervs-
massige
Finan-
Frem- sierings- | Offent-
tand— stil- Bygge- Handel, | virk- lig for- Tal
rug, . og an- : . alt
Ultimo fiskeri lings- legs- tans- | somhed, | valening | @vrige Tale Studie-
Stof- virk- . gk- post ejen- | ogandre | erhverv Iin Ander
OC% [fas;? somhed th 4 mv. doms- | tjeneste-
b I I hande]l | ydelser
mv.2)
Milliarder kroner
Udlén
1983 Dec....... 12,9 14,3 6,2 240 17,5 59 7,9 89,2 8,1 60,7 158,0
1984 — ..., 14,0 16,1 74 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 8,2 122 2739
1987 — ..., 19,3 27,7 10,9 49,4 49,0 10,1 16,9 183,3 7,4 1129 303,5
1988 — ...... 18,0 24,0 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 7,0 1107 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 59 1217 3499
1991 — ...... 183 306 141 466 659 144 168 2066 56 1218 3340
1992 — ...... 209 268 162 452 707 137 7.4 2109 47 1159 3314
1993 — ... 179 245 84 414 697 119 204 1942 41 1017 3000
1992 Marts..... 20,1 29,4 16,4 49,3 69,0 13,0 20,8 217,9 53 1142 3374
Juni...... 21,1 27,5 16,8 47,5 74,7 12,9 28,0 225,6 50 112,3 3429
Sept. ..... 20,7 25,8 16,2 45,9 69,2 12,2 27,6 217,5 4,9 11,7 334,1
Dec....... 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 2109 4,7 1159 3314
1993 Marts..... 18,1 29,2 10,5 49.3 72,8 9,8 30,5 2203 4.5 93,6 318,4
Juni...... 23,8 28,0 10,3 44,7 74,8 11,2 24,9 214,4 4,4 97,0 315,8
Sept. ..... 19,5 271 97 42.8 77,0 10,7 23,0 209,8 4,3 96,9 311,0
Dec....... 17,9 245 8,4 41,4 69,7 11,9 20,4 194,2 4,1 101,7 300,0
1994 Marts. . ... 15,9 247 7,9 41,0 59,9 10,7 23,4 1834 4,0 100,6  288,0
Juni...... 17,1 27,2 7.8 42,0 57,2 143 21,2 183,8 37 103,3 290,9
Indldn
1983 Dec....... 11,5 15,7 5,0 247 33,5 25,2 9,6 125,2 & 123,6 248,7
1984 — ...... 13,1 20,0 6,1 31,8 42.6 26,6 12,4 152.,6 & 138,7 291,3
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 — ...... 14,9 26,2 10,1 33,7 80,4 254 25,5 216,2 . 200,1 416,4
1989 — ... 16,7 25,9 8,7 33,7 71,4 26,1 20,8 2033 ° 217.,5 420,8
1990 — ..., 15,9 27,6 8,3 34,5 71,3 25,8 31,8 2152 ° 230,6 4458
1991 — ... 16,4 25,2 7.8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 ° 236,2 4167
1992 — (... 17,2 246 7,8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 . 2482 42772
1993 — ... 15,4 333 89 44,3 67,8 37,9 33,0 240,6 . 264,2 504,8
1992 Marts. . . .. 16,9 275 8,3 33,4 57,8 26,1 18,0 188,0 . 2455 4335
Juni...... 17,3 27,4 7,5 35,9 59,5 25,0 18,8 1914 . 2476 4390
Sept. ..... 18,2 27,2 7,9 35,6 61,2 27.8 17,6 195,6 . 2447 4403
Dec....... 17,2 246 7,8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 . 2482 4272
1993 Marts. .. .. 14,5 29,1 8,5 38,2 58,8 32,8 37,1 218,9 e 2442 463,1
Juni...... 15,2 30,9 33 41,4 65,1 35,6 28,2 2247 . 2558  480,5
Sept. ..... 14,3 35,6 8,4 41,8 67,3 39,3 30,4 2372 e 254,1 491,4
Dec....... 15,4 333 8,9 44,3 67,8 37,9 33,0 2406 ® 2642 5048
1994 Marts..... 14,1 32,8 7.8 39,6 70,3 43,0 33,5 241,1 . 2649 506,0
Juni...... 13,0 32,6 8,6 44.3 69,0 379 27.8 2333 . 265,4 498,7
Kilde: Danmarks Statistik, 2} Til og med december 1990 inklusive udlan til og indlén fra real-
Anm.: 11991 og 1992 eksklusive nyetablerede pengeinstitutter. kreditinstitutter mv.

1} Herunder energi- og vandforsyning.



Pengeinstitutternes udlandsstilling 19
Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre Tﬁtm'
Ultimo #dlin institutter | mellem- Talt Indidn'} | institutter | meflem- Lalt aktiver
mv. vaerender mv. verender
Milliarder kroner

1983 Dec. ...... 1,0 63,7 3,1 67,7 18,5 58,4 5,9 74,8 - 7,0
1984 — ...... 1,4 86,9 3,8 92,1 12,9 79,4 7,2 99,5 - 74
1985 — ...... 1,6 122,4 6,9 130,8 20,2 111,6 11,2 143,60 -12,1
1986 — ...... 2,5 108,8 12,2 123,4 22,6 96,8 14,0 133,5 -10,1
1987 — ...... 2,6 139,1 10,9 152,5 22,3 119,4 15,1 156,9 - 4,3
1988 — ...... 5,2 185,3 13,7 204,2 43,3 147,6 21,3 212,2 - 8,0
1989 — ...... 8.4 202,1 28,5 239,0 53,1 1788 20,5 252,4 -~ 13,4
1990 — ...... 18,2 216,0 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 2085 51,4 282,3 7,8
1992 — ..., 51,1 195,4 45,1 291,6 25,9 165,9 35,7 227,5 64,1
1993 — ..., 84,9 259,9 43,3 388,1 37,3 114,1 36,2 187,6 200,5
1993 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 1254 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 2599 43,3 388,1 37,3 1141 36,2 187,6 200,5
1994 Jan. ...... 74,9 255,8 45,6 3763 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 1779
Marts . .... 68,9 219,5 51,4 339,8 40,3 1243 25,0 189,6 150,2
April ... 67,4 228.6 43,7 339,7 39,2 133,6 24,9 197,7 142,0
Maj....... 57,0 2226 38,6 318,1 39,3 127,6 244 191,3 126,8
Juoi ..ol 63,8 205,9 36,8 306,4 42,6 118,7 22,5 183,9 122,6
Jubi.ooooo 59,3 203,5 32,6 2953 41,1 10G,8 23,0 164,9 130,4
Aug....... 59,9 207,9 30,9 2987 44,0 101,6 23,2 168,% 129,9
Sept....... 63,2 198,3 32,4 2938 43,9 101,8 22,0 167,7 126,1

Anm.: Pengeinstitutternes udlandsstilling er forskeilen mellem ba-
lancefarte aktiver og passiver over for valutaudlzndinge. Op-

garelsen er baseret pi den herveerende virksomhed, og mel-

lemveerender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er

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

derefter indgdr under ,,Andre mellemverender™.

Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes ndlandsstilling

1) Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der

Ud- og ind- Valutatermins- Ud- og ind-
linsfor- forretninger med?) iansfor- Samlet
retninger i retninger i Andre zndring
valuta med inden- kroner med faktorer?) af udlands-
danske landske udlendinge udlen- stillingen
kundex?) 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. .. - 12 4,7 7,1 - 01 30 13,5
2. — - 2,4 18,1 -15,0 16,9 7,0 18,6
- .. 6,9 -17.4 38,1 - 94 - 2,5 15,8
4. — . - 09 -12,3 19,7 0,4 - 03 6,6
1993 1 kvi. .. 5,3 6,2 2,2 1,8 3.2 18,8
20— .. - 3.0 3.9 29 18,2 - 64 15,6
- . 9,4 - 16,6 61,4 15,6 - 81 61,7
4 — .. - 15 21,3 0,2 25,9 - 14 44,5
1994 1. kvt .. - 2,6 - 56 - 79 -20,0 -23.2 - 593
2. — .. 0,1 8,4 - 47,3 - 26 13,8 - 27,6
.- .. 6,0 - 7.9 - 6,7 8,0 4,3 3,6

1) Pengeinstitutternes udlandsstilling pavirkes af inddzkningen af

valutakursrisikoen pd de pgeldende forretninger, der ikke i sig
selv indgdr i udlandsstillingen.

stitutternes positioner for egen regning.

2} Omfatrer bl.a. vafviklede kob og salg i kassemarkedet og pengein-



20 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemverender

Aktiver Passiver
Ulti December Marts Juni December Marts Juni
o 1993 1994 1994 1993 1994 1994
Milliarder kroner
Valutafordeling
I danske kroner
medegneenheder ........... ... ..., 223 28,2 31,7 2,9 3,0 2.8
med andre bankermv. ........ .. ... 47.6 40,7 438 12,4 13,9 15,3
med ikke-banker ... ... ... ...l 47,2 35,2 28,0 15,5 20,0 223
Talt danske kroner ....... ... . ....L. 117,1 104,1 103,35 30,8 36,9 40,5
I fremmed valuta
medegneenheder ........... . ... ... 106,8 84,6 76,3 24,6 22,9 24,2
med andre bankermv. . ... ... ... 84,6 67,1 51,7 100,7 102,7 90,7
med ikke-banker ........... ... ...LL 58,5 61,0 49,5 19,6 18,4 19,4
Tale fremmed valuga .. ... 0.0 249.9 212,7 77,5 1449 144,0 134,2
Talt oo 367,0 316,7 281,0 175,6 181,0 174,7
Landefordeling
Belgien . ooooviiii 8,5 13,4 12,1 8,6 9,3 10,4
Tyskland - .o oo 166 13.7 95 187 17.8 143
Frankeig ... .ovvov oot 9,7 13,7 11,8 7,8 7,3 7,0
Grakenland ... ... .. L 1,2 0,9 0,8 0,3 0,3 0,1
Holland ......... .ot 51 5,8 4,1 i1,7 11,0 7.7
Teland .o oo 17.6 16,1 16,2 16 15 29
TERLiN « o v e 16 5.9 6.4 27 21 18
Luxembourg .. ... 31,5 227 21,2 18,3 18,2 20,3
Portugal ... 0.4 0,4 0,6 0,5 0,3 0,5
SPanIEn . vttt 2,2 2,2 1,5 1,8 29 1,7
Storbritannien ... .. i i i e 112,3 80,3 75,4 28,6 36,2 347
EUldandeialt......... ... ... ... ... 2097 175,1 1597 100,7 106,9 101,4
Finland ....coovin i e 4,8 7,2 7,4 2,2 1,0 1,8
NOEEE o evee e 5,5 6,7 5,7 1,8 1,5 3,4
SVEIIgE +vvviiiiiiieii i 21,8 24,4 18,4 2,2 2,1 8,3
Nordiske landeialt!) . ..o ool 32,3 38,7 317 63 48 136
Canada .. ..overii 0,2 1,5 1,3 0,4 0,6 0,7
Japan. ...l 3,1 4,4 2,7 0,3 0,5 0,8
Schwelz ... ..o 6,8 6,5 3,7 6,5 8,8 7.6
USA (e 45,9 23,4 15,8 10,8 16,3 9,8
73 N 1,7 2,3 1,6 3,2 3,3 3,0
Australien/New Zealand .. .............. 0,3 1,8 0,8 0,2 0,2 0,2
QFECD-landeialt ....ooovvvnvininia.. 299,9 253,5 2174 128,4 141,2 137,1
Cayman Islands 11,8 11,6 19,8 1,9 1,6 0,8
HongKong .......... 6,0 52 37 0,5 0,8 0,9
SINGAPOre ..ot 371 32,7 28,5 0,8 0,8 1,0
Pvrige ,,Offshore Banking™ centre ....... 0,7 0,2 0,5 0,8 1,0 1,1
Gvrige Europa?) ... oo 6,9 7,5 6,3 4,9 4,3 4,8
Gvrige Latinamerika ............... ... 0,4 0,2 0,2 1,1 0,3 1,2
Ghvrige Mellemesten............o.. oo 1,4 2,5 1,4 2,2 2,0 1,6
Ghvrige Afrika ...l 0,2 0,2 0,2 0,5 0,4 0,4
Chvrige Aslen .. ..ooveiiir i 1,5 2,2 1,9 0,6 0,6 0,6
Uoplystmv.....oovviiniiiii s 1,2 0,9 1,0 47 5,5 5,8
International udstedelse af verdipapirer ... . . . 29,3 22,3 19,3
T e e 367,0 316,7 281,0 1756 181,0 1747
Anm.; Som indberettet til Nationalbanken af pengeinstitutter med ker 1 udlandet, og for de udenlandsk ejede filialers vedkommende
de storste udenlandske mellemvaerender. Opgerelsen dekker mellemvarender med de udenlandske hovedvirksomheder og
ca. 95 pet. af pengeinstitutternes samlede mellemverender udenlandske sastervirksomheder. Eksklusive garantier og aktier.
med udlandet. Opgjort pa grundlag af de herverende virk- 1) Inklusive Island.
somheders mellemvarender. I tallene indgér siledes hoved- 2} Inklusive Gibraltar.

virksomhedernes mellemvarender med filialer og datterban-



Landefordeling af danske pengeinstitutters udenlandske aktiver 21
(Konsoliderer opgerelse)
December Juai December Juni
Ults 1992 1993 1993 1994
timo
Milliarder kroner

