DANMARKS NATIONALBANK

Kvartalsoversigt - Februar 1996



Signaturforklaring

= Nul
0 Mindre end en halv af den anvendte enhed
e Tal kan efter sagens natur ikke forckomme
. Tal foreligger ikke
* Forelgbige eller anslaede tal
Patabrud

I tabeller, hvor pengeinstitutterne indgér, er tallene eksklusive fergske og
gronlandske pengeinstitutter, men inklusive herverende filialer af uden-
tandske pengeinstitutter.

Bortset fra tabeller, der er baseret pd Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pd indberetninger fra banker og sparekasser
- fra og med 1988 med en arbeidende kapital over 100 mill.kr. (hovedsa-
gelig ansvarlig kapital og indlén).

Statsinstitutionen Postgiro (Postgiroen) er fra 1. juni 1991 omdannet til
pengeinstituttet GiroBank. GiroBank indgér fra og med juli 1991 i "Pen-
geinstitutterne”.

Som fglge af afrundinger kan der vare mindre forskeile mellem summen
af de enkelte tal og de anfgrte totalbelgb.
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Seneste tendenser 1 valuta- og pengeforholdene

Denne oversigt vedrgrer perioden fra november 1995 til begyndelsen af fe-
bruar 1996.

Hovedvalutaerne

Dollaren blev fra slutningen af oktober til begyndelsen af februar styrket
6 pct. i forhold til D-mark, jf. figur 1. Styrkelsen skal dog ses pa baggrund
af, at dollaren siden fordret 1994 er svaekket med 20 pct. over for D-mark.
Styrkelsen blev til tider afbrudt af en vigende tendens, som faldi sammen
med vanskeligheder i forhandlingerne mellem den amerikanske prasident
og kongressen omkring det fgderale budget. Yen blev derimod svakket
nasten ubrudt fra foriret til efteraret 1995, men har siden ikke haft en klar
tendens i forhold til D-mark, og er faldet yderligere over for dollaren.

Den Amerikanske Forbundsbank signalerede i december for anden gang
i 1995 en nedgang pi 0,25 pct. 1 den toneangivende pengemarkedsrente,

Valutakurser i forhold til D-mark Figur 1
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Figur 2 3-mdneders pengemarkedsrenter
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"fed funds" satsen. I januar fulgte endnu en nedgang pa 0,25 pct. Dette skal
ses pd baggrund af den afdempning af veksten i1 den amerikanske gkono-
mi samt nedjustering af inflationsforventningerne, som har fundet sted
oven pé en rekke stramninger af den amerikanske pengepolitik i lgbet af
1994. Denne udvikling afspejler sig i de korte pengemarkedsrenter, som er
faldet i 2. halvér 1995, jf. figur 2.

Den Tyske Forbundsbank har sat renterne ned med lidt stgrre hastighed.
I december blev bade lombardrenten og diskontoen nedsat med 0,50 pct.,
og den gradvise senkning af renten pd genkgbsforretninger, som fandt sted
gennem 1995, er fortsat. De tyske pengemarkedsrenter er faldet i samme
takt. Denne udvikling skal ses i sammenhang med, at pengemaengdevak-
sten har ligget i underkanten af mélzonen, samt at den tyske inflationstakt
fortsat er faldende. Samtidig er der i Tyskland sket en betydelig afdemp-
ning i den gkonomiske aktivitet i de seneste méneder, hvilket har fiet sdvel
flere ledende konjunkturinstitutter som regeringen til at nedjustere forvent-
ningerne til veksten i 1996.

I Japan tyder de seneste gkonomiske nggletal pa et begyndende opsving
oven pa en langvarig lavkonjunktur. Forbrugerpriserne fortsztter dog end-
nu med at falde. De japanske pengemarkedsrenter har i det seneste halve ér
ligget pa et stort set uendret, rekordlavt niveau.



Udvalgte valutaer i forhold til D-mark Figur 3
Pet.
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Anm.: Endring i forhold til D-mark kursen ultimo juni 1992,

Med undtagelse af renteudviklingen i Europa siden midten af januar er
de lange obligationsrenter faldet i de fleste lande og fortsetter dermed den
overordnede tendens for hele 1995. De lange renter har dog ikke kunnet
fplge med faldet i de korte renter, hvorved rentekurven generelt er blevet
stejlere.

De europeiske valutaer

Den danske krone har de seneste méneder veret stabil i forhold til
D-mark, jf. figur 3. Den franske franc har vearet lidt svagere og vasentlig
mere volatil. Det faldi sammen med usikkerhed omkring regeringens re-
formplaner. En udbredt utilfredshed med disse planer hos isar fagforenin-
gerne forte til en betydelig uro pa det franske arbejdsmarked i november
og december. Siden er tilliden til gennemfgrelsen af regeringens politik
vokset, og omkring &rsskiftet beveegede francen sig inden for det gamle in-
terventionsbind i forhold til D-mark, efter i stort set hele 1995 at have ve-
ret uden for béndet. Samtidig er sp@ndet mellem franske og tyske penge-
markedsrenter mindsket.

Svenske kroner blev efter valutauroen i fordret 1995 styrket betydeligt i
forhold til D-mark. I modsatning til mange andre lande lempede Sverige
ikke pengepolitikken i 1995. T januar 1996 sankedes den svenske reporen-



te to gange med i alt knap %% pct. Den svenske krone har siden midten af ja-
nuar vist en vigende tendens, men alligevel blev reporenten i februar sen-
ket yderligere. Italienske lire er de seneste maneder styrket i forhold til D-
mark, hvorimod det britiske pund ikke har bevaget sig meget i forhold til
D-mark i de seneste méneder, og ligger i begyndelsen af februar stort set
p& samme niveau som efter svakkelsen i forbindelse med fordrets valu-
tauro.

Valutakurser og investeringsomfang

Generelt har det europ®iske konjunkturopsving, som startede i lgbet af
1993, varet kendetegnet ved et lavt investeringsomfang sammenlignet
med tidligere opgangsperioder. Erhvervsinvesteringerne steg ganske vist 1
de fleste lande 1 1995, men fra et lavt niveau og i en for ringe grad til at go-
re opsvinget rigtigt selvbaerende.

Rentefaldet i Ipbet af 1995 har bragt den lange tyske rente ned pa 6 pct.
eller svarende il lavpunkterne i 1986-87, hvor den tyske inflation var lidt
lavere end nu, og ved drsskiftet 1993/94, hvor inflationen var hgjere. Den
korte rente i Tyskland har i en lang arreekke ikke vaeret lavere end nu.

I de fleste andre europziske lande er den korte rente den laveste i adskil-
lige ar, og den lange rente omtrent p niveau med lavpunktet ved &rsskiftet
1993/94.

Renten kan sadledes ikke begrunde det lave investeringsomfang under
konjunkturopsvinget.

Det synes i stedet verd at overveje, om kravet fil investeringsprojekters
rentabilitet er steget. Det vil kunne ske, i fald der er opstaet en gget usik-
kerhed om den fremtidige pris- og omkostningsudvikling for den enkelte
virksomhed og for dens konkurrenter. Valutakursforskydningerne blandt
de europaiske lande siden 1992 og fravaret af et gensidigt forpligtende
samarbejde efter udvidelsen af udsvingsgraenserne i ERM i 1993 til +/-15
pet. kan ikke undgé at have trukket en sddan gget usikkerhed med sig, i og
med valutakurserne mellem nabolande pa kort tid er blevet @ndret 20, 30,
ja endog op til 40 pct., jf. figur 3.

En rakke virksomheder i de lande, hvis valuta er apprecieret, har fiet en
svaekket konkurrenceevne her og nu med deraf felgende tilbageholdenhed i
investeringsbeslutningerne. I de lande, hvor valutaen er deprecieret, er
virksomhederne usikre pd, om den styrkede konkurrenceevne kan fasthol-
des pd blot lidt lengere sigt. Det samlede resultat for alle landene under ét
bliver et lavere investeringsomfang end ellers.

Det lave investeringsomfang tyder pd, at der ogsa i praksis har veret en
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sidan omkostning via den ggede usikkerhed, som er skabt af de realgkono-
misk set ekstreme @ndringer i valutakurserne, og som ville forsvinde i til-
felde af en stgrre valutarisk stabilitet blandt de europaziske lande. Den
manglende valutastabilitet i Europa er ogsi en hemsko for udviklingen af
det indre marked, si de realgkonomiske omkostninger ved fraveeret af et
forpligtende valutasamarbejde bgr ikke ignoreres.

Finsk gkonomi

Den finske gkonomi voksede i 80'emne hurtigere end de vesteuropa&iske
lande under ét. Til trods for at lgnstigningerne i den periode var stgrre end
i de vigtigste samhandelslande, malt i finske mark, forblev betalingsbalan-
ceunderskuddene relativt beskedne indtil 1987, jf. figur 4. Det tilskrives, at
niveauet for den finske konkurrenceevne var gunstigt i udgangspunkiet,
bl.a. som fglge af store devalueringer sidst i 70'eme. I 1987/88 niede de
finske Ignomkostninger op pé niveau med omkostningerne i andre europz-
iske lande, hvilket sammen med den sterke vakst havde en betydelig for-
vaerring af betalingsbalancen til fglge. Vaksten fortsatte endnu i 1988 og
1989 drevet af indenlandsk efterspgrgsel, hvorimod handelen med udlan-

BNP-vekst, betalingsbalance og budgetsaldo i Finland ~ Figur 4
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det ydede et negativt bidrag til veksten. Udviklingen i Finland mellem
1986 og 1989, med hensyn til bide interne og eksterne balancer, var séle-
des modsat den danske.

Et vendepunkt i finsk gkonomi indtraf i slutningen af 1989, hvor den in-
denlandske efterspgrgsel faldt kraftigt. Hertil kom et sammenbrud i hande-
len med det tidligere Sovjetunionen, som var Finlands stgrste handelspart-
ner i en drrekke. Finland oplevede i begyndelsen af 90'erne det kraftigste
pkonomiske tilbageslag i Vesteuropa siden 2. verdenskrig.

Nar krisen blev sd dyb, ma det bl.a. ses i sammenhang med, at den pri-
vate sektor traditionelt har haft en hgj geeldssatningsgrad, som yderligere
steg efter en hurtig deregulering af de finansielle markeder. Den steerke in-
denlandske efterspergsel i sidste halvdel af 80'erne var séledes i hgj grad
ldnefinansieret, men som felge af stigninger i ejendomspriser og aktiekur-
ser steg markedsverdien af formuerne. I 1989 vendte aktiemarkedet og
veerdien af rentefradraget blev samtidig mindsket ved en omlagning af
skattesystemet. Dette forte til et kraftigt fald i forbruget og dyb krise i den
finske banksektor.

En devaluering 1 1991 pd 12 pct. indebar desuden en opskrivning af den
udenlandske erhvervslantagning, som steg betydeligt i slutningen af
80'erne, hvilket bidrog til, at mange virksomheder gik fallit.

Arbejdslgsheden steg fra 3,5 pet. 1 1989 til 18,4 pct. 1 1994. Den offentli-
ge sekiors budgetsaldo, som har veret positiv gennem 80’erne, blev mark-
bart forvarret af bl.a. stigningen i de sociale udgifter samt af bankkrisen.
Fra 1990 til 1993 vendte et budgetoverskud pé ca. 5% pct. af BNP til et un-
derskud pé 8 pct. af BNP.

Den gkonomiske krise mi nu anses for overstéet i flere henseender. Fin-
land havde 1 1995 en vakstrate pa 4.4 pet., den nwsthgjeste i Vesteuropa,
samt en meget lav inflationstakt, og har i de mellemliggende &r vaeret igen-
nem en omlegning af sdvel produktionsapparatet som strukturen i uden-
rigshandelen. Den finske eksport er i dag ikke i samme grad som tidligere
athengig af nogle fi lande, og eksporten er bredt ud pa et stgrre antal pro-
dukter. Et fald i den effektive valutakurs pa knap 30 pct. fra slutningen af
1991 il begyndelsen af 1993, jf. figur 5, genoprettede konkurrenceevnen.
Siden 1992 har eksportvaeksten veret betydelig, og Finland havde bade i
1994 og 1995 overskud pé betalingsbalancens lgbende poster. Arbejdslgs-
heden er dog fortsat sxrdeles stor. Ifglge Eurostat, hvis opggrelse tager
hgjde for metodeforskelle mellem lande, var den finske arbejdslgshed 17,0
pet. 1 december, efter at veaere steget svagt i de foregdende méaneder, mod
6,1 pct. i Danmark.
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Nominel og real effektiv kurs pad finske mark Figur 5
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Genopretningen af de offentlige finanser har varet betydelig, primart 1
form af reduktioner af de offentlige udgifter. Betydelige besparelser blev
vedtaget pa finanslovene fra 1991 til 1995, om end budgetterne ikke blev
holdt i alle rene. En ny og meget bred koalitionsregering vedtog i efteraret
1995 besparelser for 1996-99 pa ca. 3,5 pct. af BNP. Der ventes et budget-
underskud pé under 1 pet. af BNP 1 1997.

Den nye regering har opnet en stor troverdighed omkring sin gkonomi-
ske politiske strategi med dens gennemgribende reformer af velferdssam-
fundet. Det viser sig bl.a. ved, at den finske mark efter en styrkelse i lpbet
af 1994 var stabil i forhold til D-mark i 1995 og dermed steg méalt ved den
effektive valutakurs. Det bidrog til den lave inflation og den begyndende
opgang i den indenlandske eftersporgsel.

Med udsigt til en fortsat lav inflationstakt skabte den steerke mark samti-
dig et vist raderum for pengepolitikken. Sdledes blev den finske reporente
successivt seenket fra 6 pet. til 4,25 pct. i perioden fra oktober til december
1995, og spendet til de tyske korte renter blev dermed mindsket med mere
end 1 pet. Rentespandet til Tyskland for lange statsobligationer faldt lige-
Jedes betydeligt. Den lange rente skiftede i Igbet af 1995 fra at ligge pa ni-
veau med den svenske rente til nu at ligge pd niveau med den danske. Fra
arsskiftet og ind i februar 1996 sveekkedes finske mark dog en del.



Renteudviklingen i Danmark

Siden begyndelsen af november er de officielle renter gradvist blevet
nedsat. Det er sket p4 baggrund af rentenedsettelser i de gvrige kernelande
og en fortsat stabil kronekurs. Nationalbanken kunne fra november til ja-
nuar opkgbe valuta i markedet for 19 mia.kr. Valutaopkgbet har varet en
steerkt medvirkende drsag til, at pengeinstitutternes mnettostilling over for
Nationalbanken er forbedret fra en nettogzld pd 4 miakr. i begyndelsen af
november til et nettotilgodehavende pa knap 11 mia.kr. ved udgangen af
januar.

Diskonto og foliorente blev nedsat med % pct. i midten af december til
4'% pet., og igen med Y pet. i slutningen af januar til 4 pct. Pengeinstitut-
terne har kun delvis fulgt @ndringerne i diskontoen med nedszttelser i de
annoncerede udlinsrentesatser. Frem til begyndelsen af februar blev renten
péd genkgbsforretninger og indskudsbeviser nedsat fra 5,30 pct. til 4,25
pct., jf. figur 6.

Den danske 3-méneders pengemarkedsrente har fulgt udviklingen i de
officielle renter og faldt med godt 1 pct. til et niveau omkring 4,3 pct. Si-
delgbende med rentefaldet indsnzvredes forskellen mellem de tyske og
danske pengemarkedsrenter med Y% pct. frem til midten af januar. Siden er
renteforskellen udvidet lidt og har fluktueret omkring 1 pct.

Figur 6 Danske renter
Pct.
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Obligationsrenter Figur 7
Pct.
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Den 10-arige obligationsrente faldt fra oktober og frem til midten af ja-
nuar med 1 pet. til knap 7 pct., men steg frem til begyndelsen af februar til
7Va pet., jt. figur 7.

Faldet i den danske obligationsrente har i store treek fulgt udviklingen i
de internationale renter. Sammenlignet med Tyskland er den danske obli-
gationsrente dog faldet lidt mere. Renteforskellen reduceredes lidt frem til
midten af januar og har siden fluktueret omkring 1% pct.

Renten pa realkreditobligationer er faldet nogenlunde tilsvarende. Den
effektive rente pa den toneangivende 6 pct. realkreditobligation med udlgb
i 2026 var i begyndelsen af februar 82 pct.

Som fglge af rentefaldet blev mindsterenten nedsat med 1 pct. til 6 pct.
den 22. december 1995. Mindsterenten er den lavest tilladte kuponrente pé
vaerdipapirer, som personligt skattepligtige kan erhverve uden at blive be-
skattet af kursgevinster. Nedsettelsen af mindsterenten &bner bl.a. mulig-
hed for, at realkreditinstitutterne igen kan udstede obligationer med en ku-
ponrente pé 6 pct.

Rentefaldet har bevirket, at det for nogle ldntagere er blevet attraktivt
at omlzegge hgjtforrentede realkreditlén til 1dn med en lavere effektiv rente.
Desuden har @ndringer i den skattemessige behandling af realkreditlén
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medvirket til at ¢gge interessen for omlegning af realkreditlin. Ved ud-
gangen af 1995 udlgb mulighederne for at beholde kurstabsfradraget pa
gamle ldn ved fortidig indfrielse af kontantldn optaget for 1. januar 1993,
Derved forsvandt en skattemassigt betinget omprioriteringsgevinst for ln-
tagere med denne type 1dn. Ydermere vil kursgevinster pd gald optaget
eller overtaget efter 1. januar 1996 fremover blive beskattet. Denne ®n-
dring har ikke nogen umiddelbar konsekvens for ydelsen pa de ompriorite-
rede 1&n, men kan have bidraget til fremrykning af 1dneomlagningsproces-
sen.

