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

1 tabeller, hvor pengeinstitutterne indgar, er tallene eksklusive feraske og
granlandske pengeinstitutter, men inklusive herverende filialer af uden-
landske pengeinstituter.

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

Statsinstitutionen Postgire (Postgiroen) er fra 1. juni 1991 omdannet ti}
pengeinstituttet GiroBank. GiroBank indgdr fra og med juli 19911 ,,Penge-
institutterne’.

Som falge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mellem summen
af de enkelte tal og de anferte totalbelab.
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Seneste tendenser 1 valuta- og pengeforholdene

Denne oversigt vedrgrer perioden fra november 1994 til begyndelsen af fe-
bruar 1995.

Valutaforholdene

Efter en forbigdende styrkelse i november svekkedes den amerikanske
dollar igen i januar og var 1 begyndelsen af februar nasten tilbage pa lav-
punktet pa omkring 1,50 D-mark pr. dollar fra sidst i oktober 1994, Over
for yen var svakkelsen mindre.

Svaekkelsen af dollaren siden drsskiftet skal bl.a. ses pa baggrund af det
amerikanske engagement i den mexicanske valutakrise. Et voksende beta-
lingsbalanceunderskud og tvivl om Mexicos evne til at opfylde forpligtel-
serne pa den eksisterende geeld medferte i december pres pd den mexican-
ske valuta, pesoen, og det blev den 22. december besluttet at lade valutaen
flyde. Pesoen havde i begyndelsen af februar tabt ca. 35 pet. i vardi over
for dollar i forhold til niveauet inden valutauroen. Intervention fra Den
Amerikanske Forbundsbank til stgtte for pesoen medfgrte en svaekkelse af
dollaren.

Den robuste vaekst 1 USA og risiko for opbygning af et inflationaert pres
fik Den Amerikanske Forbundsbank til at have renten gentagne gange
gennem 1994 med i alt 2 1/2 pcet. 1 begyndelsen af februar 1995 havedes
den rente, hvortil der interveneres i pengemarkedet - "fed funds” satsen -
med yderligere 1/2 pct. Renten pd 3-méneders pengemarkedsindskud 14 1
begyndelsen af februar pa godt 6 pct., nesten en fordobling i forhold til ni-
veauet ved arsskiftet 93/94. Den korte amerikanske rente blev i efteraret
hgjere end den tyske, og forskellen er siden gget, jf. figur 1.

Stramningen af den amerikanske pengepolitik har styrket tilliden til, at
inflationstendenserne fortsat vil vere under kontrol, og den lange ameri-
kanske rente har efter at vere steget kraftigt siden arsskiftet 93/94 ligget
pa ca. 8 pet. siden november med tendens til svagt fald, jf. figur 2.

Det europeeiske valutasamarbejde (EMS)

De europziske valuta- og kapitalmarkeder har siden arsskiftet veret
preget af en del uro, som bl.a. har givet sig udslag i en styrkelse af D-mar-
ken over for de fleste andre europziske valutaer.

I EMS'en blev spanske pesetas, som i forvejen 14 nederst i bandet, fra
midten af november svakket godt 3 pct. i forhold til hollandske gylden,
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belgiske franc og D-mark, der 14 gverst. I begyndelsen af januar forhgjede
den spanske centralbank interventionsrenten med 0,65 pct. til 8 pct. Svak-
kelsen af pesetas skal snarere ses pa baggrund af politisk usikkerhed i Spa-
nien end som en konsekvens af akutte svagheder i den spanske gkonomi.

Ogsé kronen, franske franc, irske pund og portugisiske escudos svakke-
des 1 beskedent omfang over for D-mark.

Den Tyske Forbundsbanks rentesatser har vaeret uendrede siden somme-
ren 1994, mens den tyske 3-méneders pengemarkedsrente de seneste mé-
neder har ligget 1 overkanten af 5 pct.

I Tyskland fortsztter den opgang, der satte ind midt i 1993. Vaeksten har
hidtil primart veret trukket af eksportsektoren, men der er begyndende
tegn pé, at opgangen er ved at brede sig til andre sektorer og dermed ved at
blive bredere baseret. Prisstigningstakten malt ved ar-til-ar stigningen i
forbrugerpriserne har veret faldende siden 3. kvartal 1993, og 14 ved ud-
gangen af 1994 pa under 3 pct. Samtidig er vaeksten i pengemengden
(M3), der i Tyskland indgéar i vurderingen af den fremtidige inflationsrisi-
ko, kommet inden for den opstillede mélzone pa 4-6 pct. Pengemangden
er dog plvirket i nedadgaende retning af portefgljeomlaegninger over i
pengemarkedsfonde, som ikke indgér i M3.

Den tyske obligationsrente har siden september 1994 bevaget sig om-
kring et niveau pd 7,5 pct. efter at vaere steget ca. 2 pct. gennem farste del
af 1994. De lange renter i de gvrige EMS-lande har fulgt samme generelle
udvikling som den tyske, men med rentespend af varierende stgrrelse.
Danmark er det EMS-kerneland, der har det hgjeste obligationsrentespzend
over for Tyskland.

(dvrige vesteuropeiske valutaer

Folkeafstemningerne 1 Finland, Sverige og Norge om medlemskab af
Den Europaiske Union medfgrte kun beskedne reaktioner pa de finansielle
markeder. Den norske krone og den finske mark har ligget stabilt over for
D-marken, mens der er sket en mindre svakkelse af den svenske krone,
primert i januar. Svakkelsen ma is@r ses i lyset af de fortsat store budget-
problemer 1 Sverige. Centralbankerne i Sverige og Finland havede i de-
cember og igen i februar de rentesatser, hvortil der interveneres i penge-
markederne.

Sverige og Finland, der er indtradt i EMS-samarbejdet, star uden for den
del af samarbejdet, der skal sikre, at valutakursen holdes inden for bestem-
te band over for de gvrige deltagerlande (ERM). @strig, der ogsa indtradte



i Unionen pr. 1. januar, har derimod valgt at deltage i ERM-samarbejdet.
Dstrig indtrddte den 9. januar med en paritet svarende til markedskursen
over for D-mark. Der skete ikke i den forbindelse @ndringer i de gvrige
centralkurser og interventionsgranser i valutakurssamarbejdet.

Politisk uro og udsigt til fortsat store underskud pa de offentlige finanser
har bragt den italienske lire ned pa det laveste niveau over for D-mark no-
gen sinde. Liren er siden foraret 1994 deprecieret ca. 10 pct. over for
D-mark. I forhold til niveauet den 2. september 1992, hvor Italien udtradte
af ERM-samarbejdet, er der tale om et fald pa over 25 pct. Samtidig er
rentespaendet over for Tyskland udvidet markant.

Det britiske pund er gennem de seneste maneder svaekket godt 3 pct.
over for D-mark.

Renteudviklingen

Nationalbankens rentesatser er ikke blevet @ndret siden juli 1994, hvor
renten pa indskudsbeviser blev nedsat til 5,5 pct. Diskontoen har uandret
varet 5 pet. siden midten af maj.

Den danske 3-méneders pengemarkedsrente faldt ensidigt med 1/2 pct.
til 6 pct. umiddelbart efter den svenske EU-afstemning i midten af novem-

Figur 3 Danske 3-mdneders renter og indskudsbevisrenten
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ber, og rentespendet over for Tyskland har siden ligget i underkanten af
1 pct. Den midlertidige stigning i pengemarkedsrenterne i de fleste kerne-
lande 1 begyndelsen af december gav kun et mindre udslag i de danske
pengemarkedsrenter, se figuren side 31 i tabel- og figurafsnittet.

Siden november er der tillige sket en indsnavring og dermed normalise-
ring af forskellene mellem rentesatserne pa de enkelte delmarkeder pé pen-
gemarkedet, jf. figur 3. Renterne pa usikrede udlén og terminssikrede valu-
taudldn (sakaldte valutaswaps) reagerer som regel kraftigst pa @get usik-
kerhed pé penge- og valutamarkedet.

Renten pa 10-arige statsobligationer har fluktueret i underkanten af
9 pct. siden udgangen af november, og rentespendet over for Tyskland er
udvidet med 1/4 pct. til omkring 1 1/2 pct. Renten pa 30-arige realkre-
ditobligationer steg til 9 1/2 pct., og har dermed fulgt renten pa lange stats-
obligationer.

Mindsterenten blev forgget med 1 pct. til 7 pet. den 1. januar 1995.
Mindsterenten er den lavest tilladte kuponrente pa nyemitterede vardipa-
pirer, som personligt skattepligtige kan erhverve uden skattepligt for kurs-
gevinster.

Likviditetsudviklingen

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken blev forbedret
med 18 mia.kr. fra udgangen af november 1994 til januar 1995 til en geld
pa knap 17 1/2 mia.kr. Nettostillingen pavirkedes i december af National-
bankens opkgb af skatkammerbeviser med kort restlgbetid for godt
6 mia.kr. Nationalbanken etablerede i efteraret 1993 en ordning med op-
kgb ved udgangen af kvartalet af skatkammerbeviser med forfald den fgr-
ste bankdag 1 det fglgende kvartal. De papirer, som pengeinstitutterne ikke
kunne anvende 1 genkgbsforretninger med Nationalbanken, blev opkabt,
hvorved pengeinstitutternes likviditet lettedes. Fra 1. kvartal 1995 indstil-
les denne praksis, der er blevet overfladig som falge af, at pengeinstitutter-
nes lanebehov er mindsket, og at markedet for genkgbsforretninger penge-
institatterne imellem er blevet mere effektivt.

Kreditformidlingen

Kreditudvidelsen har som normalt veret svag i konjunkturopsvingets
forste fase. Erhvervssektoren anvender i fgrste omgang den ggede indtje-
ning til konsolidering, og derefter kan en del af investeringerne egenfinan-
sieres. Som det fremgar af figur 4, er den samlede lantagning blevet redu-
ceret trods den sterke konjunkturopgang.
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Anm.: Akkumuleret fra ultimo januar 1993. Inklusive udenlandske filialer og datterbanker, Udlén i 1993 er
korrigeret for tab og hensattelser.

Udlan til erhvervssektoren er blevet reduceret med omkring 70 mia.kr. i
forhold til starten af 1993. Derimod er langivningen til ikke-erhverv 1 sam-
me periode steget med omkring 20 mia.kr. Der er imidlertid markante for-
skelle mellem pengeinstitutternes og realkreditinstitutternes udlansaktivi-
teter.

Stort set hele faldet i kreditgivningen skyldes en reduktion af de er-
hvervsmeessige 1dn i pengeinstitutterne, heraf 40 mia.kr. i fremmed valuta,
idet den tidligere tendens til fald i valutaudlin synes forstaerket efter udvi-
delsen af udsvingsgrenserne i EMS 1 august 1993. Kreditgivningen til den
ikke-erhvervsmessige sektor har udelukkende haft form af gget lintagning
i realkreditinstitutterne. Konverteringer af realkreditlan og en liberalise-
ring af lanereglerne pé realkreditomradet gav anledning til optagelse af til-
leegslan i realkreditinstitutterne pé bekostning af den noget hgjere forrente-
de lantagning i pengeinstitutterne.

Betalingsbalancens lpbende poster

Den sasonkorrigerede udfgrsel eksklusive skibe mv. 14 1 3. kvartal 1994
knap 8 pct. over niveauet i samme periode aret fgr. Vaksten i udfgrslen



har varet sarligt kraftig for industrivarer, hvor der var tale om en stigning
pé 16 pct. I oktober og november har eksporten stabiliseret sig pé& det hgje
niveau fra 3. kvartal.

En forelgbig opggrelse, hvor der mé tages forbehold for usikkerhed og
problemer med EU-landenes handelsstatistik, viser, at efter en &rrekke
med stigning var den danske eksports markedsandele omtrent uzndrede 1
1994 i forhold til aret fgr.

Udviklingen i importen er forlgbet stort set parallelt med udviklingen 1
eksporten dvs. betydelig stigning fra 3. kvartal 1993 til 3. kvartal 1994 og
herefter udfladning. Béde indfgrsel til erhvervene og forbrugsvareimporten
er steget markant det seneste ar, med en opgang i importkvoten til fglge.

Det sa&sonkorrigerede overskud pd handelsbalancen eksklusive skibe
mv. har gennem det seneste ar svinget omkring 3 mia.kr. pr. méned. Inklu-
sive skibe mv. er overskuddet en anelse hgjere.

Betalingsbalancens lgbende poster udviste i de ferste 11 maneder af
1994 et overskud pa godt 22 mia.kr., hvilket er et fald pd 6 mia.kr. i for-
hold til samme periode sidste &r. Vare- og tjenestebalancen forringedes
med godt 2 mia.kr., mens balancen vedrgrende EU-betalinger samt ensidi-
ge overfgrsler forringedes med 3 mia.kr. Nettoudgifterne til renter til ud-
landet var uendrede. Renteudgifterne for 1993 og 1994 er dog ikke direkte
sammenlignelige, idet der i 1993-tallene er korrigeret for pengeinstitutter-
nes indtegter i form af terminspremier pa forretninger med udlzndinge,
optjent overskud i udenlandske filialer m.m. Oplysninger herom foreligger
endnu ikke for 1994.

Kapitalbeveegelserne

Valutareserverne faldt i 4. kvartal 1994 med 0,4 mia.kr. til 61,8 mia.kr.
ved udgangen af aret inden kursreguleringer. Staten har over samme perio-
de netto tilbagebetalt 1an til udlandet for 3,7 mia.kr., mens Nationalbanken
har kgbt valuta i markedet for 3,3 mia.kr.

Det kraftige tilbagesalg af kroneobligationer fra udlandet fgrst pa éret
aftog yderligere frem mod arsskiftet og androg i1 4. kvartal knap 6 mia.kr.
Samtidig er faldet i pengeinstitutternes udlandsstilling (kapitalimport) stort
set ophert. Dette har bl.a. sammenhang med det aftagende tilbagesalg af
kroneobligationer fra udlandet, idet en del af udlendingenes beholdning af
kroneobligationer er afdaekket via kroneldn i danske pengeinstitutter eller
via valutaterminsforretninger.

For aret som helhed androg tilbagesalget af kroneobligationer knap
85 mia.kr. Udlandets beholdning af danske obligationer var ved udgangen



af 1994 tilbage péd niveauet fra begyndelsen af 1993, hvor det kraftige
udenlandske opkeb satte ind. Efter kursregulering androg udlandets be-
holdning ca. 200 mia.kr. ved udgangen af 1994.

I modsat retning trak et salg af danske aktier til udlandet pd knap
16 mia.kr. Salget var koncentreret 1 2. kvartal som felge af Tele Danmarks
aktieemission i udlandet. Den private ikke-banksektors gvrige kapitaltrans-
aktioner indebar en kapitaleksport pa godt 20 mia.kr. bl.a. som fglge af
danske virksomheders afdrag pa 1an i udenlandske banker.

Pengeinstitutternes udlandsstilling faldt knap 85 mia.kr. over aret mod-
svarende tilbagesalget af kroneobligationer fra udlandet.

Den offentlige sektor afviklede 14n i udlandet for godt 25 mia.kr. Sam-
men med overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster, uregistrerede
handelskreditter samt fejl og udeladelser resulterede ovennavnte kapital-
betalinger i et fald i Danmarks internationale likviditet pa 13 miakri 1994
for kursreguleringer.

I januar i indeverende ar steg valutareserverne med 1,6 mia.kr. Kursre-
guleringer i forbindelse med arsafslutningen medfgrte imidlertid en ned-
skrivning med 7,7 mia.kr., siledes at Danmarks internationale likviditet
ved udgangen af maneden udgjorde 55,7 mia.kr.

Prisudviklingen

Forbrugerpriserne steg 2,1 pct. malt ar-til-ar i 4. kvartal 1994, Fraregnet
moms og afgifter var stigningen pa 1,9 pct.

Prisstigningstakten har veret svagt opadgaende gennem aret, mens pris-
stigningerne i udlandet sammenvejet med kronekursindeksets vagte har
varet aftagende og 1a pa 2.4 pet. ved udgangen af aret. Den danske pris-
stigningstakt er siledes nu stort set ndet op pa det udenlandske niveau.

Styrken af konjunkturopgangen taget i betragtning ma de danske pris-
stigninger betegnes som moderate, men priserne reagerer typisk fgrst med
en vis forsinkelse. Den markedsbestemte indenlandske inflation, malt ved
stgrrelsen "Andre faktorer"” i tabellen, er fortsat pé et lavt niveau.

Ar-til-r vaksten i timelgnsindekset for industriens arbejdere 13 i
2. kvartal 1994 pé 3,6 pct. Dansk Arbejdsgiverforenings KonjunkturStati-
stik tyder pa yderligere opgang i 3. kvartal. Den udenlandske lgnstignings-
takt, igen sammenvejet med kronekursindeksets vagte, var i 2. kvartal
1994 3,3 pct., og med en faldende tendens de senere ar. Der er séledes me-
get, der tyder p4, at de danske lgnninger nu stiger pa linje med eller hurti-
gere end hos vore konkurrenter.



De lave udenlandske pris- og Ignstigninger s&tter siledes snavre ram-
mer for lgnudviklingen, safremt konkurrenceevnen ikke skal bringes i fare.

Udvikling i nettopriserne

Indenlandske priser
Netto-
pris- | Energi | Import” Ll Fede- | Bolig- Of.f ent- | Andre
indeks at varer post lige fak-
ydelser | torer”
Vagt

1,000 | 0088 | 0137 [ 0775 | 0165 | 0228 | 0069 | 0312
Veakst i procent i forhold til dret fgr

1989 ....... 5.3 13,5 4,7 4.6 4,2 5,0 5.8 4,2
1990 ....... 3.1 4.8 2,6 3,0 1,0 4,0 25 3,8
1991 ....... 2,6 1.6 2,7 2,7 0,5 34 4.4 3.1
1992 ... 2,1 -3.8 2,5 2,5 1.8 2,0 2,9 3.2
1993 ... ... 1.4 -0,9 0,0 i.9 -0,2 2.1 1,7 2,6
1994 ....... 1,6 -3,1 21 2,0 3,0 1,6 2.4 1,6
1993 L. kvt. L5 -1,7 0,6 1.9 -0,8 2,0 1,7 32
2. - 1.3 -2,4 -0,6 1,9 04 22 1,7 2,8
3. - 1.6 Lt -0,3 1,9 -0,2 2.3 1.4 2,7
4. = 1.4 -0,5 0,1 1.8 0,9 1,9 2,0 1,9
1994 1. kvt 1.3 -2,2 1,2 1,7 1,2 1,7 L5 Lo
2. - 1,6 -1,5 2,2 1,7 2.4 1,6 1.6 L5
3. - 1.8 -3,9 2,3 21 4,1 ] 3,3 14
4. - 1.9 -4,6 2,6 23 4,2 1.8 3,2 1.6

' Ud over de importvarer, der indgdr i energi- og fedevareposterne.