Belgien ....ooiiiiii i e 4,5 6,9 7,6 9,8
Tyskland ... ... 17.9 14.6 16,2 12,9
Brankelg ..o ort i e 4,6 7,6 7.6 11,1
Grekenland .. ... .. ...l 1,6 1,6 1,7 1,4
Holland. ... e 6,2 5,2 5,6 5,1
TEROG e oo 31 33 2.8 3.5
T 2,0 3,3 53 6,5
Luxembousrg. . ..ot 8,7 8,3 4.6 3.4
Portugal ... ... 0,8 0,3 0,2 0,2
SPAILEN « oo 22 1.9 2.5 2.9
Storbritannien .. ...... ... i 53,3 437 83,4 75,1
EUlandeialt ..o 105,0 96,8 1377 131,8
Finland ... ..ol 5,2 5,3 57 8,8
Norge oo 87 8,1 7,1 6,7
Sverige. ..o 3c,5 24.8 20,8 19,5
Nordiske lande talt) .......... ... ... ... ... 45,2 389 34,1 354
Canada «ovuvi i e e 1,6 1,0 1,0 2,2
Japan .o e 4,9 3,2 2,9 3,0
Schwelz vt e e 6,7 5,8 55 3,1
L0 < N 30,8 28,0 34,8 19,4
0 - 0,5 0,6 1,5 2,1
Australien/New Zealand . ..................... 0,9 0,7 0,7 0,9
QFECD-andeialt ... 195,6 175,0 218,2 197,9
CaymanIslands ........ ... ... .ol 6,8 2,0 0,8 38
HongKong ..., 2,7 7.4 6,0 4,1
SINgapore .. ..iiiiiii s 8,6 4,1 6,9 4,6
Cvrige ,,Offshore Banking” centre ............. 1,1 1,6 22 2,5
Gvrige Europa?) ....... ..o 5.7 5,9 5,3 4,7
Perige Latinamerika. ... oo 1,1 0,4 0,4 0,3
Pvrige Mellemasten ... il i,4 1,8 1,5 1,5
Gwrige Afrika ..o 0,3 0,3 0,3 0,3
@vrige Asien ... o 1,7 2,1 27 2,0
UOPIFSE v e 0.0 0.0 o0 0.0
Talt oo e e 2249 200,6 2444 221,8

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af danske pengeinstitut-
ter med de starste udenlandske mellemvzrender. Herverende
filialer af udenlandske banker er ikke omfattet. Opgjort pd
koncernbasis, dvs. inklusive filialer og datterbanker 1 udlan-
det. Mellemvxerender mellem hovedvirksomhederne i Dan-
mark og deres udenlandske enheder samt mellemvaerender de

udenlandske koncernenheder imellem er siledes udeladr. Endvi-
dere er der set bort fra mellemvaerender med valutaindlendinge
samt udenlandske enheders fordringer pi lokale kuader i lokal va-
luta, Eksklusive garantier og aktier.

1) Inklusive Island.

) Inklusive Gibraltar.



22 Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken

Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
o 4]
~40 =40
_60 -60
_80 -80
-100 10
J F M. A M J. J A s O N D J E M'A M J J A =
1993 1994
Pengeinstitutternes mellemvarender med Nationalbanken
Tilgodehavender Gezld
Netto- Udlan
Indskuds Tesck o3 Genksabs- Penge- cillin vedr. Serlige Genkpbs-
Ultimo'} passucs indlin s pa forret- markeds- StAng kontant- | indskud?) kontis)
beviser?) folio?) . s ialt d
nlﬂger udian mv. epoter
Millioner kroner

1983......... e 57 2886 ® 2 567 - 539 e ° .

1984......... ® 124 9776 ® e - 9652 s s &

1985......... 23 777 9 14 521 e 8231 1034 ° 3263 .

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

1987 .. ... — 160 17 116 . 700 - 17 656 © 754 °

1988......... © 5884 612 e 700 4572 ° e .

1989. . ....... e 351 17913 e 475 - 18 037 20 . 6376

1990, ........ ® 1748 3055 ® — - 1307 1013 & 8764

1991......... ° 14 369 5 ® — 14 364 1085 . 2016

1992......... 5741 3338 0 23781 — ~ 14702 1073 . .

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

1993 SeEt. L. 24675 10 330 1 92 463 — - 57 459 1046 ® ®
Okt ... 22261 1437 1 75 434 — - 51737 851 ® ¢
Nov. ... 16 390 11258 1 95 625 — - 67 978 954 ° .
Dec..... 27 783 3388 i 77 937 _ - 46 767 1267 e e

1994 Jan. .... 24547 6233 3 63 557 3879 - 36 659 1118 ® ®
Feb..... 27 360 5480 0 77 012 3879 - 48 051 1242 ® °
Marts. .. 41 647 745 0 68 858 - ~ 26 466 837 ® °
Aprif... 34 392 722 2 58 696 e - 23584 972 ° ®
Maj .... 23754 13 565 H 69 200 — -31882 1496 ® °
Juni.... 27 613 13 934 5 57 059 — - 15517 1147 ® .
Juli..... 31408 892 i 50 056 — - 17 757 1162 ® e
Aug. ... 22542 11451 4 72729 — - 38740 1256 e e
Sept. ... 29427 2431 1 58 049 — -26192 1017 ® .

1) Arstallene er statustal, mens minedstaliene er balancetal. ningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte penge-

2) Nominel verdi. I 1985-84 indlinsbeviser. institutters indeplandske indlin. Indlinsovervigningssystemet

3} Omfatter 13n under ldnerammerne (ti} og med juli 1985), lin pi blev stillet i bero fra og med januar 1988 og afvikledes pr. 1. marts

indlinsbeviser (i perioden august 1985 til og med juli 1987), trek 1991.
4 folio {i perioden august 1987 til og med marts 1992) samt mel- %) Provenu af indgiede genkebsforretninger, der péd linje med hind-
lemvarender i forbindelse med fondsafvikling 3 fremmed valuta. pantsztning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trek pd

4 Som felge af overskridelser af den 1 henhold 1l indlinsovervig- folio.



Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes 23
nettostilling over for Nationalbanken
Mia.kr.
KVARTALSVISE AENDRINGER, AKKUMULERET
30 30
15 15
4] [+]
-15 ~15
-30 -30
-45 -45
1990 1991 1962 1993 1994
Statsfinansernes likviditetspavirkning
—— Natlonalbankens nettovalutakab
AEndring | pengoinstituttornas nattostilling
Statstinanserne Pengeinstituiternes
National- National- 8 1
. bankens bankens nettoszling over
Korrigeret Brutto- - bliaa Andre for Naticnalbanken
brutto- salg af Likviditets- :r]a‘iutoa- Otiox;gs-— faktorers)
finansierings- stats- pavirkning®) kb)) keb?)
behov'} papirer {-)%} Andring Ultimo
Milliarder kroner
1984......... 98,1 -103,9 - 57 8,5 - 15 -5,5 - 43 - 97
1985......... 104,5 -103,2 1,3 11,9 - 03 -2,2 10,7 1,0
1986......... 54,3 - 57,9 - 36 - 48,5 12,1 4,3 - 356 - 34,6
1987......... 67,0 ~ 60,4 6,6 16,0 - 01 ~5,6 16,9 -17,7
1988......... 95,1 ~ 94,7 0,4 18,8 - 01 3,1 222 4,6
1989......... 112,2 ~ 108,7 36 -23,0 - 03 -29 -226 - 18,0
1990......... 105,0 ~101,8 32 16,0 2,0 -4,4 16,7 - 1,3
1991......... 106,3 - 114,4 - 8,0 7,5 12,0 42 15,7 14,4
1992......... 126,3 ~124,8 i,5 -20,7 -1i1,8 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. kvi. .. 29,7 - 260 37 - 12,5 - 14 0% - 9,2 - 7,3
4. — .. 25,2 - 260 - 0,8 - 54 - G2 -~ 1,0 -~ 74 - 14,7
1993 1 kvt. .. 18,8 - 33,8 - 15,0 0,5 1,3 4,4 - 88 -235
2 - .. 59,6 - 47,4 12,2 8,6 2,0 - 6,4 16,4 - 7,2
3.— .. 19,8 - 31,3 - 11,5 -54,2 14,3 1,1 -50,3 - 57,5
4. — .. 21,0 - 83 12,7 12,6 -10,7 -39 10,7 - 46,8
1994 1. kvt .. 26,6 - 33,6 -~ 6,9 13,6 7,3 6,4 20,3 - 26,5
2 — .. 36,4 -~ 28,3 8,1 3,2 26 -29 10,9 -15,5
3. — .. 21,1 - 34,2 -13,2 - 05 4,2 -1,1 - 10,7 -26,2
1) Eksklusive afdrag p2 udenlandske statslin og opkeb af ECU-obli- statens nettolintagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-
gationer. Se 1 pvrigt anmerkning, side 14 nederst. obligationer.
2) Bruttosalg af statsobligationer og statsgeldsbeviser samt nettosalg 5) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.
af skkatkammerbeviser. ) Omfatter bla. zndringer i seddel- og mentomieb, z=ndringer i
%) Statens trek pd Nationatbanken korrigeret for statens nettolintag- Nationalbankens mellemvarender med Eksportfinansieringsfon-
ning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obligationer. den og Hypotekbanken samt til og med 1991 @ndringer i post-