To faktorer kan give et fingerpeg om den aktuelle konverteringsaktivitet,
nemlig realkreditinstitutternes indestiende i andre kreditinstitutter og
meangden af ekstraordinart opsagte obligationer. Realkreditinstitutterne far
1 nogen udstrekning betalingerne i forbindelse med indfrielserne fra lanta-
geme, for udbetaling til obligationsejerne finder sted, hvorved institutter-
nes overskud af likviditet vokser op til en termin. Denne likviditet kan bl.a.
placeres som indestéende i andre kreditinstitutter, primeert pengeinstitutter.
I situationer, hvor der foretages ekstraordinert mange indfrielser af real-
kreditldn, vil realkreditinstitutternes indestiende i pengeinstitutterne typisk
vokse.

Figur 8 Realkreditinstitutternes indestdaende i
andre kreditinstitutter
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Som det fremgar af figur 8, voksede realkreditinstitutternes indestdender
ved udgangen af 4. kvartal og 13 veesentligt over niveauet i slutningen af de
foregiende kvartaler i 1995.

Et andet forhold, hvorved konverteringsaktiviteten kan belyses, er
mangden af obligationer, der ekstraordinzrt er opsagt til indfrielse ved
fgrstkommende termin. Ved begyndelsen af februar var de ekstraordinere
indfrielser niet over 64 mia.kr.

Uanset de seneste maneders stigning i l&ncomlegningerne er det ikke
vurderingen, at der med de nuverende renteforhold bliver tale om samme
konverteringsomfang som under konverteringsbglgen i 1993-94, hvor der i
alt blev konverteret 14n for omkring 300 mia.kr. Dette kan henfgres til, at
reduktionen i ydelsen for de flestes vedkommende denne gang vil veere
mindre.

Kreditformidlingen

Udlan fra penge- og realkreditinstitutterne har i 2. halvar 1995 veret sti-
gende. Det er iser realkreditinstitutternes udlan, der bidrager til vaeksten 1
det samlede udlan. Efter fald i de foregiende &r er ogsd pengeinstitutternes
udlin steget hen imod slutningen af 1995.

De erhvervsmassige udldn har ligget nogenlunde stabili gennem éret.
Stigningen i de samlede udlan kan iser henfgres til den ggede omsetning
pé ejendomsmarkedet og optagelse af tillegslén i sammenhzaeng med sti-
gende ejendomspriser. Stigningen i lineomlegningeme i slutningen af
1995 kan ogsi have bidraget direkte til forggelsen i det samlede udlén. Er-
faringen viser, at konverteringer ofte suppleres med tillegslin.

Pengemangden, der navnlig bestér af indskud i pengeinstitutter, var ved
udgangen af december 1995 4 pct. hgjere end &ret for og voksede dermed
nogenlunde som transaktionsomfanget malt ved den nominelle indenland-
ske efterspgrgsel.

Betalingsbalancens lpbende poster

Den samlede cksport eksklusive skibe mv. steg i perioden januar til no-
vember 19935 med 5% pet. i forhold til de samme méneder i 1994. Tilsva-
rende var importen 8 pet. hgjere. Dette afspejler, at den sasonkorrigerede
eksport og import har ligget stort set fladt gennem 1995. Den sasonkorri-
gerede handelsbalance eksklusive skibe mv. har tilsvarende varieret méaned
for maned inden for et bind omkring 3 mia.kr., men med en vigende ten-
dens i de seneste maneder.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster var i de fgrste 11 mé-
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neder af 1995 13Y% mia.kr., svarende til et fald pd godt 5 mia.kr. i forhold
til samme periode ret fgr. Dette fald dekker over en forringelse af vare-
0g tjenestebalancen pd 11 miakr., mens renter og gvrige lgbende poster
blev forbedret med 6 mia.kr. En del af dette belgb hidrgrer dog fra ved-
hengende renter i forbindelse med kgb og salg af danske obligationer til
og fra udlandet, sdledes at den reelle forbedring er mindre.

Som navnt i Kvartalsoversigten, november 1995, knytter der sig fortsat
en usikkerhed til stgrrelsen af overskuddet pa betalingsbalancens lgbende
poster, ikke mindst som falge af uoverensstemmelser mellem vareimporten
ifplge udenrigshandelsstatistikken og de samlede betalinger for import af
varer ifplge Nationalbankens valutastatistik. Der registreres stgrre import-
betalinger af varer end vareimporten i henhold til udenrigshandelsstatistik-
ken. Usikkerheden kan ses i sammenheng med, at udenrigshandelsstati-
stikken vedrgrende EU-lande i 1993 overgik til at bygge pé et nyt indberet-
ningssystem for handelen mellem EU-lande, INTRASTAT. Forholdet un-
dersgges i samarbejde mellem Danmarks Statistik, @konomiministeriet og
Nationalbanken.

Kapitalbeveegelserne

Ved udgangen af 1995 var valutareserven 63,6 mia.kr. efter kursregule-
ring.

Valutareserven faldt i 4. kvartal med 0,8 mia.kr., idet Nationalbanken
netto kgbte valuta i markedet for 4,4 miakr., mens staten netto tilbagebe-
talte udenjandske 14n for 5,2 mia.kr.

Pengeinstitutterne forggede 1 4. kvartal deres nettostilling over for udlan-
det med 1 mia.kr., mens den gvrige private sektors samlede nettokapitalim-
port eksklusive uregistrerede betalinger samt fejl og udeladelser var 14
mia.kr. Et nettosalg af kroneobligationer til udlendinge pa 15 mia.kr. ud-
gjorde det stgrste enkelte bidrag hertil, hvorimod der var et tilbagesalg fra
udlendinge af gvrige verdipapirer pd 3 mia.kr.

I januar har Nationalbanken netto opkgbt valuta for 11,9 mia.kr., mens
staten netto har ldnt 1,3 mia.kr. 1 udlandet, svarende til en forggelse af va-
lutareserven pa 13,2 mia.kr. Valutareserven ved udgangen af januar var s-
ledes 76,8 mia.kr.

Aktivitetsudviklingen

Den gkonomiske vaekst, malt ved stigningstakten i BNP i faste priser,
var 1 fglge det seneste kvartalsvise nationalregnskab svagt positiv i 3. kvar-
tal 1995 efter et lille fald i BNP i 2. kvartal. Den seneste stigning i BNP
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kan dog ikke fjerne indtrykket af, at dansk gkonomi i gjeblikket bevager
sig sidelens. Vaksten for hele 1995 ma ventes at have varet i intervallet
214-3 pet. Det svagere forlgb understreges af Konjunkturbarometret for in-
dustrien for 4. kvartal, der viser, at virksomhederne p det seneste har ned-
dzmpet forventningerne til afsetningsmulighederne i den kommende tid.
Den tidligere omtalte afdempning af gkonomien i is@r Tyskland kan ikke
undgd at bergre Danmark.

Eksporten er siledes faldet i 2. og 3. kvartal 1995, mens det private for-
brug er vokset yderligere, dog med vakstrater i 1995, som er betydeligt la-
vere end i 1994, Erhvervsinvesteringerne er til gengald steget mere end i
1994. Den svage gkonomiske veekst i lgbet af 1995 skyldes séledes forst
og fremmest eksportudviklingen. Den underliggende tendens i den inden-
landske efterspgrgsel er fast, bl.a. som fglge af stigende realindkomster og
rentefald, men safremt de negative nyheder fra omverdenen fortsziter, vil
det uundgéeligt sl4 ud i den danske vakst.

Ledigheden har i de seneste méneder fortsat det kraftige fald, der satte
ind i 1994. Det gzelder uanset, om man korrigerer for antallet af orlovstage-
re, hvorimod en kraftig stigning i antallet af overgangsydelsesmodtagere 1
december mere end modsvarer faldet i ledigheden. Beskaftigelsen er siile-
des i 4. kvartal 1995 faldet med 0,4 pct., mens beskaftigelsen var uendret
mellem 2. og 3. kvartal. Udviklingen i beskzftigelsen bekrafter derved
indtrykket af afmatningen i gkonomien.

Prisudvikiingen

Forbrugerpriserne steg fra december 1994 til december 1995 med 1,8
pct. Arsstigningstakten fortsatter hermed den faldende tendens, som har
gjort sig geldende gennem det meste af 1995, efter at inflationen var ghet
op fra ca. 1 pct. til ca. 2% pet. fra sommeren 1993 til foraret 1995, jf.
figur 9.

Den danske prisstigningstakt er fortsat lavere end hos vore samhandels-
lande, men forskellen er indsnzvret. En sammenvejning ved hjzlp af kro-
nekursindeksets vaegte viser, at i 1995 er forbrugerpriserne hos vore sam-
handelspartnere steget med 2,3 pct. De tyske forbrugerpriser er siden den
tyske genforening steget mere end de danske. Dette ser nu ud til at vaere
ophgrt i 1995, da den tyske inflationstakt er faldet sigt siden 1992 og i
1995 néede ned pi dansk niveau. I de seneste mineder har den samme fal-
dende tendens gjort sig geldende i Danmark og Tyskland.

Nettoprisindekset, der til forskel fra forbrugerpriserne ikke indeholder
moms og andre afgifter, var i 4. kvartal 1995 1,7 pct. hgjere end dret for.
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Figur 9 Forbrugerprisstigninger og underliggende inflation
Pct. arfar
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Det er uandret i forhold til 3. kvartal, jf. tabellen. Dette dekker over fal-
dende prisstigningstakter for import (eksklusive energi), fedevarer, husleje
og offentlige ydelser, mens energipriserne falder i et langsommere tempo
end i de foregdende kvartaler. Komponenten "Andre faktorer”, der udtryk-
ker det markedsbestemte indenlandske inflationspres, har varet stigende i
1995, dog afbrudt i juli og august (udsalg), men viste atter en vigende ten-
dens mod arsskiftet.

Dansk Arbejdsgiverforenings lgnstatistik, hvis prim@rmateriale er en del
af Danmarks Statistiks Ignindeks for industrien, er i de senere ar blevet
omlagt. Det har i en periode medfart betydelige forsinkelser, som nu ser ud
til at veere overstdet. Saledes foreligger nu tal for den nye overenskomstpe-
riode.

Timelgnsindekset for industrien var i 3. kvartal 4,1 pct. hgjere end
aret for. Det er samme vakst som i 2. kvartal, men noget kraftigere end i
1994,

Tkke mindst set i lyset af det seneste kraftige fald i arbejdslgsheden ma
Igninflationen anses for forholdsvis moderat. I betragining af stigningen i
den effektive kronekurs i Igbet af 1. kvartal 1995 ville lavere lgnstigninger
ved de decentrale lgnforhandlinger dog have varet bedre for den fremtidi-
ge balance i dansk gkonomi.
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Indenlandske priser

Netto-

‘pris- | Energi | Import Fode- | Offent- 1 4 e

indeks Talt varer Husleje ydlé%seer faktorer
Vegte

1000 | 0088 | 0137 | 0775 | o165 | 0228 | 0,069 | 0312

Veaekst i forhold til dret f@r, procent

1990 ...l 3.1 4,8 2,6
1991 ...l 26 1,6 2,7
1992 ...l 21 -3,8 25
1993 el 1.4 -09 -0,0
1094 ..l 1.6 -3,1 2,1
1995 ...l 1.9 -2,5 2.5
1994 1. kvi. ...... 1,3 -22 1,2
20 - 1,6 -LS 2.2
3. - L 1,8 -39 2.3
4. - .. 1Y -4.6 2,6
1995 1 kvt ..., 2,2 -2,8 2,7
2. - 2,1 -3.1 29
3- L 1.7 -29 2,6
4. - 1.7 -1,0 1.8

3,0
2,7
25
1.9
2,0
22

1,7
1,7
2,1
2.3

2,5
2.4
1.9
IR

1,0
0,5
1,8
-0.2
3,0
31

1,2
24
4,1
4,2
4,5
3,9
24
1,7

4,0
34
2,0
2,1
1,6
1,8

1.7
1,6
1,5
1.8

2,0
1,9
L8
1.6

2.5
4.4
2,9
1,7
2.4
2,5

L5
1,6
3.3
32

32
3,0
2,0
1.8

3.8
3.1
32
2,7
L6
2,0

1,9
1.5
1.4
1,5

1.8
2,0
1,7
2,3

Anm.: Vegtgrundlag pr. januar 1991. Ved beregningen af impc}rtpriséme indgdr et lag.
Andre faktozers indhold af tjenester er forheldsvis heijt.
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Realkreditinstitutternes udlan
Andring af tabeltilleg

Den statistiske dzkning af realkreditinstitutternes udlénsaktivitet har
hidtil kun omfattet nettonyudlan, dvs. nye udlan i perioden fratrukket fgrti-
dige indfrielser.

Med henblik pd at give et mere omfattende billede af realkreditinstitut-
ternes udlénsaktivitet er den statistiske dekning udvidet med institutternes
samlede udestdende udldn og med strgmtal for bruttonyudlin, fgrtidige
indfrielser, ordin®re afdrag og nettoudlan.

Herudover er opdelingen pa ejendomskategorier @ndret, si udldnene for-
deles pé stgttet boligbyggeri (almennyttigt udlejningsbyggeri, private an-
delsboliger med stgtte og kommunalt boligbyggeri med stgtte), ejerboliger
og fritidshuse og endelig en gruppe med erhvervsejendomme, som er un-
deropdelt pa privat boligudlejning (inklusive private andelsboliger uden
stgtte), byerhvervsejendomme og landbrugsejendomme.

Realkreditinstitutternes samlede udestdende udlin er vist i tabel 26 ved
den bogfprte kontantsaldo. Ved opggrelsen indgér nominelle kontantldn
med pantebrevsrestgelden, mens indekserede kontantldn indgar med den
opskrevne veardi. Obligationsldn indgdr pi udstedelsestidspunktet med
kursverdien, men opskrives herefter gradvist over lanenes Igbetid, siledes
at summen af afdragene svarer til det oprindelige laneprovenu med tilleg
af opskrivningsbelgbene.

Ved fortidige indfrielser mindskes den bogfgrte kontantsaldo med pante-
brevsvardien eller den opskrevne kursveardi af ldnene. En ren linekonver-
tering uden ekstraprovenu vil derfor forgge den bogfgrte kontantsaldo sva-
rende til forskellen mellem obligationsrestgalden og pantebrevsrestgalden
eller den opskrevne vardi. I perioder med stor konverteringsaktivitet vil
@ndringerne 1 den bogfgrte kontantsaldo derfor ikke svare til institutternes
nettoudlan inklusive Igbtidsopskrivning. I tabellen er derfor ogsd angivet
en beregnet kontantsaldo, der arligt opskrives, sd den svarer til den bogfgr-
te kontantsaldo, men igennem &ret alene @ndres med nettoudlan tillagt op-
skrivning.
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Nettoudlénene tillagt opskrivningsbelgbene er anfgrt nederst i tabellen
og viser séledes kreditudvidelsen i lgbet af kvartalet.

I tabel 27 vises udviklingen i realkreditinstitutternes nyudlén og indfriel-
ser samt afdrag.

Bruttonyudlinene er periodens samlede nye udlén opgjort som kursvar-
dien af pantebrevshovedstolen pi udstedelsestidspunkiet, dvs. for kontant-
1an svarende til pantebrevsvaerdien.

Fortidige indfrielser omfatter ogsa ekstraordinere afdrag. Ved traditio-
nelle konverteringer i forbindelse med rentefald indfries til pari, mens an-
dre konverteringer oftest sker ved opkeb til underkurs. Uanset konverte-
ringsméde pavirker en ren ldnekonvertering ikke institutternes nettonyud-
1an.

Endelig viser tabel 27 ogs4 institutternes nettoudian, som er nettonyudl-
nene fratrukket ordinzre afdrag. Nettoudlanene angiver den likviditetsudvi-
delse, som lantagerne under ét har fiet i lgbet af kvartalet.
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De pengepolitiske instrumenter i fase III af
Den @konomiske og Monetzre Union

v/Hugo Frey Jensen, Pengepolitisk Kontor

Indledning

Den @konomiske og Monetere Union (3MU) betyder, at de deltagende
lande i fase III fér felles valuta og hermed fxlles pengepolitik, som fast-
leegges af Den Europaiske Centralbank (ECB).

Forlgberen for ECB, Det Europziske Monetare Institut (EMI), har til
opgave at forberede @MU, sd det vil vere muligt at overgi til tredje fase
den 1. januar 1999. Det indebarer, at det forberedende arbejde i vid ud-
strekning skal veere fierdigt ved udgangen af 1996 for at sikre tilstraekkelig
tid til iverksattelse af de ngdvendige foranstaltninger.

Tilretteleggelsen af pengepolitikken i fase IIT er i sagens natur et cen-
tralt omrade. Arbejdet hermed er blevet delt i to emnekredse. Den ene del
er fastleggelse af den pengepolitiske strategi. Herved forstds den overord-
nede ramme for pengepolitikken, som ECB kan anvende til at opfylde den
traktatfastsatte méls@etning om prisstabilitet. Der kan veare tale om maél for
udviklingen i pengemzangden, direkte inflationsmaél eller andre forhold, der
gar under betegnelsen "mellemmaél" for pengepolitikken i den gkonomiske
litteratur. En milsatning for valutakursen er dog ikke sandsynlig, da valu-
taunionen vil udggre ét stort gkonomisk omréde. Den anden del er fastlzg-
gelse af de redskaber - betegnet pengepolitiske instrumenter - som ECB
kan anvende i den lgbende tilretteleeggelse af pengepolitikken.

Baggrunden for opdelingen af det forberedende arbejde er, at der hersker
enighed om, at der ikke er en teet sammenhzng mellem valg af henholdsvis
strategi og instrumenter. Blandt EU-centralbankerne er der ligeledes enig-
hed om, at styring af de korte renter er det centrale pengepolitiske instru-
ment. Obligationsrenten er ikke under centralbankens kontrol, og mangde-
massige reguleringer af den primere pengeforsyning eller andre instru-
menter, som kan hange tet sammen med valg af strategi, anses ikke for
brugbare i en fri markedsgkonomi med veludviklede penge- og kapitalmar-
keder. Desuden foreskriver traktaten, at ECB skal anvende markedsorien-
terede midler ved tilrettelzeggelsen af pengepolitikken, hvilket udelukker



19

udlansregulering eller lignende instrumenter. De forskellige teknikker til
styring af de korte renter kan stort set fastlegges uafhengigt af den valgte
strategi.