? Posten "Andre faktorer” har en overvaegt af tienesteydelser, der traditionelt stiger mere 1 pris end varer, hvor-
for vaekstraten overvurderer den underliggende inflation, jf. artikler "Prisstigninger og inflation” af Anders
Mgller Christensen i Kvartalsoversigten, februar 1994,
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Nationalbankdirektgr Erik Hoffmeyers indleg pa
Finansradets arsmgde den 30. november 1994

Jeg vil i dag koncentrere mig om to ting, dels en vurdering af den kon-
junkturmessige udvikling i Danmark med srlig sigte pa finanspolitikken
dels en gennemgang af, hvordan opgaverne for Nationalbanken har for-
skubbet sig i de senere 4r.

Den lange stagnation, som praegede dansk gkonomi fra slutningen af
1980'erne frem til 1992, var en af de vasentligste arsager til, at bade den
tidligere og den nuvarende regering indskibede sig 1 finanspolitiske lem-
pelser for at bidrage til at fa konjunkturen i gang og dermed arbejdslgshe-
den noget ned.

Ser man pa de vurderinger, der fremsattes af Budgetdepartementet, er
det sddan, at finanspolitikken virkede ekspansivt bade i 1993 og 1994 og
faktisk med nogenlunde samme styrke.

Rent teknisk méles det med den sdkaldte finanseffekt, som jeg skal ska-
ne tilhgrerne for at give en nermere beskrivelse af - det er et indviklet
begreb.

Imidlertid har man lov til at fremstille det sa enkelt, at man skegnner, at
den beskedne vakst i 1993 pa ca. 1 1/2 pct. hovedsagelig skyldtes den fi-
nanspolitiske ekspansion, som den tidligere regering gennemfgrte - ca. to
tredjedele af vaksten skyldtes finanspolitikken.

Derimod er det en vasentlig mindre del af vaeksten 1 1994, der kommer
fra den fortsatte finanspolitiske ekspansion.

Vi regner med i ar at fa en fremgang pa 4 1/2 pct., og heraf skyldes igen
ca. 1 pct. finanspolitikken.

Stigningen i veeksten fra 1 1/2 pet. til 4 1/2 pet. - netto 3 pct. - har sdle-
des finanspolitikken som arsag for en tredjedels vedkommende.

Jeg beklager disse mange tal, men de siger 1 virkeligheden blot det enk-
le, at konjunkturfremgangen i 1994 i meget stor udstrekning kom som fgl-
ge af andre forhold - herunder ikke mindst det kraftige rentefald 1 1993,
der gav anledning til de omfattende konverteringer, der 1a bag en betydelig
stigning i forbruget.

Samtidig mé det slds fast, at den sterke stigning i den samlede efter-
sporgsel sammen med andre forhold medfgrte, at vi fik en rentestigning,
der nu har lagt en vis deemper pé konjunkturudviklingen - i virkeligheden
har faet den til at flade ud.
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Jeg vil gerne for at undgé misforstielser ggre Nationalbankens holdning
til denne finanspolitik sa klar, som jeg kan.

Vi har bade for udviklingen i 1993 og 1994 varet af den opfattelse, at
det var forstieligt og forsvarligt at gennemfgre en vis finanspolitisk lem-
pelse under forudstning af, at den var af begrenset stgrrelsesorden, og at
den var midlertidig.

Det standpunkt har vi stadig, vanset at det har vist sig, at den for inde-
veerende &r er kommet oven pé en selvstendig konjunkturopgang.

Den samfundspkonomiske balance er sa tilfredsstillende, at mindre ud-
sving i finanspolitikken ikke efter vor opfattelse har veret noget risikabelt.

Denne vurdering gzelder, uanset at jeg mener, at udviklingen har vist, at
finanspolitikken selv péd kortere sigt er af begranset betydning for den
gkonomiske vakst i forhold til den generelle udvikling.

Der er ikke noget uforeneligt i disse to synspunkter.

Det er en almindelig erfaring, at en finanspolitisk lempelse pa kort sigt
kan have en vis stimulerende virkning pa beskaftigelse og vakst, men det
er samtidig erfaringen, at den hurtigt lgber ud og mister sin virkning.

Den seneste udvikling synes at vise, at virkningen af en finanspolitisk
lempelse er blevet endnu kortere, fordi man pa kapitalmarkederne reagerer
hurtigere med en rentestigning, ndr statsfinanserne lempes, og tilliden til
udviklingen svaekkes.

Det er endda sidan, at markederne i visse tilfeelde reagerer pd en mistan-
ke om, at myndighederne planlegger en lempelse.

Dette kan sammenfattes i det synspunkt, at finanspolitikken ikke er et
egnet instrument til at styre den gkonomiske aktivitet pd mellemlangt og
lengere sigt.

Det kan ogsa siges pa den méde, at man gennem finanspolitiske foran-
staltninger kan pavirke den gkonomiske vakst i den ene eller anden ret-
ning pa kort sigt, men pé leengere sigt bliver virkningerne ubetydelige.

I det sidste arti har tyngdepunktet i Nationalbankens opgaver flyttet sig
pé vaesentlig made.

Gar man tilbage i 70'erne og begyndelsen af 80'erne var balanceproble-
merne i gkonomien s& store, at pengepolitikken matte indrettes pa at be-
grense den samlede efterspgrgsel af hensyn til bdde inflation og
betalingsbalance.

I det seneste arti er dette hensyn gradvis reduceret, mens hovedvagten i
forste rekke ligeer pa valutakurspolitikken og pé stabiliteten i det finan-
sielle system.
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Den dominerende valutapolitiske malsztning har veret at fastholde
medlemskabet i Det Europziske Monetere System uden at skulle foretage
devalueringer af kronen.

Det er velkendt, at vi var 1 stand til at forsvare vor plads i systemet uan-
set det pres, der kom fra markederne, herunder ogsa det, der udviklede sig
i sommeren 1993.

Men sammenholdet brgd itu, i det vaesentlige fordi de to store medlem-
mer Tyskland og Frankrig ikke havde kraft til at forsvare systemet.

Myndighedernes afmagt over for markedspresset var s afslgrende, at
man nzppe skal s®tte nesen op efter, at der inden lenge skulle vare styr-
ke til at etablere eller retablere noget, der ligner det gamle system.

Vi mé indstille os pa, at samarbejdet pa dette omrade er stillet i bero, og
det betyder, at det monetare samarbejde inden for unionen i virkeligheden
indtil videre kun er ganske overfladisk.

Til gengeeld er der indfgrt et system af regler, som sidan set skulle fgre
til samme resultat som det gamle valutakurssystem, nemlig en konvergens
1 den gkonomiske udvikling mellem medlemslandene.

Det nye system er de sakaldte Maastricht-kriterier, som er sa velkendte,
at jeg ikke skal gentage dem ved denne lejlighed. Dog ¢gnsker jeg at ggre
opmarksom pa, at der iser fra tysk side synes at vaere en tendens til at
skerpe kravene til konvergenskriterierne - af og til pid en made, som ikke
forekommer at vere positiv i retning af at sgge en gkonomisk og monetear
union virkeliggjort.

Vi har i Danmark politisk tilslutning til at respektere kravene i
Maastricht-traktaten, vanset at vi har taget forbehold med hensyn til delta-
gelse i tredje fase af Den Pkonomiske og Monetare Union.

Jeg vil gerne understrege, at det er en fordel for Danmark at opfylde kra-
vene, fordi vi hermed far integreret vor gkonomi bedre i den europaiske
gkonomi og derved kan drage fordele af den frihed, der gelder for varer,
tienesteydelser, kapital og arbejdskraft.

Maastricht-traktatens stabilitetskrav er i gvrigt ikke nye for os. Vi har
netop 1 1980'erne fort en stabilitetspolitik, der gennem de senere ar har bi-
draget til, at vi har faet en stark stigning i realindkomsterne.

I de senere ar har der varet et uventet, men meget voldsomt pres pa sta-
biliteten i det finansielle system.

Jeg tenker her pa de enorme tab, som pengeinstitutterne har lidt i en
lang reekke lande - herunder ikke mindst de nordiske.
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Det er velkendt, at man i de andre nordiske lande har haft langt mere
vidtreekkende konsekvenser af tabene i pengeinstitutsektoren, og man kan
derfor naturligt sperge, hvorfor vi i Danmark er sluppet sd forholdsvis let.

Jeg vil ogsa ved denne lejlighed ggre opmerksom pd, at den offentlige
debat 1 Danmark helt har koncentreret sig om nogle enkeltsager, der 1 den
store sammenhang er af meget begranset betydning. Hovedsagen er, at vi
er kommet langt mere helskindet gennem denne krise end vore nordiske
naboer. Der er noget absurd ved, at beslutningsmekanismen i sene natteti-
mer i den grad kan erobre scenen og ganske underordnede detaljer fortren-
ge, hvad der er det centrale.

Lad mig farst sl fast, at de samlede tab over perioden siden slutningen
af 80'erne har vaeret af nogenlunde samme stgrrelsesorden i Danmark som
i de andre nordiske lande, nir man méler dem ud fra enten de samlede ud-
lan eller et eller andet udtryk for nationalproduktet.

Tabene og behovet for hensattelser har veret mere jevn i Danmark end
i de andre lande, og oprindelig havde vi ogsa en bedre egenkapitaldak-
ning. Det forklarer nok i hovedsagen, at man i de andre lande har haft en
mere dramatisk udvikling og mere vidtrekkende politisk reaktion pa
bankkriserne.

Der bliver ogsé i de fremstillinger, der bliver udarbejdet, lagt vaegt pi en
rekke andre forhold, men de er, nir det kommer til stykket, ikke lige s&
vasentlige.

Der melder sig i debatten en rekke principielle spgrgsmél, som jeg ger-
ne kort vil kommentere.

Forst og fremmest mé man anerkende, at pengeinstitutvirksomhed er et
led i markedspkonomien, og at ledelsen derfor principielt er underkastet
samme vilkar som i andre erhvervsvirksomheder.

En dérlig ledelse eller en, der har sterk konjunkturmassig modgang, ma
efter dette synspunkt skiftes ud og erstattes af en anden.

Det vil i princippet ogsé medfgre, at virksomheden ma lukkes og afvik-
les, hvis den ikke kan klare sig, men her kommer det samfundsmessige
hensyn ind med betydelig vagt.

Det har i alle lande vist sig, at man fra politisk side ikke vil acceptere, at
det i stgrre udstrekning gér ud over de almindelige indskydere, og man har
faktisk i alle systemer en eller anden form for reaktion, der beskytter de al-
mindelige indskydere.

For det fgrste er der muligheden for, at andre pengeinstitutter overtager
et ngdlidende institut. Denne mulighed har varet anvendt 1 betydeligt om-
fang, men iser i de senere ar med lavkonjunktur har det vist sig at vere
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vanskeligt, fordi andre pengeinstitutter simpelthen ikke har krefter nok til
at tage sig af institutter i vanskeligheder.

S4 har man talt om at skarpe tilsynet, men det ma vare klart, at Fi-
nanstilsynet ikke kan fungere som ledelse af de enkelte pengeinstitutter.

Det kan hgjst veere en inspektion, der papeger visse svagheder ved en le-
delse, men ansvaret ma utvivisomt ligge hos instituttets ledelse.

Hertil kommer sikringsordninger af forskellig art - ikke mindst indsky-
dergarantiordninger, men ogsé en eller anden form for offentlig stgtte, nar
det er gaet rigtig galt.

Jeg synes, det er tilfredsstillende, at vi 1 Danmark har begranset den of-
fentlige stgtte til et fuldsteendigt minimum, nar man sammenligner med
andre lande. Det vil vare uklogt at indfgre ordninger, der naturligt fgrer til,
at det offentlige far en stgrre rolle i de tilfaelde, hvor der opstar vanskelige
situationer.

Jeg sigter her iser til tanker om et sdkaldt likviditetsberedskab, der ikke
kan undga at fere til, at problemerne skubbes over pad myndighederne i ste-
det for, at man sgger at lgse dem inden for pengeinstitutsektoren selv.

Vi er pa vej mod mere normale forhold i pengeinstitutsektoren, og man
skal ikke udforme vidtrekkende bestemmelser ud fra det, der er sket 1 aty-
piske og ikke vaesentlige tilfzlde.

Lad mig til slut sige et par ord om forholdet mellem pengeinstitutterne
og myndighederne, herunder specielt Nationalbanken.

Ved min tiltreden for tredive ar siden havde vi lige haft en periode med
kraftigt stigende investeringer, der i stor udstreekning var finansieret ved
en for steerk stigning i pengeinstitutternes udlan.

Det var klart et tilfelde, hvor pengepolitikken ikke udfyldte den stabili-
serende funktion, som er dens opgave.

Vi foreslog banker og sparekasser en udlansaftale, som byggede pa det
princip, at vi i fellesskab udstak en malsatning for langivningen, der var
forenelig med en stabil udvikling.

Vort synspunkt var, at banker og sparekasser nok var private erhvervs-
virksomheder, men at de ogsa havde et samfundsmassigt ansvar.

Dette ansvar levede man op til ved at ga med til aftalen - den gaelder for-
melt stadigvek, selv om den ikke bruges lengere.

Mange i den unge generation traekker pa skulderen ad aftalesystemerne,
men det skyldes jo tilbgjeligheden til at vurdere alt ud fra den gjeblikkeli-
ge situation, hvor markedsmekanismen er kommet i hgjsedet.
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Jeg synes dog, at det er vigtigere at pege pé, at vi ogsa har appelleret til
det samfundsmassige ansvar og har kunnet bygge pa det i den seneste pe-
riode - faktisk siden Kronebanksagen i 1984 - nar det har drejet sig om sta-
bilitetsproblemer 1 pengeinstitutsektoren.

Lad mig til slut sige tak for det modspil og den samarbejdsénd, jeg har
mgdt gennem érene, og udtrykke héb om, at I vil vise samme indstilling
over for min efterfglger.
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Nationalbankens pressemeddelelser

Den 9. januar 1995 om gstrigske schillings indtraeden i det europceiske
valutakurssamarbejde (EMS)

Fra mandag den 9. januar 1995 er den gstrigske schilling indtradt i det
europeiske valutakurssamarbejde (EMS) med udsvingsgrenser pé
+/-15 pct.

I forbindelse hermed er der fastsat interventionskurser for den @strigske
schilling 1 forhold til de andre deltagerlandes valutaer. I forhold til den
danske krone er interventionskurserne:

Kgbskurs 46,6910 DKK pr. 100 ATS
Salgskurs 62,9561 DKK pr. 100 ATS

ECU-centralkursen for den danske krone er uendret:
1 ECU = 7,43679 DKK

Interventionskurserne mellem de hidtidige EMS-valutaer er ligeledes
uzndrede.



Tabeller og figurer






Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Danmarks
internationale
likviditet?) ) Seddel
Obliga- Indskuds-
Ulsimo?) Netto- Udlin?)?) tioner o8 Indlén®)) | foo Staten
fordringer og aktier?) mzin tl; eviser’)
Guld pdud- o
landet
mv.
Millioner kroner
1983............. 6137 35133 8049 14 657 17 045 571 . 22 496
1984 ............. 5661 33 969 11 692 11521 18716 2507 . 16 675
1985........ ... 4772 48 716 26 196 13 760 20 155 2562 23 816 21 349
1986........... .. 4675 31189 42 875 23 880 21 339 767 7 907 50 990
1987 ...ciiint 4 858 59511 18 319 24189 22 809 1403 — 59971
1988....... .. .. 4595 71 644 1712 26911 23 870 7 865 . 44 138
1989............. 4340 40 564 19 536 32431 25 045 8977 . 34 504
1990 ...l 3720 59 599 6246 37717 26 983 13 114 . 38 405
1991 ...l 3464 41 099 5320 44 361 28 211 18 125 . 16 010
199200000t 3456 41 508 29 132 32018 28 020 4 800 5743 35075
1993 ... ..t 4339 70 431 81 689 41235 29 656 5455 27 812 94 548
1992 Marts ...... 3543 38 373 4 644 33761 25780 11 426 . 10 033
Juni ... 3495 40162 26291 33430 27 610 2687 22 980 16 097
Sept. ....... 3580 33 851 18 052 32 497 26 545 6207 1328 19 088
Dec. ....... 3630 39 805 29 131 32280 28 020 4 802 5743 31269
1993 Jan. ........ 3419 47 959 37 741 31335 26 765 5 888 18 138 32334
Feb. ....... 3419 46022 49 374 31435 26 264 2 561 12939 50 475
Marts ...... 3422 53715 54 816 32613 26312 12 053 15 505 57 225
April ....... 3393 50724 43 499 32461 27 118 2818 22 444 42710
ng ........ 3324 55 087 48 809 33 287 27 644 3359 17 486 56 879
Juni ..ol 3331 57 064 54 356 34 637 28 414 15 667 30697 39751
Juli ool 3277 57 058 57 836 33999 28329 4748 20 858 62 309
Aug. ....... 3279 58 563 100 443 30416 27 366 8840 18 562 101 587
Sept. ....... 3278 65 145 96 292 48 901 27 518 12 309 24 681 113 467
Oke. ....... 3238 57 735 79 031 30256 27 533 2825 22273 80 825
Nov. ....... 3239 57 257 9% 308 32047 27 929 14 743 16 405 95 161
Dec. ....... 3239 66 566 81724 38173 29 656 5458 27 812 89 568
1994 Jan. ........ 4262 63 088 71025 33677 28633 8174 25137 64 Q75
Feb. ....... 4262 61 464 84 598 40275 28 636 7 416 27 978 80157
Marts ...... 4262 61278 75 768 48 487 29740 2583 42619 73706
April ... .. 4241 60536 65233 38519 30329 2712 35401 58 088
Maj ........ 4241 60 374 76 560 41 530 30793 15 875 24 487 68 645
Junmi ..ol 4240 60 493 64 038 51101 31458 15 924 28 146 61 626
Juli ool 4295 59 590 56 859 35075 31321 2511 31429 47 425
Aug. ....... 4295 56 572 79 596 36 966 30742 13 143 23 Q06 66 055
Sept. ....... 4295 57 960 64 554 55276 30755 4212 29 880 72852
Okt. ....... 4276 57 286 72 066 34 280 30738 6 690 31740 54 279
Nov. ....... 4276 56 964 75 102 35208 31243 12 131 22 700 59 428
Dec. ....... 4276 57 533 61 845 42 805 32 688 4530 25 979 56 910
1) Arstallene er statustal, mens manedstallene er balancetal. %) I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive obligationer
?) Danmarks internationale likviditet er specificeret pé side 8. erhvervet i forbindelse med genkebsforretninger.
%) Pengeinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken er spe- ) I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive genkgbs-
cificeret pd side 22. konti.