4} Forbedring af Danmarks internationale likviditet korrigeret for giromidler.



24 Pengemangden

Indskud i pengeinstitutterne?) Stigning i
pengemaengden
Sedler ; Pengemeangden i forhold til
Ultime og mant') Arnfordring Opsigelse Tidsindskud?) samme tidspunkt

aret for

Milliarder kroner Procent
1988 ......... 21,9 184,9 42,0 107,7 3565 3,7
1989 ......... 23,1 187,8 37,1 120,0 3679 1,0
1990 ......... 23,6 2028 42,4 122,2 391.0 6,3
1991 ......... 24,2 2247 36,9 93,1 3790 4,2
1992 ... 25,0 2185 33,6 97,6 374,6 - 1,2
1993 ......... 25,8 246.4 29,7 114,7 416,6 11,2
1993 Sept...... 24,3 2366 29,9 120,4 411,2 6,3
Oﬁt. ..... 24,8 2523 30,5 129,4 437,0 8,8
Nov...... 24,7 250,9 30,5 120,2 426,3 7.8
Dec. ..... 25,8 2464 29,6 1147 416,4 113
1994 Jan....... 25,2 267,5 31,0 115,9 439,6 15,1
Feb. ..... 25,0 260,9 30,9 1132 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 ... 277 258,4 27,3 102,7 416,1 4,3
Juli ... 27,7 264,2 27,1 114,5 433,4 5,1
Aug...... 26,9 255,C 26,7 106,7 415,4 1,0
Sept...... 27,7 252,8 26,2 100,2 406,9 - 1,1

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

1) Seddel- og mentomleb eksklusive pengeinstitutternes beholdning.

3y Inklusive indskud i Postgiroen. Mellemvarender med valuta-

3

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

} Inklusive udstedte obligationer mv. med en oprindelig lobetid pd
op til 2 4r.

Forskellige faktorers pivirkning af pengemeengden

Stig- Stig-
Statens Ud}ans- ning (-) ning{-) | Andringi | Andringi
trok p3 stig- Obliga- iind- i netto- penge- Danmarks Samlet
Natig- ning 1 tiongs- skad pd | indskud fra | institut- inter- Andre endring af
nalban- penge- keb?)) serlige real- ternes nationale | faktorer®) penge-
kent insti- indins- kredit- udlands- | hikviditet m=zngden
en'} tutterne?) former institut- stilling mv.9y)
mv.%) ter mv.6)
Milliarder kroner
1988......... 0,4 - 40 17,5 - 82 . - 2,0 22,4 -13,5 12,7
1989, ..., 36 30,0 11,6 - 59 . - 6,9 ~19,3 - 94 3,7
1990, ..., 3,2 31,8 - 25,6 - 54 . 2,5 22,2 -12,6 23,0
19100000 - 80 1,7 7,0 - 61 - 43 11,4 13,7 -27,3 -12,0
1992......... 1,5 - 65 -29,1 - 43 6,2 50,3 - 15,5 - 7,0 - 4,4
1993......... - 1,6 -29,1 - 56 - 71 - 38,7 149,7 - 32,8 7,2 42,0
1993 3. kvt. .. -11,5 - 59 16,9 2,0 2,8 61,7 - 54,8 1,0 12,3
4., — .. 12,7 -11,0 -195 - 10,6 -27.9 53,6 12,7 - 47 53
1994 1.kve... - 6,9 - 4,2 49,5 3,0 - 24 -59,3 13,9 16,6 40
2 - .. 8,1 2,9 4,3 2,0 10,9 - 27,6 3,2 - 83 - 45
3. — .. ~-13,2 -115 - 59 1,8 20,4 3,6 - 03 -~ 4,0 - 92

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

) Til og med 1990 inklusive udlin til realkreditinstitutter mv.

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

4 Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

) Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedte obli-
gationer med en oprindelig lobetid pa 2 ir og derover.

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

7) Korrigeret for kursregulering mv. af den internationale likviditet

2

samt for statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansierings-
fonds nettolintagning i udiandet. Endvidere korrigeret for statens
nettosalg af ECU-obligationer.

Residual, omfatter bla. stigning i Hypotekbankens og Dansk
Eksportfinansieringsfonds udlén, stigning i pengeinstitutternes
beholdning af uclearede checks samt foragelse (-} af pengeinstitut-
ternes egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra indleendinge.



Indenlandsk pengeskabelse 25
Sarlige Andring i forhold
Tﬁ;‘;:i : obliK:Sizen-erz) indlins- Talt til samme tidspunkt
Ultimo & former (<)%} aret for)
Miltiarder kroner
1988 Dec..... 313,4 151,7 87,2 3779 5,5
1989 — ... 334,5 169,2 92,3 411,5 28,8
1990 — 3563 138,9 93,1 397.1 -10,1
1991 — 364.,6 153,0 102,6 415,0 3,0
1992 — 334,3 145,3 107,2 3725 ~ 47,7
1993 — 305,8 1375 114,1 3292 - 45,6
1992 3. kvt. .. 3478 146,1 101,0 392,8 - 76
i 3343 145.3 107.2 3725 —47.7
1993 1. kyt. .. 313,1 1434 105,0 351,5 - 59,4
2, — .. 314,3 144,6 106,4 3526 - 60,7
3. — 311,3 147,2 104,4 3540 - 41,2
4, — .. 305,8 137,5 114,1 3292 - 45,6
1994 1. kvt. .. 296,0 191,2 112,0 375,2 12,3
2. — 301,9 1929 1103 3846 20,5
3. — 291,8 1829 108,5 366,2 0,8

Anm.: Mellemverender med valutaindlendinge i1 pengeinstitatter-

) Eksklusive gevinstopsparingskonti.

nes inden- og udenlandske enheder.
1) Til og med december 1990 inklusive udlin til realkreditinstitutter
mv.
2) Inklusive genkebsforretninger indget mellem Nationalbanken
og pengeinstitutterne.