Drgftelserne om valg af pengepolitisk strategi er netop pdbegyndt pé
teknisk niveau i EMI's Pengepolitiske Underkomité. Valget af strategi krze-
ver ikke nevneverdig forberedelsestid ud over den indberetning og harmo-
nisering af statistik om finansielle forhold, der under alle omstendigheder
skal tilvejebringes som input til den lgbende analyse af pengeforholdene i
fase L

Derimod kraever fastlzeggelsen af de teknikker, som kan anvendes til sty-
ring af de korte renter, i en raekke tilfelde en betydelig selvstendig forbe-
redelsestid. Hertil kommer, at det forberedende arbejde ma tage hejde for,
at de endelige beslutninger om anvendelse af konkrete instrumenter treeffes
af ECB ved begyndelsen af fase II1, dvs. af centralbankcheferne fra de lan-
de, som deltager. Hermed er der behov for at skabe valgmuligheder. Pa
denne baggrund er arbejdet med at forberede de pengepolitiske instrumen-
ter startet tidligst og lengst fremskredet.

Denne artikel omhandler de hidtidige resultater af det sidstnevnte arbej-
de. Artiklen bergrer ikke det betydelige forberedende arbejde med beta-
lingsformidling, afvikling af handel med verdipapirer pa tvaers af grenser-
ne mv. Disse forhold er af stor indirekte betydning for den praktiske ud-
formning af pengepolitikken, men er ikke en direkte del af de pengepoliti-
ske instrumenter.

De pengepolitiske instrumenter

Det forberedende arbejde har fert til opstilling af en grundmodel for de
pengepolitiske instrumenter med tre hovedelementer. Modparterne til de
pengepolitiske operationer vil fi adgang til en udlénstacilitet i centralban-
ken, en adgang til at placere midler i centralbanken, og ECB vil regelmas-
sigt udfgre markedsoperationer - hovedsageligt i form af genkebsforretnin-
ger. Genkgbsforretninger er sikrede kortfristede udlén, hvor sikkerheden
for lanet skabes ved overdragelse af et veerdipapir med samtidig aftale om
at genkgbe vaerdipapiret pa et senere tidspunkt. Genkgbsforretningernes Ig-
betid vil neppe overstige 1 méned og bliver sandsynligvis kortere.

Renterne pi indlins- og udlansfaciliteterne i ECB bliver henholdsvis un-
der- og overgrense for den rente, et pengeinstitut kan opnd ved forretnin-
ger med andre deltagere i pengemarkedet. Hermed udspander ECB en kor-
ridor for de helt korte markedsrenter. Ved hjelp af regelmassige markeds-
operationer - hovedsageligt som auktioner over likviditet i form af gen-
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kgbsforretninger - kan den felles centralbank mere eller mindre pracist
styre markedsrenterne i lIgbetidsintervallet 1-3 méneder. Herudover kan an-
dre former for markedsoperationer som udstedelse af centralbankbeviser,
valutaswaps mv. anvendes efter behov.

Grundmodellen dekker en meget vasentlig del af de instrumenter, som
er ngdvendige for styringen af de korte renter. Endringer i rentesatserne pé
indléns- og udlinsfaciliteterne kan anvendes til mere markante signaler,
mens @ndringer i renten pd genkpbsforretningerne kan anvendes til grad-
vist at justere pengepolitikkens stramhedsgrad. Genkgbsforretningerme og
de gvrige former for markedsoperationer kan endvidere tilrettelzgges, si-
ledes at der sigtes mod en given pavirkning af den likviditet, der er til ra-
dighed for ECB's modparter. Herved bliver pavirkningen af markedsrenter-
ne mere indirekte, end det er tilfaeldet for signalrenternes vedkommende.

Disse hovedprincipper for rentefastszttelse anvendes af en lang rekke
centralbanker i EU, selvom den konkrete tekniske udformning - herunder
antallet af faciliteter - varierer betydeligt fra land til land. Nedenstaende
figur illustrerer principperne med Belgien som eksempel.

De nationale centralbanker i valutaunionen kan decentralt deltage i den
praktiske gennemfgrelse af den falles pengepolitik, selvom zndringer i
pengepolitikkens stramhedsgrad fastleegges centralt af ECB.

Centrale pengepolitiske renter i Belgien
Pet. : :
|
‘ ] DAGLIGE OBSERVATIONER
| n

[
i lAImindeltg udlansrente |
| -

6 1 Al ' 1 6
= \ T y . "\
| b, (9
.
L [ /\ 3-méaneders pengemarkedsrente ] [ "
2F |. |l 'l__‘
\ | \
\ I ” Y
1 Central rente =M
Al -t = - == 4
I 1
| n
4 - by I|
[ | | Diskonto
} ]
3 | |‘
| ]
2| | : 2

1995 1996



21

Blandt EU-centralbankerne har det veret drgftet, om der er behov for at
supplere grundmodellen med andre foranstaltninger. Et element har varet
automatisk stabilisering af iszr dag-til-dag-renten inden for rentekorrido-
ren. Behovet for stabilisering formindskes, jo smallere korridoren er. En
smal korridor har pi den anden side den ulempe, at der kan opsta behov for
uhensigtsmassigt hyppige justeringer af de steerke signalrenter. En anden
mulighed er at lade markedsdeltagerne venne sig til en vis volatilitet. Her-
med formindskes den pengepolitiske betydning af udsving i dag-til-dag-
renten. For det tredje kan de pengepolitiske myndigheder formindske ud-
svingene i de helt korte renter ved at intervenere hyppigt i pengemarkedet.
Som alternativ til hyppige interventioner kan dag-til-dag-renten stabiliseres
automatisk ved hjzlp af sikaldte gennemsnitsfaciliteter. Herved forstds, at
saldoen pi konti i centratbanken i gennemsnit over en vis periode skal ud-
gore et bestemt belgb. Det kan vere en kreditsaldo, hvilket svarer til depo-
nering i centralbanken, eller en debetsaldo svarende til en gennemsnitlig
laneramme. Endelig kan det kraeves, at saldoen i gennemsnit er nul. Kravet
om overholdelse pA gennemsnitsbasis medfgrer, at for det enkelte pengein-
stitut vil afkastkravet til likviditet pd en given dag i de fleste tilfzlde ligge
inde i rentekorridoren, da midlerne giver et ekstra afkast ved at medgé til
opfyldelse af den gennemsnitlige saldo for perioden som helhed. Hermed
stabiliseres udsvingene i den helt korte rente uden centralbankens aktive
medvirken.

I den forbindelse har behovet for krav om uforrentet deponering af mid-
ler i centralbanken - sikaldte kassereservekrav - veeret drgftet. I mange lan-
de anvendes denne form for regulering, hvor det enkelte pengeinstitut i
gennemsnit for en periode skal deponere en andel af dets indldn rentefrit i
centralbanken. Forrentningen eller mangel pd samme er imidlertid ikke af-
gorende for stabiliseringsegenskaberne. De pagaldende centralbanker fin-
der iser denne form for regulering vigtig af hensyn til styringen af penge-
mengden, der hovedsagelig udggres af indlén, og ser hermed en sammen-
heng mellem valg af instrumenter og valg af strategi. Andre er imidlertid
af den opfattelse, at pligten til uforrentet deponering er en indirekte "be-
skatning” af indlin, der skaber ungdvendig konkurrenceforvridning 1 for-
hold til andre opsparingsformer og pengeinstitutter i lande, hvor den form
for regulering ikke anvendes.

Det er endnu ikke besluttet, om den fzlles centralbank vil anvende kas-
sereservekrav, men muligheden herfor forberedes i det videre arbejde. Det
skyldes, at Ministerradet (ECOFIN) i henhold til Maastricht-traktaten bl.a.
skal fastlegge maksimale koefficienter for den del af indliénene, der kan
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kreves deponeret. Blandt EU-centralbankerne er der opndet enighed om, at
eventuelle kassereservekrav i fgrste omgang skal baseres pd den ménedlige
statistik over pengeinstitutternes balancer, der under alle omstendigheder
skal foreligge ved starten af fase IlI. Der bliver siledes ikke etableret en
selvstendig statistik til brug for den eventuelle anvendelse af kassereserve-
krav.

Maastrichi-traktaten foreskriver, at centralbanksystemet alene kan yde
udlén mod sikkerhed. Denne praksis er geeldende i stort set alle EU-lande i
dag, men der er betydelige forskelle pd sikkerhedsgrundlaget. I de fleste
lande har udviklingen af det finansielle system og overgangen iil elektro-
nisk registrerede vardipapirer i vid udstreekning gjort det muligt at basere
sikkerhedsstillelsen pé effektive og automatiske procedurer. I andre lande,
hvor det finansielle system ikke er sd veludviklet, spiller mere traditionelle
former for sikkerhedsstillelse med et betydeligt manuelt element og der-
med stort ressourceforbrug til bl.a. kreditvurdering en vigtig rolle. Der kan
ikke skabes fuld harmonisering af sikkerhedsgrundlaget med udgangspunkt
t de mere traditionelle former for sikkerhedsstillelse. Det er ikke rationelt
at genindfgre sddanne ordninger i lande, hvor anvendelsen heraf i det fi-
nansielle system er ophgrt eller reduceret til et minimum som fglge af tek-
nologiske fremskridt og udvikling af de finansielle markeder.

P den baggrund arbejdes der med modeller, som i en overgangsperiode
opdeler sikkerhedsgrundlaget for lantagningen i centralbankerne i to lister.
Den ene liste indeholder likvide, noterede veerdipapirer, der kan anvendes
som sikkerhed i alle centralbanker i valutaunionen. Den anden liste inde-
holder specifikke nationale instrumenter, der alene skal accepteres som
sikkerhed af andre centralbanker for regning og risiko af den centralbank,
som har sat papirerne pa listen. Hermed kan der indtil videre tages hensyn
til seerlige forhold i de nationale finansielle systemer.

Konklusion

Grundmodellen har mange fellestreek med den udvikling af de pengepo-
litiske instrumenter, som de fleste centralbanker 1 EU har gennemfgrt i de
senere fr. Uafhengigt af hinanden har centralbankerne - herunder Dan-
marks Nationalbank - tilpasset instrumenterne. I den lpbende styring af
renteudviklingen er markedsoperationer i form af genkgbsforretninger det
centrale element, der suppleres med en eller flere officielle rentesatser,
som anvendes til at signalere mere markante @ndringer i pengepolitikkens
stramhedsgrad.
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Samtidig har de fleste lande foretaget omfattende tekniske moderniserin-
ger af penge- og verdipapirmarkederne. Det har som sidegevinst skabt
grundlag for produktivitetsstigninger i anvendelsen af de pengepolitiske in-
strumenter. Endvidere har fremkomsten af flere alternativer til indln i
pengeinstitutter fort til, at centralbankernes muligheder for at anvende ik-
ke-markedsmassige reguleringer er formindsket - hvis ikke helt bortfaldet.
Mange af EU-landenes centralbanker anvender uforrentede kassereserve-
krav, men i de senere ar er anvendelsen heraf og dermed den "beskatning"
af indlan, de indebarer, formindsket betydeligt.

ECB vil sandsynligvis anvende grundmodellen med et eller flere supple-
rende elementer. Styringen af de korte renter @ndres derfor ikke markant i
forhold til den nuvarende situation i de fleste EU-lande. Derimod kan an-
vendelse af pengepolitiske instrumenter, som er baseret pA moderne tekno-
logi og et veludviklet finansielt system, pé sigt fgre til behov for tilpasnin-
ger 1 enkelte centralbanker.
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Undersggelse af valutamarkedet og markederne
for afledte instrumenter i april 1995

Danmarks Nationalbank gennemfgrte i april 1995 i samarbejde med 19
finansielle institutter, primart pengeinstitutter, en undersggelse af det dan-
ske valutamarked og markeder for afledte instrumenter.

Undersggelsen er led i en stor international undersggelse omfattende 26
af verdens mest betydningsfulde finansielle centre. Den internationale un-
derspgelse koordineres af Bank for International Settlements, BIS.

Der blev ogsa gennemigrt undersggelser af valutamarkederne i 1989 og
1992. Undersggelsen i april 1995 adskiller sig fra de tidligere p& to omra-
der. For det fgrste er markedet for afledte instrumenter medtaget, og for det
andet omfatter undersggelsen ud over omsatningstal ogsi omfanget af
udestiende forretninger.

Den 19. september 1995 offentliggjorde Danmarks Nationalbank og cen-
tralbankerne i en rekke lande de forelgbige tal for de dele af undersggel-
sen, der vedrgrer omsatningen pa valutamarkedet.

De endelige resultater af hele den globale undersggelse er offentliggjort
medio december,

Nedenfor er resultaterne af den danske del af undersggelsen gennemgi-
et. Da det statistiske materiale er meget omfattende, er det kun muligt at
omtale hovedtrakkene. Interesserede kan rekvirere de 25 tabeller, undersg-
gelsen omfatter, ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Biblioteket.

Nedenstaende tal skal betragtes som endelige i den forstand, at der ikke
vil blive foretaget yderligere revision af tallene. Da der ikke tidligere pa
denne méde er foretaget opggrelser af udestdende forretninger pé valuta-
markedet og markederne for afledte instrumenter, er der knyttet en vis
usikkerhed til tallene.

Generelt om markedsundersggelsen

Underspgelsen gennemfgrtes over 17 bankdage i april 1995.

Institutterne er blevet anmodet om at opgere omsetning og udestiende
forretninger pd valutamarkedet fordelt efter transaktionstype, valuta, lgbe-
tid og modpart samt for afledte instrumenter omsatning og verdien af ude-
stdende forretninger for typiske rente-, aktie- og rivareinstrumenter.
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De 19 finansielle institutter, der indgik, skgnnes at have en samlet mar-
kedsandel pa 95-100 pet. For langt de fleste forretningstyper er det danske
marked kendetegnet ved en betydelig koncentration, siledes at 2-4 af de
deltagende institutter har en samlet markedsandel p& over 75 pct.

De indberettede omsatningstal omfatter hele omsatningen i april méned
1995. Dog er omsetning med andre dele af et rapporterende institut eller
koncermnforbundne selskaber kun medtaget i det omfang, handlerne er sket
pa markedsmassige vilkar. Det svarer til fremgangsmdden i 1989, men af-
viger fra 1992-undersggelsen, hvor alle koncerninterne handler var medta-
get. Denne forskel i opggrelsen gor det vanskeligt at sammenligne resulta-
tet af 1995-undersggelsen med 1992-undersggelsen.

Udestaende forretninger er opgjort ved starten af underspgelsesperioden,
dvs. ultimo marts 1995.

Alle opggrelser er i US-dollar af hensyn til den internationale sammen-
lignelighed.

Valutamarkedet

Transaktionerne pé valutamarkedet er opdelt i fglgende Kategorier: Spot-
og terminshandel, valutaswap (ogsé kaldet fx-swap), currency-swap samt
optioner. Transaktionstyperne er forklaret i boks 1.

Boks 1
Valutamarkedet

Spot-handel: Valutahandel med afvikling senest to bankdage efter
aftalens indgaelse.

Terminshandel: Valutahandel med afvikling senere end to bank-
dage efter aftalens indgdelse; typisk med henblik pé at sikre kursen
ved fremtidig kgb eller salg af valuta.

Valutaswap (i tabellerne benavnt fx-swap): Valutahandel, hvor
det aftales, at kombinere en spot-handel med en modgéende termins-
handel. En valutaswap er i realiteten et 14n i én valuta mod sikkerhed
(i en anden valuta).

Currency-swap: Valutahandel med lgbende bytte af rentebetalin-
ger for en aftalt periode og ved periodens slutning udveksling af ho-
vedstolen.

Valutaoption: Valutahandel med en ret men ikke en pligt til at af-
vikle en valutaforretning pa et fremtidigt tidspunkt til en aftalt kurs.
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Tabel 1 Nettoomseetning pd valutamarkedet
fordelt pd transaktionstyper, april

1995 t 1992 [ 1989 | 1995 1 1992] 1989 | 1995 E 1992 | 1989
Talt Pz, bankdag
Procent
Milliarder US-dollar
Spot-handel ................. 151 199 121 89 105 64 | 20 33 48
Terminshandel . ............. 26 38 25 15 20 13| 5 7 10
FX-SWADS — oo 342 273 105 201 144 55 | 65 SI 41
OptOner «..oooveeerrii, 7 02 3 04 12 02 1 a4 1
Talt oo 56 532 254 309 280 134 | 100 100 100
Currency-swaps ............ 14 0.9

Ved underspgelserne i 1989 og 1992 var currency-swapforretninger ikke
medtaget. Ved opggrelsen i 1995 har det vist sig, at disse forretninger er af
begraznset omfang.

Omsztningen pa valutamarkedet fordelt pa transaktionstyper er vist i ta-
bel 1. Oms®tningen er opgjort ved at "rense” de transaktioner, som er ind-
berettet to gange, ud af oms®tningstallene. Denne dobbelttzlling opstar, da
omsztningen mellem to danske deltagere i undersggelsen bliver indberettet
af begge.

Ses der bort fra currency-swaps, var de danske deltageres samlede om-
setning pad valutamarkedet i april 1995 pa 526 mia.US-dollar svarende til
30,9 mia.US-dollar pr. bankdag,.

I forhold til 1989 er der sket mere end en fordobling af den daglige om-
satning.

Selvom 1992-tallene som nevnt indeholder koncerninterne handler, og
dermed er overvurderede i forhold til de to gvrige undersggelser, var den
daglige omsatning 1 april 1995 sterre end i april 1992. En medvirkende &r-
sag hertil er dog faldet i dollarens veerdi fra 1992 til 1995 pé 15 pct.