*) Inkiusive udlin vedrerende kontantdepoter.



2 Valutakurser

Gennern- Haojest Lavest Gennem- Hejest Lavest Gennem- Hajest Lavest
st smii snit
Kroner pr. 100 enheder
ECU (XEL) SDR (XDR} US-dollar (USD}
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
1994......... 752,22 759,98 742,96 909,23 946,86 869,69 | 635,23 685,80 582,05
1993 4. kvt. .. 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. — .. 755,31 759,98 750,71 921,09 939,24 900,37 650,63 672,15 619,80
- .. 752,13 755,40 749,88 897,81 909,99 886,44 | 615,63 629,45 600,80
4. — .. 746,26 750,31 742,96 886,60 896,77 869,69 | 604,51 618,90 582,05
Okt. ... 746,52 750,31 742,96 879,02 891,90 862,69 | 595,21 610,85 582,05
Nov. ... 745,36 747,65 743,56 886,19 896,26 873,95 | 602,28 615,15 584,80
Dec..... 746,93 748,17 745,49 894,62 896,77 888,13 | 616,13 618,90 608,30
1995 Jan. .... 746,42 748,10 744,95 884,53 890,82 877,45 | 603,62 613,45 594,70
Pund sterling (GBP) D-mark (DEM) Svenske kroner (SEK)
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
1994......... 972,32 1015,63 940,41 391,94 397,76 387,12 82,32 85,79 78,27
1993 4. kvt. .. 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
20— .. 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
4, — .. 957,79 964,81 947,25 391,57 392,70 390,35 81,96 83,39 80,71
Okt. ... 955,52 962,39 947,25 391,40 392,23 390,35 81,98 82,75 81,44
Nov. ... 957,42 961,71 952,11 391,41 392,10 390,51 81,94 83,39 80,71
Bec..... 960,46 964,81 951,02 391,93 392,70 391,05 81,98 82,56 81,49
1995 Jan. .... 950,19 955,34 945,22 393,94 394,94 392,49 80,83 82,22 79,92
Norske kroner (NOK) Franske franc (FRF) Belgiske franc (BEF)
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 18,760 19,480 18,431
1994......... 90,07 90,60 89,17 114,59 115,85 113,37 19,020 19,302 18,552
1993 4. kvt. .. 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
3, — .. 89,95 90,27 89,60 115,10 115,85 114,46 19,136 19,302 18,994
4, — .. 89,77 90,01 89,17 114,05 114,94 113,37 19,036 19,106 18,967
Oke. ... 89,89 90,01 89,65 114,34 114,94 114,00 19,021 19,069 18,967
Nov. ... 89,54 89,93 89,17 114,00 114,27 113,56 19,023 19,055 18,978
Dec..... 89,88 89,97 89,77 113,80 114,12 113,37 19,064 19,106 19,018
1995 Jan. .... 90,07 90,17 89,95 113,95 114,18 113,76 19,124 19,153 19,095
Schweizerfranc (CHE) Hollandske gylden (NLG) Tralienske live (IT1)
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 0,491% 0,5176 0,4054
1993......... 439,43 472,70 411,95 349,23 368,40 339,64 0,4126 0,4409 0,3830
1994......... 465,26 475,25 456,46 349,50 354,22 345,81 0,3939 0,4131 0,3741
1993 4. kvt. .. 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
20— . 462,26 468,63 457,30 349,25 350,50 348,12 0,4055 0,4131 0,3954
- .. 469,35 475,25 461,87 351,34 354,22 349,55 0,3916 0,3966 0,3868
4, — .. 466,41 472,62 461,33 349,53 350,72 348,29 0,3807 0,3898 0,3741
Okt. ... 470,48 472,62 467,24 349,36 350,12 348,29 0,3841 0,3898 0,3811
Nov. ... 465,29 470,21 461,33 349,21 349,81 348,38 0,3806 0,3819 0,3776
Dec..... 463,52 464,81 461,81 350,03 350,72 349,20 0,3772 0,3811 0,3741
1995 Jan. .... 468,54 470,49 464,58 351,41 352,35 350,42 0,3746 0,3769 0,3711
Anm.: Bortset fra SDR er de anfarte kurser til og med 3. kvartal grundlag af markedskurserne. SDR-kursen er beregnet p3 basis af

1991 middelkurser noteret 1 Kabenhavn, derefter fastsat pd middel-/markedskursen pd de valutaer, der indgir.



Valutakurser

Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hejest Lavest Gennem- Hajest Lavest
Syt snit smt
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Islandske kroner (ISK) Distrigske schilling (ATS)
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 18,85 9,66 54,928 55,430 54,456
1993......... 113,54 120,14 103,84 9,59 9,88 9,17 55,760 58,943 54,304
1994, ..., 123,96 129,83 116,43 9,08 9,32 8,79 55,711 56,532 55,078
1993 4. kvt .. 116,11 117,52 113,06 9,42 9,54 9,27 56,616 57,906 55,476
1994 1.kvt... 120,01 122,12 116,97 9,24 9,32 9,14 55,472 55,992 55,078
2. — .. 11962 121,91 116,43 9,16 9,26 9,03 55,707 55,944 55,479
3. — .. 12069 125,01 116,98 2,01 9,09 8,95 56,018 56,532 55,729
4, — .. 12737 129,83 125,45 8,91 8,98 8,79 55,633 55,807 55,463
Okt. ... 127,29 128,80 125,45 8,88 8,98 8,79 55,612 55,725 55,463
Nov. ... 127,68 129,71 126,45 8,91 8,95 8,86 55,603 55,702 55,480
Dec..... 127,12 129,83 125,86 8,95 8,97 8,92 55,685 55,807 55,550
1995 Jan. .... 127,43 128,75 126,09 8,90 8,94 8,87 55,991 56,139 35,789
Spanske pesetas (ESP) Portugisiske escudos (PTE) Canadiske dollar (CAD)
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
1994, ........ 4,746 4,847 4,617 3,831 3,888 3,741 | 465,51 519,41 429,04
1993 4. kvt. .. 4,507 5,054 4,737 3,883 3,941 3,826 | 505,94 524,63 484,27
1994 1.kvt. .. 4,764 4,818 4,642 3,837 3,879 3,777 |+ 501,72 519,41 476,00
20— .. 4,775 4,847 4,717 3,802 3,877 3,741 | 470,88 488,33 446,32
30— .. 4,757 4,792 4,729 3,854 3,888 3,809 | 448,81 458,08 434,04
4. — .. 4,689 4,737 4,617 3,829 3,849 3,813 | 442,04 453,76 429,04
Okt ... 4,709 4,737 4,681 3,830 3,849 3,819 | 440,97 453,76 429,04
Nov. ... 4,697 4,704 4,688 3,834 3,845 3,824 | 441,44 446,44 431,40
Dec..... 4,660 4,689 4,617 3,822 3,829 3,813 | 443,75 449,79 433,26
1995 Jan. .... 4,553 4,632 4,516 3,820 3,827 3,813 1 42740 437,88 418,50
Japanske yen (JPY) Frske pund (IEP) Ghreeske drachmer (GRD)
1991......... 4,7604 5,1285 4,2700 | 1030,27 1038,91 1021,65 3,514 3,675 3,371
1992......... 4,7606 5,0294 4,3516 | 1026,49 1036,16 1011,31 3,167 3,373 2,902
1993......... 5,8736 6,9916 4,8943 949,92 1022,78 928,54 2,828 2,978 2,715
1994, ........ 6,2171 6,5723 5,9846 950,44 975,22 928,26 2,619 2,719 2,532
1993 4. kvt. .. 6,1934 6,3562 5,9665 950,91 962,44 943,52 2,768 2,820 2,715
1994 1 kve. .. 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
4. — .. 6,1141 6,2105 6,0117 944,32 951,83 935,09 2,544 2,572 2,532
Okt. ... 6,0438 6,1250 6,0117 944,42 951,83 936,87 2,554 2,572 2,533
Nov. ... 6,1456 6,2105 6,0651 942,95 949,15 935,09 2,541 2,545 2,536
Dec..... 6,1514 6,1915 6,1013 945,65 951,27 940,99 2,537 2,540 2,532
1995 Jan. .... 6,0532 6,1348 5,9668 939,79 944,93 934,78 2,533 2,536 2,530
Australske dollar (AUD) Newzealandske dollar (NZD)
1991, ..., . . . . . .
1992, ..., 44310 49495 38546 32429 35772 290,22
1993......... 440,77 494,93 409,08 351,63 394,46 313,37
1994......... 464,62 494,39 426,70 377,06 397,88 356,51
1993 4. kve. .. 446,48 459,34 424,37 369,95 378,52 356,53
1994 1. kve. .. 475,87 494,39 459,24 383,13 395,50 370,60
2. — .. 471,75 486,77 448,43 378,65 389,40 365,28
3. — .. 45485 465,76 441,47 370,53 378,46 361,93
4, — .. 456,93 481,69 426,70 376,32 397,88 356,51
Okt. ... 439,38 453,25 426,70 362,45 368,16 356,51
Nov. ... 454,46 472,80 433,16 373,99 386,68 360,35
Dec..... 477,07 481,69 470,82 392,63 397,88 385,74
1995 Jan. .... 462,02 472,42 450,70 386,67 392,30 380,14




4 Valutakursudviklingen i forhold til dollar
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Anm.: Figurerne viser, hvor mange procent kursen pa de pdgzldende valutaer, udtrykt i dollars respektive kroner, er @ndret
siden 31. december 1992.



EMS-valutaernes indbyrdes placering
Pet.
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Danske kroner Belgiske franc Spanske pesetas
D-mark Hollandske gylden - « Porlugisiske escudos
—— Franske franc Irske pund @strigske schilling

Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af EMS-valutaerne, der fra og med august 1993 har

Anm.:

udsvingsgreenser pd 15 pet. Udsvingsgrenserne var til og med juli 1993 214 pet., bortset fra spanske pesetas og
portugisiske escudos, der havde udsvingsgrenser pd 6 pet. Pund sterling og italienske lire udgik af valutakurssam-

arbeijdet i september 1992,
Effektiv kronekurs

1880=100
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Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens veerdi. Indekset er beregnet pé basis af den internationale handel
med industrivarer i 1989. Yderligere information om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks
Nationalbank, @konomisk-Statistisk Kentor. Opmazrksomheden henledes endvidere p4 den nominelle og de reale
effektive kronekurser p side 6. Lgbende beregninger af den effektive kronekurs offentligggres ogsa i "Finansiel
Manedsstatistik" fra Danmarks Nationalbank.



6 Nominel og real effektiv kronekurs

1980=100
105 N ! I i ! 105
100 | A - | e e 100

90 | ' rf— | - | - 90

85 l i | ; Lot
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
MNominel kurs (sidste observation: januar 1995)

Real kurs baseret pa forbrugerpriser (sidste observation: december 1994)

—— Real Kurs baseret pa timelenninger (sidste observation: 2. kvartal 1094)

Nominel Forbruger- Forbruger- Real effektiv Timelen Timelon Real effektiv
s g Tug kronekurs i Danmark, i udlandet, kronekurs
effektiv priser priser b . 5 P
kronelurs i Danmark i udlandet aseret pa SEsam- sason-  baseret pa
forbrugerpriser | korrigeret?) korrigeret timelenninger
1980=100
92,3 165,0 148,8 102,4 172,5 163,4 97,5
90,2 1729 155,2 100,5 180,2 172,7 94,2
96,3 177 .4 163,4 104,6 188,8 183,4 99,1
94,6 181,7 171,1 100,4 197,2 193,7 96,3
96,9 185,5 176,7 101,6 203,8 201,9 97,7
99,9 187,8 182,5 102,9 208,8 2093 99,7
99,9 191,6 186,9 102,3 e e o
1993 3. kvt. .. 97,3 188,1 183,0 100,0 2096 2099 97,1
4 — .. 98,7 189,2 183,9 101,5 2116 2121 98,5
1994 1. kvt .. 98,9 189,7 185,2 101,3 213,9 214,7 98,6
2. — .. 99,3 191,5 186,7 101,8 214,3 2152 98,8
3. - . 100,5 192,0 187,5 102,9 e . e
4. — .. 100,8 193,1 188,4 103,3
1993 Dec. .... 99,7 189,0 184,0 102,4 . . .
1994 Jan. .... 99,3 189,2 184,6 101,7 . . .
Feb. .... 98,5 189,8 185,2 100,9 . ® .
Marts ... 99,0 190,0 185,8 101,2 . . .
April ... 98,5 190,8 186,4 100,8 ° . .
Nigj cees 99,3 191,7 186,7 102,0 . . .
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, 102,7 . . .
Okt. ... 101,0 192,8 188,3 103,4 . . .-
Nov. ... 100,8 193,3 188,4 103,5 . ] .
Dec. .... 100,6 1933 188,5 103,2 . . .
1995 Jan. ... 101,0 . . .
Anm.: Vegtgrundlaget er beregnet pi basis af den internationale Yderligere information kan fis ved henvendelse til Danmarks Na-
handel med industrivarer i 1989. Til og med 1991 p# basis af tionalbank, @konomisk-Statistisk Kontor.
1983-handelen. Priser og lanninger for de seneste perioder ') Kvartalsindeks er til og med 1993 ¢t gennemsnit af de tre kvartals-
kan veere forelabige. Bt fald i en real effektiv kronekurs er alt méneder. Derefter baseret pi den midterste kvartalsméined.

andet lige udtryk for en forbedring af konkurrenceevnen.



Priser og lgnninger
Pct.
12-MANEDERS STIGNING
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-10.0 gy -10.0
1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1983 1994
Engrosprisindeks Nettoprisindeks
Forbrugerprisindeks Timefortjieneste®)
Forbruger- Netto- Time- Engros- Netto- Timefortjeneste,
prisindeks?) prisindeks?} fortjeneste?) prisindeks®) prisindeks?)  drsgennemsnit®}
Ar-til-dr stigning i procent 1990=100 Jan. 1975=100 Kroner
1985 ..., 2,9 4,7 4,6 5,1 96,8 2277 89,00
1986 ......... -6,8 3,6 0,7 5,3 50,2 2293 94,00
1987 ... -0,2 4,0 3,1 101 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 ...l 0,4 2.4 2,6 4,0 100,4 276,7 125,00
1992 ......... -1,1 2,1 2,1 3,3 99,3 2825 129,00
1993 ..., - 0,6 1,2 1,4 2,8* 98,7 286,5 131,47
1992 1. kvt. .. -0,4 2,3 2,5 3,8 99,4 280,1 .
2. — -0,3 2,4 2,5 3,4 100,4 2829 .
3 — -1,9 2,1 1,8 3,2 59,0 282,6 .
4, — -20 1,5 1,6 3,1 99,0 284,3 .
1993 1. kvt. -0,8 1,3 1,5 . 98,6 2384,3 .
2. — - 1,4 1,0 1,3 2,8 99,0 286,6 °
3, — 0,0 1,2 1,6 2,6 99,0 287,0 .
4, — 0,0 1,5 1,4 2,8 99,0 288,3 .
1994 1. kvt. 0,6 1,8 1,3 2,7 99,2 288,2 .
2, — 0,9 2,0 1,6 3,0 99,8 291,0 .
3, - 1,2 21 1,8 3,6 100,2 292,0 .
4, — 2,2 21 1,9 . 101,2 2936 .

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

nemsnit af minedsindeksene.

1) Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra told og importafgifter.
Vaegtene er fra og med apri] 1994 baseret p3 engrosomsztningen i
1990. De 1980-baserede 1ndekstal er omregnet til 1990=10C.

?) Forbragerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, som for-
brugerne betzler, mens nettoprisindekset opgeres eksklusive indi-
rekte skatter og pristilskud. Vagtene 1 begge indeks er siden fe-

bruar 1991 baseret pi sammensztningen af det private forbrug i
1987. Indeks for forbrugerpriser er anfort pa side 6 nederst.

) Dansk Arbejdsgiverforenings lenstatistik, timefortjeneste for alle
lenmaodtagere. Stigningstakt er fra Konjunkturstatistikken {gen-
nemsnit af zndringer mellem nedre og avre kvartil). Arsgennern-
snit er fra Strukturstatistikken. I figuren er udvikling 1 timefortje-
neste til og med 1991 baseret pa gennemsnitlig timefortjeneste for
samtlige arbejdere i industri, hdndvaerk samt bygge- og anlzgsvirk-
sombhed.