4} Eksklusive kursregulering af kroneobligationer. Korrigeret for

databrud.

Statens nettofinansieringsbehov og kredituduidelse til den private sektor
og kommuner mv. gennem vigtige finansieringskilder

Nett Nettoudldn fra Udlandet Kredit-
sa? ;{: Statens pengeinstitutterne?) | Nettoudlin udvidelse
indgcn- Trzk pd netto- fra real- til den
National- finan- kredit- . Leverandgr- | private
landske - P Registreret .
banken?) sierings- institutter |, . kreditter | sektor og
stats- bhehow? Kroner Valuta Idntagning?®)
irer!) ehov?) mv. mv, kommuner
paparer mv ial
Milliarder kroner
1988......... 7,9 0,4 8,3 - 21 20,0 52,0 7,6 - 2,1 754
1989......... 19,2 3,6 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 - 34 50,3
1990......... 22,8 3,2 25,9 21,8 20,2 21,0 21,3 - 52 79,1
1991....... 49,8 -~ 8,0 41,8 8,2 - 10,2 26,8 12,3 6,2 43,4
1992......... 28,8 1,5 30,3 - 30,3 - 11,9 12,4 3,9 - 7,0 ~32,8
1993......... 46,6 - 1,6 44,9 ~ 28,5 ~23,8 174 5,3 - 2,3 - 31,9
1992 3. kvt. . - 2,7 37 1,0 - 15,8 0,7 2,8 - 8,9 - 1,3 -22,7
—_— 2,4 - 08 1,6 -13,5 3,4 1,0 - 27 - 1,3 -13,0
1993 1, kvt. .. 17,1 - 15,0 2,1 - 21,2 - 3,0 4,3 8,5 - 1,9 - 13,4
20— 17,1 12,2 29,3 1,2 - 31 4,9 -~ 7,1 - 3,7 - 77
30— 20,4 - 11,5 8,9 - 3,1 - 59 6,8 0,0 1,6 - 0,6
4 — ... - 80 12,7 47 - 55 - 11,7 1.4 39 1,7 - 10,2
1994 1. kvt. .. 13,1 - 69 6,2 - 9.8 - 80 12,0 0,8 - 2,2 - 7,2
2. - 17,2 8,1 253 59 - 7,2 - 32 1,8 - 1,2 - 38
3o—... 25,1 - 132 11,9 -10,1 - 38 8,4 - 2,1

Anm. Nettoudlin fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992
opgjort som nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer
eksklusive statspapirer. I 1993 er for realkreditinstituiterne
benyttet nettonyudlin korrigeret for ansliede ordinzre af-
drag. Fra og med 1994 er for realkreditinstitutterne benyttet
nettoudlin.

1) Fra og med 1. kvartal 1994 korrigeret for opkeb af statspapirer.

2) Statens ek pd Nationalbanken korrigeret for statens nettolintag-

ning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obligationer.

3} Se side 14 nederst.

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

%) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers lintagning i udlandet, med fradrag af 3n fra danske
pengeinstitutters udenlandske enheder.



26 Realkreditinstitutternes nyudldn (netto)

Mia.kr.
/'— KVARTALSVIS
20 \ 20
16 16
12 - ! d J 12
8 8
4 | 4
|
o 0
-4 i
-8 e
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1982 1993 1994
Boligejendomme Andre ejendomme
Erhvervsejendomme —— Nettonyudlén | alt
Ejerboliger .. Industri Kontor Andre
og fritids- I_Jdlz)nmgs- I:anjbrugs— og hdnd- og for- ejendomme Talt
huse!) gjendomme eendomine verk mv.) retning?) og grundel)
Milliarder kroner
32,4 7,8 3,6 2,6 3,2 2,4 52,1
43,4 2,0 7,4 7,8 77 3,6 78,8
40,1 10,2 12,7 8,5 12,9 3,2 87,6
31,5 10,8 8,1 5,9 15,7 2,0 73,8
21,4 12,1 6,2 4,8 14,7 1,6 60,9
13,2 12,8 5,2 4,3 7,0 1,3 43,0
9,6 13,6 4,3 2,1 4,9 1,4 36,0
11,3 14,1 4,4 1,8 8,0 2,2 41,8
13,0 12,7 29 1,8 2,0 2,0 34,2
23,7 11,1 4,6 0,8 1,1 1,1 42,5
1992 1. kvt. .... 3,0 4,6 0,7 0,5 - 20 0,5 73
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 1,1 0,6 7,8
1993 1. kvt. .... 2,5 4,3 0,7 0,2 - 0,2 0,5 8,0
20— ... 2,9 2,0 2,0 1,8 4,6 0,4 13,7
3. — 6,1 3,7 0,7 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. ... 8,5 5,0 1,1 0,3 -03 0,1 14,7
2, — ... 6,5 1,3 - 1,7 -1,2 - 15 ~-0,2 3,1
3, — 7,1 2,5 1,4 - 0,4 -0,9 0,1 9,9

Anm.: Nettonyudlin er bruttonyudlin minus fertidige indfrielser.
Fortidige indfrielser var til og med 1986 eksklusive ekstraor-
dinzre indfrielser.

1y Fritidshuse indgir til og med 1993 under ,Andre ejendomme og

grunde”.

3 Veerker indgér fra og med 1994 under ,,Industri og hindverk mv”,
mens de tidligere er medtaget under ,,Kontor og forretning™



Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer
til kursveerdi samt aktieemissioner
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Mia.kr.
ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
A 80
60
40
20
4]
-20
—40
-60 - -80
-80 o " =80
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1981 19092 1963 1902 1983 1994
Statspapirer ==== @vrige obligationer Aktieemissioner
Realkreditobligationer —— Nettotilgang | alt
Nettorilgang af barsnoterede
kroneobligationer til kursvaerdi Placeret hos
Ovrige . For- | Aktie-
Inden- Real- bars- Penge- ?;;:;133 sikrings- Efl:s:;f emis-
landske kredit- | noterede National- | . 18 selskaber sioner
: Talt institut- og heder,
stats- obliga- krone- banken?) . og .
: . . terne?) | Hypotek- b private
papirer?) tioner obliga- banken) pensions- mv.5)
tioner kasser )
Milliarder kroner
1984 ... ..., 45,6 35,9 3,2 84,7 - 15 17,3 15,1 18,3 35,6 3,9
1985 ..., .. 240 60,4 2,8 87,2 - 03 20,7 12,4 19,9 34,6 3,7
1986 ........... - 10,4 62,2 2,7 54,4 12,1 - 74 16,7 16,4 16,7 8,3
1987 ...l -~ 7,3 53,0 1,0 46,7 - 01 - 33,6 12,7 13,2 54,6 3,0
1988 ........... 7.9 50,9 1,1 59,9 - 01 15,7 12,3 14,1 17,9 4,0
1989 ...l 19,2 10,2 1,7 31,1 - 03 10,5 11,5 8,3 1,0 16,7
1990 ........... 23,3 15,2 5,8 44,3 2,0 -255 10,2 5,8 51,7 6,1
1991 ...l 50,3 20,9 5,9 77,1 12,0 - 03 9,2 1,8 54,4 93
o
1992 ...l 29,2 - 30 15,4 41,7 - 11,8 -11,0 1,2 62,5 4,7
1993 ... 46,6 119,1 7,8 173,4 6,2 - 96 13,1 163,0 1,5
1992 3. kvt...... - 23 0,7 2,1 0,5 - 1,4 - 1,7 - 2,7 6,3 2,2
4. — L. 24 - 41 5,1 3,4 - 02 - 03 0,0 4,0 0,6
1993 Lkvt...... 17,1 - 21 1,3 16,4 1,3 ~ 45 5,3 14,2 0,1
20— 17,1 10,7 1,1 28,9 2,0 1,6 3,8 21,5 0,3
Io— . 20,4 21,7 2,8 44,9 14,3 2,9 3,0 24,7 0,1
4 — ... - 8,0 88,8 2,6 83,3 - 10,7 - 95 0,9 102,6 i1
1994 1.kvt...... 13,1 58,5 - 1,0 76,6 7,3 42,0 5,3 16,0 2,9
2. — ... 17,2 - 58,6 2,3 - 39,1 2,6 1,9 - 1,9 - 41,7 22,1
3.— ... 25,1 - 62,6 0,8 - 36,7 4,2 - 10,0 - 0,4 - 305 0,6