Kun valutaswaphandlen er steget fra 1992 til 1995. Disse forretninger
benyttes bl.a. ved finansieringen af udlandets kgb af kroneobligationer.

95 pct. af omsztningen med valutaswaps blev i april 1995 handlet pa
interbankmarkedet. Heraf var 90 pct. indgdet med pengeinstitutter belig-
gende i udlandet og 5 pct. med institutter beliggende i Danmark. Omszat-
ningen med kunder (dvs. alle andre end de institutter beliggende i Dan-
mark eller udlandet, som er omfattet af undersggelsen) var siledes kun
5 pet.
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Boks 2
Afledte instrumenter

Forward Rate Agreement (FRA): Renteterminskontrakt hvor ren-
ten pa indskud eller 1dn i en fremtidig periode fastldses. Rentein-
strumenter afregnes typisk ved betaling af differencebelgb, dvs. for-
skellen mellem den aftalte og faktiske rente.

Futures: En terminsforretning hvor der ikke sker levering, men
alene betaling af forskellen mellem aftalt pris og faktisk pris.

Renteswap: Aftale om bytte af rentebetalinger i en periode. Ren-
teswap anvendes typisk til at bytte rentebetalinger i et fastforrentet
14n med rentebetalinger i et variabelt forrentet 14n.

Renteoption: En ret men ikke en pligt til at modtage eller betale
en bestemt rente i en fremtidig periode pa en aftalt hovedstol.

Aktieinstrument. Termins-, swap- og optionsforretninger med ba-
sis 1 aktier.

Rdvareinstrument: Termins-, swap- og optionsforretninger med
basis i rdvarer.

Fealles for alle renteinstrumenterne er, at der foretages afregning ved dif-
ferencebetaling. Spot- og terminsomsatning med renteberende fordringer,
hvor der afregnes ved levering, er siledes ikke medtaget i undersggelsen
for afledte instrumenter, ligesom repo-omsatning og usikrede pengemar-
kedsforretninger ikke er med. Da disse forretninger er indeholdt 1 valuta-
markedsunderspgelsen, kan der ikke umiddelbart foretages en sammenlig-
ning af de to undersggelser.

I tabel 5 er omsztningen med renteinstrumenter vist. Omsatningen var
pd 59 mia.US-dollar. Stgrrelsen af omsetningen i underspgelsen skal dog
vurderes pa baggrund af, at der fra deltagere i undersggelsen er givet ud-
tryk for, at omsatningen med renteinstrumenter i april 1995 var noget un-
der det normale.

Som tabel 5 viser er FRA-omsztningen og til dels futuresomseatningen
dominerende. I modsatning til valutamarkedet har danske kroner en bety-
delig position pA markedet for renteinstrumenter, hvilket alene kan henfg-
res til omsetningen af FRA.

I tabel 6 er vist udestdende forretninger vedrgrende afledte renteinstru-
menter til nominel verdi. Det fremgér, at det samlede udestdende er pé
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Tabel 5 Nettoomseetning med afledte renteinstrumenter,
april 1995
R Rente- Rente-
FRA Futures q;gte; optioner optioner Ialt
Swaps (OTC)Y  |(bgrsnoterede)

Miltiarder US-dollar

DKK .... 14 1 1 1 0 17
UsD ..... 4 0 1 1 0 6
DEM .... 2 3 1 0 0 7
Drige ... 17 7 2 2 0 29
Talt ...... 37 12 4 4 1 59

1) Over the Counter.

336 mia.US-dollar, altsd nogenlunde pa niveau med udestdende forretnin-
ger pd valutamarkedet. Mens den manedlige omsztning og de udestiende
forretninger pé valutamarkedet er omtrent lige store, er udestiende forret-
ninger betydeligt over omsatningen i afledte renteinstrumenter, til dels
som fglge af, at Igbetiden pa renteinstrumenterne er lengere end Igbetiden
pa valutaforretningerne.

I tabel 7 er vist udestdende forretninger vedrgrende afledte aktie- og ra-
vareinstrumenter med aktieinstrumenterne opdelt efter, hvilket geografisk
omrdde aktierne kommer fra.

Som det fremgér er udestiende af afledte aktieforretninger kun 0,8 mia.
US-dollar, mens udestdende af afledte ravareforretninger er 1 mia.US-dol-
lar. Denne type instrumenter er sdledes ikke s@rlig anvendt blandt de dan-
ske deltagere 1 underspgelsen.

Tabel 6 Udestdende forretninger vedrprende afledte
renteinstrumenter pr. 31. marts 1995 (nominel veerdi)

Rent Rente- Rente-
FRA Futures e optioner optioner Talt
S (OTC)  |(bgrsnoterede)

Milliarder US-doliar

DKK .... 82 1 22 1 0 107
UsSDh ..... 22 2 10 1 0 35
DEM .... 12 2 11 0 0 25
Dvrige ... 115 10 41 4 G 170
Talt ...... 231 15 85 & 0 336
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Tabel 3 Udestdende forretninger fordelt pd valutaer
pr. 31. marts 1995 (nominel veerdi)

Termins-

handel Optioner Ctrvze;ncy- Talt
og tx-swaps ps
Milliarder US-dollar

DKK/USD ..o 92 4 5 101
DKK/DEM .....ccoovvinnnns 10 9 2 21
DKK/andre valutaer ......... 9 i 2 11
USD/DEM .....oovvvnnne 532 11 1 64
USD/andre valutaer” ........ 149 2 7 158
DEM/andre valutaer” ........ 8 39 1 49
Ovrige valutaer .............. 2 0 1 4
Talt oo e 323 66 18 407

1) Bortset fra DKK.
2) Bortset fra DKK og USD.

Det samlede udestidende pa 407 mia.US-dollar svarer til godt og vel en
mineds omsatning. Udestdende forretninger, hvor den ene valuta er dollar,
udggr ca. 80 pct. af samtlige forretninger.

Endelig er i tabel 4 vist, hvordan lgbetiden pd valutaforretningerne for-
deler sig. Langt den stgrste del af valutaswapforretningerne afvikles inden
for en uge, mens valutaterminsforretningerne har lzngere lgbetid.

Markedet for afledte instrumenier

Afledte instrumenter er opdelt i tre grupper: Renteinstrumenter, aktiein-
strumenter og ravareinstrumenter, jf. beskrivelsen i boks 2, side 29. Under-
ségelsen har overvejende veret koncentreret om renteinstrumenterne.

Tabel 4 Lobetider pd valutaforretninger
fordelt pa transaktionstyper”, april 1995
Terminshandel Fx-swaps

Procent
Tilogmed 7dage ................ 28 78
Over7 dagetilogmed 1&r ....... 69 20
Overldr ... 3 2
Talt oo 100 100

1) Omstningstal.
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Nettoomscetning fordelt pd valutaer, april Tabel 2
Ter- | Fx- Op-
Spot : . Talt
PO min swap tioner a 1995 1992 ]989
1995
Milliarder US-dollar Procent
DKEK/USD ..o 8 6 90 0 106 20 9 24
DKK/DEM . ... ...l 25 4 2 1 32 6 ) 6
DKK/andre EU-valutaer” ...... 2 2 1 0 5 1 1 }
DKK/andre valutaer ........... 8 2 2 0 il 2 1
USD/DEM .................... 26 3 38 3 69 i3 22 25
USD/andre EU-valutaer™ ... 4 3107 0 114 22 24 a1
USD/andre valutaer ............ 13 1 69 0 83 16 8
DEM/andre EU-valutaer” ... .. 32 3 4 i 40 8 21 1
DEM/andre vatutaer” .......... 28 2 25 1 56 11 7
Pvrige valutaer ................ 5 | 4 0 10 2 2 2
Talt oo 151 26 342 7 526 100 100 100

1) De nuverende EU-landes valutaer, inklusive ECU. 1 198% og 1992 inklusive norske kroner.
2) Bortset fra DKK.
3) Bortset fra USD.

Spotforretninger, terminsforretninger og optioner viser alle et fald i om-
seetningen. For disse forretningstyper var kundeandelen i april 1995 pa
17 pet., 79 pet. og 47 pet.

Tendensen er siledes en faldende omsztning med kunder og en stigende
interbankomsaetning.

Omseatningen fordelt pa valutaer er vist i tabel 2.

US-dollar er den helt dominerende valuta pd det danske valutamarked.
Séledes indgér US-dollar som den ene valuta i 71 pct. af den samlede om-
setming i 1995. De tilsvarende tal for D-mark og danske kroner er hen-
holdsvis 24 pct. og 29 pet.”

Dollarens dominans aftog en del fra 1989 til 1992, men fra 1992 til 1995
er en stor del af det tabte vundet ind igen - is@r p& bekostning af omszt-
ning, hvor D-mark indgér.

Denne udvikling skyldes, at valutaswaps i hgj grad er baseret pi dollar,
mens spot-omsatningen i langt hgjere grad er D-markbaseret.

I tabel 3 er anfgrt udestiende forretninger pa valutamarkedet til nominel
veerdi. Ligesom omsatningstallene er ogsd udestdende forretninger til no-
minel verdi "renset” for transaktioner, der er indberettet to gange.

P4 grund af den meget korte Igbetid er udestiende spot-forretninger ikke
medtaget 1 opggrelsen.

b Da der indgér 2 valutaer i hver handel, vil summen af alle enkelivalutaers procentandele blive 200.
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Udestdende forretninger vedrerende afledie
aktie- og ravareinstrumenter pr. 31. marts 1995 (nominel veerdi)

Tabel 7

Termins- og . Optioner
swap- Futures o ()t}lgg:r {bgrs- Lalt
forretninger noterede)
Millioner US-dollar

Aktieinstrumenter:
Danmark ................. 15 103 5 i 124
@vrige Europa ............ 621 2 21 0 644
USA .ot 15 1 4 0 20
BVIEE oot o 0 3 0 3
Falt oo eanes 651 106 33 1 791
Ravareinstrumenter:
Talt oo 0 990 30 0 1.020
Modparter

I tabel 8 og 9 er modparterne til de danske deltagere opgjort for hen-
holdsvis valutamarkedet og markedet for afledte renteinstrumenter.

Modparterne er delt op pa indlzendinge og udlzndinge og pd deltagere i
undersggelsen og pa ikke-deltagere, dvs. kunder.

P4 valutamarkedet har de udenlandske deltagere en helt dominerende
stilling, idet de indgér i 82 pet. af al omsztning. Det er en udbygning af
deres dominerende stilling i forhold til 1992. Arsagen til interbankmarke-
dets dominerende rolle er bl.a., at forretninger i en raekke "mindre” valuta-
er ofte foretages gennem transaktioner i hovedvalutaerne, iser dollar. Der-
ved oppustes omsaztningen. Hertil kommer, at kundeforretninger isoleret

Nettoomsetning af spot-, termins-, Tabel 8
fr-swap- og optionsforretninger fordelt pd modparter
Deltagende
finansielle institutter Kunder
Talt
Danmark Udlandet Danmark Udlandet
Mithiarder US-dollar
April 19927 ..., 63 357 87 20 532
April 1995 ... 26 432 45 24 526

1) Fordelingen af optioner er delvist skgnnet.
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Tabel 9 Nettoomseetning med afledte renteinsirumenter
fordelt pd modparter og transaktionstyper, april 1995

Deltagende
finansielle institutier Kunder
Ialt
Danmark Udlandet Panmark. Udlandet
Milliarder US-doltar

FRA ................. 7 28 i i 37
Renteswaps ......... 1 3 ¢ 0 4
Renteoptioner (OTC) 1 3 \; 0 4
Talt ..ol 9 34 1 1 46

set pdvirker det enkelte pengeinstituts valutaposition. Da pengeinstitutter
som hovedregel ikke gnsker at gge deres egen risiko som fglge af kunde-
forretninger, giver disse anledning til inddekningsforretninger i pengein-
stitutterne.

Billedet er nogenlunde det samme pa markedet for afledte renteinstru-
menter. Her er 75 pct. af omsztningen med udenlandske deltagere. Om-
seetningen med indenlandske deltagere er 19 pct. mod kun 5 pet. pa valuta-
markedet.

International oversigt over valutaomseetningen

Resultatet af BIS's forelgbige omsetningstal for de internationale valuta-
markeder baseret pad indberetninger fra de deltagende centralbanker er vist
i tabel 10,

Valutamarkedet i London har en klar fgrerposition med 30 pct. af den
samlede globale omsatning, mens valutamarkedet i USA har den neststar-
ste omsetning. Herefier kommer valutamarkederne i de tre vigtigste asiati-
ske lande.

Det danske valutamarked er ifplge opggrelsen af omsaztningen det tiende
stgrste marked.

Omsetningen pé det danske valutamarked er siledes stgrre end i lande
som Belgien, Holland, Italien, Sverige og Spanien, hvilket umiddelbart mé
siges at vaere bemarkelsesverdigt.

Forklaringen er iser den meget udbredte anvendelse af valutaswaps i det
danske marked, der som foran naevnt bl.a. anvendes til finansiering af ud-
landets kgb af kroneobligationer. Valutaswappernes andel af den samlede
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Nettoomseetning pd valutamarkedet af spot-,
termins- 0g fx-swapforretninger, gennemsnit pr. dag", april

Tabel 10

Stigning
1995 1992 1989 1995 1992 1989
1992-95|1989-92
Milliarder US-dollar Procent
England ............... 464,5 2905 1840 30 27 26 60 58
USA .. oiiieens 2444 1669 1152 16 16 16 46 45
Japan .........cceeeeens 161,3 1202 110,38 10 11 15 34 8
Singapore ...........-- 1054 736 550 7 7 3 43 34
Hong Kong ............ 90,2 60,3 488 6 6 7 30 24
Schwelz ..ooovvvnvennns 86,5 65,5 56,0 5 6 8 32 17
Tyskland ........cc0... 76,2 55,0 - 5 5 - 39 -
Frankrig .........cnnn-- 58,0 33,3 232 4 3 3 74 44
Austradien ............. 39,5 29,0 28,9 3 3 4 36 0
Danmark ........ooo.-. 30,5 26,9 13,2 2 2 2 13 104
Canada .......cooovvnns 29,8 21,9 15,0 2 2 2 36 46
Belgienn ..........coonn 28,1 15,7 10,4 2 1 1 79 51
Holland ........ccvennnn 25,5 19,6 12,9 2 b 2 30 52
Ttalien ......ovvvennnnn 232 15,5 10,3 1 1 1 50 50
SVEZE . .vvvvrriniiens 19,9 21,3 13,0 3 2 2 -7 64
Luxembourg ........... 19,1 132 - 1 1 - 45 -
Spamien ........oeeinnnn 18,3 12,3 4.4 1 1 1 49 180
Dstrig oo 13,3 4.4 - 1 0 - 202 -
Norge ....... e 7.6 5,2 473 0 0 i 46 21
New Zealand .......... 7,1 472 - 0 0 - 69 -
Finland® ............... 5,3 6,8 3,4 0 1 0 - -
Sydafrika .............. 5,0 34 - 0 0 - 47 -
Irland ...ooovveeniinnns 4,9 59 5,2 0 1 H -17 13
Grekenland ........... 3.6 1,1 0.4 0 0 0 227 175
Bahrein® .....oooiene 2,6 35 3,0 0 0 0 - -
Portugal ............... 24 1,3 0,9 0 0 0 85 44
Talt coriieenaaenens 1.572,2 1.076,5 7183 100 100 100 46 38

1) Markedsdikningen var for de fleste {ande mellem 90 pet. og 100 pet., dog var dekningen for Pstrig og Italien
pA henholdsvis 87 pet. og 77 pet.

2) Data for 1992 er ikke korrigeret for dobbeltindberetning.

valutaomsztning ligger i Danmark noget over andelen i andre lande. Sam-
tidig har stigningen i omsatningen af valutaswaps veeret stgrre 1 Danmark

end i andre lande.

Opgjort alene pa basis af spot- og terminshandlen, der er noget mere re-
lateret ti! kundehandel, er det danske valutamarkeds internationale position

lavere.
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Nationalbankdirektgr Bodil Nyboe Andersens

indleg pa Finansridets arsmgde
den 6. december 1995

Den danske valutakurspolitik har flere gange i de senere &r vaeret i fo-
kus. Men egentlig er denne politik af ganske gammel dato, idet grunden
blev lagt allerede i begyndelsen af 70'erne med Slangesamarbejdet. Men
forst fra 1982 blev fastkurspolitikken en klar méls@tning, og det har - un-
der skiftende regeringer og skiftende ydre forhold - veret tilfzldet lige si-
den.

Efter de dramatiske valutakriser i 1992 og 1993 blev de ydre rammer
@ndret. EMS-systemets sn@vre bind blev suspenderet og erstattet med me-
get brede udsvingsmargener. Regeringen og Nationalbanken valgte at fast-
holde sigtet med den hidtidige fastkurspolitik. Det blev formuleret i en ud-
talelse fra statsministeren den 2. august 1993, hvor det hedder: "Mélszt-
ningen for den danske valutakurspolitik vil i den nye situation vere at fast-
holde en stabil valutakurs knyttet til de hidtidige kernelande i EF's valuta-
samarbejde."

Denne médlsztning har vi siden efterlevet, og selv uden stgiten fra det
europaiske samarbejde er det lykkedes at stabilisere kronen.

I et sddant forlgb kan der komme tilbageslag. I marts i 4r kom kronen
sammen med bl.a. franske franc under pres og svaekkedes i forhold til D-
mark og hollandske gylden.

Som led i forsvaret af kronen blev diskontoen forhgjet fra 5 pet. til 6 pet.
og repo-renten lidt mere. Herefter blev kronekursen over for D-mark styr-
ket igen. I de seneste méneder er D-mark-kursen stabiliseret pa et niveau
pé 3,87-3,88 kr. Renterne har som konsekvens heraf kunnet senkes, og vi
har nu en diskonto pd 4% pct. - det laveste siden 1959,

Over sommeren har Nationalbanken kunnet opkgbe valuta i markedet si-
delgbende med styrkelsen af kronen og rentesenkningerne. Den opkgbte
valuta er dels brugt til at afdrage p4 statens udenlandske geld, dels til styr-
kelse af valutareserven.