Danmarks internationale likviditet

Mia.kr. )
ULTIMO MANEDEN
80 | 80
[
J
|
60 | 1 G0
|
40 | i 40
20 20
|
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Furopaisk Szrlige Reserve- Danmarks Danmarks
Fordringer uropelsie treknings- e inter- Forpligtelser inter-
s valuta- . stilling . 3
Guld pa hed rettigheder P nationale over for nationale
Ultimo?) udlandet e& éUe)r i IMF "I"ﬁp‘;r likvidiret udlandet likviditet
{SDR) (brutto) (nettol)
Millioner kroner
1983......... 6137 27 569 4 805 1227 2120 41858 588 41270
1984......... 5661 27 190 3234 1747 2 368 40 200 570 39630
1985......... 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986......... 4 675 33562 392 1862 1143 41634 5770 35 864
1987..... ... 4 858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1988......... 4595 59 063 10 454 1542 2167 77821 1582 76 239
1989......... 4340 33 180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1990......... 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
1991......... 3464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3888 44 563
1992......... 3456 63 540 2757 528 2975 73 256 28292 44 964
1993......... 4339 62 818 4947 580 2876 75560 790 74770
1993 Qks. ... 3238 49 76% 5048 1054 2757 61866 893 60973
Nov. ... 3239 49 334 5048 1051 2 666 61338 842 60 496
Dec..... 3239 59 138 5048 523 2 647 70 595 790 69 805
1994 Jan. ... 4262 55432 4480 775 2876 67 825 475 67 350
Feb..... 4262 53 657 4480 783 2876 66058 332 65726
Marts. .. 4262 53 487 4480 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
Juni ... 4240 54 278 3717 651 2826 65712 979 64 733
Juli..... 4295 53925 3551 588 2775 65134 1249 63 885
Aug. ... 4295 51 255 3551 596 2752 62 449 1582 60 867
Sept. ... 4295 52 234 3551 1148 2810 64038 1783 62 255
Ok:. ... 4276 51989 3385 1120 2753 63 523 1961 61562
Nov. ... 4276 51817 3385 1153 2753 63 384 2 144 61240
Dec..... 4276 51799 3385 1143 2745 63 348 1539 61 809

1y Arstallene er statustal, mens minedstaliene er balancetal.
?) Danmarks kvote minus Valutafondens beholdning af danske

kroner.

%) Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditer medfere i
1983 en stigning pd 4.471 millkr,, i 1984 en stigning pé 2.214

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



Mia.kr.

Betalingsbalancen

KVARTALSVIS

15 18
1990 1991 1992 1993 1994
B Handelsbalance Tienester og renter my, —— Lebende poster i alt
. Uregistre- | Zndringer
Regjst?erede rfde i Danmaiks
Andre kapiral- . . .
Setrans- Renter, labende Lobende | betalinger?) kapital- finternationale
Handels- Rejser udbytter & betalinger?) | likviditet
: port 4 trans- poster
balance’) (netto) (netto) og lign. aktioner?) iale .
(netto} (netto) -=foragelse af passiver
eller
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1984......... - 20 3,4 0,7 -242 4.4 -17,8 -19,3 5,4 - 39
1985......... - 7.9 2,5 -0,9 -27,0 4.5 - 28,8 - 50,5 4,5 17,1
1986......... - 85 0,7 ~2,9 - 28,0 2.4 ~36,3 ~253 5,8 - 16,8
1987......... 5,5 - 0,4 - 4,4 - 28,2 7,1 -20,3 - 51,6 1,2 30,0
1988......... 12,6 0,2 - 438 -28,2 11,2 - 89 ~233 5,6 8,7
1989......... 17,6 1,1 - 4,5 -31,6 2,3 - 82 13,6 5,9 -27,7
1990......... 30,0 2,4 -2,2 - 352 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 -20,8
1992......... 43,4 2,5 -0,2 - 34,2 14,0 25,5 17,1 9,5 - 1,1
1993......... 50,7 3,6 - 1,1 -31,1 8.4 30,6 11,5 ~ 5,7 24,8
1993 2. kvt. .. 12,8 0,2 0,1 - 8,1 2.4 7.4 4,7 - 0,6 3,3
R 12,8 1,9 1,0 - 52 2,5 13,0 5,4 - 0,4 8,0
4., — .. 14,4 1,1 -0,8 ~12,6 1,7 37 11,3 - 9,0 1,4
1994 1. kvt. .. 11,1 -0.2 - 1,6 -~ 59 3,2 6,5 - 1,3 17,0 ~ 9,2
2. — .. 10,9 1,2 -0,5 ~ 9,4 i1 3,3 %3 - 52 - 0,8
3. — .. 12,8 0,% 0,5 - 52 1,8 16,7 11,6 1,6 - 25

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

') Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Opgarelsen vedrerer
riget under ét, siledes at den ogsd afspejler Feroernes og Gren-
lands samhandel med udlandet, mens den indbyrdes samhandel
mellem det egentlige Danmark, Ferserne og Gronland ikke med-
regnes. Savel import som eksport er opgjort pa fob-basis.

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

side 10.

) Inklusive fejl og udeladelser.



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor .
Regs-
Ofifiegnt- Direkte investeringer?) 1;;{;:_- Lintagning Lan- Pie;)s%e- skt;;li’:f;
sektor!) Indad- Udad- investe- | Virksom- | Privat- 5“"2) udlands- Lalt bet?tﬁ ger
giende gdende | ringer’) | heder?)*} | personer piog stilling?®)
Milliarder kroner
Indtzgt
47,5 31 0,2 85,9 214,1 0,4 8,0 . 312,4 359,9
94,8 4,9 0,6 111,0 239,1 0,3 9,0 . 364,9 456,7
52,2 4,5 1,4 160,5 2375 0,3 9,7 . 413,9 466,2
34,8 5,8 0,7 181,7 200,2 1,5 17,4 . 407,3 439,1
1989 ...l 31,9 13,6 1,3 136,7 179,5 6,3 25,4 . 362,8 394,7
1990 ...l 38,6 11,7 1,8 221,7 2187 24,9 22,6 . 501,4 540,0
1991 ...l 20,8 11,1 23 375,1 211,5 31,6 29,7 . 661,2 682,0
1992 ... .. 92,3 67,2 16,0 667,5 180,5 29,9 25,6 . 986,6 10789
1993 ........... 211,5 48,9 38,5 1251,6 170,1 12,3 51,6 . 1572,9 1784,5
1994 ........... 68,1 57,6 28,0 1334,6 108,0 11,7 146,5 . 1686,5 17545
1993 3. kvt ... 107,2 8,1 7,2 3777 35,8 1,7 18,7 . 449.1 556,3
4, — ... 27,6 15,5 11,7 379,9 35,2 5,8 20,8 . 468,9 496,5
1994 1. kvt. .... 22,5 11,4 8,7 388,8 29,0 2,7 27,9 . 468,6 491,0
2 - . 20,3 11,2 4,3 364,7 30,1 1,4 38,7 . 450,4 470,7
- 15,5 8,7 6,7 325,7 21,3 3,0 38,2 . 403,7 419,1
4. — ... 9,9 26,2 8,2 255,4 27,6 4,7 41,7 . 363,8 373,7
Udgift
1985 ..., 44,5 1,8 31 71,5 182,2 0,6 11,4 . 270,6 315,1
1986 ........... 55,2 3.6 5,0 128,0 227.5 0,9 10,0 . 375,0 430,3
1987 ... ... 35,6 39 5,5 135,7 216,1 0,7 11,9 . 373,8 409,4
1988 ... ... 43,5 2,4 5,5 174,6 1727 0,8 214 . 377,4 4209
1989 ... ..., 38,4 5,7 16,1 156,2 1654 2,1 33,4 . 378,9 4172
1990 ...l 37,2 4,2 11,1 203,9 189,7 22,0 30,1 . 460,9 498,2
1991 .....o.ll 55,8 1,8 14,1 360,6 208,8 18,6 38,3 . 642,1 697,9
1992 ..., 87,4 61,0 29,4 604,0 194,3 40,7 24,7 . 9540 1041,5
1993 ... .. 154,9 38,0 47,4 1168,1 179,7 13,1 54,2 . 1500,5 16553
994 ..., 95,6 26,4 53,7 14089 126,3 13,9 144,7 . 17739 18695
1993 3. kv, .... 45,4 8,5 9,6 376,9 37,1 3,3 19,3 . 4545 500,80
R T 39,0 12,1 14,2 3335 41,2 2,3 21,0 . 424.4 463,3
1994 1. kvt ... 42,0 7,0 11,7 419,6 34,3 6,0 28,4 s 507,0 549,0
2. — ... 22,6 5,6 7,6 387,3 33,5 2,2 48,9 . 485,1 507,7
Io— .. 17,1 6,4 8,1 336,6 26,2 3,0 29,9 . 410,1 4272
4, — ... 13,92 7,4 26,4 265,4 32,3 2,8 37,5 . 371,8 385,7
Nettoindtegt
1985 ........... 31 1,3 - 2,2 14,3 31,9 - 0,2 - 34 5,6 47.3 50,5
1986 ........... 36,6 1,3 - 44 - 17,0 11,6 - 0,6 -5 - 1,1 - 11,3 25,3
1987 ... ... 16,6 0,6 - 4,1 24,8 214 ~ 0,4 - 21 - 52 35,0 51,6
1988 ... ....... - 11,7 3,4 - 4,8 7,2 27,5 0,6 - 40 5,0 34,9 23,3
1989 ........... - 65 7,9 -148 - 195 14,2 4,2 - 8,0 88 -~ 72 - 136
1990 ... 1,4 7,5 - 93 17,8 29,1 2,9 - 74 -~ 99 30,5 31,9
1991 ...l - 35,0 9,3 - 11,8 14,5 2,7 13,0 - 86 - 938 93 - 257
1992 .. ..., 4.9 6,1 - 13,4 63,5 - 13,8 - 10,8 1,0 - 546 - 220 - 17,1
1993 ........... 56,7 10,9 - 89 835 - 946 - 0,9 - 26 ~140,6 - 682 - 11,5
1994 ........... - 27,5 31,1 -257 - 743 - 183 - 22 1,9 840 - 35 - 31,0
1993 3. kvt. ... 61,8 -0,3 2,4 0,8 - 13 - 1,5 - 06 - 647 - 672 - 54
4., — ... =113 3.4 - 26 46,4 - 6,0 3,5 - 0,2 - 445 6,0 - 113
1994 1. kvt. .... - 19,5 4,4 - 30 - 308 - 53 - 33 - 05 59,3 20,9 1,3
2, — ... - 23 5,6 - 32 - 26 - 34 - 0,8 -10,2 276 - 70 - 93
3. — ... - 16 2,3 - 1,3 - 11,0 - 48 0,0 83 - 36 - 10,06 - 11,6
4, — ... - 40 18,9 -18,2 - 10,0 - 48 1,2 4,2 06 - 74 - 11,4
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede 2} Koncernlan indgir fra og med 1992 under ,,Direkte investeringer”,
kapitalbetalinger omfatter de i betalingsbalancen anforte mens de tidligere er medtaget under virksomheders lintagning og
kapitalbetalinger ogsé ikke-registrerede lin og kredicter, jf. langivning.
side 9. %) Specifikation heraf er anfort pd side 11.
% Omfatter staten, Hypotekbanken, kommuner, sociale fondes han- % Herunder offentlige virksomheder.

del med udenlandske verdipapirer samt Dansk Eksportfinan- %} Et positivt tal er udiryk for en nettolintagning i udlandet, Ud-
sieringsfonds Jantagning i udlandet. landsstillingen er specificeret pa side 19,



Specifikation af portefoljeinvesteringer 11

Danske vardipapirer Udenlandske verdipapirer
Obligaticner mv. Obliga-
. tioner mv.
i kroner
Aktier i frem- Talk Alktier Talt
Stats- Stats- Skat- Andre med ) ifrem-
obliga- | gelds- jkammer-| “ -0 | ment ikroner | med
tioner | beviser | beviser | P*P ment
Milliarder kroner

Indtegt
1985.... ... ..., 1,8 39,1 0,0 . 24,3 11,2 76,4 5,5 0,0 4,0 9,5
1986........... 3,0 31,6 0,0 . 36,1 6,9 77,7 21,4 0,0 11,9 333
1987, ...t 6,6 52,3 0,1 . 48,1 4,1 1112 32,0 0,1 17,2 49,3
1988........... 3,7 74,0 2,5 . 69,9 3,2 153,3 16,5 0,5 11,3 28,4
198%. ... 10,4 49,0 5,8 . 33,2 4,1 102,5 15,2 1,3 17,7 34,2
1990, ... ...t 9,5 91,7 16,4 4,9 31,6 4,7 158,9 15,3 3,1 44,5 62,8
1991, ... 8,4 187,9 48,3 16,3 19,5 10,2 290,6 15,6 10,8 58,1 84,5
1992 ... 8,2 398,8 60,6 29,8 24,1 30,9 552,5 14,8 22,4 77,8 115,0
1993, 20,1 828,06 2538 7,6 37,9 54 11529 20,8 2,8 75,1 98,7
1994........... 41,2 8864 1744 32,2 74,3 51 12136 18,4 3,9 98,7 121,0
1993 3. kvt 5,1 258,2 78,8 2,7 6,3 1,3 352,4 53 0,3 19,7 25,3
4 — 5,8 2444 77,9 0,2 12,3 0,9 348,4 6,4 0,7 24,4 31,5
1994 1. kvt 2,0 245,8 60,0 0,5 31,6 1,6 348,5 6,4 2,2 31,7 40,3
2. — 22,9 251,3 33,7 1,1 22,9 c,8 332,7 4,4 0,6 26,9 32,0
3 - 4,5 215,2 51,5 14,1 14,0 2,0 301,3 3,7 0,4 20,2 24,3
4. — 4,8 174,1 29,1 16,5 5,8 0,7 231,0 3,9 0,7 19,8 24,5
Udgift
1985......... .. 23 259 3,1 . 19,9 i1 59,3 7.8 0,0 4,4 12,3
1986........... 2,0 29,7 0,1 . 37,3 7.6 76,7 32,4 0,1 18,8 51,3
1987 . .ol 4,7 37,9 0,0 . 45,2 3,6 91,4 30,0 0,3 14,1 44,3
1988........... 4,8 68,8 0,9 . 63,9 3,3 41,7 18,5 0,5 13,9 32,9
989.... ... 9,5 53,3 53 . 38,3 4,5 110,9 18,8 1,5 24,9 45,3
1990. .. ..l 9,2 70,3 14,1 3,5 28,0 8,1 133,4 17,1 2,8 50,5 70,5
1991.........0 8,3 158,4 39,3 12,3 22,4 9,1 2498 19,4 19,7 71,6 11,8
19920001 7,8 351,2 60,7 32,6 21,8 24,6 498,6 17,9 15,2 72,3 1054
199300000l 13,2 7749 2379 10,0 29,3 50 10703 22,2 2,0 73,6 97,8
1994......... .. 25,6 951,9 1970 21,6 80,7 51 12820 23,7 2,4 100,9 126,9
1993 3. kvt. 32 257,1 81,2 2,1 6,2 1,1 350,9 5,8 0,2 20,0 26,0
4. — 3,9 204,2 75,3 1,6 11,9 1,2 298,1 7,3 1,3 26,8 35,4
1994 1. kvt. 7,0 265,7 66,9 0,3 29,5 2,3 371,7 9,8 1,1 37,0 47,9
2. — 7,1 277.4 41,6 0,7 30,0 0,8 3576 5,2 0,5 24,0 29,7
3. — 5,7 230,2 53,8 8,5 15,7 0,6 3145 4,1 0,3 17,7 221
4, — 5,8 178,7 34,8 12,1 5,6 1,4 2382 4,6 0,4 22,1 27,2
Nettoindtegt
1985........... - 05 13,2 0,0 . 4.4 0,1 17,8 - 23 00 -04 - 28
1986........... 1,0 1,9 0,0 . - 1,2 - 0,6 1,0 -151 -01 - 69 - 180
1987 .. .ooia e 1,2 14,4 0,1 . 29 0,5 19,8 20 -02 3,1 5,0
1988........... - 1,1 5,2 1,6 . 6,0 - 41 146 - 19 01 - 26 - 45
1989........... 1,0 - 473 0,4 . - 5,1 -05 - 84 -36 -~-03 -72 -111
1990, .......... 0,3 21,4 2,3 1,4 3,5 - 35 254 - 1,8 03 -61 - 76
1991........ ... 0,1 29,5 9,0 4,0 -~ 3,0 1,2 40,7 - 38 -90 -135 -263
1992, 0,3 476 - 0,1 - 2,7 2,4 6,3 53,8 - 3,1 7,2 5,3 9.7
1993 ..., 6,9 53,1 15,9 - 2,4 8,6 0.4 82,6 - 1.3 0,8 1,5 1,0
1994, ... .. ..., 15,6 - 655 -22,7 10,6 - 6,4 0,0 - 684 - 53 1,5 -21 - 59
1993 3. kvt. 1,9 1,1 - 24 0,6 0,1 0,2 L5 - 05 0,2 - 04 - 07
4., — 1,8 40,2 2,6 - 1,3 7,4 - 0,3 503 - 09 -06 - 24 - 39
1994 1. kve. 20 -199 - 68 0,1 2,2 - 07 - 23,2 - 34 1,1 - 53 - 76
2, — 158 -261 -79 0,4 - 71 00 - 248 - 08 0,1 29 22
3 — - 1,2 -150 -23 5,6 - 1,7 1,4 - 13,2 -~ 04 0,1 2,5 22
4 — - 1,0 - 46 -57 4,4 0,2 ~-07 - 73 -~ 08 03 - 23 - 27




12 Udenrigshandelen

Import (cif) Eksport (fob)
heraf heraf
Handels-
Varer til balance
Tale Va.rer Brendsels- | forbrug Lale Landbrugs- | Industri- Brendsels-
il stoffer
stoffer mv. | samt per- produktert) | produkter
erhvervene ! mv.
sonbiler
Milliarder kroner

1984 .. ... ..... 171,83 99,9 30,4 36,3 165,3 35,6 106,7 8,3 - 6,5
1985 . .......... 191,6 109,4 322 41,5 179,6 37,6 115,2 9,4 -12,0
1986 ........... 184,7 11,7 15,8 48,3 171,8 35,3 115,8 5,1 -129
1987 ..ooo.... 174,1 105,3 13,2 46,7 175,3 33,3 118,4 4,9 1,2
1988 .. ........ 174,4 107,7 10,9 45,7 182,4 34,0 124,8 4,5 8,0
1989 ........... 195,3 117,0 13,7 49,5 205,5 37,9 142,2 6,6 10,2
1990 . ... ....... 195,8 116,4 13,2 51,6 216,4 38,8 150,0 7,8 20,7
1991 ... ... ... 206.8 118,3 142 57,6 229.8 40,3 159.,5 9.4 230
1992 ......... .. 2121 122,7 12,6 62,6 2473 41,0 171,5 9,4 35,2
1993 ........... 198,0 110,8 11,8 57,8 241,0 38,3 163,2 8,2 43,1
1993 3. kvt. .... 48,2 25,8 3,7 14,7 59,2 9,9 39,8 1,9 11,0

4, — ... 53,7 30,1 29 15,7 65,9 10,6 43,6 21 12,2
1994 1. kvt. .... 53,0 29,2 2,7 16,2 61,9 9,4 43,0 2,0 89

2 - .. 55,7 31,1 3,1 16,3 64,2 10,4 43,7 1,8 8,5

3o— .. 53,7 30,2 3,3 17,5 64,4 10,4 46,1 1,9 10,7
Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 1 Inklusive kod- og maelkekonserves.

opgjort som specialhandel.