1) Inklusive statsgelds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1. kvartal
1994 korrigeret for opkeb af statspapirer.

%) Korrigeret for genkebsforretninger mellem Nationalbanken og
pengeinstitutterne.

1) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension og
Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

4} Inklusive Postgiroen.

5) Beregnet residualt. Inklusive netrosalg til udlandet, sc side 11.



28 Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
{Nominel veerdi)
Indenlandske statspapirer
Re?ikr.edit- Andre Talt
Ultimo Obligationer Stf)tesvgifel;is— Skagl::irz:?er- Iak obligationer | obligationer
Milliarder kroner
1983 .0 231,8 40,7 . 272.5 4176 34,4 7244
1984 . . i, 2935 37,8 . 331,3 4683 38,0 8376
1985 . e 331,1 28,8 . 359,8 540,4 40,9 941,2
1986 . ..0ieviennan 323,6 27,5 . 351,1 608,7 43,7 10035
1987 i 301,3 43,7 . 3450 668,8 44,3 1058,6
1988 ..ot iiinns 299,5 54,1 . 3536 7240 46,0 11236
1989 . coiviieinnnnn 311,2 64,6 . 3758 7393 48,5 11636
1990 . i iinnnn 3154 68,9 21,4 405.6 762.8 55,7 12241
1990 . 338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,1 13154
1992 .. iniines 3750 71,2 55,5 501,7 795,0 80,1 1376,8
993 .. 399.,8 94,2 58,3 552,3 936,7 89,3 1578,4
1993 Julio.......... 399,7 96,5 51,3 547,5 803,1 82,8 1433,4
Auge........ 402.4 91,0 52,5 545,9 809,1 84,0 1439,0
Septov...oo. ... 4070 94,3 58,3 559,6 833,2 86,1 1478,8
Okeoooeoeln 411,5 96,2 42,0 549,7 853,0 87,8 1490,5
Nov. .ovvent.. 400,1 94,2 58,3 552,7 886,2 89,4 15283
Decoovvvnant.. 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 15860
Feb. .......... 410,0 97,9 60,4 568,2 969,7 88,1 16260
Marts......... 410,5 98,9 65,2 574,6 1006, 88,5 1669,1
April ... 416,3 100,9 59,8 577,0 919,7 89,4 1586,1
Maj........... 420,9 100,0 63,6 584,5 933,0 89,6 1607,1
Juai ..ol 420,2 99,4 65,6 585,2 954,7 91,1 1631,0
Jul..oooool 4321 107,14 48,0 587,2 878,7 89,0 15549
Aug........... 436,8 100,4 57,6 594,9 584,9 90,3 1570,1
Septo.......... 449,6 102,2 62,8 614,6 893,5 92,2 1600,2
Anm.: For indeksobligationer er nominel veerdi inklusive indeksering.
Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom
Pantebreve tinglyst til (lingiver)
Bolig- .
Forsik- selska- Ejer- Salger- ’Iimg—
Real- Penge- ringssel- Stat bernes pante- pante- s
kredit- _renge skaberog | og kom- Lands- Andre breve breve ninger
Lo institutter . ialt
institutter pensions- muner bygge-
kasser fond
mv.1)
Milliagder kroner
1984......... 60,7 c,8 0,3 1,9 1,0 03 26,2 3,7 94,9
1985......... 86,7 2,6 0,8 1,8 1,0 0,7 34,5 5,2 1334
1986......... 105,8 4,9 2,1 1,8 0,8 1,2 44,5 6,8 1679
1987......... 86,9 3.9 0.2 1,8 1,3 0,3 334 3,7 1314
1988......... 81,4 7,5 0.6 2,1 1,0 2,5 30,7 2,7 1285
1989......... 80,2 9,1 0,8 1,8 1,0 23 25,8 2,3 1233
1990, ........ 75,8 11,6 21 2,0 0,7 2,4 20,2 2,3 1171
1991......... 89,7 12,5 2.8 1,3 0,5 3,1 17,8 2,2 129,8
1992......... 84,7 16,5 1,5 1,6 0,3 1,6 34,9 1,9 137,0
1993......... 239,9 7,1 1,5 1,2 0,3 1,9 23,0 1,9 276,8
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
3o— .. 66,0 1,7 0,3 0,2 0,1 0,4 4,5 0,5 73,7
4, — .. 1343 1,7 0,6 0,3 0,1 0,8 59 0,5 141,2
1994 1, kvt. .. 124,6 1,4 0,2 C,4 o1 0,7 5,3 0,5 133,2

1y Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut-

tet for Hoteller.