Nationalbanken har i et par tilfelde i de senere méineder solgt valuta i
markedet for at stabilisere kursen 1 situationer, hvor valutamarkedet var
tyndt og uroligt. I samme periode har vi under andre markedsforhold op-
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k@bt valuta. Kronen er siledes ikke blevet pévirket af uroen omkring fran-
ske franc i de sidste méneder.

1995 har saledes varet praeget af, at kronen er blevet stabiliseret i for-
hold til de sterke europziske valutaer, og vi har hermed levet op til den
valutapolitiske erklering fra 1993. Det har givet anledning til en del kom-
mentarer om fordele og ulemper ved "den steerke krone”.

Nir kronen bide kan karakteriseres som styrket og som stabil, er det
selviplgelig, fordi valutakurser ikke er noget absolut. Der findes desvarre
ikke nogen valutapolitik, der kan sikre faste kurser i relation til hver enkelt
af de valutaer, der har betydning for dansk erhvervsliv.

I de senere ar er flere valutaer, der er vasentlige for os, iser dollar,
pund, svenske kroner og lire faldet kraftigt i veerdi. Det rammer selviglge-
lig mange virksomheder, der har konkurrence fra disse valutaer. Men det
vil veere forkert at @ndre politik af den grund.

Fastkurspolitikken har veret den ydre ramme om den stabilitetsoriente-
rede politik, som Danmark har fgrt i en lengere arrekke. Det har givet ren-
tefald og lav inflation. Lgnmodtagerne har féet en bade pen og holdbar
stigning i reallgnnen. Arbejdslgsheden er faldende, og siden 1990 har Dan-
mark haft betalingsbalanceoverskud efter mere end 25 ar med underskud.

En fortszttelse af den generelt gunstige udvikling fordrer dog, at lgnom-
kostningerne og priserne holdes i ro. Pa lidt lengere sigt er det langt vigti-
gere end de ofte abrupte forskydninger i valutakurserne.

Det er vigtigt at fastholde den trovardighed, vi har faet opbygget. Pen-
gepolitikken kan ikke alene skabe denne troverdighed. Finanspolitikken
har stgrre betydning. Regeringen har med konvergensprogrammet lagt op
til en fortsai reduktion af de offentlige budgetunderskud. Aftalen om fi-
nansloven fplger denne linje og er et skridt pd vejen mod den udmerkede
mélsztning om balance pa de offentlige finanser i 1997.

[ EU's forberedelser til Den @konomiske og Monetzre Unions 3. fase
star konvergenskriterierne (Maastricht-kriterierne) som det centrale krav.

Disse kriterier er et bemearkelsesvardigt eksempel pd, at man internatio-
nalt har forsggt at aftale, hvad en sund gkonomisk politik er. Kriterierne
sigter mod rente, inflation, valutastabilitet og styT p4 finanspolitikken. 1
den offentlige debat er de to kriterier, der vedrgrer de offentlige finanser,
mest i fokus. Det fgrste er, at underskuddet ikke mé overstige 3 pet. af
bruttonationalproduktet. Det andet er, at den offentlige geld skal vere un-
der 60 pct. af bruttonationalproduktet - eller i det mindste faldende og pé
vej mod 60 pet. Kriterierne kom med 1 traktaten for at undgé, at deltager-
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landene ferer en finanspolitik, der belaster det falles kapitalmarked eller
underminerer stabiliteten af den fzlles valuta.

Danmark har i sit konvergensprogram fremlagt en gkonomisk politik,
der vil opfylde konvergenskriterierne. Og allerede fra kalenderiret 1995 er
underskuddet pant under de 3 pct. af bruttonationalproduktet.

Danmark skal som bekendt ikke deltage i 3. fase og behgver derfor ikke
at opfylde kravene for at kvalificere sig til medlemskab.

Men det er regeringens opfattelse - og den opfattelse deler Nationalban-
ken til fulde - at konvergenskravene skal ses som et mindstemal for god
gkonomisk politik. Derfor er det afggrende at opfylde kravene, selvom
Danmark ikke skal deltage. Ja, man kan méske endda sige, at det er endnu
vigtigere for os end for andre. For vi skal overbevise finansmarkederne
om, at undladelsen af at deltage i @MU'ens 3. fase ikke er tegn pa, at vi vil
fore en uansvarlig gkonomisk politik eller vil lade os friste 6l at devaluere.

For Danmark er det meget vasentligt, hvordan valutasamarbejdet mel-
lem deltagerne i 3. fase og de gvrige EU-lande bliver indrettet.

Traktaten indeholder meget lidt om dette samarbejde, men man er s
smit ved at tage spgrgsmélet op i EU. En ordning bgr veere aftalt, inden
deltagerkredsen i 3. fase skal fastlegges i begyndelsen af 1998. Den dan-
ske holdning til de kommende forhandlinger er, at der bgr etableres et sy-
stem, eventuelt i form af en rammeordning. De lande, der ikke deltager i 3.
fase, vil formentlig vaere i meget forskellige situationer. Nogle vil arbejde
pa senere at blive deltagere, men vil endnu ikke vare kvalificerede. Andre
- heriblandt forventeligt Danmark - vil vere kvalificerede, men har valgt at
std udenfor. Det er formentlig ikke samme slags aftaler, de to grupper har
behov eller muligheder for, og derfor bar der vere flere modeller inden for
en overordnet ramme.

Selvom Danmark ikke skal deltage i 3. fase, er vi med i 2. fase, og der-
for deltager vi ogsd i arbejdet med at forberede 3. fase. For Nationalban-
kens vedkommende foregér det i Det Europaziske Monetare Institut, EMI,
1 Frankfurt - ofte kaldet forlgberen for den europaiske centralbank - samt i
Den Monetzre Komité.

Arbejdet foregdr pd mange niveauer. Efterdret har veret domineret af
udarbejdelsen af det sikaldte "overgangsscenarie”. Det er en plan for,
hvordan deltagerlandenes nationale valutaer trinvis erstattes med den fzl-
les valuta,

Scenariet skal drgftes pa topmgdet i Madrid, hvor man forh&bentlig ogsd
enes om et navn pé den falles valuta.
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Men forberedelsesarbejdet handler ikke kun om det store scenarie. En
lang rezkke udvalg drgfter tekniske spgrgsmél som regnskabsregler, feelles
retningslinjer for finansiel statistik, edb-systemer etc. Den fremtidige pen-
gepolitik og design af de felles sedler er store emner, som behandles for
pjeblikket.

Desuden arbejdes der pé at etablere retningslinjer for den fremtidige be-
talingsformidling. EMI har i foraret offentliggjort en rapport om det sé-
kaldie TARGET-system. Det skal sikre, at betalinger mellem banker i de
lande, der deltager i 3. fase, kan foretages lige sf smidigt som indenland-
ske betalinger. Det er vigtigt for os at vere med i disse forberedelser, fordi
vi dermed kan indrette vore egne systemer og instrumenter siledes, at sam-
spillet mellem os og valutaunionens deltagere kan blive si smidigt som
muligt. Som eksempel kan jeg nevne, at vi vil s¢ge at etablere en forbin-
delse til det planlagte TARGET-system. Dermed kan ogsa danske pengein-
stitutter, der jo vil have meget betydelige betalinger, der skal effektueres i
den fzlles valuta, anvende dette system.

For at kunne opnd det mé relationerne mellem Nationalbanken og de
danske pengeinstitutter leve op til de standarder, der saettes i det gvrige
Europa.

Nationalbanken har i de senere ar gradvis tilpasset vilkdrene for penge-
institutternes mellemverender med Nationalbanken til de internationale
standarder.

Med repo-markedets etablering og udbygning har vi et internationalt an-
erkendt instrument til at yde udldn mod sikkerhedsstillelse 1 veerdipapirer.
Men Nationalbanken har indtil nu ydet meget betydelig usikret overtreks-
adgang inden for dagen i forbindelse med betalingsafviklingen.

Nationalbanken finder det ngdvendigt at afskaffe denne adgang. Det er i
gvrigt et ubetinget krav til deltagelse i det planlagte europziske betalings-
syster, at centralbankerne ikke yder usikret kredit af nogen art.

Vi har i forret lavet en fasecopdelt plan, der gradvis indfgrer sikkerheds-
stillelse for pengeinstitutternes 1in i Nationalbanken i forbindelse med be-
talingsafviklingen. Overgangsordningen varer et par ir, og fra 1. juli 1998
skal der veere fuld sikkerhed for alle l&n i Nationalbanken.

Nationalbanken drgfter for gjeblikket indretningen af de fremtidige sy-
stemer med Finansradet og andre institutioner. Det er Nationalbankens
holdning, at pengeinstitutterne i feellesskab skal oprette og drive betalings-
systemerne. Vi vil naturligvis gerne deltage i dreftelserne, ligesom vi vil
stille visse krav til de systemer, der udlignes via konti hos os. Men vi vil
ikke veere "systemejere” 1 relation til betalingssystemerne.
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Derimod vil vi fortsat forbedre og udbygge det system, hvor pengeinsti-
tutterne i dagens lgb kan overfgre belgb til hinanden via deres konti hos
0s. Systemet er et "Home Banking System" for banker med et foreldet
navn: DN-forespgrgselsservice. Men det er med europazisk mélestok stadig
ganske moderne. Vi vil i de kommende ar udbygge det og sikre, at det med
tiden kan forbindes med det fremtidige europaiske betalingssystem. S& vi
er bestemt ikke pd vej ud af betalingsformidlingen.

I forbindelse med de forestdende ndringer i clearingerne er det meget
veesentligt, at der 1 lovforslagene vedr. bgrsreformen ogsé skabes et moder-
ne lovgrundlag for clearingerne bl.a. gennem de sarlige regler om netting.

Det er ét blandt mange eksempler p4, at man med bgrsreformen - som
forhdbentlig snart vedtages - fir moderniseret lovgivningen pa en raxkke
omrader af stor betydning for den finansielle sektor. Disse endringer har
ikke haft den store offentlige bevagenhed, men er i virkeligheden funda-
mentale i bgrsreformen. Debatten er kommet til at handle om nogle fa
spgrgsmdl af mere politisk karakter, men forhibentlig er man med de nu
fremlagte forslag kommet til vejs ende. Det er gledeligt, for indimellem
har det vaeret som om, at ingen kunne se hele den store skov af fornuftige
reformforslag, bare fordi et par enkelte treeer stod i vejen.

Da Nationalbanken moderniserede kontobetingelserne for pengeinstitut-
terne, blev vi opmearksomme pa, at vi havde et levn fra en svunden tid,
nemlig de sdkaldte "kreditpolitiske aftaler”. Det var en slags hovedaftale
mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne, som gav mulighed for for-
skellige kreditpolitiske restriktioner. Aftalen var fx grundlag for udlénsre-
guleringen og deponeringsordningerne i 1970'erne og begyndelsen af
1980'erne.

Men vi har for lengst forladt reguleringerne, og 1 dag er pengepolitikken
indrettet efter markedsmessige principper. Derfor fandt vi, at det var pé ti-
de at afskaffe den gamle aftale.

(@konomiministeren har ligeledes fundet en fortidslevning i form af kre-
ditformidlingsloven fra 1973, som i gvrigt aldrig har veret brugt. National-
banken har aldrig veeret begejstret for den lov, s& vi noterer os med til-
fredshed, at ministeren har fremsat forslag i Folketinget om, at loven op-
haves.
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Nationalbankens pressemeddelelser

Den 14. december 1995 om nedseettelse af diskontoen, folioren-
ten og indskudsbevisrenten

Diskontoen nedszttes med % pet. til 44 pet. med virkning fra den 15.
december 1995. Foliorenten nedszttes ligeledes med ¥4 pet. til 4% pet.

Diskontonedsztielsen har baggrund i den stabile udvikling i kronens
kurs og i den europ@iske renteudvikling.

Renten ved salg af indskudsbeviser den 15. december nedsettes med
0,25 pet. til 4,75 pct.

Den 24. januar 1996 om nedsettelse af diskontoen, foliorenien,
genkpbsrenten og indskudsbevisrenten

Diskontoen nedszttes med Y pet. til 4 pet. med virkning fra den 25. ja-
nuar 1996. Foliorenten nedsattes ligeledes med Y4 pct. til 4 pet.

Diskontonedsattelsen har baggrund i den stabile udvikling i kronens
kurs og i den europaiske renteudvikling.

Renten ved indghelse af genkgbsforretninger den 25. januar vil vere
4,35 pet., en nedszttelse pa 0,15 pet. Renten ved salg af indskudsbeviser
nedsattes tilsvarende.
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Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Danmarks
intemation%le
likviditet . Seddel-
Ultimo" — Udlan™® ?’bhgw e(’; Indian?® | Indskuds- gy,
mo Netto- 10]?‘.3{ 5y ¢ m@ni- fdlan beviser® aten
fordringer og akier omlegb
Guld pé ud-
landet
mv.
Millioner kroner

1984 oo 5661 33969 11692 11521 18716 2 507 . 16 675
L 4772 48716 26 196 13760 20155 2562 23816 21 349
1986 ..ot 4675 31189 42 875 23 880 21339 767 7 907 50990
1987 toeii e 4858 59 511 18319 24 189 22 309 1403 - 56971
1988 oo 4 595 71644 1712 26911 23 870 7865 ° 44 138
1989 .o 4340 40 564 19 536 32431 25045 8977 * 34 504
3720 59 599 6 246 3777 26 983 13114 * 38 405
3 464 41099 5320 44 361 28211 18 125 ° 16 010
3456 41 508 29132 32018 28 020 4 800 5743 35075
4339 70 431 81 689 41 235 29 656 5435 27812 94 548
3790 50 304 61 635 39 505 32 688 4549 25879 36910

3422 53715 54816 32613 26312 12053 15 505 57225
3331 57064 54 356 34637 28 414 15 667 30 697 39751
3278 65 145 96 292 48 9G1 27 518 12 309 24 681 113 467

3239 66 566 81724 38173 20 656 5458 27812 89 568
1994 Jan. ...l 4262 63 088 71025 33677 28 633 8 174 25137 64 075
Feb. ............. 4262 61 464 34 598 40 275 28 636 7416 27978 80 157
Marts .....oon.-s 4262 61278 75768 48 487 29 740 2583 42 619 73 706
April ... 4241 60 536 65233 38 519 30329 2712 35401 58 088
Ma ....ooooions 4241 60374 76 560 41 530 30793 15875 24 487 68 645
Juni ... 4240 60493 64 038 s5i1e1 31458 15924 28 146 61 626
Juli oo 41295 59 580 56 859 35075 31321 2511 31429 47 425
AUg e 47295 56 572 79 596 36 966 30742 13 143 23006 66055
Sept. ....oiins 4295 57 960 64 554 55276 30755 4212 29 880 72 852
Okt ............. 4276 37 286 72066 34 280 30738 6 690 31740 54279
Nov., .......ooie 4276 36 964 75102 35208 31243 12 131 22700 59 428
Dec. ....oooin 4276 57333 61 845 42 805 32 688 4 330 25979 56 910
1995 Jan. ...ooi.ieiiee 3829 51824 68 636 31654 31171 15571 31693 42715
Feb. ......on 3 830 53173 62 935 33125 30 99% 12 655 20268 52417
Marts ........... 3830 53108 65 749 33218 31333 2269 28 386 57 532
April ... 3936 53 585 53748 32 488 32493 2 899 26 642 44 659
Maj ... 3939 52 886 85 550 31 809 32708 14 585 20023 68 981
Jund .o 3934 32423 57 761 32824 33564 3383 15 100 56 995
Jui . 3941 55723 53750 32017 33434 3772 26 601 42 343
AUE. 3945 58 564 64 432 3159% 32 664 13573 21146 52335
Sept. ..o 3947 64334 65 809 33143 32 600 4455 38291 53 440
Okt ...t 3 950 60 477 47 866 33202 32378 14 640 25616 34 978
Nov., ..o 3955 60 905 63 554 31 829 32683 16 638 23 499 45971
Dec. ..ol 3058 63 489 49753 32023 34 656 3221 33813 35444
1) Arstatlene er statustal, mens minedstallene er balancetal, 4) Inklusive udlin vedrgrende kontantdepoter.
2) Danmarks internationale likviditet er specificeret pa side 8. 5) 1 perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive obligationer
3) Pengeinstitutternes mellemvacrender med Mationalbanken er spe- erhvervet i forbindelse med genkpbsferreminger.

cificeret pé side 22. 6} I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive genkgbskonti.