Kvantumindeks og byiteforbold i udenrigshandelen
Kvantumindeks Indeks for enhedsverdier
Bytteforhold?)
1985=100 1985=100
Eksport Import Eksport Import 1985=100

1984 .. ...l 96 93 97 98 99
1985 ...l 100 100 100 100 100
1986 ...l 102 108 95 90 106
1987 ...l 104 106 95 86 110
1988 ............ 110 104 94 87 108
1989 ... 118 107 100 93 107
1990 ... 125 111 98 90 110
1991 ..., 133 116 99 90 110
1992 ............ 139 121 97 87 111
1993 ... ... 135 112 5 85 111
1992 1. kvt....... 139 121 99 89 110

2. — ... 139 120 99 89 111

3,— .. 133 115 98 88 111

4, — ... 141 122 96 86 112
1993 1 kvt,...... 131 111 95 85 111

2, — ... 130 105 95 85 112

30— 133 108 95 86 110

4 — . 143 119 96 87 111

Anm.: Generathandel, dvs. inklusive transithandel, Til og med 1991 1 Indeks for enhedsvardierne i eksporten i procent af indeks for en-
opgjort som specialhandel. I 1984 omregnet af Nationalban- hedsverdierne i importen.
ken fra oprindelig basis 1980=100.



Industrieksportens markedsandele

(Lpbende priser)
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1988=100
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—— Kvartalsgennemsnit Arsgennemsnit
13 storre
Tyskland England Frankrig Hollard Sverige Norge USA markeder
i alts)
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......... 122 98 92 107 118 107 99 108
199200 134 103 24 132 119 107 928 113
1993......... 157 93 ... 119 113 108 90 115
1992 1. kvt. .. 130 104 92 107 121 111 %6 113
2 — 136 100 95 110 114 98 102 111
3 - 134 103 96 115 119 111 93 114
4 - 136 102 92 116 124 e 101 134
1993 1. kvt 156 100 130 118 113 88 119
2, — 162 93 113 109 108 94 116
3 — 156 87 117 112 108 84 112
4 — .. 154 92 115 114 105 92 113
1994 1. kve. .. 155 113 112 107
2. — 145 117 109 102
Anm.: Markedsandelene viser forholdet mellem den danske cksport landes vedkommende pi grund af manglende importoplysninger.

og importlandets import. Nzzermere oplysninger om bereg-
ningsmetoden findes i Kvartalsoversigten, november 1991,
Yderligere information kan fis ved henvendelse til Danmarks

Nationalbank, Zkonomisk-Statistisk Kontor.

Som folge af omlegningen af EU-landenes udenrigshandels-  *
statistik ved Arsskiftet 1992-93 er beregningerne blevet mere
usikre end hidtil og kan endnu ikke gennemferes for enkelte

=

Det samiede indeks vurderes ved sammenligning med anden infor-
mation at give et retvisende billede af udviklingen fra 1992 «il
1993, mens det er mulige, at der i realiteten er databrud i oplysnin-
gerne om de enkelte delmarkeder.

De anforte lande samt Belgien, Iralien, Spanien, Finland, @strig
og Japan. Herved ex 80,1 pet. af eksporten af industrivarer i 1992
omfattet af beregningen.



14 Statsfinanserne
{Ifalge statsregnskab)
Afviklet ved

Overskud Netto-

P& drifts, udgifter Brutto- Indenlandsk Bntagning

anlzgs- og pé kasse-

Finansir udlins- kapital- overskud?) Sale af Trek pd Edfnlagdsi;
budgettet budgettett)?) " : 52 Nationalbanken Andet?} antagning’
statspapirer (netto)
Milliarder kroner

1984 ... ..... - 43,6 100,5 - 144,1 103,9 5,1 1,9 33,3
1985 ......... -26,3 1114 -137.7 102,4 - 6,9 7,1 35,2
1986 ......... 7.8 13,0 -105,1 58,1 - 30,5 -0,2 77,8
1987 ... ..., 3,6 98,5 - 95,0 60,4 - 64 -0,1 41,1
1988 ......... -13,5 125,5 -139,0 94,7 22,5 - 4,4 26,2
1989 ......... -18,7 07,7 - 126,4 108,7 0,6 4,0 13,1
1990 ......... -23.2 83,8 -112,0 101,8 - 9,8 -0,2 20,1
1991 ...l - 38,3 i11,8 -150,1 114,4 33,5 0,1 2,2
1992 ..., - 35,3 108,0 - 143,3 135,0 -19,7 0,4 27,5
1993 ... - 48,4 87,8 -136,3 12¢,9 -57,3 -0,5 73,3
19945 ... - 44,1 90,2 -134,3 . . . e
1995%) .. o.oi.. - 40,0 128,1 - 168,1

1} Kapitaludgifterne omfatter bl.a. afdrag pd indenlandsk og uden-
landsk geld, Den sociale Pensionsfonds obligationskab, keb af
obligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapi-
talindteegterne bl.a. afdrag pi statens udlén.

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

sieringsbehovet foraget med ca. 21 miakr. pa grund af Postgiros
omdannelse til GiroBank.

3) Til og med 1985 inklusive trzzk pd postgiro, jf. note 2.

#) Inklusive udenlandske l&n genudine til elverker.

%) Sken, budgetoversigt december 1994.

Statens finansieringsbebov

Dzkket ved
Netiosalg af statspapirer
Statens Afdrag Statens i kroner til?) Uden-

brutro- Afdrag pd | pdinden- netto- la snk Salg af Netto-

finansie- |udenlandske| landske finansie- Private, National- nus_ ECU- ek pd

rings- statslin®) stats- rings- virksom- | banken og lr:eto- obliga- National-

behov papireri)?) | behov?) heder og | pengeinsti- antag tioner banken®}

fonde tutterne mng
mv.*) mv.%)
Milliarder kroner

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 - 0,7 7.8 -151 14,0 — - 74
1988......... 1314 36,3 86,8 83 - 22 10,1 - 10,1 - 10,5
1989......... 130,1 17,8 89,5 22,7 11,6 7,6 - 47 — 8,2
1990......... 119,7 14,7 79,1 25,9 41,2 -~ 18,5 5,6 — - 24
1991......... 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 - 284 — 20,4
1992......... 142,6 16,3 96,0 30,3 46,2 -17,4 11,1 10,2 -19,8
1993......... 135,9 16,7 74,3 44,9 81,2 - 34,7 56,7 — -58,3
1994......... 134,7 14,9 73,6 46,2 - 11,6 57,6 -31,3 -1,1 32,7
1993 4, kvt. .. 259 49 16,3 47 32,8 - 40,9 -11,2 — 23,9
1994 1. kvt. .. 30,4 38 20,5 6,2 - 18,0 31,2 -219 -0,9 15,9
2. — .. 39,7 3,4 11,0 253 - 45 21,8 - 3,7 -0,2 12,1
3, - .. 24,9 38 9,1 11,9 14,7 10,4 - 2,0 — -112
4. — .. 39,6 3,9 33,0 2.8 - 3,7 - 57 - 37 - 15,9

Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens
balance. Ved beregningen er der til og med 1991 set bort fra
andring af postgiromidler. Fra og med 1989 eksklusive afdrag
pa korefristet udenlandsk statsgeeld {Commercial paper). Fra
og med 1990 eksklusive afdrag p& kortfristet indenlandsk
statsgeeld {skatkammerbeviser).

1 Korrigeret for opkeb af statspapirer fra og med 1. kvartal 1994,
Ved opkeb indgér de opkebte papirer i afdrag til transaktions-
veerdi. Nir de opkebte papirer forfalder reduceres afdrag med
papirernes nominelle verdi.

2} Inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing i 1990, 1991 og 1992.

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

4} Inklusive valutaudlendinges netiokeb, der fremgir af tabellen
side 11. Inklusive bunden opsparing i 1985.

5} Inklusive Hypotekbanken og Postgiroen.

¢} Bortset fra zndring af postgiromidler til og med 1991.



Statens udldn og geld 15

{Udestdende belob)
Indenlandsk geeld
Udlin Heraf Udegnaﬁgdsk Geld
Ultimo ialt Talt Oblicad Nettogeld palt Lale
1g:i.ct§110ns- til National- Postgiroen®)
g=ld’) banken?)
Milliarder kroner
1983 Dec. .... 29,9 2566 2725 - 18,8 29 102,5 3591
1984 — ... 32,6 3221 331,3 -13,6 4,3 98,5 420,6
1985 — ... 34,6 348,0 361,2 -18,3 5,1 92,9 441,0
1986 — ... 35,1 304,1 352,6 - 499 1,5 1199 4241
1987 — ... 35,7 290,7 346,5 - 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 3771 -322 - 49 116,0 456,1
1990 — ... 48,4 367,0 406,5 -384 -1,1 1159,1 486,1
1991 — ... 54,2 451,0 4624 - 11,4 . 92,3 543,3
1992 — ... 58,8 480,2 511,5 -313 . 104,6 584,9
1993 — ... 62,3 472,6 562,2 - 896 . 165,6 638,2
1) 1 perioden fra og med 1985 til og med 1991 inklusive bunden op- 3} Eksklusive indestiender pd statens og Nationalbankens postgiro-
sparing. konti.
?) Beregnet ud fra Nationalbankens balance.
Kommuners likvide beholdninger og geeld
Likvide beholdninger Gzld
Kasse samt Behold- Indenlandsk
. indestiende ning af Uden-
Ultimo i penge- obliga- Lals Kort- Lang- landsk Lale
institutterne'} tioner fristet fristet
Milliarder kroner
1986 . i 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 8,2 24,9
1987 i 8,0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988, ..ot 6,2 5,7 11,9 0,2 15,8 12,0 28,1
1989, . .o e 7,6 4,9 12,6 0,4 16,6 12,9 29,9
1990, . .o 6,9 5,1 12,0 0,6 18,9 13,5 33,0
1991, .0 7,1 5,1 12,2 0,6 20,3 13,8 34,8
1992, i 6,6 4,9 11,5 0,5 21,8 13,9 36,1
1993 .. i 9,2 5,1 14,3 0,4 27,6 15,1 43,1
1993 kvt .......o.. 9.2 4,9 14,1 0,3 226 14,7 37,6
2, — 6,6 5,2 11,8 0,4 233 14,4 38,0
Jo— 8,6 5,7 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 1L kvt ...ooen.. 2.5 5,7 15,2 0,3 29,1 15,0 44,5
2. — e 7,6 59 13,5 0,4 28,8 15,6 44,8
o— 9,2 6,1 15,3 0,4 29,5 15,3 45,2
4 — e 10,7 6,8 17,5 0,4 30,7 15,6 46,7

1) Til og med 1990 inklusive indestdende pd postgiro.



16 Pengeinstitutternes ndlén

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
Til indlendinge Til udlendinge Til indizndinge Til udlendinge Tale
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1987 Dec....... 303,5 1,6 1,6 0,9 53 85,0 v 44,3 442,2
1988 — ...... 297.5 2,6 2,6 2,6 9,4 104,0 1,4 57,7 477.8
1989 — ...... 3175 4,0 3,0 5.4 10,4 113,2 2,0 70,3 525,8
1990 — ...... 3344 15,5 5,3 13,6 14,7 121,% 3,2 77,4 586,1
1991 — ...... 334,8 16,5 5,5 19,6 29,8 110,7 2,5 71,5 591,0
1992 — ... 319,2 17,5 i1,4 18,9 15,1 97,9 32 66,7 549,8
1993 — ... 284,6 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 4,4 739 542,5
1994 — ..., 261,6 14,2 29,3 29,9 28,0 53,3 27 54,2 4734
1993 Dec....... 284,6 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 4,4 73,9 542,5
1994 Jan. ...... 261,2 16,0 39,4 17,8 23,6 70,9 4,9 61,7 495,4
Feb. ...... 266,4 16,9 40,6 20,1 24,7 69,7 6,7 60,8 505,8
Marts . .... 270,6 17,4 33,3 18,7 25,4 66,2 4,6 59,1 495,3
April ..... 259,7 16,2 33,5 16,9 25,8 64,6 4,1 54,5 475,3
Maj....... 262,3 16,2 22,9 17,3 26,4 61,9 3,8 53,2 464,1
Juni ...... 275,1 15,8 25,5 219 26,8 60,7 35 58,4 487.5
Toli....... 261,3 14,5 240 19,1 26,8 58,9 35 54,1 462,2
Aug....... 260,5 15,0 26,3 17,1 27,4 58,8 36 52,0 460,7
Sept....... 264,2 15,2 252 21,6 27,6 57,5 2,7 52,3 466,3
Oke....... 253,5 14,9 239 18,5 284 55,0 2,7 52,2 449,0
Nov. ..... 258,2 13,6 25,0 17,7 28,2 54,4 2,7 52,1 452,0
Dec....... 2616 14,2 29,3 299 28,0 53,3 27 54,2 4734
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udldn til realkreditinsti- selskaber i Irland, der ilcke er kreditinstitutter, indgir pa linje med
tutter mv., samt eksklusive uopsigelige pantebreve, Datter- andre enheder i udlandet {filialer og datterbanker).
Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier
Indenlandske enheder Udenlandske enheder?)
Obligationer Altier
Danske Danske Andre Talt
Ultimo Ud krone- obligationer
e Dansks Uden- bligationer | og aktier
Stats- landske ansse landske | %8 5
: Andre
1
papirert)
Milliarder kroner
1987 Dec......... 92,9 40,4 42 15,9 55 2,3 7,6 168,8
1988 — ... ..., 1057 44,0 6,1 17,3 6,4 2,0 10,0 191,6
1989 — ........ 107,6 51,9 16,9 22,3 10,2 3,4 14,6 226,9
1990 — ..., 837 439 26,1 244 10,6 27 18,4 209.7
1991 — ... 103,8 46,6 29,4 14,4 43 3,1 25,7 227,3
1992 — ... 103,6 41,6 31,0 14,8 35 1,4 17,9 213,7
1993 — ... 68,5 68,7 32,4 10,2 37 0,8 17,6 201,2
1994 — ..., 1244 55,1 19,4 14,0 5,2 5,5 29,2 252,8
1993 Dec......... 68,5 68,7 32,4 10,2 37 0,8 17,6 201,9
1994 Jan. ........ 79,8 68,7 3441 13,3 4,8 0,8 18,6 220,1
Feb......... 86,1 78,2 37,0 13,1 4,7 0,8 18,5 238,3
Marts....... 99,9 90,7 39,5 13,4 5,1 0,9 18,8 268,3
April ....... 112,6 67,4 313 13,4 49 0,8 19,4 249,8
May ...o.e 123,1 69,2 27,0 13,6 4,9 0,9 20,8 2594
Juni ........ 122,2 70,5 25,2 13,6 5,0 0,8 21,4 258,6
Julic....... 120,2 60,8 21,3 13,8 5,0 0,8 22,3 2442
Aug.....o... 127,6 58,5 19,7 13,8 5,0 0,8 22,8 248,2
Sept. ...l 121,1 61,6 211 13,7 5,0 0,8 25,5 248,7
Oktoooovau 129,2 52,5 18,8 13,7 5,0 1,6 25,7 246,5
Nov. ....... 129,7 52,4 18,4 13,9 5,2 4,0 29,1 252,5
Decoonnnn. 124.4 55.1 194 140 5.2 5.5 29.2 252.8
Anm.: 11989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbeholdnin- 1) Inklusive statsgelds- og skatkammerbeviser.
ger pavirket af genkebsforretninger med Nationalbanken. %) Filialer og datterselskaber i udlandet.

Fra og med 1991 elesklusive aktier i datterbanker mv.



Stigning i pengeinstitutternes indldn, udldn 17
og beholdning af obligationer
Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET

| A
\

| o

|

|

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Indlan Udlan Udlan og beholdning af danske obligationer

Anm.: Indlén fra og udlin til indlzendinge i kroner samt beholdning af danske kroneobligationer i sdvel inden- som uden-
Jandske enheder. Til og med 1989 indenlandske ud- og indlin (cksklusive serlige indlansformer)} samt beholdning
af danske kroneobligationer 1 indenlandske enheder.

Pengeinstitutternes indlin

1 indenlandske enheder T udenlandske enheder
Fra indlendinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra udlendinge Talt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1987 Dec....... 390,0 2,1 7,4 15,1 e 1,4 0,3 17,5 433,8
1988 — ...... 413,5 4,9 8,3 35,0 0,1 1,9 2,5 247 490,8
1989 — ..., 4124 8,8 8,2 449 0,2 2,5 2.4 36,4 515,7
1990 — ..., 435.2 10,6 8,2 45,5 0,1 2,9 3.2 41,2 546,8
1991 — ... 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 2,5 3,5 29,9 515,9
1992 — ...... 443,3 13,0 9,6 16,0 0,2 1,8 5,0 24,8 513,6
1993 — ...... 489,4 15,4 16,3 20,6 0,2 3,4 5,0 30,9 5813
1994 — ...... 460,1 15,8 24,8 17,8 0,2 1,6 37 36,1 554,1
1993 Dec....... 489,4 15,4 16,3 20,6 0,2 3,4 5,0 30,9 581,3
1994 Jan. ...... 513,6 14,6 18,2 17,9 0,2 2,4 4,6 26,9 598,3
Feb. ...... 502,2 15,4 23,2 20,9 0,2 2,0 4,3 25,3 593,5
Marts..... 490,4 15,6 21,0 19,0 0,2 2,5 4,3 26,2 579,2
April ... .. 509,6 15,2 19,1 19,6 0,2 24 4,3 25,1 595,6
Maj....... 495,3 15,0 18,3 20,5 0,2 2,3 4.4 27,3 583,3
Juni ...... 482,0 16,7 22,9 19,2 0,2 2,8 4,0 29,8 577.7
Juli...o... 498,9 17,0 21,7 19,0 0,2 1,7 4,1 28,3 590,7
Aug....... 481,08 16,8 22,6 20,9 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
Okt....... 485,6 18,0 20,8 21,5 0,2 1,5 38 27,7 579,3
Nov. ..... 473,7 16,9 20,9 19,5 0,2 1,4 3,6 28,7 564,8
Dec....... 460,1 15,8 24,8 17,8 0,2 1,6 3,7 301 554,1
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr pé linje med andre en-

samt indiin fra realkreditinstitutter mv. Datterselskaber i heder i udlandet {filialer og datterbanker}.