Finansieringsselskaber 29

Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- G . ejendomme,
Ultimo behold- behold- Erh Tkke- aranti- maskiner Andet Tale
. . rhvervs- debitorer :
ning ning neessige erhvervs- og inventar
meassige!) mv.?)
Milliarder kroner
0,7 0,4 2,0 1,1 0,1 10 0,2 5,5
1,7 0,1 2,8 1,9 0,1 1,4 0,3 8,4
2,3 0,3 4.5 39 0,1 1,8 0,6 13,4
0,9 0,2 5,6 5,1 0,3 2,1 1,1 15,2
1,3 0,0 53 4.8 2,0 1,8 1,7 16,8
0,2 0, 5.4 5,2 3,2 2,6 1,9 17,9
0,2 0,2 6,1 5,8 4,8 1,0 2,3 20,5
0,2 0,0 6,2 5,6 0,0 0,9 0,4 13,3
0,2 0,1 7.3 5,6 0,4 0,7 0,3 14,7
0,5 0,1 7,1 5,8 0,0 0,5 0,8 14,8
1992 Marts .. 0,2 0,1 7.4 5,5 0,0 0,8 0,3 14,3
Juni.... 0,4 0,1 7.5 5,6 0,0 0,7 0,3 14,6
Sept. ... 0,3 0,1 7.9 5,2 0,0 0,8 0,3 14,6
Dec..... 0,2 0,1 7.3 5,6 0,4 0,7 0,3 14,7
1993 Marts .. 0,3 0,1 7,3 5,4 0,0 0,8 0,4 14,3
Juni.... 0,1 0,1 7,2 6,2 0,3 0,6 0,3 14,8
Sept. ... 0,1 0,1 7,2 6,0 0,3 0,6 0,3 14,5
Dec..... 0,5 0,1 7,1 5,8 0,0 0,5 0,8 14,8
1994 Marts .. 0,1 0,1 7,1 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
Sept. ... 0,3 0,1 7,4 5,9 0,0 0,9 0,8 15,4
Passiver
G?ld by il Andet Egen-
) pengeinstitutter Adeivne kapital )
Ultimo s og ansvarlig Talt
Inden- Uden- garantier Inden- Uden- indskuds-
landske landske landske landske kapital
Milliarder kroner
1984 ......... 1,9 0,8 0,1 1,4 0,7 0,8 5,5
1985 ... .. 2,7 2,2 0,1 14,7 0,6 1,1 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 .. ... ,0 1,7 3,2 1,7 1,1 2,1 17,9
1990 ... 9,3 0,6 4,8 1,8 1,0 3,0 20,5
1991 ...l 92,6 0,5 0,0 0,7 0,9 1,5 13,3
1992 ... 10,8 - 0,4 1,3 0,6 1,6 14,7
1993 ......... 10,2 - 0,0 1,6 0,4 1,8 14,8
1992 Marts ... 10,5 - 0,0 1,3 1,3 1,2 14,3
Juni..... 11,0 — 0,0 1,0 1,1 1,5 14,6
Sept. ... 10,7 — 0,0 1,1 1,4 1,5 14,6
Dec. .... 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..... i1,2 — 0,3 1,2 0,2 1,9 14,8
Sept. ... 10,8 — 0,3 1,2 0,2 2,0 14,5
Dec. .... 10,9 — 0,0 1,6 0,4 1,8 14,8
1994 Marts ... 10,4 — 0,0 1,7 0,8 1,5 14,4
Juni..... 11,3 — 0,0 1,6 0,8 1,7 15,3
Sept. ... 10,9 — 0,0 1,9 0,7 1,8 15,4
Aam.: Omfatter ca. 15 finansieringsselskaber. Opgarelsen pavirkes 3 Altovervejende leasingakriver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede
over tiden af etablering, fusion og afvikling af selskaber. finansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under erhvervs-
1) Herunder udldn til erhvervsdrivende til keb af personbiler og meessige udlin.

varige forbrugsgoder.



30 Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
samt mindsterenten

Pct.

ULTIMO MANEDEN
13 13
12 12

B
P 7
6 — -1 6
~ -\_/ 5
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1984
20-4rig realkreditobligation 2-drigt statsgesldsbevis
10-4rig statsobligation —— Mindsterentery)
Statspapirer (stdende 14n)?) I Realkreditobligationer (annuitetslan)t) Gennemsnic
Lebetid antal ir af effekuiv Mindste-
Ultimo obligations- renten?)
10 ! 5 | 2 1 30 2 I 1 rense?)
Procent p.a.
1984........... 14,33 13,95 13,30 14,75 14,77 14,18 14,02 ®
1985........... 9,53 9,32 9,13 10,31 10,32 9,65 9,86 9
1986........... 11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 .ot 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. .. int e 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 Juli ...... 7,02 6,70 6,62 7,26 7,43 7,80 8,74 6
Aug. ..., 6,58 6,29 6,18 7,36 7,42 7,76 8,42 6
Sept. ..... 6,64 6,37 6,29 7,40 7,49 7,73 8,39 6
Okt. ..... 6,37 6,05 5,98 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. ..... 6,09 571 5,50 7,11 7,17 7,21 7,74 6
1994 Jan. ...... 6,00 5,45 5,23 6,96 6,88 6,91 741 5
Feb. ..... 6,58 6,09 5,7% 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 ... 711 6,61 6,1 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 L.l 7,98 7,65 6,98 8,78 8,51 8,02 8,38 6
Aug, ... 8,80 8,57 7,84 9,44 9,15 8,58 9,01 6
Sept. ... 9,02 8,79 7,89 9,60 9,33 8,75 9,16 6
Okt ..... 8,92 8,68 7,67 9,48 9,23 8,83 9,02 6
Anm.: Den effektive rente p3 heldrsbasis som beregnet af Koben-  2) I beregningen indgar samtlige statsobligationer og et udvalg af
havns Fondsbars. realkreditobligationer. Gennemsnitsrenten er sammenvejet pd
1) Sifremt der pi et givet tidspunkt ikke er abne serier med de pi- grandlag af kursverdien af de cirkulerende belob.
gldende lebetider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilnzrmel-  ?) Ihenhold til kursgevinstioven.

sesvis tilsvarende restlebetider.
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Rentesatser i en raekke lande

3-mineders eurorente
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1) 3-mineders pengemarkedsrente. Se i svrigt note 1, side 32.

2} Stdende lin.



32 3-mdneders pengemarkedsrenter

Pct.

DAGLIGE OBSERVATIONER
12 12
10 10

8
TS S PR Y S . A P e s
. T e » T A o Sl
et At B, T e = T —.‘---.“\J. o - -
4 4
J A gl a N o'y Fom' a " &l oo " . & !'o n D
1993 1994
Danmark Holland Belglen
Tyakland —— Frankrig -=== England
Anm.: For Danmark renten ved genkab af statspapirer.
Pengemarkedsrentesatser
Dag-til-dag 1 méaned?) 3 méneder?)
Ge{ar{em» Hajest Lavest Gein}em- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit Siit 8snit
Procent p.a.

1992 Okt. ... 11,46 15,13 9,25 13,22 16,25 11,50 12,67 14,19 11,50
Nov. ... 12,15 18,25 9,69 13,65 20,00 11,02 12,76 17,00 10,75
Dec..... 15,59 33,00 10,56 20,89 29,25 15,72 16,73 21,50 14,50

1993 Jan. .... 12,04 14,25 10,19 14,75 20,20 11,25 13.65 17,50 11,00
Feb..... 25,84 93,19 9,38 17,99 28,75 13,19 15,35 19,66 12,33
Marts. .. 11,21 13,31 9,56 12,88 14,29 10,78 12,69 13,75 10,83
ﬁiprii e 10,46 11,69 9,13 10,32 11,00 9,70 10,23 11,04 9,53

al ..., 9,98 11,75 8,38 9,16 10,25 8,43 8,78 9,70 8,16
Juni.... 8,98 10,81 7,94 8,21 8,83 7,89 7,77 8,50 7,38
Juli..... 11,40 41,38 7,50 12,08 20,00 7,71 9,88 13,36 7,40
Aug. ... 18,53 91,00 9,38 12,91 18,00 10,29 11,06 14,00 9,50
Sept. ... 11,00 12,31 8,44 9,88 11,9¢ 8,65 9,48 10,55 8,42
Okt ... 9,28 10,63 7,56 8,40 8,8C 7,81 7,89 8,3C 7,35
Nov. ... 8,43 10,00 6,63 7,52 7,88 7,25 7,08 7,29 6,95
Dec..... 7,38 9,00 6,25 6,94 7,30 6,60 6,62 7,06 6,18

1994 Jan. .... 6,77 8,00 5,94 6,27 6,71 6,10 5,86 6,20 5,58
Feb..... 6,59 9,44 5,50 6,12 6,40 5,85 5,85 6,22 5,60
Marts. . . 6,11 7,50 5,50 5,98 6,08 5,84 5,88 6,00 5,80
April ... 6,01 6,38 5,25 5,93 6,05 5,75 5,86 5,95 5,79
Maj ... 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 5,77
Juli..... 5,4C 5,81 4,94 5,59 5,85 5,45 5,89 6,02 5,76
Aug. ... 5,39 6,00 4,88 5,94 8,50 5,55 6,24 6,75 5,83
Sept. ... 546 5,94 4,94 5,66 5,72 5,60 6,20 6,32 6,06
Okt. ... 5,59 5,94 5,13 5,60 5,65 5,55 6,02 6,11 5,97

Anm.: Beregnet pi grundlag af daglige omsztningsgennemsnit. P& 7} Til og med januar 1993 usikrede satser, derefter renten ved genkab

bankdage uden omsztning er anvendt simple gennemsnit af af statspapirer.

slutsatser for kb og salg.