2 Valutakurser
Gennem- . Gennem- . Gennem- -
snit Hgjest Lavest snit Hajest Lavest snit Hujest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
ECU (XEU) SDR (XDR) US-dollar (USD)
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 84323 | 64945 716,15 602,00
1994 .. .l 752,22 759,98 742,96 | 909,23 946,86 869,69 | 635,23 685,80 582,05
1995 ...l 724,60 748,10 707,68 | 849,63 890,82 813,15 | 560,53 613,45 533,85
1994 4 kvt .......... 746,26 750,31 742,96 | 8R6,60 896,77 869,69 | 604,51 618,90 382,05
1965 1. kvt .......... 740,56 748,10 725,33 | 875,05 890,82 855,96 | 585,94 613,45 548,00
2 = 721,32 725,96 Ti8,74 | 856,22 867,45 84722 | 546,81 564,95 533,85
3. 723,53 728,77 795 | B43.28 856,83 827,92 | 556,07 577,10 537,00
4. - . 712,29 719,08 707,68 | 823,78 832,46 813,15 ;551,76 561,90 539,80
Okt ............ 713,28 719,08 707,68 | 822,90 831,79 813,15 | 549,25 557,70 539,80
Nov............. 711,61 717,76 708,38 | 820,43 829,02 81543 | 54836 557,05 544,15
Dec. ...l 711,94 714,51 709,83 | 828,67 832,46 824,16 | 558,01 561,90 554,60
1996 Jan. ............ 713,63 718,86 707,22 | 829,70 837,97 821,69 |565725 577,00 555,15
Pund sterling (GBP) D-mark (DEM) Svenske kroner (SEK)
1992 ... 062,91 113957 920,34 | 385,33 390,04 383,13 | 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 .. 97232 101563 940,41 | 391,94 397,76 387,12 82,32 85,79 78,27
1995 ...l 884,61 955,34 847,09 | 391,13 405,44 386,75 78,65 85,66 72,57
1994 4 kvt .......... 957,79 964,81 947,25 | 391,57 382,70 360,35 81,96 83,39 80,71
1995 Lkvt .......... 927,13 955,34 884,75 | 396,56 405,44 302,49 79,47 82,22 74,33
2. = 873,47 886,82 856,43 | 391,85 396,19 389,59 74,99 76,74 72,57
30— 874,77 893,45 857,806 | 388,34 390,67 386,82 77,43 81,11 74,24
4, - . 861,33 882,39 847,09 | 387,74 389,17 386,75 82,51 85,66 78.85
Okt. ooovviiiie. 366,82 882,39 852,61 388,28 389,17 387,54 80,39 82,40 78,85
Nov............. 858,17 870,58 847,09 | 38755 387,96 387,03 83,22 8541 81,79
Dec. ............ 858,63 863,41 853,78 | 387,35 387,70 386,75 84,13 85,66 83,06
1996 Jan. ............ 864,75 869,08 856,87 | 386,83 387,17 386,55 84,08 85,07 82,10
Norske kroner (NOK) Franske franc (FRF) Belgiske franc (BEF)
1992 97,15 99,12 89,23 | 114,02 115,14 112,75 18,775 18,913 18,631
1993 ... 91,38 95,23 8978 | 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
1995 ...l 88,45 90,74 87,11 112,30 114,18 109,80 19,010 19,588 18,805
1994 4 kvt .......... 89,77 90,01 89,17 | 114,05 114,94 113,37 19,036 19,106 18,967
1995 1. kvt .......... 89,93 90,74 88,64 | 113,49 114,18 112,61 19,240 19,588 19,095
2= . 87,65 88,35 87,11 111,27 113,13 109,80 19,057 19,267 18,956
.- 88,19 88,87 87,53 112,36 113,22 111,41 18,884 19,005 18,805
4. - 87,92 88,37 87,55 111,95 113,26 110,32 18,837 18,911 18,815
Okt ..ol 88,05 88,37 87,58 | 111,16 112,52 119,32 18,873 18,911 18,845
Nov............. 87,86 88,08 87,73 112,33 112,95 111,73 18,851 18,868 18,831
Dec. ............ 87,85 88,25 87,55 112,43 113,26 111,47 18,846 18,871 18,815
1996 Jan. ............ 88,10 88,38 87,68 | 112,97 113,39 112,43 18,819 18,843 18,808
Schweizerfranc (CHF) Hollandske gylden (NLG) Ttalienske lire (ITL)
1992 o 429,85 449,14 416,42 | 343,29 346,21 340,58 0,4911 0,5176 0,4054
1993 ... 439,43 472,70 411,95 | 349,23 368,40 339,64 0,4126 0,4409 0,3830
1994 ..o 465,26 475,25 456,46 1 349,50 354,22 345,81 0,3939 04131 0,3741
1995 (ol 474,22 486,81 464,56 | 349,17 361,41 345,33 0,3444 ,3769 0,3135
1994 4 kvt .......... 466,41 472,62 461,33 | 349,53 350,72 348,29 0,3807 0,3898 0,3741
1995 F kvt ... 472,28 486,31 464,56 | 353,71 361,41 350,42 0,3574 0,3769 0,3211
2.o- ... 47405 483,47 466,40 | 350,03 353,82 347,97 0,3284 0,3430 0,3135
30— 470,95 483,71 464,83 | 346,69 348,76 345,33 0,3453 0,3592 0,3308
4. - 479,76 483,64 476,01 | 345,22 347,48 34541 0,3452 0,3519 0,3341
Okt ... 479,33 483,64 476,06 | 346,66 347,48 345,84 03,3418 0,3456 0,3341
Nov............. 480,51 482,42 477,82 | 346,03 346,53 345,61 (,3443 0,3483 0,3422
Dec. ... 479,39 482,80 476,01 | 345,94 346,23 345,41 0,3500 0,3519 0,3478
1996 Jan. ............ 479,37 481,71 474,74 | 34543 345,85 345,16 0,3569 0,3607 0,3526

Anm.:

Bortset fra SDR er de anfgrte kurser fastsat pi grundiag at
markedskurserne. SDR-kursen cr beregnet p basis af markeds-

kursen pa de valutacr, der indgér.



Valutakurser 3
Gennem- . Gennermn- . Gennem- .
snit Hajest Lavest snit Hajest Lavest snit Hgjest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Istandske kroner (ISK) Astrigske schilling {ATS)
1992 oo 135,08 143,49 116,84 10,47 10,85 9,66 54,928 55,430 54,456
1993 ... i 113,54 120,14 103,84 9,59 9,88 9,17 55,760 58,943 54,304
1994 . 121,96 129,83 116,43 9,08 9,32 8,79 55,711 56,532 55,078
1995 i 128,39 131,45 125,93 8,65 8,96 8,43 55,596 57,595 54,971
1904 4. kvt ... 127,37 129,83 125,45 8,91 8,98 8,79 55,633 55,807 55,463
1995 1kvt .......... 127,95 131,14 126,09 8,86 3,96 8,64 56,350 57,595 55,789
2= e 127,40 128,44 125,93 8,63 8,72 8,56 55,710 56,303 55,400
3. = e 129,13 131,45 126,37 8,61 8,69 8,52 55,215 55,550 54,996
4. - .. 128,99 130,33 127,18 8,50 8,58 8,43 55,103 55,297 54,971
129,41 127,98 8,50 8,58 8,43 55,174 55,297 55,059
130,33 128,44 8,49 8,55 8,45 55,076 55,144 55,0014
Dec. .oovvvnenns 128,84 130,27 127,18 8,33 8,56 8,51 55,051 55,099 54,971
1996 Fam. ............ 127,26 128,61 125,66 8,55 8,60 8,49 55,003 55,042 54,961
Spanske pesetas (ESP) Portugisiske escudos (PTE) Canadiske dollar (CAD)
1992 .o 3,905 6,190 5,335 4,471 4,652 4,260 499,19 547,65 434,37
1993 ... 5,102 5473 4,686 4,037 4,320 3,779 | 503,09 557,53 473,67
1004 e 4,746 4,847 4,617 3,831 3,888 37411 465,51 519,41 429,04
1995 . 4,495 4,632 4,295 3,737 3,845 3,670 | 408,39 437,88 388,54
1994 4. kvt .......... 4,689 4737 4,617 3,829 3,849 3,813 442,04 453,76 429,04
1995 Lokvt .......... 4,489 4,632 4,306 3814 3,845 3,764 | 416,50 437,88 390,95
2= . 4448 4,534 4,295 3,715 3,748 3,001} 398,71 416,14 388,54
300 4.526 4,559 4,461 3,723 3,756 3,696 410,31 428,75 392,45
4 = 4,512 4,576 4,447 3,692 3,712 3,670 407,13 418,36 393,84
Okt .....ooo.el 4481 4,499 4,447 3,687 3,706 3,670 408,32 418,36 393,84
Nov. .ooiieinns 4,509 4,550 4471 3,694 3712 3,676 | 405,65 410,74 401,05
Dec. ..ovvvennnnn 4,553 4,576 4,532 3,694 3711 3,682 1 407,44 411,79 403,71
1996 Jan. ............ 4,588 4,602 4,558 3,729 3,742 3,716| 413,58 419,60 406,55
Japanske yen (JPY) Irske pund (1EP) Greeske drachmer (GRD)
4,7606 5,0294 43516 | 102649  1036,16  1014,31 3,167 3,373 2,902
5.8736 6,9916 48043 949,92 102278 028,54 2,828 2,978 2,715
6,2171 6,5723 5,0846 | 950,44 975,22 928,26 2,619 2,719 2,532
5,9799 6,6395 5,3047 | 898,54 944,93 873,82 2,420 2,336 2,337
6,1141 6,2105 6,0117 | 94432 951,83 935,09 2,544 2,572 2,532
6,1061 6,3445 59668 | 921,65 044 .93 887,54 2,502 2,536 2,429
6,4781 6,6395 6,2801 | 890,08 904,92 874,26 2,416 2,438 2,402
5,9237 6,3692 5,5212 | 895,96 910,75 883,10 2,406 2,429 2,387
5,4410 5,5462 5,3047 | 885,27 899,68 873,82 2,352 2,386 2,337
54568 5,5462 533991 886,29 899,68 874,64 2,362 2,386 2,340
35,3891 5,4947 53047 | 882,36 892,23 873,82 2,347 2,363 2,339
54828 5,5384 53871 | 88746 891,73 884,09 2,345 2,353 2,337
5,3513 54144 527641 894,80 906,70 886,07 2,351 2,368 2,334
Australske dollar (AUD) Newzealandske dollar (NZD)
1992 ...veiiiiiin 443,10 494,95 385,46 324,29 357,72 290,22
1993 440,77 494,93 409,08 351,63 394 46 313,37
1994 ... 464,62 494,39 426,70 377,06 397,88 356,51
1995 (.. 415,80 472,42 383,26 367,64 392,30 352,83
1994 4. kvt .......... 456,93 481,69 426,70 376,32 397,88 356,51
1995 1. kvt ... 438,63 472,42 397,30 375,38 392,30 355,87
2 = 397,67 413,25 383,90 365,48 375,43 356,25
30 07 e 412,11 439,71 383,26 368,26 380,25 360,61
4, - . 413,03 426,55 402,51 361,05 367,64 352,83
[0 S 416,42 426,55 405,12 362,33 367,64 355,89
Nov..ooooovenes 409,19 418,29 402,51 358,28 364,54 352,83
Dec. .oovvnenns 413,56 417,16 410,46 362,76 366,13 359,52
1996 Jan. ............ 418,95 429,58 412,66 37391 386,59 362,57




4 Valutakursudviklingen i forhold til dollar
Pet.
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Anm.: Figurerne viser, hvor mange procent kursen pi de pdgzldende valutaer, udirykt i dollars respektive kroner, er zndret siden 31, december
1993.



EMS-valutaernes indbyrdes placering 5

Pct.
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D-mark —— Hollandske gylden - = Portugisiske escudos
—— Franske franc Irske pund - - @strigske schilling

Anm.: Figuren viser EMS-valutaemes relative placering i forhold til centralkurserne. De enkelte valuiaers placering er centreret omkring et nul-
punkt, der er beregnet som gennemsnittet af den stzerkeste og den svageste valuta. Hvis to valutaer er i paritet med hinanden, er kurverne
sammenfaldende. Fra og med 2. august 1993 er udsvingsgrnseme +/- 15 pet.

Effektiv kronekurs
1980=100
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Anm.: Fald i indeksel er udtryk for en forringelse af kronens vardi. Indekset er beregnel p basis af den internationale handel med induslnivarer 1
1989. Yderligere information om beregningsmetoden kan fas ved henvendelse til Danmarks Naticnalbank, @kenomisk Kontor. Opmark-
somheden henledes endvidere p& den nominelle og de reale effektive kronekurser pé side 6. Lgbende beregninger af den effektive krone-
kurs offentligggres ogsé i "Finansiel Ménedsstatistik” fra Danmarks Nationalbank.



6 Nominel og real effektiv kronekurs

1980=100 -
105 |—— - — -{ 105
|
| /‘/
/N
100 |- . %/ —1100
95 % i — ——— O
90 90
| |
a5 i 1 1 1 1 L i 1 L | A i L 1 VS S S T L i " — L 1 1 8s
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Nominel kurs (sidste observation: januar 1996)
Real kurs baseret pa forbrugerpriser (sidste cbservation: december 1995)
—— Real kurs baseret pa timelenninger (sidste observation: 3. kvartal 1995)
Forbruger- Real effektiv Swmsonkorrigeret Real effektiv
Nominel priser kronekurs timelgn kronekurs
effektiv baseret pd baseret pa
kronekurs forbruger- " time-
Danmark Udlandet priser Danmark Udlandet ignninger
1980=100
90,2 1729 155,2 100,35 180,6 172,7 94,4
96,3 77,4 1634 104,6 189,0 183,3 99,2
94,6 1817 171,2 1004 197.8 1939 96,5
96,9 185,5 176.8 101,6 203,8 202,1 91,7
99,9 187.8 1823 1030 209,1 209,5 99,8
9.9 191,6 186,6 102,5 2154 216,5 994
103,9 195,6 191,0 1064 . ... S
100,5 192,06 1873 1030 2162 216,6 100,3
. 100,8 193,1 188,0 103,6 2162 218,9 99,5
1995 1.kve ... 101,8 194,1 1804 104,3 220,5 221,0 101,6
2. - L. 104,6 195,8 1910 1073 2238 2230 105,0
3. - L 104,6 195,6 1916 106,7 2250 224,7 104,7
4, - .. 04,7 196,7 192,0 107,2 . .. e
1994 Dec. ....... 100,6 193,3 188,1 103,3 ° . ®
1995 Jan. ....... 101,0 1934 188,8 103,5 . * °
Feb. ....... 101,6 1942 189,5 104,1 e . .
Marts ...... 102,8 194,8 180,06 1054 . . .
April ...... 104,8 1954 190,7 1073 L] . .
Maj ....... 104,4 196,2 191,06 107,3 . s .
Juni ....... 104,7 195,9 191,3 107,2 . . °
Juli ....... 105,2 1950 191,3 107,2 . . °
Aug........ 104,4 1953 191,5 106,5 . . .
Sept........ 104,2 1964 192,0 106,6 . * o
Okt. ....... 105,0 196,5 191,9 107,5 . . .
Nov........ 104,7 196,9 1920 107,4 . . .
Dec. ....... 1042 196,8 1922 106,7 . . .
1996 Jan. ....... 104,1 . . .
Anm.: Vaegtgrundlaget er beregnet p2 basis af den internaticnale handel - information kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank,

med industrivarer i 1989. Til og med 1991 pad basis af @konomisk Kentor.

1983-handelen. Priser og lpnninger for de seneste perioder kan 1) Kvartalsindeks er tit og med 1991 et gennemsait af de tre kvar-
vaere forelgbige. Et fald i en real effektiv kronekurs er alt andet talsméneder. Derefter baseret pid den midterste kvartaismined.
lige udtryk for en forbedring af konkurrenceevnen. Yderligere



Priser og lgnninger 7
Pct.
I 1 ?-MANEDEFlIS STIGNING |
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1986 1987 1888 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Engrosprisindeks Nettoprisindeks
—— Forbrugerprisindeks —— Timefortjeneste’)
Time-
Engros- Forbruger- Neito- Time- Engros- Netto- fortjeneste,
prisindeks' | prisindeks prisindeksz) fortjeneste” prisinéeks” prisindeksz} ars-
genﬂemsnit“
Ar-til-&r stigning i procent 1990=100 [Jan. 1975=100 Kroner
1985 ....oiiienns 2,9 4,7 4.6 5.1 96,8 2277 94,00
1986 ...ocoienns -6,8 3,6 0,7 53 90,2 2293 99,00
1987 ...l -0,2 40 3,1 10,1 90,0 236,5 110,00
1988 ............ 40 4,6 5,0 6.4 93,6 2484 116,00
1989 ............. 5.8 48 52 4,5 99,0 2614 122,00
1990 ......ceiat 1,0 2,6 3,1 4.6 100,0 269,6 128,00
1991 ...l 0.4 2.4 2,6 4,0 100,4 276,7 132,00
1992 ...l - 1,1 2,1 2,1 33 99,3 282,5 136,00
1993 ... -06 1,2 14 2,8 98,7 286,5 139,00
1994 ... 14 2,0 1.6 32 100,1 2912 144,61
1993 1. kvt ..... -0,8 1,3 1,5 o 98,6 284.3 °
2, - L -4 1,0 1,3 2,8 99,0 286,6 .
3. - 0,0 1,2 1,6 26 99,0 287.0 s
4. - ... 0,0 1,5 1.4 2,8 99,0 288,3 .
1994 1. kvt ..... 0.6 £8 1.3 2.7 99,2 2882 s
20— 0.8 2,0 1.6 3,0 99,8 291,0 ®
3 - L 1,2 2,1 1,8 36 100,2 292,0 .
4, - ... 22 2,1 1,9 33 101,2 293,6 .
1995 1.kvt. ..... 34 2.4 2.2 33 102,5 294.5 .
2. - 3.4 23 2,1 39 103,2 2972 .
3 - L. 2,9 1.8 1,7 3,8 103,1 2970 *
4. - ... 1,9 1.9 1.7 3,9 103,1 298.8 .

Anm.:

Arstallene og kvartalstallene for prisindeksene er gennemsnit

af manedsindeksene.

1) Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra told og importafgifter.
Vagtene er fra og med april 1994 baseret pd engrosoms®tningen i
1990, De 1980-baserede indekstal er omregnet til 1990=100.

2) Forbrugerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, som forbru-
gerne betaler, mens nettoprisindekset opgeres eksklusive indirekte
skatter og pristilskud. Veegtene i begge indeks er siden februar 1991
baseret pA sammensatningen af det private forbrug i 1987. Indeks
for forbrugerpriser er anfgrt p side 6 nederst.

13 Dansk Arbejdsgiverforenings lgnstatistik, timefortjeneste for alle
Igamodtagere. Stigningstakt er fra Konjunkturstatistikken {genmem-
snit af endringer mellem nedre og gvre kvartii). Arsgennemsnit er
fra Sirukturstatistikken. Arsgennemsnit for 1985-93 er beregnct fra
Strukturstatistikien for 1994, I figuren er advikling i timefortjeneste
til og mec 1991 baseret p gennemsnitlig timefortjeneste for samtli-
ge arbejdere i industri, hdndvaerk samt bygge- og anlegsvirksom-

hed.