18 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udlin og indlin

Erhvervsmessige Ikke-erhvervs-
maessige
Finan-
Land | T B | g | | St
brug, lings- op a- trans—! somhed, | valtning | @vrige Lale
Ultimo fiskeri %{ leegs- Lo dg h 8 Talt Studie- And
og distof- | YTE vidk: port ejen- | ogandre | erhvery lin ndet
udvinding somhed somhed mv. doms- | tjeneste-
mvl) handel | ydelser
mv.%)
Milliarder kroner
Udldn
1983 Dec....... 12,9 14,8 6,2 24,0 17,5 59 7,9 89,2 8,1 60,7 158,0
1984 — ..., 14,0 16,1 7.4 26,9 19,0 6,2 10,6 100,2 8,2 70,5 178,9
1985 — ..., 15,4 18,8 6,8 30,1 27,8 7,0 5,2 i11,2 8,4 88,8 208,4
1986 — ...... 16,9 25,1 9,2 38,9 40,0 8,5 14,9 153,4 8,2 112,2 2739
1987 — ... 19,3 27,7 1,9 49,4 49,0 10,1 16,9 183,3 7.4 112,9  303,5
1988 — ...... 18,0 24,0 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 7,0 110,7 297.9
1989 — ... 17,3 31,6 11,6 49,0 66,6 10,9 16,5 203,4 6,4 114,0 3239
1990 — ... 18,6 34,4 12,6 47,5 65,8 10,8 32,5 2223 5,9 121,7 3499
1991 — ...... 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 121,8 3340
1992 — ..., 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 4,7 1159 3314
1993 — ..., 17,9 24,5 8,4 41,4 69,7 11,9 204 194,2 4,1 1017  300,0
1992 Marts..... 20,1 294 16,4 49,3 69,0 13,0 20,8 217.9 5,3 1142 3374
Juni...... 21,1 275 16,8 47,5 71,7 12,9 28,0 225,6 5,0 1123 34829
Sept. ..... 20,7 25,8 16,2 45,9 69,2 12,2 27.6 217.5 4,9 11,7 3341
Dec....... 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 4,7 1159 3314
1993 Marts..... 18,1 29,2 10,5 49,3 72,8 9,8 30,5 220,3 4,5 93,6 3184
Juani...... 20,8 28,0 10,1 44,7 74,8 11,2 249 214,4 4,4 97,0 3158
Sept. ..... 19,5 27,1 9,7 42,8 77,0 10,7 23,0 209,8 4,3 96,9  311,0
Dec....... 17,9 24,5 8.4 41,4 69,7 11,9 20,4 194,2 4,1 101,7 3000
1994 Marts..... 15,9 247 7.9 41,0 59,9 10,7 234 183,4 4,0 100,6 2880
Juoi...... 17,1 27,2 7.8 42,0 57,2 11,3 21,2 183,8 3,7 163,3 2909
Sept. ..... 16,7 23,1 7.4 39,8 53,7 11,6 19,8 172,0 3,5 103,8  279,3
Indldn
1983 Dec....... 11,5 15,7 5,0 24,7 33,5 252 9,6 125,2 . 123,6  248,7
1984 — ... 13,1 20,0 6,1 31,8 42,6 26,6 12,4 152,6 . 138,7 2913
1985 — ... 15,6 23,2 7,6 37,9 57,0 31,0 8,1 180,5 . 165,1 3456
1986 — ...... 15,1 23,7 8,8 37,4 64,5 31,7 16,3 197,4 . 180,7 3782
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 25,4 25,5 216,2 . 200,1  416,4
1989 — ... 16,7 25,9 8,7 33,7 71,4 26,1 20,8 203,3 . 217,5  420,8
1990 — ... 15,9 27,6 8,3 34,5 71,3 25,8 31,8 215,2 . 230,6 4458
1991 — ..., 16,4 25,2 7,8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 . 236,2  416,7
1992 — ..., 17,2 24,6 7,8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 . 2482 4272
1993 — ... 15,4 333 8,9 44,3 67,8 37,9 33,0 240,6 . 264,2  504,8
1992 Marts..... 16,9 27,5 8,3 33,4 57,8 26,1 18,0 188, . 2455 4335
Juoi...... 17,3 27,4 7.5 359 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 440,3
Dec....... 17,2 24,6 7.8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,C . 2482 4272
1993 Marts..... 14,5 29,1 8,5 38,2 58,8 32,8 37,1 2189 . 244,2 463,1
Juoi...... 15,2 30,9 8,3 41,4 65,1 35,6 28,2 224,7 . 255,8 480,5
Sept. ..., 14,3 35,6 8.4 41,8 67,3 39,3 30,4 237,2 . 254,1 491,4
Dec....... 15,4 33,3 8,9 44,3 67,8 37,9 33,0 240,6 . 264,2 504,8
1994 Marts..... 14,1 32,8 7,8 39,6 70,3 43,0 33,5 241,1 . 2649 5060
Juoi...... 13,0 32,6 8,6 443 69,0 37,9 27.8 2333 . 2654 498,7
Sept. ..... 14,0 30,8 8.7 43,4 63,9 41,8 22,2 224,7 . 263,0 4877
Kilde: Danmarks Statistik. ?) Til og med december 1990 inklusive udldn til og indlin fra real-
Anm.; 11991 og 1992 eksklusive nyetablerede pengeinstitutter. kreditinstitutter mv.

%) Herunder energi- og vandforsyning.



Pengeinstitutternes udlandsstilling 19
Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre 1?:.“0'
Ultimo Udlin institutter | mellem- fale Indlnt} | institutter | mellem- Talt aktiver
mv. veerender mv. varender
Milliarder kroner

1984 Dec. ...... 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 11,2 143,0 -12,1
1986 — ...... 2,5 108,8 12,2 1234 22,6 96,8 14,0 133,5 - 10,1
1987 — ..., 2,6 139,1 10,9 152,5 22,3 119,4 15,1 156,9 - 43
1988 — ...... 5,2 185,3 13,7 204,2 43,3 147 .6 21,3 212,2 - 80
1989 — ...... 8,4 202,1 28,5 239,0 53,1 178,8 20,5 2524 ~ 13,4
1990 — ... 18,9 216,0 38,5 273,5 53,7 202,2 19.1 275,0 - 1,5
1991 — ... 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 282,3 7,8
1992 — ...... 511 195.4 45.1 291.6 25.9 165.9 35.7 275 64.1
1993 — ... 84,9 2599 43,3 388,1 37,3 114,1 36,2 187,6 200,5
1994 — ... 74,9 204,8 30,5 310,2 42,9 121,9 19,8 184,6 125,5
1993 Dec. ...... 84,9 2599 43,3 388,1 37,3 114,1 36,2 187,6 200,5
1994 Jan. ...... 74,9 255,8 45,6 376,3 36,4 i15,2 28,9 180,5 195,8
Feb. ...... 78,2 239,1 483 365,6 44,5 i16,5 26,7 187,7 1779
Marts..... 68,9 2195 51,4 339,8 40,3 1243 25,0 189,6 150,2
April ..., 67,4 228,6 43,7 339,7 39,2 1336 24,9 197,7 1420
Maj....... 57,0 222,6 38,6 318,1 39,3 127,6 24,4 191,3 126,8
Juni ... 63,8 2059 36,8 306,4 42,6 118,7 22,5 183,9 1226
Juli....... 59,3 203,5 32,6 295,3 41,1 10,8 23,0 164,9 130,4
Auvg....... 59,9 207,9 30,9 298,7 44,0 101,6 23,2 168,9 129,9
Septe..o... 63,2 198,3 32,4 293,8 43,9 101,8 2.0 167,7 126,1
Oke....... 58,7 209,5 30,0 298,2 42,9 109,2 21,9 174,0 124,3
Nov. ..... 58,8 217,1 29,8 305,7 40,9 119,2 21,3 18,4 124,4
Dec....... 74,9 204,8 30,5 310,2 42,9 121,9 19,8 184,6 125,5

Anm.; Pengeinstitutternes udlandsstilling er forskellen mellem ba-
lanceferte aktiver og passiver over for valutaudlendinge. Op-

gorelsen er baseret pd den hervarende virksomhed, og mel-

lemvzrender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er

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

derefter indgr under ,,Andre mellemvarender™.

Forskellige faktorers pivirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling

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

Ud- og ind- Valutatermins- Ud- og ind-
1ansfor- forretninger med?) lansfor- Samlet
retninger i retninger i Andre zndring
valuta med inden- kroner med faktorer?} af udlands-
danske landske udlendinge udlen- stillingen
kundert) kunder dinge
Milliarder kroner
1992......... 2,4 - 69 49,9 1,8 7.3 54,6
1993......... 1C,2 14,9 66,7 61,5 -127 140,6
1994......... - 1,1 7,1 - 70,9 - 6,4 -12,8 - 840
1993 1. kvt. .. 5,3 6,2 2,2 1,8 32 18,8
2, — .. - 30 3,9 29 18,2 - 6,4 15,6
3. — 9.4 - 16,6 61,4 15,6 - 81 61,7
4, — .. - 1,5 21,3 0,2 259 - 14 44,5
1994 1. kvt. .. - 26 - 56 - 7.9 -20,0 - 23,2 - 59,3
= .. 0,1 8,4 -47,3 - 26 13,8 ~ 27,6
3 — 6,0 - 79 - 6,7 8,0 43 3.6
4 — - 4,6 12,2 - 89 8,2 - 7,6 - 0,6

1) Pengeinstitutternes udlandsstilling pivirkes af inddzkningen af

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

stitutternes positioner for egen regning.

2} Omfatter bl.a. uafviklede kob og salg i kassemarkedet og pengein-



20 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemverender

Alctiver Passiver
. Marts Juni September Marts Juni September
Ultimo 1994 1994 1994 1994 1994 1994
Milliarder kroner
Valutafordeling
I danske kroner
med egneenheder ........... ... ..., 28,2 31,7 30,0 3,0 2,8 2,4
med andre bankermv, ................ 40,7 43,8 51,7 13,9 15,3 15,5
med ikke-banker ..................... 35,2 28,0 28,0 20,0 22,3 20,1
Talt danske kroner ................... 104,1 103,5 109,7 36,9 40,5 38,0
I fremmed valuta
medegneenheder ........... .o oL 84,6 76,3 70,1 22,9 24,2 23,9
med andre banker mv. . ... .. ... ... 67,1 51,7 430 102,7 90,7 73,6
med ikke-banker ... ... 61,0 49,5 45,3 18,4 19,4 23,0
I alt fremmed valuta .................. 212,7 177,5 158,3 144,0 134,2 120,6
Talt oo 316,7 281,0 268,1 181,0 174,7 158,5
Landefordeling
Belgien ..o 13,4 12,1 9,4 9,3 10,4 11,0
Tyskland ... 13,7 9,5 10,2 17,8 14,3 13,8
Frankrig .. ..coovviiiiiiiiii s 13,7 11,8 9,3 7,3 7,0 6,8
Graekenland . c..coo i i i 0,9 0,8 0,7 0,3 C,1 0,1
Holland ....cvviiiiiiiiiii i 5,8 4,1 2,3 11,0 7,7 7.9
Frland <.oonnin i 16,1 16,2 16,1 1,5 29 3,6
Ttalien ..o e 5,9 6,4 4,8 2,1 18 1,5
Luxembourg ..., 22,7 21,2 23,2 18,2 20,3 15,2
Portugal ... ..o 0,4 0,6 0,6 0,3 0,5 0,9
Spamien ... v e 2.2 1,5 2,0 2,9 1,7 1,9
Storbritannien . ...vveeirr i 80,3 75,4 67,3 36,2 34,7 311
EUbandeialt ... .o iint. 175,1 159,7 153,0 10,9 101,4 93,8
Finland .. ...... ..o 7,2 7,4 5,9 1,0 1,8 0,7
Norge ..oovniiiiiii 6,7 5,7 4.8 1,5 34 2,2
Sverige ... 244 18,4 16,8 2,1 8,3 36
Nordiske lande i alt?) .. ............ ... 387 317 276 48 13,6 6,7
Canada ... iv i e £5 1,3 1,5 0,6 0,7 0,7
Japan..... ool 4,4 2,7 2,4 0,5 0,8 0,2
Schwelz «ovviieiiii i, 6,5 37 5,7 3.8 7,6 8,5
USA e e e e 23,4 15,8 11,7 16,3 9,8 7,3
EISLEIE v vv e ie e ee e i ia iy 23 1,6 1,6 3,3 3,0 2,0
Australien/New Zealand .. .............. 1,8 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2
QECDHandeialt ...l 253,5 217 4 203,6 141,2 137.1 120,0
CaymanIslands............ ... ...l 11,6 19,8 13,3 1,6 0,8 1,0
HongRong ...t 5,2 3,7 5,8 0,8 0,9 0,2
SINGAPOe - .o 32,7 28,5 34,0 0,8 1,0 1,1
Gvrige ,,Offshore Banking” centre ....... 0,2 0,5 0,2 1,0 1,1 1,5
Chvrige Europa?) .. ..o 7,5 6,3 5,9 4,3 4,8 4,8
@rvrige Latinamerika ..., 0,2 0,2 0,3 0,3 1,2 1,2
Grvrige Mellemmsten . . ....ovvvnviaenas 2,5 1,4 1,9 2,0 1,6 2,0
Gvrige Afrika ..ol 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,6
Ghrige ASIEN ..o 2,2 1,9 1,6 0,6 0,6 0,7
Uoplystmv, ..o iaaeas 0,9 1,0 1,1 5,5 5,8 6,3
International udstedelse af verdipapirer . .. . . . 22,3 19,3 19,1
Y 3i6,7 281,0 268,1 181,0 174,7 158,5
Ann.: Som indberettet ti! Nationalbanken af pengeinstitutter med ker 1 udlandet, og for de udenlandsk ejede filialers vedkommende
de sterste udenlandske mellemverender. Opgarelsen delcker mellemvarender med de udenlandske hovedvirksomheder og
ca. 95 pet. af pengeinstitutternes samlede mellemverender udeniandske sestervirksomheder. Eksklusive garantier og aktier.
med udlandet. Opgjort pd grundlag af de hervaerende virk- 1} Inklusive Island.
somheders mellemvarender. I tallene indgir siledes hoved- 2} Inklusive Gibraltar.

virksomhedernes mellemvarender med filialer og datterban-



Landefordeling af danske pengeinstitutters udenlandske aktiver 21
{(Konsolideret opgarelse)
December Juni December Juni
. 1992 1993 1993 1994
Ultimo
Milliarder kroner

Beloien vttt e e 4,5 6,9 7.6 9,8
Tyskland. ... 17,9 14,6 16,2 129
Frankrig . oove it i e 4.6 7,6 7.6 11,1
Graekenland 1,6 1,6 1,7 1,4
Holland........... 6,2 5,2 5,6 51
Trland. ..o oo e e 3,1 33 2,8 3,5
Ttadien ..o e i e 2,0 3,3 5,3 6,5
Luxembourg. ...ooveiiii i 8,7 8,3 4,6 3,4
Portugal ... 0,8 0,3 0,2 0,2
SPARIEN L.t it 2,2 1,9 2,5 2,9
Storbritannien .......viiuerr i 53,3 43,7 834 75,1
EUdandedalt ..o n i, 105,0 96,8 137,7 1318
Finland ... i e 5,2 5,3 5,7 8,8
Norge ..o 8,7 8,1 7,1 6,7
Sverige.. .o 30,5 24,8 20,8 19,5
Nordiske landeialtt) ... ..., 45,2 38,9 34,1 35,4
Canada oo e e 1,6 1,0 1,0 2,2
Japan ..o 4,9 3,2 2,9 3,0
Schweiz . oovvi i 6,7 5,8 5,5 31
L N 30,8 28,0 34,8 19,4
DISEEIG + oo 0.5 0.6 15 2.1
Australien/New Zealand . ..................... 0,9 0,7 0,7 0,9
QECD-andeialt ..o 195,6 175,0 2182 1979
CaymanIslands ... 6,8 2.0 0,8 3,8
HongXong ..o iiiiianane, 2,7 74 6,0 4,1
SINZAPOLE ot e s 8,6 4,1 6,9 4,6
Grvrige ,,Offshore Banking” centre ............. 1,1 1,6 2,2 2,5
Gvrige Furopa?) ... s 5,7 5,9 5,3 4,7
Ovrige Latinamerika. ..., 1,1 0,4 0,4 0,3
Dvrige Mellemesten . ..., 1.4 1,8 1.5 1,5
Guwrige Afrika ... 0,3 0,3 0,3 0,3
@vrilge ASIEN + vttt e 1,7 2,1 2,7 2,0
Ueplyst. oo 0,0 0,0 0,0 0,0
5 LA 2249 200,6 2444 221,8

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af danske pengeinstirut-
ter med de starste udenlandske mellemvaerender. Herverende
filialer af udenlandske banker er ikke omfatiet. Opgjort pa
koncernbasis, dvs. inklusive filialer og datterbanker i udlan-
det. Mellemverender mellem hovedvirksomhederne 1 Dan- 3)

mark og deres udenlandske enheder samt mellemveerender de

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

Inklusive Island.

2} Inklusive Gibraltar.