CIBOR-satser 33
1 mined 2 mdneder 3 mineder
Genqem~ Hajest Lavest Genr}em- Hagjest Lavest Genqem- Hajest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1992 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 12,60
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 ... 18,75 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
Funi. ... 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 7,77
Aug. ... 15,10 2471 11,08 13,20 17,63 10,86 12,08 14,96 10,48
Sept. ... 10,81 13,23 9,71 10,48 12,15 9,43 10,16 11,52 9,18
Okt ... 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
Maj ... 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
Aug. ... 6,15 8,42 5,74 6,43 8,40 5,88 6,60 8,45 5,98
Sept. ... 6,04 6,19 5,88 6,33 6,51 6,09 6,61 6,73 6,47
Okt. ... 5,90 5,99 5,80 6,09 6,21 6,01 6,43 6,49 6,37

4+ mineder 5 mineder 6 mineder
Genr{em- Hajest Lavest Genn.em- Hajest Lavest Genn_em- Hajest Lavest
smt sn1t snit
Procent p.a.

1992 Okt. ... 12,69 13,81 11,56 12,49 13,25 11,38 12,26 13,00 11,28
Nov. ... 12,41 15,25 11,00 11,97 14,25 10,84 11,66 13,63 10,75
Dec..... 16,43 20,00 14,75 15,32 17,50 14,13 14,45 15,94 13,50

1993 fan. ... 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 14,19 12,75 14,33 11,08 12,46 14,00 10,92
April ... 10,53 11,28 9,85 10,41 11,11 9,76 10,26 10,94 9,65
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
Tuli..... 10,05 13,13 7,64 9,49 12,08 7,54 9,05 11,33 7,44
Auvg. ... 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
Maj 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
Julio ... 6,25 6,39 6,12 6,38 6,49 6,26 6,49 6,59 6,37
Aug, 6,75 8,22 6,12 6,90 8,08 6,24 7,03 8,01 6,35
Sept 6,85 6,94 6,72 7,06 7,13 6,90 7,25 7,33 7,05
Okt. 6,61 6,70 6,54 6,77 6,86 6,67 6,91 6,99 6,80

Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra 8 sterre pengeinstitutter.

De 2 haijeste og laveste satser indgdr ikke.



34 Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser
Nationalbankens rentesatser Pengems:.;‘.;:;:;i)e fekrive
Indskud Genkgbs-
??lde?de Diskonto p_i in d:kgu ds- Gennem- Udlin Indlin
ultimo dret/ foliot) bevi . .
fra evisrente?) snit
Procent p.a. Procent p.a.
1987 ooiiiiiiiinnl, 7,00 8,25 o 1987 coiiiiiiinn.. 13,4 7,5
1988 ......iiiiin.. 7,00 7,75 . 1988 ...oiii.. 13,2 7,0
1989 .....iil...l 7,00 11,00 o 1989 .......iiil... 13,3 7,0
1990 .oiiiiiien 8,50 9,50 . 1990 ..iiiiiii.. 14,1 7.9
1991 Lo 9,50 9,50 * 1991 ciiiiiiaen. 11,4 7,2
1992 ool 9,5C 9,50 13,00 1992 .o 11,6 7,5
1993 .ol 6,25 6,25 6,75 1993 . 10,5 6,5
1993( 1.jan)........ 9,50 9,50 13,00 1987 Lkvt. ....... 13,1 7,4
19.jan. ...oone 12,00 2. — .. 13,6 7,5
6. — ... ‘ ‘ 11,50 3o— 13,5 7.4
3.deb. ool 13,00 A o— 13.5 7.5
4 — ... 11,50 11,50 I ’
22, — ... 10,50 10,50 12,50 1988 L.hvt. ....... 13,3 7.2
3. marts....... | I 12,00 = 13,4 7,2
10, — ....... 11,50 o= 13,2 6,9
19, — ....... 10,00 10,00 11,00 4 - 13,0 6,8
2. — 9,50 9,50 10,50 1989 t.hvt. ....... 12,4 6,4
5.april ... | I 10,25 2 12,9 6,5
2L — 10,00 3. = e 13,3 6,8
23— . 9,25 9,25 9,75 4. — 14,6 8,1
19.maj ........ 8,25 8,25 8,75
8juni........ 7.75 7.75 | 1990 L kvt. ....... 14,9 8,5
100 — ovennns 825 20— 14,2 8,0
17 — el 8,10 Jo— 13,9 7.7
24— . 7,95 - 154 73
Zojuli ...l 7,25 7,25 7.80
& JEL e i I 900 1991 ; kit. ....... H,; ;Z
19 — i 9,25 9,25 I 5 o 12 &5
22— ... 11,00 o 11 &9
23 aug. ..., L \ 10,50 T ’ i
8.sept. ....... 10,00 1992 1L kvt. ....... 11,2 7,2
16, — ...... 8,75 8,75 9,50 2. — .. 11,3 7.2
7. — ... 8,25 8,25 9,00 3= .. 11,6 7,5
12.0kt. ....... 7,75 7.75 8,50 4 — . 12,3 8,1
2. — . 7,25 7.25 8,00
4onov. ... 7,00 7.00 775 |PP L kvt 18 Bl
16, — oeiin. 6,75 6,75 7,50 P 104 &3
29 — ..., 6,50 6,50 | . 9’ 55
1.dec. ........ 7,25 T > ’
7 = .. 7,00 1994 1 kvt. ....... 8,4 4,0
2. — ... 6,25 6,25 6,75 Zo— .. 8,2 3,8
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 ... ] i 5,80
o~ e, 5,70
130 — ... 5,00 5,00 |
19, — ... 1 1 5,60
Zoali ... 5,50
(31.0ks) ....... 5,00 5,00 5,50

% Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for tildelte
rammer. Til og med marts 1992 kunne der ogsd foretages trek pd
folio. Ved trek har renten veret % til 1 pet. hajere.

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

3} Beregnet som forholdet mellem kvartalets periodiserede rente-
udgifter og -indezgter og kvartalets gennemsritlige ind- og udlins-
masse. [ 1991 dog kun baseret pd kronemellemvarender med dan-
ske kunder. For udlinenes vedkommende med korrektion for
henszttelser fra og med 1991,