8 Danmarks internationale likviditet

Mia.kr.
ULTIMO MANBDEN '
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1985
Fordrin Europziske trif:iiﬁges— Reserve- For-
EET | valuta- mng stilling I alt pligelser Tale
Guld pd rettigheder 3
Ultima" adlandet enheder i IMF over for (brutto) over for (nettoy
e E®CD) | (spr) | M udlandet
Millioner kroner
27 190 3234 1747 2368 40200 570 39630
41 328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
33 562 392 1862 1143 41 634 5770 35864
54078 3777 1301 1065 65079 710 64 369
59063 10454 1542 2167 77821 1582 76 239
33180 4625 1 850 2213 46 208 1304 44 904
52707 5200 1246 1 807 64 680 1361 63319
38 588 2814 1430 2155 48 451 3888 44 563
63 540 2757 528 2975 73 256 28292 44 964
62 818 4947 580 2876 75560 790 74 770
44 658 3 460 1107 2616 55 631 1537 54 094
1994 Okt .............. 4276 51989 3385 1120 2753 63523 1961 61 562
Nov. .. 4276 51817 3385 1153 2753 63 384 2144 61 240
Dec. 4276 51799 3385 1143 2745 63 348 1539 61 809
1995 Jan. ...ooooiee 3829 44 354 4243 1088 2616 56 130 477 55 653
Feb. .............. 3830 44 881 4243 1499 3058 57511 508 57003
Marts ............ 3830 45252 4243 1027 3028 57 380 442 56 938
April ... 3936 46 693 3789 1009 3028 58 455 934 57521
Maj .............. 3939 46 531 3789 603 3130 57992 1167 56 825
Funi ..ol 3934 45 688 3790 925 3130 57467 1110 56357
Juli ..ol 3941 49258 3957 925 3130 61211 1547 59 664
Aug. ... 3945 52200 3957 942 3242 64 286 1777 62 509
Sept. ...l 3947 57 837 3957 942 3242 69 925 1644 68 281
Okt ... 3950 53 533 4525 950 3375 66333 1906 64 427
Nov. ............. 3655 54 148 4525 965 3354 66 947 2087 64 860
Dec. ............. 3958 56 681 4525 %65 3520 69 649 2202 67 447
1) Arstallene er statustal, mens ménedstalienc er balancetal. en stigning pa 3.178 millkr., 1 1989 et fald pa 3.675 millkr., i 1990

2) Danmarks kvole minus Valutafondens beholdning af danske kroner. et fald pd 3.147 millkr., i 1991 en stigning pa 2.082 millkr., i 1992
3) Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet medferte i en stigning pa 1.529 millkr., i 1993 en stigning pa 4.965 miltkr. og i
1984 en stigning p& 2.214 mill kr., i 1985 et fald pd 3.274 millkr., i december 1994 ef fald pd 7.715 mill kr.
1986 et fald pa 807 millkr., i 1987 et fald pa 1.501 mili.kr., i 1988



Betalingsbalancen 9

KVARTALSVIS

- 15— e ——— S

1991 1992 1988 1994 1995
%4 Handelsbalance [Z72 Tjenesler og renter mv. —— Lebende poster i alt

. . Zndringer
Regi- Uregisire- ; PDanmarks
Renter, | /Apdre i kégi; inter-
Setrans- N ? lgbende | Egbende apital- - ons
Hande]sl; port Rejser udbly_itter trans- poster betalinger™ | betatinges™ lﬁité?gig:
batance (netto} (netio) czﬁetlt%)];' aktioner” ialt
(setto) -=forggelse al passiver
eller
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
- 79 2,5 -0.9 -27.0 45 -28.8 -50,5 4,5 17,1
- 85 0,7 -29 -28,0 24 -36.3 -253 5.8 -16,8
5.5 -4 - 44 -282 7,1 -20,3 -516 1,2 30,0
12,6 02 -48 -282 11,2 - 89 -233 5,6 8,7
17,6 1,1 -4.5 -31,6 2.3 - 82 13,6 5,9 =277
30,0 2.4 -22 -352 13,2 82 -31,9 18,5 21,6
30,3 2.4 0,6 -36,5 16,2 13,0 25,7 8.1 -20.8
41,9 2,7 0,4 -348 13,6 23,7 17,1 7.7 - 11
50,3 3,6 -0,6 -317 8,6 30,3 115 - 60 248
473 34 -1,9 -34,1 2,6 17,2 30,7 - 05 -13,0
11,4 1.4 -0.2 - 95 - 0,2 2,9 9.3 - 56 - 08
12,3 1,2 0.8 - 54 0,6 9,5 11,6 04 - 25
12,3 1,0 -09 -13.2 - 01 - 09 11,1 - 11,6 - 04
10,8 1.6 -1,9 - 36 27 9.5 1,0 5,7 2,8
10,3 1,5 -0,6 - 6,6 - 2,7 2,0 6,4 - 38 - 06
11,2 1.8 0.3 - 47 - 22 6,4 - 64 09 11,9

Ann.: Tallene for de seneste kvartaler vil sdvanligvis blive revideret. 2) Tnklusive stgtte fra EU's landbrugsfond (EUGFL) samt Danmarks

1} Generathandel, dvs, inklusive transithandel. Opggrelsen vedrerer ri- bidrag til dekning af fellesskabernes finansieringsbehov.
get under ét, siledes at den ogsa afspejler Fergernes og Grenlands  3) Registrerede kapitalbetalinger fra og til udiandet er specificeret pd
samhandel med udlandet, mens den indbyrdes samhandel mellem side 10,

det egentlige Danmark, Fergerne og Grenland ikke medregnes. S&-  4) Inklusive fejl og ndeladelser.
vel import som eksport er opgjort pé fob-basis.



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

- Privat sekior
Regi-
Offent- Direkte 2 - sirerede
lig investeringer” I;;II-T:_‘ Lantagning Lan- P?I?S%e_ kapital-
sektor” inv ethe— giv- udlands- Talt  |betalinger
Indad- | Udad- ingery | Virksom- | Privat- ning® lline® ialt
giende | giende | TES heder® | personer stilling
Miltiarder kroner
Indtaegt
1986 ............ 01,8 4,9 0,6 111,0 239,1 0.3 9.0 . 364,9 456,7
1987 ..., 522 4,5 1.4 160,5 2375 0,3 9,7 - 4£13,9 466,2
1988 ............ 318 5,8 0,7 1817 200,2 1,5 17.4 . 4073 439,1
1989 ...l 319 13,6 1,3 136,7 1795 6,3 254 ° 3628 394,7
1990 ............ 38,6 11,7 1,8 221,7 218,7 249 22,6 . 501,4 540,0
1991 ... 20,8 11.1 23 375,1 211.5 31,6 29.7 o 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 12516 170,1 12,3 51,6 ° 1572, 17845
1994 ... 68,1 57,6 28,0 13346 108,0 11,7 146,5 ° 16865 17545
1995 ... 77.6 585 324 1160,6 1140 7.8 198,2 ° 15716 16492
1994 4. kvt, ... 9.9 26,2 8,2 2554 27,6 4,7 41,7 * 363,8 373,7
1995 1.kvt. .... 350 18,0 7,3 256,5 289 i2 479 ° 3599 3649
10,2 9,0 266,1 26,5 1.4 51,5 ° 364,8 3870
14,1 6,5 284,5 26,7 1.4 48,3 . 381,6 390,5
16,1 9,5 3534 32,0 3,7 50,5 L 4653 4769
3.6 5,0 128,60 227,5 0,9 10,0 . 375,0 4303
3.9 55 1357 216,1 0,7 11,9 ° 3738 409,4
24 55 174,6 1727 0.8 21,4 ® 377.4 4209
5.7 16,1 156,2 1654 2,1 334 @ 378,9 4172
4,2 11,1 203,9 1897 22,0 30,1 ° 460,9 498,2
1.8 14.1 360,6 208.8 18,6 383 ° 642,1 697,9
61,0 294 604,0 1943 40,7 24,7 ° 954,0 10415
38,0 474 1168,1 1797 13,1 54,2 . 1500,5 16553
26,4 53,7 14089 126,3 13,9 1447 ® 17739 18696
35,0 493 11232 1240 9,7 1973 ° 1538,5 16384
1994 4. kvt ... 13,9 74 26,4 2654 323 2,8 375 ® 371,8 385,7
1995 1.kvt. .... 357 8.5 16,0 2584 30,5 4,1 49.8 ° 367,2 4029
2. - ... 263 8.4 9,4 2469 31,6 2,0 48,1 b 3464 3727
3.0~ ... i9.6 92 8,9 276,2 284 1,5 49,7 . 3739 3934
4, - ... 183 9,0 15,0 3416 334 2,2 46,8 ° 4511 4694
Nettoindtaegt
1986 ............ 36,6 1,3 - 44 -17,0 11,6 - 06 - L1 - 11 - 113 253
1987 ..ol 16,6 0,6 - 4,1 24.8 214 - 04 - 2,1 - 52 35,0 51,6
1988 ... - 11,7 34 - 4,8 7,2 215 0,6 - 4,0 5,0 34,9 23,3
1989 ............ - 6,5 7.9 - 148 - 19,5 14,2 4,2 - 806 8,8 - 1.2 -13,6
1990 ............ 1.4 7.5 - 93 17,8 29,1 2,9 - 74 - 99 30,5 319
1961 ..ol -350 9.3 -11.8 14,5 2.7 1390 - 8.6 - 98 9,3 -257
1992 L. 49 6,1 - 134 63,5 -138 - 10,8 1,0 - 54,6 -220 -17,1
1993 ............ 56,7 10,9 - 89 83,5 - 9,0 - 09 - 26 - 140,6 - 68,2 -11,5
1994 ...l -2715 31,1 -257 -743 - 183 - 22 1,9 84,2 - 32 -30,7
1995 ... -22.2 234 -16,9 37,5 - 99 - 1,9 09 - 53 21,7 55
1994 4. kvt .... - 4,0 18,9 - 18,2 -10,0 - 48 1,9 42 0.8 - 71 -1l
1995 1.kvt, .... - 0,7 9,6 - 86 - 1,9 - 1,6 - 29 - 19 7,0 - 3,3 - 1,0
200 - ... - 41 1.8 - 04 19,2 - 52 - 0,5 3.5 - 20,7 - 23 - 64
3 - ... =107 4.9 - 23 8.3 - 1,8 - 0,1 -~ 14 9,4 17,1 6.4
4., - ... - 67 7,1 - 56 11,8 - 14 1.5 0,7 - 10 13,2 6,5
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede  2) Koncernlin indgér fra og med 1992 under "Direkte investeringer”,
kapitalbetatinger omfatter de i betalingsbalancen anfgrte kapi- mens de tidligere er medtaget under virksomheders ldntagning og
tatbetalinger ogs ikke-registrerede ln og kreditter, jf. side 9. langivning.

1} Omfatter staten, Hypotekbanken, kommuner, seciale fondes handel 3} Specifikation heraf er anfort p side 11,
med udenlandske vardipapirer samt Dansk Eisportfinansierings-  4) Herunder offentlige virksomheder.
fonds lantagning i udlandet. 5) Bt positivt tal er udtryk for en netiolintagning i udlandet. Udlands-
stillingen er specificeret pi side 19,



Specifikation af portefpljeinvesteringer 11
Danske verdipapirer Udeniandske verdipapirer
Obligationer mv. Obliga-
) i kroner ) tioner myv.

Aktier i frem- Tal: Aktier T alt

Stats- Stats- Skat- Andre med i frem-

obliga- | gwids- |kammer- anirer mgnt ikroner | med

tioner | beviser | beviser pap mgnt

Milliarder kroner
Indtaegt

31,6 0,0 . 36,1 6,9 T 214 0,0 11,9 333
523 0,t . 48,1 4,1 111,2 32,0 0,1 17,2 49,3
74,0 2,5 ® 69,9 32 153,3 16,5 0,5 11,3 284
490 5.8 e 33,2 4.1 102,5 15,2 1,3 17,7 34,2
S1,7 16,4 49 31,6 47 158,9 15,3 3.1 44.5 62,8
1991 ..o 8,4 1879 48,3 16,3 19,5 10,2 290.,6 15,6 10,8 58,1 845
1992 ...l 82 3988 60,6 29,8 24,1 30,9 552,5 14,8 224 718 115,0
1993 ... 20,1 828,0 2538 7.6 3719 54 11529 2038 2.8 75,1 98,7
1994 ... 41,2 886.4 1744 32,2 743 5,8 12136 18.4 39 08,7 121,0
1995 ..ooiialls 26,1 8509 104,7 41,1 52,7 64 1081,9 213 0,9 56,6 78,8
1994 4.kvt. ..... 48 174,1 29,1 16,5 5.8 0,7 2310 3.9 0,7 19,8 24.5
1995 tkvt ... 4,3 184,3 25,6 11,4 82 1.4 2352 4,3 0,1 16,9 21,4
203,7 19,3 6,5 9,3 1,7 248,1 5.5 0,2 12,4 18,1
203,0 26,1 14,6 15,1 1,5 2672 5,5 03 11,6 17,3
2599 33,8 87 20,0 1,7 3314 6,0 02 15,8 22,0
29,7 0,1 s 37,3 7.6 76,7 324 0,1 18,8 51,3
37.9 0,0 ® 452 3,6 91,4 300 0,3 14,1 44,3
68,8 0.9 e 63,9 3,3 141,7 i85 0,5 13,9 32,9
53,3 5,3 ® 38,3 4,5 1109 18,8 L5 249 45,3
70,3 14,1 3,5 28,0 8,1 1334 17,1 2,8 50,5 70,5
1584 393 12,3 22,4 9,1 2498 19,4 19,7 71,6 110,8
3512 60,7 32,6 21,8 24,6 498.,6 17,9 15,2 72,3 1054
7749 2379 10,0 29,3 50 10703 222 2,0 73,6 97,8
951,9 197,06 21,6 80,7 5,0 12820 23,7 24 100,9 126,9
8130 104,0 48,6 43,6 58 10399 243 0,7 58,2 83,3
178,7 34,8 12,1 5,6 1.4 2382 4.6 0.4 22,1 272
179.8 30,1 16,7 6,3 1,2 2399 49 0,3 13,3 18,5
186,6 19,6 79 8.2 1,2 229,1 5,5 0,1 12,3 17,9
198,7 252 12,8 2,2 1,6 255,7 7.8 0,2 12,6 20,5
2499 29,1 11,2 16,9 1,7 3152 6,2 0,1 20,1 26,4
1.9 0,0 ® -1.2 -0,6 1,0 -11,1 -0,1 - 69 -180
4.4 a,1 ° 2,9 0.5 19,8 2,0 -0,2 3.1 5,0
52 1,6 ° 6,0 - 0,1 11,6 - 19 0,1 - 26 - 45
- 43 0,4 ° -51 -0,5 - 84 - 36 -0,3 - 72 -1t
21,4 23 1.4 35 -3,5 254 - 1.8 0,3 - 61 - 76
29,5 9,0 4,0 -30 1,2 40,7 - 38 -9,0 -13,5  -263
476 - 0,1 - 2,7 24 6,3 538 - 3% 7.2 3,5 9,7
53,1 15,9 - 24 8,6 0.4 826 - 13 0,8 1,5 1,0
-65,5 =227 10,6 -6,4 0,0 -684 - 53 L5 - 2,1 - 59
359 0,7 -74 9,0 0,6 420 - 3,0 0,1 - 16 - 45
1994 4. kvt, ..... - 1,0 - 46 - 57 4,4 0,2 -0,7 - 73 - 08 0,3 - 23 - 27
1995 1. kvt ..... - 1,6 45 - 46 -53 19 0,3 - 48 - 06 -0t 3,6 2.9
2= . 2,0 17,1 - 03 - 14 1,t 0,5 19,0 0,1 0,1 0,1 0,2
3. - ... 13 4,3 0.9 1.8 2,9 -0,1 11,3 - 23 0,1 - 1,0 - 32
4 - ... 0.9 10,0 47 - 25 3,1 0,0 162 - 0,2 0,1 - 43 - 43




12 Udenrigshandelen

Import {cif} Eksport (fob)
f
hera heraf Handels-
1 alt | Varertid T ait | balance
V?Er;er Brsg?g;ls forbrug Landbrugs-| Fadustri- Brﬁg;_ifsfs
erhvervens v samt per- produkter” | produkter v
: sonbiler :
Milliarder kroner
91,6 1094 322 41,5 179,6 37,6 1152 94 - 12,0
1847 111,7 15.8 48,3 171,8 35,3 1158 51 -12,9
174,1 1053 13,2 48,7 1753 333 1184 4,9 1,2
174.4 107,7 10,9 45,7 1824 340 124,8 4.5 8,9
1953 117,0 13,7 49,5 205,5 37,9 1422 6,6 10,2
195,8 116,4 13,2 51,6 2164 38,8 150,0 7.8 20,7
206.8 118.3 142 57.6 229.8 40.3 159.5 94 230
212,1 122,7 12,6 62,6 2473 41,0 171,5 9.4 352
198,0 110,8 11,8 57.8 240,7 383 1632 9.7 42,8
228.5 1277 1i.4 67,7 266,2 41,5 180,0 9,5 37,6
56,7 31,7 3.1 16,6 65,6 10,6 44,2 23 8,9
54,9 299 3.1 17,0 65,3 10.4 43,8 24 10,4
. .. 62,7 36,3 2,6 17,7 718 10,8 48,7 2,2 9,1
1995 1. kvt. .. 61,9 35,9 2,6 18,2 70,4 10,3 49,2 24 8,6
2. - .. 60,4 34,7 2.4 16,6 68,7 10,3 47,5 1,9 8.3
3= L. 56,9 314 3,0 16,8 66,1 10,4 46,7 1.7 9,3
Anm.: Generalhandel, dvs, inklusive transithandel. Til og med 1991 kaldte Intrastat-sysiem) har en del af samhandelen med de gvrige
opgjort som specialhandel. Efter overgangen i 1993 til det nye EU-lande ikke kunnet fordeles pd varegrupper.
indsamlingssystem for handelen EU-landene imelfem (det si- 1} Inklusive ked- og malkekonserves,

Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen

Kvantumirdeks Indeks for enhedsveerdier
Bytieforhold"
1985=100 1985=100
Eksport Emport Eksport Import 1985=100
100 100 100 100 100
162 168 95 90 i0o
104 106 95 86 110
10 104 94 87 108
118 107 100 93 107
125 111 98 90 110
133 116 99 90 110
139 121 97 87 111
135 112 95 85 1%1
145 127 26 86 112
143 125 97 87 111
141 122 97 86 112
154 138 97 87 il
151 133 98 90 110
148 127 97 89 109
144 i22 97 88 110
Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 1} Indeks for enhedsvierdierne § eksporten i procent af indeks for en-
opgijort som specialhandel. Se i gvrigt anmarkningen til oven- hedsverdierne i importen.

stiende tabel.