2 Pengeinstitutternes nettostilling
over for Nationalbanken

Mia kr.
ULTIMO MANEDEN
-10 1-10
-20 } I ! | 1 ! -20
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1993 1994
Pengeinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken
Tilgodehavender Geld
Netto- Udlin
Tndskud Traels i Genksbs- Penge- E.E. vedr. Serlige Genkebs-
Ultimot) ; Sucs Indlin 15 pa forret- markeds- subing kontant- | indskud!) konti®)
eviser?) folio?) . < ialt
ninger udidn mv. depoter
Millioner kroner
1983......... . 57 2 886 . 2567 - 53% . . .
1984......... . 124 9776 . — - 9652 . . .
1985......... 23777 9 14521 . 8231 1034 . 3263 .
1986......... 7 811 33 6929 . 35514 - 34599 . 2036 .
1987......... — 160 17 116 . 700 -~ 17 656 . 754 ®
1988......... . 5884 612 . 700 4572 . . .
1989......... . 351 17 913 . 475 - 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 77937 — - 46767 1267 . .
1993 Dec..... 27783 3388 1 77 937 — - 46 767 1267 . .
1994 Jan. .... 24547 6233 3 63 557 3879 - 36659 1118 . .
Feb..... 27 360 5480 0 77 012 3879 - 48051 1242 . .
Marts. .. 41647 745 0 68 858 — - 26 466 837 . .
April ... 34392 722 2 58 696 — - 23584 972 . .
Maj .... 23754 13 565 1 69 200 — -31882 1496 . .
Joni.... 27613 13 934 5 57 059 — -15517 1147 . .
Julio..o 31408 892 1 50 056 — - 17757 1162 . .
Aug, ... 22542 11 451 4 72729 — -38740 1256 . .
Sept. ... 29427 2431 1 58 049 — -26192 1017 . .
Okt. ... 31577 4874 3 65 852 — -29404 1121 . .
Nov. ... 22476 10 462 2 68 936 — - 36000 1214 . .
Dec..... 25851 2689 7 55937 — - 27 404 1338 . .
1y Arstallenc er statustal, mens minedstallene er balancetal, ningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte penge-
2} Nominel verdi. I 1985-86 indlinsbeviser. institutters indenlandske indlin. Indlinsovervigningssystemet
%} Omifatter 1in under linerammerne {til og med juli 1985), 1in pd 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,
pi folio (i pericden august 1987 til og med marts 1992) samt mel- %) Provenu af indgiede genkebsforretninger, der pa linje med hind-
lemvarender i forbindelse med fondsafvikling i fremmed valuta. pantsztning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trek pi

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

Mia.kr.
KVARTALSVISE /ENDRINGER, AKKUMULERET
30 130
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.45 1 1 45
1990 1991 1992 1993 1994
Statsfinansernes likviditetspavirkning
—— Nationalbankens nettovalutakeb
FEndring | pengeinstitutternes nettostilling
Statsfinanserne P .
National- Nationak engeinstitutternes
barkens bankens nettostilling over
Korrigeret Brutio- " bliea Andre for Nationalbanken
brutto- salg af Likviditets- He] to- (;i f: faktorers)
finansierings- stats- pivirkning?} ;a ;)as} k;bf)
behovt) papirer (-)2) 2 Andring Ultimo
Milliarder kroner
1984......... 98,1 -103,9 - 57 8,5 - 15 -55 - 43 - 97
1985......... 104,5 -103,2 1,3 11,9 - 03 -22 10,7 1,0
1986......... 54,3 - 57,9 - 36 - 48,5 12,1 4,3 - 356 ~ 34,6
1987......... 67,0 - 60,4 6,6 16,0 - 01 -56 16,9 - 17,7
1988......... 85,1 - 94,7 0,4 18,8 - 0,1 3,1 22,2 4,6
1989......... 112,2 - 108,7 3,6 -230 - 03 -29 -226 - 18,0
1990......... 105,0 -101,8 3,2 16,0 2,0 - 4,4 16,7 - 1,3
1991......... 106,3 - 1144 - 80 7,5 12,0 4,2 15,7 14,4
1992......... 126,3 - 1248 1,5 -20,7 - 11,8 2,0 -29,1 - 14,7
1993......... 119,2 -120,9 - 1,6 -325 6,9 - 4,8 -32,1 - 46,8
1992 3. kvt 297 - 260 3,7 -12,5 - 14 0,9 - 9,2 - 73
4. — .. 25,2 - 26,0 - 0,8 - 54 - 02 -1,0 ~ 7,4 - 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 - 283 8,1 3,2 2,6 -29 10,9 -155
3. — 21,1 - 34,2 -13.2 - 05 4,2 -11 -10,7 -26,2
4. — 35,8 - 235 12,2 3,3 -12,5 -432 - 1,2 -27,4

1) Eksklusive afdrag pd udenlandske statslan og opkeb af ECU-obli-
gationer. Se i gvrigt anmeerkning, side 14 nederst.

2} Bruttosalg af statsobligationer og statsgzldsbeviser samt netvosalg
af skatkammerbeviser.

3} Statens trek pd Nationalbanken korrigeret for statens nettoldntag-
ring i udlandet og statens nettosalg af ECU-cbligaticner.

4} Forbedring af Danmarks internationale likviditer korrigeret for

statens nettoldntagning i udlandet og statens nettosalg of ECU-
obligationer.

) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

9 Omfatter bla. =ndringer i seddel- og mentomleb, ®adringer i
Nationalbankens mellemverender med Eksportfinansieringsfon-
den og Hypotekbanken samt til og med 1991 endringer i post-
giromidler.



24 Pengemaengden

Indskud 1 pengeinstitutterne?) Stigning 1

Sedl pengemangden

¢ er1 Pengemangden i forhold til

Ultimo og mant’) Anfordring Opsigelse Tidsindskud?) samme tidspunkt
aret for
Milliarder kroner Procent
1989 ......... 23,1 187,38 37,1 120,0 367,9 1,0
1990 ......... 23,6 2028 42,4 i22.2 3910 6,3
1991 ..., 24,2 2247 36,9 93,1 379,0 4,2
1992 ... 25,0 218,5 33,6 97,6 374,6 - 1,2
1993 ..., 25,8 246,4 29,7 114,7 416,6 11,2
1993 Dec. ..... 25,8 246.4 29,6 114,7 416,4 11,3
1994 Jan....... 25,2 267,5 31,0 1159 439,6 15,1
Feb. ..... 25,0 260,9 30,9 113,2 429,9 13,2
Marts 26,6 2543 30,3 109,3 420,6 10,4
April 27,2 270,0 29,6 113,6 440,4 9,4
Maj...... 26,7 266,1 29,9 104,0 426,7 6,8
Juni ..... 27,7 258,4 27,3 102,7 416,1 4,3
Juli ..ol 27,7 264,2 27,1 i14,5 433,4 5,1
Aug. ... 26,9 255,0 26,7 106,7 415,4 1,0
Sept...... 27,7 252,8 26,2 100,2 406,9 - 11
Okt...... 27,2 257,0 26,6 112,2 422,9 - 32
Nov...... 27,5 250,0 27,7 1049 410,0 -38
Dec. ..... 28,9 243 .4 27,0 95,3 394,6 -52

Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der kotrigeret for data-
brud. TH og med 1990 inklusive realkreditinstitucters ind-
skud i pengeinstitutterne.

1) Seddel- og mentomlsb eksklusive pengeinstitutternes beholdning,

) Inklusive indskud i Postgircen. Mellemvaerender med valuta-

indlendinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Eksklusive
indskud pd serlige indldnsformer bortser fra gevinstopsparings-

konti,

optil 2 3r.

Forskellige faktorers pavirkning af pengemeengden

3} Inklusive udstedte obligationer mv. med en oprindelig lobetid pd

Stig- Stig-
Statens Udlans- ning (~) ning(-) | Andringi | AEndringi
crak bd stig- Obliza- iind- i netto- penge- Danmarks Samlet
‘\Iatii i ning i Eioni» skudpd | indskud fra | institur- inter- Andre zndring af
y b penge- kob)) szrlige real- ternes nationale | faktorerf) penge-
nke;;;l' insti- z indlins- keedit- udlands- | likviditet mangden
tutterne?) former institut- stilling mv.*¥}
mv.5) ter mv.)
Milliarder kroner
1989......... 36 30,0 11,6 - 59 . - 69 -19,3 - 94 37
1990......... 3,2 31,8 -25,6 - 54 . 9,5 22,2 -12,6 23,0
1991......... - 80 1,7 7,0 - 6,1 - 43 11,4 13,7 -27.3 -12,0
1992......... 1,5 - 65 -291 - 4,3 6,2 50,3 -15,5 - 7,0 - 44
1993......... - 16 -29,1 - 56 - 7,1 - 38,7 149,7 -328 7,2 42,0
1994, ... 0,2 - 16,4 32,5 5,1% 27,9% - 84,0% 20,1 - 7,5% -22,0*
1993 4. kvt. .. 12,7 - 11,0 - 19,5 - 10,6 - 27,9 53,6 12,7 - 47 5,3
1994 Lkvt... -~ 69 - 42 49,5 3,0 - 24 - 59,3 13,9 10,6 4,0
2, — .. 8,1 29 43 2,0 10,9 - 27,6 3,2 - 83 - 45
.- . -13,2 -11,5 - 59 1,8 20,4 3,6 - 02 - 4,1 - 92
4, — .. 12,2 - 35 - 15,4 - L7F - 1,0% - 0,6% 3,3 - 5,8 - 12,3%

1) Korrigeret for statens nettolintagning i udlandet og statens netto-

salg at ECU-ohligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste
kolonner side 14 nederst.
?) Til og med 1990 inklusive udldn til realkreditinstitutter mv.

’) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Post-

giroen.

) Korrigeret for Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

%) Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedee obli-
gationer med en oprindelig lobetid pa 2 4r og derover.

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

2

7} Korrigeret for kursregulering mv. af den internationale likviditet

samt for statens, Hypotekbarkens og Dansk Eksportfinansierings-
fonds nettoldntagning i udlandet. Endvidere korrigeret for statens
nettosalg af ECU-obligationer.

Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk
Eksportfinansieringsfonds udldn, stigning i pengeinstitutternes
beheldning af uclearede checks sam foregelse (-) af pengeinstitut-
ternes egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra indlendinge.



Statens nettofinansieringsbehov og kredituduvidelse til den private sektor 25
og kommuner mv. gennem vigtige finansieringskilder
Netto- Nettoudlén fra Udlandet Kredit-
lo af Statens pengeinstitutterne?) | Nettoudiin udvidelse
g e Trak pd netto- fra real- til den
den- P . ) !
lm National- finan- kredit- . Leverandar- | private
andske banken? L Lo Registreret .
anken?) sierings- institucter |, - "l kreditter | sektor og
stats- behov?) Kroner Valuta . Hntagning®) v % °
1 chov mv. OM M
papirer’) mv.ialt
Milliarder kroner
1988......... 7,9 0,4 8,3 - 2,1 20,0 52,0 7,6 - 2,1 75,4
1989......... 19,2 3,6 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 - 34 50,3
1996, . ....... 22.8 32 25,9 218 202 21,0 213 _ 52 79.1
1991, ... ... 49,8 - 8,0 41,8 8,2 -102 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 -328
1993......... 46,6 - 1,6 44,9 - 285 -23.8 17,4 5,3 - 2,3 -319
1994......... 46,0 0,2 46,2 - 16,2 -24,0 16,1 1,5 cen -
1992 1. kvt. .. 8,3 - 1,6 6,8 -12,7 - 29 2,6 10,1 - 29 - 58
2. —... 20,8 0,2 21,0 11,7 -13,1 6,1 5,5 - 1,5 8,7
3 -, =27 3,7 1,0 ~-15,8 0,7 2,8 - 89 - 13 -22,7
4. —... 2,4 - 08 1,6 - 13,5 34 1,0 - 27 - 1,3 - 13,0
1993 1. kvt. .. 17,1 - 15,0 2,1 -21,2 - 30 4,3 8,5 - 19 -134
2. —... 17,1 12,2 29,3 1,2 - 3,1 4,9 -71 - 37 - 7,7
Io—.. 20,4 - 11,5 8,9 - 3,1 - 59 6,8 0,0 1,6 - 06
4. —... - 80 12,7 4,7 - 55 - 11,7 1,4 3.9 1,7 - 10,2
1994 1.kvt. .. 13,1 - 69 6,2 - 98 - 80 12,0 0,8 - 25 - 7,4
2. —... 17,2 8,1 253 59 - 7.2 - 3,2 1,8 - 1,7 - 43
3. —... 25,1 -13,2 11,9 -10,1 - 3,8 84 - 2,1 - 3,6 -iL1
4. —... - 9,5 12,2 2,8 - 22 - 51 - 1,2 1,1 o e

Anm.: Nertoudldn fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992

3

) Se side 14 nederst.

opgjort som nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer
eksklusive statspapirer. I 1993 er for realkreditinstitutterne
benyttet nettonyudlin korrigeret for ansliede ordinzere af-
drag. Fra og med 1994 er for realkreditinstitutterne benyttet
nettoudlan.

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

?) Statens trek pd Nationalbanken korrigeret for statens nettolantag-

ning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obligationer.

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

5) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers lintagning i udlandet, med fradrag af lin fra danske
pengeinstitutters udenlendske enheder.
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Realkreditinstitutternes nyudlan (netto)

KVARTALSVIS

8
| y o A |/
| !
4 ! . |4
| )
|
o e ——— T e el O
-4 4
8 L L - O T 08 el 1 R T " - T . T . el -8
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
- Boligejendomme — Andre ejendomme
Erhvervsejendomme Nettonyudian i alt
Ejerboliger L. Industri Kontor Andre
og fritids- Udh(:fnmgs- I_,anjbrugs- og hand- og for- ejendomme Talt
huse!) gjendomme gjendomme verk mv.?) retning?) og grundet)
Milliarder kroner
1985 ... ...t 43,4 9,0 7,4 7,8 7,7 3,6 78,8
1986 ...t 40,1 10,2 12,7 8,5 129 3,2 87,6
1987 ... 31,5 10,8 8,1 5,9 15,7 2,0 73,8
1988 ........... 21,4 12,1 6,2 4,8 14,7 1,6 60,9
1989 ........... 13,2 12,0 5,2 4,3 7,0 1,3 43,0
1990 ..., 9,6 13,6 43 2,1 4.9 1,4 36,0
1991 ... 11,3 14,1 4,4 1,8 8,0 2,2 41,8
1992 ... 13,0 12,7 2,9 1,8 2,0 2,0 342
1993 ... 23,7 11,1 4,6 0,8 1,1 1,1 42,5
1994 ... ..., 27,0 10,4 2,6 -22 -35 0,1 34,5
1992 1. kvt. ... 3,0 4,6 0,7 0,5 - 2,0 0,5 7,3
2. — .. 2,8 1,9 0,6 0,1 1,9 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. kve. ... 2,5 4,3 0,7 0,2 - 0.2 0,5 8,0
2. — 2,9 2,0 2,0 1,8 4,6 0,4 13,7
3 - 6,1 3,7 0,7 0,8 0,9 ~Q,1 12,1
4, — 12,2 1,0 1,3 -1,9 - 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 31
3. - 7,1 2,5 1,4 -0,4 - 09 0,1 9,9
4, — 5,0 1,6 1,8 -0,9 - 08 0,1 6,8

Anm.: Nettonyudidn er bruttonyudlin minus fertidige indfrielser.
Fartidige indfrielser var til og med 1986 cksklusive ekstraor-
dinzere indfrielser.

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

grunde”.

2) Veerker indgir fra og med 1994 under , Industri og hindverk mv”,
mens de tidligere er medrtaget under , Kontor og forretning™



Nettotilgang af bgrsnoterede kroneobligationer 27
til kursveerdi samt aktieemissioner
Mia.kr.
ARSGENNEMSNIT AF K\IAHTALS'EAL KVARTALSVIS
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1992 1993 1094
Statspapirer @vrige obligationer Aklieemissioner
— Realkreditobligationer — Nettotilgang i alt
Nettotilgang af bersnoterede
kroneobligationer til kursverdi Placeret hos
Dvrige . For- Aktie-
Inden- Real- bers- P fSoc(lialjt; sikrings- E_rl'i:rer;f: emis-
landske kredit- | noterede Ial National- | . 18 onde selskaber | 7750 sioner
. t institut- og heder,
stats- obliga- krone- banken?) terned) | Hypotek- og vt
papirer') | tioner obliga- ern b 7B ken®) pensions- | T i}e
tioner anien kasser o
Milliarder kroner
1985 ....oiaee 24,0 60,4 2,8 87,2 - 03 20,7 12,4 19,9 34,6 37
1986 ......o0ees - 10,4 62,2 27 54,4 12,1 - 74 16,7 16,4 16,7 8,3
1987 oot - 73 53,0 1,0 467 - 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 15,2 1,7 31 - 03 10,5 11,5 3,3 1,0 10,7
1990 ..o it 23,3 15,2 5,8 44,3 20 -255 10,2 5,8 51,7 6,1
1991 oo 50,3 20,9 5,9 77,1 120 - 03 9,2 1,8 54,4 9,3
(L LB
1992 ... 292 - 30 15,4 41,7  -11,8 -110 1,9 62,5 4,7
1993 ... ... 46,6 119,1 7,8 173,4 69 - 96 131 163,0 1,5
1994 ... 46,0 -929 1,6 - 45,4 1,6 30,8 -39 - 738 26,7
1992 3. kvt...... - 23 0,7 2,1 05 - 1,4 - 17 -27 6,3 2,2
4, — .. 24 - 41 5.1 34 - 02 -03 0,0 4,0 0,6
1993 L.kvt...... 17,1 - 2,1 1,3 16,4 1,3 - 4,5 5,3 14,2 0,1
20— ... 17,1 10,7 1,1 28,9 2,0 1,6 3,8 21,5 0,3
3L— ... 20,4 21,7 2,8 44,9 14,3 2,9 3,0 24,7 0,1
4, — ... - 80 88,8 2,6 833 -107 - 95 0,9 102,6 1,1
1994 1. kvt...... 13,1 58,5 - 1,0 70,6 7.3 42,0 53 16,0 2.9
20— . 17,2 - 58,6 2,3 - 39,1 2,6 1,9 -19 - 41,7 221
Lo— 251 - 626 0,8 - 36,7 42  -100 - 04 - 30,5 0,6
4 o— . - 95 -302 -05 -40,1 -125 - 31 - 69 - 17,6 1,2

1) Inklusive statsgzlds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1. kvartal

1994 korrigeret for opkeb af statspapirer.

2) Korrigeret for genkebsforretninger mellem Nationalbanken og

pengeinstitutterne,

3) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tilixgspension og
Lenmodtagernes Dyrtidsfond.
) Inklusive Posegiroen.

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



28 Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
{(Nominel veerdi}
Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre Takt
Ultimo Obligationer Statsgaelds- Skatkalmmer— Iale obligationer | obligationer
beviser beviser
Milliarder kroner
1984 ...l 293,5 37,8 . 331,3 468,3 38,0 837,6
1985 . il 3311 28,8 . 359,8 540,4 40,9 941,2
1986 ..ol 323,6 27,5 . 351,1 608,7 43,7 1003,5
1987 .o 301,3 43,7 . 345,0 668,8 44,8 1058,6
1988 .. ...l 2995 54,1 . 353.6 7240 46,0 11236
1989 .. .. ...l 311,2 64,6 . 375,8 7393 48,5 11636
1990 ... .ol 3154 68,9 21,4 405,6 7628 55,7 1224,1
1991 ... 3387 74,1 49,3 462,0 790,3 63,1 1315,4
1992, ... il 375,0 71,2 55,5 501,7 795,0 80,1 1376,8
1993 ...l 399,8 94,2 58,3 552,3 936,7 89,3 1578,4
1994 ...l 441,1 11,7 56,2 609,0 861,5 91,9 1562,5
1993 Okt..oooo..... 41,5 96,2 42,0 549,7 853,0 87,8 14905
Nov. «ovvinnns 400.1 94.2 58.3 552.7 886.2 89,4 15283
Dec..omrnnn 399.8 94.2 58,3 5523 9367 89,3 1578.4
1994 Jan, ... ... 405,4 102,2 55,3 562,9 936,8 86,3 1586,0
Feb, .......... 410,0 97,9 60,4 568,2 969,8 88,1 1626,1
Marts......... 410,5 98,9 65,2 5746 1006,0 88,5 1669,1
April ......... 416,3 100,9 59,8 577,0 919.7 89,4 1586,1
Ma........... 420,9 100,0 63,6 584,5 933,0 89,6 1607,1
Juni ..ol 420,2 99,4 65,6 585,2 954,7 91,1 1631,0
Julio.....o.o.. 432,1 107,1 48,0 587,2 878,7 89,0 1554,9
Aug....oool, 436,8 100,4 57,6 594,9 884,9 90,3 1570,1
Septi.iiinni. 449,6 102,2 62,8 614,6 893,5 92,2 1600,2
Okt ool 461.0 108.1 479 616,9 854.1 92,7 1563.7
Nov. oo, 4383 11222 52,9 603.5 857.9 93.1 1554,5
Dec..oovvinnn. 4411 117 56,2 609.,0 861.5 91,9 1562,5
Anm.: For indeksobligationer er nominel verdi inklusive indeksering.
Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom
Pantebreve tinglyst til (lingiver)
Bolig- .
Forsik- selska- Ejer- Szlger- ’]img-
Real- i 1 Stat bernes ante- ante- s
2 Penge- rngsse P P ninger
krediz- . “eng skaberog | ogkom- Lands- Andre breve breve .
A institutter ; ial
institutter pensions- muner bygge-
kasser fond
mv.5)
Milliarder kroner
1984......... 60,7 0,8 0,3 1,9 1,0 0,3 26,2 3,7 94,9
1985......... 86,7 2,6 0,8 1,8 1,0 0,7 34,5 5,2 133,4
1986......... 105,8 4,9 2,1 1,8 0,8 1,2 44,5 6,8 167,9
1987......... 86,9 3,9 0,2 1,8 1,3 0,3 33,4 3,7 131,4
1988......... 81,4 7.5 0,6 2,1 1,0 2,5 30,7 2,7 128,5
1989......... 80,2 9,1 0,8 1,8 1,0 2,3 25,8 2,3 123,3
1990......... 75,8 11,6 2,1 2,0 0,7 2,4 20,2 23 117,1
1991......... 89,7 12,5 2,8 1,3 0,5 3,1 17,8 2,2 129,8
1992......... 84,7 10,5 1,5 1,6 0,3 1,6 34,9 1,9 137,0
1993......... 2399 7,1 1,5 1,2 0,3 1,9 230 1,9 276,83
1993 3. kvt. .. 66,0 1,7 0,3 0,2 0,1 0,4 4,5 0,5 73,7
4. — .. 131,3 1,7 0,6 0,3 0.1 0,8 5,9 0,5 141,2
1994 Lkvi... 1246 1,4 0,2 0,4 0,1 0,7 53 0,5 1332
2. — .. 603 16 03 05 0.1 0.5 5.0 0.5 68.9
3.o— .. 42,9 1,6 0,2 0,2 g1 0,4 6,6 0.7 52,8

1 Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut-

tet for Hoteller.



Effektiv rente af et udvalg af bgrsnoterede obligationer 29
samit mindsterenten
Pet,
| ULTIMO MANEDEN
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1988 1989 1990 1991 1982 1993 1994 1995
20-arig realkreditobligation 2-arigt statsgaaldsbevis
10-arig statsobligation — Mindsterenten®
Statspapirer (stiende 1in)1) i Realkreditobligationer (annuiterstdn}) [~ .
Lobetid antal &r ag effektiv Mindst:: .
: obligations- renten?)
Ultimo
19 | 5 | 2 E 30 2 | 10 rene?)
Procent p.a.
1985.......0t 9,53 9,32 9,13 10,31 10,32 9,65 9,86 9
1986.......00. 11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 cooviniil 11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
1988........... 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
1989 ... 10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
1990, ...l 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
199200000 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
1994 . ... ... 9,14 8,77 8,06 9,73 9,53 9,00 9,17 6
1993 Okt. ..... 6,37 6,05 5,98 7,43 7,53 7,67 8,13 6
Nov. ..... 6,40 5,95 5,76 7,49 7,57 7,66 8,03 6
Dec. ..... 6,09 5,71 5,50 7,11 7,17 7,21 7,74 6
1994 Jan. ...... 6,00 5,45 5,23 6,96 6,88 6,91 7,41 5
Feb. ..... 6,58 6,09 5,71 7,45 7,31 6,76 7,68 5
Marts ... 6,92 6,44 5,93 7,82 7,58 6,78 7,83 5
April 7,11 6,61 6,10 7,96 7,78 7,23 7,86 5
Maj ...... 8,02 7,39 6,62 8,87 8,60 7,68 8,35 5
Juai ..... 8,18 7,82 7,20 8,94 8,73 7,53 8,63 5
Juli ... 7,98 7,65 6,98 8,78 8,51 8,02 8,38 6
Aug. ..... 8,80 8,57 7,84 2,44 9,15 8,58 92,01 6
Sept. ..... 9,02 8,79 7,89 9,60 9,33 8,75 9,16 6
Okt. ..... 8,92 8,68 8,05 9,48 9,23 8,83 9,02 6
Nov. ..... 8,65 8,35 7,54 9,26 9,05 8,44 8,85 6
Dec. ..... 9,14 8,77 8,06 9,73 9,53 2,00 9,17 6
1995 Jan. ...... 8,96 8,54 7,66 9,51 9,26 8,63 8,96 7

Anm.: Den effektive rente pd helirsbasis som beregnet af Koben-
havas Fondsbars.
1y Sifremt der pj et givet tidspunkt ikke er dbne serier med de pa-
geldende lebetider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilnaermel-
sesvis tilsvarende restlobetider.

%) 1 beregningen indgir samtlige statsobligationer og et udvalg af
realkreditobligationer. Gennemsnitsrenten er sammenvejet pd
grundlag af kursverdien af de cirkulerende beleb.

3) Thenhold til kursgevinstloven.
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1) 3-mineders pengemarkedsrente. Se 1 avrigt note 1, side 31.

2} Stiende l&n.



3-mdneders pengemarkedsrenter 31

Pct.
DAGLIGE OBSERVATIONER
| -
12 12
I
I |
L |
10— ,{' 10
| fl
TN
VAN 1
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Jf,d| ’lAJJ'\M "
AL
Ha Nt P VY \ ‘ {4
R . ” o2 uu‘\?”‘"‘"““?:*w- | i 6
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Jo A S'OON DV OE MTA MWL) A STON D' FE M
1993 1994 1995
Danmark Holland Belgien
Tyskland Frankrig England

Anm.: For Danmark renten ved genkgb af statspapirer.

Pengemarkedsrentesatser

Dag-til-dag 1 mined?) 3 méneder?)
Genn.em- Hajest Lavest Gem}em- Hajest Lavest Genn.em- Hajest Lavest
shit snit shit
Procent p.a.

1993 Jan. .... 12,04 14,25 10,19 14,75 20,20 11,25 13,65 17,50 11,00
Feb..... 25,84 93,19 9,38 17,99 28,75 13,19 15,35 19,66 12,33
Marts. .. 11,91 13,31 9,56 12,88 14,29 10,78 12,69 13,75 10,83
April ... 10,46 11,69 9,13 10,32 11,00 9,70 10,23 11,04 9,53
Maj .... 9,98 11,75 8,38 9,16 10,25 8,43 8,78 9,70 8,16
Juni.... 8,98 10,81 7,94 8,21 8,83 7,89 7,77 8,50 7,38
Juli..... 11,40 41,38 7,50 12,08 20,00 7,71 9,88 13,36 7,40
Aug. ... 18,53 91,00 9,38 12,91 18,00 10,29 11,06 14,00 9,50
Sept. ... 11,00 12,31 8,44 9,88 11,90 8,65 9,48 10,55 8,42
Okt ... 9,28 10,63 7,56 8,40 8,80 7,81 7,89 8,30 7,35
Nov. ... 8,43 10,00 6,63 7,52 7,88 7,25 7,08 7,29 6,95
Dec..... 7,38 9,00 6,25 6,94 7,30 6,60 6,62 7,06 6,18

1994 Jan. .... 6,77 8,00 5,94 6,27 6,71 6,10 5,86 6,20 5,58
Feb..... 6,59 9,44 5,50 6,12 6,40 5,85 5,85 6,22 5,60
Marts. .. 6,11 7,50 5,50 5,98 6,08 5,84 5,88 6,00 5,80
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..... 5,40 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. ... 5,46 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
Nov. ... 5,46 5,94 5,00 5,60 5,61 5,55 5,94 6,10 5,81
Dec..... 5,43 6,25 5,13 5,60 5,61 5,57 5,91 5,97 5,79

1995 Jan. .... 5,48 5,81 5,00 5,59 5,65 5,55 5,83 5,98 5,75

Anm.: Beregnet pi grundlag af daglige omsztningsgennemsnit. P 1) I januar 1993 usikrede satser, derefier renten ved genkeb af stats-
bankdage uden omsatning er anvendt simple gennemsnit af papirer.
slutsatser for keb og salg.



32 CIBOR-satser
1 mined 2 mineder 3 méneder
Gennem- Haojest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennern- Hajest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1993 Jan. .... 16,01 21,75 12,56 15,15 19,75 12,19 14,45 17,69 12,00
Feb..... 21,61 32,75 14,33 18,91 24,08 13,54 17,32 20,83 13,08
Marts. .. 13,70 16,06 11,68 13,53 15,59 11,55 13,37 15,00 11,42
April ... 10,75 11,55 10,11 10,71 11,52 10,04 10,65 11,50 9,93
Maj .... 9,54 10,38 8,84 9,38 10,22 8,72 9,19 9,97 8,58
Juni.... 8,58 9,13 8,31 8,41 8,91 8,15 8,15 8,76 7,77
Juli..... 13,43 22,54 8,16 11,64 17,00 8,00 10,69 14,83 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 2,18 8,15
Now. ... 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
Nov 5,88 6,07 5,76 6,14 6,40 5,95 6,33 6,63 6,09
Dec 5,84 5,90 5,76 6,02 6,09 5,91 6,20 6,27 6,07

1995 Jan. .... 5,80 5,87 5,75 6,02 6,10 5,92 6,20 6,30 6,05

4 maneder 5 maneder 6 mineder
Gem}em- Hojest Lavest Genqem- Hajest Lavest Gem%em» Hojest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1993 Jan. .... 13,82 16,00 11,81 13,28 15,00 11,66 12,80 14,38 11,59
Eeb. .... 16,37 18,88 12,47 15,57 17,21 12,14 14,88 16,26 11,92
Marts. .. 13,06 14,69 11,19 12,75 14,33 11,08 12,46 14,00 10,92
April... 10,53 11,28 9,85 10,41 11,11 9,76 10,26 10,94 9,65
Maj ... 8,96 9,87 8,33 8,76 9,79 8,11 8,54 9,69 7,89
Juni.... 7,99 8,54 7,67 7,86 8,33 7,57 7,72 8,13 7,48
Juli..... 10,05 13,13 7,64 9,49 12,08 7,54 9,05 11,33 7,44
Aug. ... 11,26 13,30 10,10 10,60 12,07 9,65 10,00 11,17 9,27
Sept. ... 9,82 10,90 8,90 9,50 10,38 8,70 9,18 9,86 8,52
Okt. ... 8,53 8,95 8,09 8,39 8,77 8,03 8,24 8,55 7,91
Nov. ... 7,88 8,12 7,79 7,75 8,05 7,64 7,64 7,97 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 6,22 573
Juni.... 6,29 6,45 6,06 6,35 6,53 6,12 6,41 6,61 6,15
Juli..... 6,25 6,39 6,12 6,38 6,49 6,26 6,49 6,59 6,37
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
Nov, ... 6,46 6,74 6,23 6,56 6,84 6,33 6,67 6,94 6,41
Dec..... 6,37 6,47 6,22 6,51 6,63 6,32 6,65 6,79 6,44

1995 Jan. .... 6,38 6,47 6,25 6,54 6,65 6,39 6,48 6,80 6,51

Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra 8 storre pengeinstitutter.

De 2 hojeste og laveste satser indgdr ikke.



Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser 33

Nationalbankens rentesatser Pengeinstitutternes effektive
rentesatser?)
Indskud Genol“g“’bs'
Geldende Diskonto pa . Udlin Indlin
altimo 4ret/ folio) Indskuds, Gennem-
fra evisrente?} snit
Procent p.a. Procent p.a.
1987 o 7,00 8,25 . 1987 v, 13,4 7.5
1988 cviiiiiiie. . 7,00 7,75 . 1988 ..ovvinninn... 13,2 7.0
1989 .o 7,00 11,00 . 1989 ...oveinnnn... 133 7,0
1990 ............. .. 8,50 9,50 . 1990 ..evvnnnann. .. 14,1 7,9
1991 ..ol 9,50 9,5¢ . 1991 ooiiiiiinn., 11,4 7.2
1992 ... 9,50 9,50 13,00 1992 .ooiiiiiiiinns 11,6 7,5
1993 ..ol 6,25 6,25 6,75 1993 ooiiiiinnn.... 10,5 6,5
1994 ... ... 5,00 5,00 5,50
, 1987 Lkvt. ....... 13,1 7,4
1993( Ljan)........ 9,50 9,50 13,00 2 13.6 7.5
;Z jan. ... ‘ ‘ ﬁﬁ;g 3o— e 13,5 7,4
S e : 4 — el 13,5 7.5
3.feb. ........ 13,00
4 — 11,50 11,50 | 1988 1. kvt. ....... 13,3 7,2
220 — il 10,50 10,50 12,50 L — 13,4 7,2
3.marts....... i | 12,00 ho— 13,2 6,9
0. — ....... 11,50 = 13,0 6,8
53 — e 12’28 18,28 iégg 1989 1.kve. ....... 12,4 6,4
C T e 3 » » 2, — 12,9 6,5
S.april ....... | | 10,25 3o~ 133 6.8
2L — L 10,00 ho— 145 8,1
23— L. 9,25 9,25 9,75
19.maj ........ 8,25 8,75 8,75 1990 1.kve. ....... 14,9 8,5
8juri ... 7,75 7,75 | 20— 142 8,0
10 — o, 8,25 3, — . 13,9 7,7
17, — e, ‘ i 8,10 £o— e 134 753
24— . 7,95
2juli Lo 7,25 7,25 780 | Lk A ”
15 = i | | 9,00 5 o Tics 63
19 — oiieans 9,25 9,25 i Lo 11 P
2. — ... 11,00 T e ’ g
23,808 ....... ‘ ‘ 160,50 1992 Lkve. ....... 11,2 7,2
8. sept. ....... 1,00 2, — .. 11,3 7,2
16, — o..... 8,75 8,75 9,50 3 e 11,6 7.5
. — e, 8,25 8,25 9,00 S 12,3 8,1
2okt .o 775 273 220 1993 Lker 11,8 8,1
D= e , \ , i
fonov. i 7,00 7,00 7,75 ST o 10 e
6, — ....... 6,75 6,75 7,50 L= &2 52
29 — ...l 6,50 6,50 [ T e ’ >
Ldec. ........ 7,25 1994 Lkvt. ....... 8,4 4,0
7o— el 7,00 2 — .. 8,2 3,8
2. — L. 6,25 6,25 6,75 3 .. 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
22ma ..., | l 5,80
1L~ .o, 5,70
13— .oiiinn. 5,00 5,00 [
| I 5,60
5,50
1995 (31.jan)........ 5,00 5,00 5,50

1) Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for tildelte
rammer. Tit og med marts 1992 kunne der ogsa foretages traek pd

folio. Ved trzk har renten veeset % til 1 pet. hajere.

2} Nationalbankens rentesats ved indgielse af genkabsforretninger
samt ved salg og tilbagekeb af Nationalbankens indskudsbeviser.

3) Beregnet som forholdet mellem kvartalets periodiserede rente-
udgifter og -indtzgter og kvartalets gennemsnitlige ind- og udlins-
masse. T 1991 dog kun baseret p3 kronemellemvzrender med dan-
ske kunder. For udlinenes vedkommende med korrektion for
hensattelser fra og med 1991.

Ved tilbagekab beregner Nationalbanken normalt et beskedent
rentetilleg. De anforte satser er eksklusive dette tilizg.