Industrieksportens markedsandele 13
(Lobende priser)

1988=100
|
1 155 y —115
1 1oit-— l110
105 105
100} 1100
|
i
951- - L N [S— I a5
|
[
90!1:.:.!...|,J:!.;.L.;:::|:.:__._.__le.g
1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994
— [Kvartalsgennemsnit Arsgennemsnit
13 stgrre
Tyskland | England | Franksig ; Holland Sverige Norge USA markei()ier
ialt
1988=10¢
89 104 97 89 102 109 134 100
92 106 102 50 106 112 127 103
98 1065 104 93 104 111 114 103
100 100 100 100 100 100 100 100
97 100 96 99 100 92 99 98
110 o7 95 165 112 99 103 104
122 98 92 107 118 107 99 108
134 103 94 112 19 107 98 1i3
157 93 99 118 114 108 90 115
148 92 100 117 112 108 91 113
130 104 92 107 121 111 96 113
2 136 100 95 110 114 98 102 i1l
3 e 134 103 96 115 119 111 93 114
4 - 136 103 92 116 1024 110 103 114
1903 Lkvt ...l 156 100 103 129 118 113 88 119
2.0 e 162 93 103 112 111 108 94 117
- 156 87 96 116 112 108 84 113
4. - 154 93 95 114 114 105 922 113
1994 L. kvt ...oooi.ae 158 92 101 113 112 108 98 116
2000 e 147 89 104 119 109 104 96 112
3.0 e 146 91 96 124 115 108 82 113
A = 143 96 100 113 114 109 89 111
Anm.: Markedsandelene viser forholdet mellem den danske eksport Det samlede indeks vurderes ved sammenligning med anden infor-

og importlandets smport. Neermere oplysninger om beregnings-
metoden findes i Kvartalsoversigien, november 1991. Ydetli-
gere information kan fis ved henvendelse til Danmarks Natio-
nalbank, @konomisk Kontor.

Som fplge af omlegningen af EU-landenes udenrigshandels-
statistik ved arsskiftet 1992-93 er beregrmingeme blevet mere
usikre end hidtil pa grund af mangelfulde importoplysninger.

mation at give et retvisende billede af udviklingen fra 1992 1l 1993,
mens det er muligt, at der er databrud i oplysningeine om de enkelte
delmarkeder.

1) De anforte lande samt Belgien, Italien, Spanien, Finland, @suig og
Jupan. Herved er ca. 80 pet. af eksporten af industrivarer cmfattet af
beregningen.
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Statsfinanserne
{Ifelge statsregnskab)

Afviklet ved
Overskud Netto- .
pé drifts-, udgifter Brutto- Indenlandsk iantagning
lzegs- 4 kasse- .
Finansir ar:] glg;] 08 kagital— ove?iliz ) Formindskel- Udenlandsk
i Salg af se af indesti- 3) lantagning®
budgettet budgettet statspapirer | ende i Natio- Andet
nalbanken
Milliarder kroner

1985 ...l -26,3 1114 -137.7 102.4 - 6,9 7.1 35.2
1986 ............. 7.8 1130 -105,1 58.1 -30,5 -0.2 77,8
1987 ...l 3,6 98,5 - 950 60,4 - 64 -01 41,1
1988 ... -13.5 1255 -139,0 947 22,5 - 44 26,2
1989 ..., - 18,7 107.7 -1264 108,7 0,6 4,0 13,1
1990 ............. -23.2 88.8 -112,0 101,8 - 98 -0,2 20,1
1991 ool -38.3 111,8 - 150,1 1144 33,5 0,1 22
1992 ... -353 108,0 - 1433 135,0 -19.7 0.4 27.5
1993 ...l -48.4 87,8 - 136,3 120,9 -57.3 -0,5 733
1994 ..., -39,7 95,8 - 1355 119,6 33,1 0,4 -17.6
19957 ..., -364 1338 - 170,2 . N .. e
1996% ........... -28.8 101,2 - 130,0

1} Kapitzludgifterne omfatter bla. afdrug pd indeniandsk og uden-
landsk geld, Den sociale Pensionsfonds obligationskeh, kgb af ob-
ligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapitalind-
tzglerne bl.a. afdrag pd statens udiin.

2) 1 perioden fra og med 1986 til og med 1990 inklusive @adringer i
Postgiros mellenevzerender med andre end staten. 11991 er finansie-

ringsbehovet forgget med ca. 21 miakr. pé grund af Postgiros om-
dannelse til GiroBank,

3) 11985 inklusive trek pa postgire, jf. note 2.

4) Inklusive udenlandske 14n genudldnt til elvaerker.

3) Sken, budgetoversigt december 1593,

Statens finansieringsbehov

Dakket ved
Nettosaig af stats-
Statens Afdrag Afdrag Statens . Y —
brutto- Pa pé inden- netto- papirer i kroner til Uden- Salg af I:E;rlrsxéngf
behgov statsign” | papirer™® behiva) virksom- | banken og Yntag- obliga- ende i
pap heder og |pengeinsti- . tioner National-
fonde tutterne ning banken®
mv.® mv.”
Milliarder kroner
1986 .......... 100,6 46,3 68,3 - 13,9 - L9 - 84 31,7 - -352
1987 ... 942 212 67,7 - 07 7.8 - 15,1 14,06 - - 74
1988 .......... 1314 36,3 86,8 83 - 22 10,1 - 10,1 - 10,5
1989 ...... ... 30,1 17,8 89,5 22,7 11,6 7.6 - 4,7 - 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 ... 1359 16,7 74,3 449 81,2 -347 56,7 - -583
1994 .. ... 134,7 14,9 73,6 46,2 - 11,6 516 -313 - L1 32,7
1995 .......... 1713 32,5 104,5 34,2 58,8 -26,2 - 19,6 -0.2 21,5
1994 4. kvt. .. 39,6 3,9 33,0 2.8 - 38 - 57 - 37 - 15,9
1995 L. kvt. .. 61,4 15,7 39,7 6,0 10,8 - 26 - Lo - - 06
2 - 29,0 3.2 4.4 21,5 33,0 - 88 - 33 0,5
3. - 38,6 6,1 249 7.6 11,1 2,8 - 97 - 3.6
4, - 423 7.5 35,6 - 0,9 39 -17.5 - 50 -0.2 18,0
Anm.: Finansieringshehovet er beregnet ud fra Nationalbankens balan- 2 I 1990-92 inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing.

ce. Ved beregringen er der til og med 1991 set bort fra eendring
af postgiromidler. Fra og med 1989 eksklusive afdrag pi kort-
fristet udeniandsk statsgzld (Commercial Paper}. Fra og med
1990 eksklusive afdrag pd kortfristet indentandsk statsgeld
(skatkammerbeviser),

1) Korrigeret for opksb af statspapirer fra og med 1. kvartal 1994. Ved
opkgb indgér de opkebte papirer i afdrag til transaktionsvardi. Nar
de opkebte papirer forfalder, reduceres afdrag med papirernes nomi-
nelle vaerdi.

3) Nettofinansieringsbehovet er [ra og med 2. kvartal 1994 i modszt-
ning til statsregnskabet opgjort eksklusive over- eller underkurs ved
opkgb af indenlandske statspapirer.

4) Inkiusive valutaudlendinges nettokgb, der fremgér af tabeilen side
11

5) Iaklusive Hypotekbanken og Postgiroen.

6} Bortset fra aendring af postgiromidler il og med 1991.



Statens udldn og geeld 15
(Udestdaende belpb)
Indenlandsk gald
Udlin Heraf Udegl;i'il(rildsk Geeld
; ialt A ialt
Uliimo Talt Obligations- | National- | p o . o) ialt
gf:ﬁldn baﬁkenz) (S} glroen
Milliarder kroner
1984 Dec. ..... 32,6 3221 331,3 - 136 43 98,5 420,6
1985 - ... 34,6 348,0 361,2 - 18,3 5.1 929 4410
1986 - ... 35,1 304,1 352,6 -49.9 L,5 1199 4241
1987 - ... 35,7 290,7 346,35 - 56,9 1,0 127.6 4183
1988 ~ ... 39,2 309,7 3550 -39.1 -6,2 i24,3 4340
198¢ - ... 42,0 340,0 377.1 -322 -49 116,0 456,1
1990 - ... 48,4 367,0 406,5 - 384 -1,1 119,1 486,1
1991 - ... 54,2 451,0 4624 -11,4 . 92,3 543,3
1992 - ... 33,8 480,2 511.,5 -31,3 ¢ 104,6 584.9
1903 - ... 62,3 4726 562,2 - 89,6 s 165,6 638,2
1994 - ... 66,8 561,8 618,8 -56,9 . 131,6 693.4

131 perioden fra og med 1985 til og med 1991 inklusive bunden opspa-
ring.
2) Beregnet ud fra Nationalbankens balance. (- = tilgedehavende.)

3) Eksklusive indestiender pa statens
konti.

og Nationalbankens postgiro-

Kommuners likvide beholdninger og geeld

Likvide beholdninger Geld
Kasse samt Behold- Indentandsk
; indestdende - Uden-
Ultimo i penge- ning af Tali Kori- Lang- landsk Ialt
instituttorne!? | CPligationer fristet fristet
Mitiarder kroner
1986 10,8 6.9 17,7 0,2 16,5 8,2 249
1987 8.0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1983 6,2 37 11,9 0,2 15,8 12,0 28,1
1989 7.6 4.9 12,6 0,4 16,6 12,9 299
1990 6.9 5,1 12,0 0,6 18,9 13,5 33,0
1991 71 5,1 12,2 0,6 20,3 13,8 348
1992 6,6 49 11,5 0.5 21,8 139 36,1
1993 9.2 5,1 143 04 27,6 15,% 43,1
1994 11,2 6,0 17,3 0,4 3L% 153 47,6
1994 9,5 5.7 15,2 0,3 20,1 15,0 44,5
7.6 59 13,5 0,4 28.8 15,6 44,8
92 6,1 15,3 04 29,5 15,3 452
10,7 6,8 175 0.4 30,7 15,6 46,7
1995 13,1 7.1 20,2 04 322 164 48,9
112 72 18,4 04 324 15,2 48,0
124 74 19,8 0,3 32,5 15,0 47,8
11,6 7.9 94 0,4 30,6 14,9 46,0

1) Til og med 1990 inklusive indestdende pd posigiro.



16 Pengeinstitutternes udlin

Fra indenlandske enheder Fra ndenlandske enheder
Til indleendinge Til udlendinge Tit indleendinge Til udleendinge 1alt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1988 Dec. ..... 2975 2,6 2,6 2,6 94 104,0 14 57,7 477,83
1989 - ... 3175 4,0 3,0 5,4 10,4 113,2 2,0 70,3 525,8
1990 - ... 334.4 15,5 5.3 13,6 14,7 1219 3,2 77.4 586.1
1991 - ... 334,8 16,5 5.5 19,6 29,8 110,7 2,5 71,5 591,00
992 - . 3192 17,5 i14 18,9 15,1 97,9 3,2 66,7 549.8
1993 - ... 2846 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 44 73,9 5425
1994 - ..., 261,6 14,2 293 29,9 28,6 53,3 2,7 54,2 4739
1995 - ... 277,1 14,5 31,3 21,8 27,7 46,8 2.8 68,3 490,3
1994 Dec. .... 26L6 14,2 29,3 29,9 28,6 53,3 2,7 542 4739
1995 Jan. ..... 252,1 14,0 30,6 17,3 27.8 51,9 2,5 51,9 448,2
Feb. ..... 2573 14,1 29.0 17,3 274 51,6 2,6 47,6 447,0
Marts ... 2630 139 20,4 i85 26,7 51,5 24 50,2 455,6
April .... 2570 13,8 24,0 17,5 26,0 494 2.5 52,1 4423

Maj ..... 2644 14,1 24,1 18,9 253 48,6 2,7 52,5 450,7

Juni ..... 271,1 13,9 34,8 23,0 25,7 48,1 2.6 55,6 4748

Juli ..... 2583 13,6 25,8 19,7 258 47,0 2,4 51,6 4443

Aug. .... 2630 14,0 22,6 20,2 26,4 46,5 2,5 54,2 4494
Sept. .... 2695 14,3 225 20,3 26,8 45,8 2.5 58,7 460,4

Okt. ..... 261,6 14,2 28,6 20,9 26,4 44,0 2,5 59,1 4573

Nov. .... 2679 14,2 27,1 20,7 26,9 44,9 2,5 60,6 464,83
Dec. .... 2771 14,5 31,3 21,9 27,7 46,8 2,8 68,3 4603

Anm.: Til og med december 1990 inkiusive udlén 6l realkreditinsti-  skaber i Irland, der ikke er kreditinstitutter, indglr pa linje med andre
tutter mv., samt eksklusive vopsigelige pantebreve. Dattersel-  enheder i udfandet (filialer og datterbanker).

Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier

Indenlandske enheder Udenlandske enheder”
Obligationer Aktier
Danske Andre Talt
Ultimo Danske krone- cbliga-
Uden- Uden- obliga- ticner
Stgts— Andre landske Danske landske tionger og aktier
papirer
Milliarder kroner

1988 105.7 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 2269
1990 83.7 439 26,1 244 106 2,7 18,4 209.7
1991 103,83 46,6 294 14,4 43 3.1 25,7 2273
1992 103,6 41,6 31,0 14,8 3,5 14 17,9 213,7
1993 68,5 68,7 32,4 10,2 37 0,8 17,6 2019
1994 124,5 54,5 i9.4 14,0 5,2 55 29,2 252,3
1995 99,3 65,7 29,1 13,1 4,7 0,8 44,2 256,9
1994 124,35 54,5 194 14,0 52 55 29,2 2523
1995 1222 42,6 20,8 13,5 53 30 29,5 2370
115,0 42.4 22,9 i34 52 0,8 31,6 231,3
124,4 44,0 232 134 4,9 0.8 32,8 2434
1184 443 234 13,3 4.9 0,8 334 2385
117,1 46,6 23,2 13,0 4,7 08 34,8 240,2
115,3 504 21,3 12,9 4,7 0,8 36,7 242,1
110,9 44,6 19,9 12,9 4,7 0,8 36,9 2306
10%,6 471 22,5 12,8 48 0,7 38,9 2364
116,6 55,0 24,7 12,6 4.6 0,7 39,0 253,3
119,1 524 23,4 12,6 4,6 0,7 40,6 2534
103,7 56,0 274 12,5 4.8 0,7 433 248,3
99,3 65,7 29,1 13,1 4,7 0,8 442 256,9

Anm.: T 1989 ag 1990 er pengeinstitutternes obligationshehoidninger 1) Inklusive statsgaelds- og skatkammerbeviser.
pavirket af genkgbsforretainger med Nationalbanken. Fra og  2) Filialer og datterselskaber i udiandet.
med 1991 eksklusive aktier i datterbanker mv.



Stigning i pengeinstitutternes indlan, udldn 17
og beholdning af obligationer
Pet. B
I 12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET | ‘
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Indldn Udlan —— Udlan og beholdning af danske obligationer
Anm.: Indlan fra og udlén til indlendinge i kroner samt beholdning af danske kroneobligationer i sével inden- som udenlandske enheder. Til og
med 1989 indenlandske ud- og indlén {eksklusive serlige indlansformer) samt beholdning af danske kronecbligationer i indenlandske
enheder.
Pengeinstitutternes indlan
I indeniandske enheder 1 udenlandske enheder
. Fra indlendinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra udlendinge Talt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1988 Dec. ... 413,5 49 8,3 35,0 0,1 1,9 2,5 24,7 490,8
1989 - ... 4124 8.8 8,2 449 0,2 2,5 2.4 36,4 515,7
1996 - ..... 4352 10,6 8,2 43.5 0,1 2,9 3.2 41,2 546.8
1991 - ... 4477 10,1 10,2 i19 0,1 2.5 33 29.9 5159
1992 - ... 4433 13,0 8.6 16,0 0,2 1,8 5,0 248 513,6
1993 - ... 489.4 154 16,3 20,6 0, 34 5,0 309 581,3
1994 - ... 459,5 15,8 252 17,7 0,2 1,6 2.4 30,1 5525
1995 - ... 4753 16,0 30,6 14,8 0,5 1.6 2.6 38,1 579.5
1994 Dec. .... 43595 15,8 25,2 17,7 0,2 1,6 z4 30,1 552,5
1995 Jan. 473,2 16,9 25,2 16,8 0,2 1,6 2.4 24,5 560,7
Feb. ..... 461,9 16,5 25,0 16,1 0,2 1.4 2,3 24.5 5479
Masts 4570 18,3 24.8 16,0 0,2 1.4 2,5 28,4 548,6
April 476,4 18,4 21,8 15,2 02 1.5 2,6 25,7 561,7
Maj ..... 469,5 17,5 21,9 15,0 0,3 1.6 2,5 26,9 555,2
Juni ..... 462,1 19,1 282 15,6 0,7 1,9 30 33,2 563,8
Juli ... 482,0 17,8 20,6 14,5 0,7 1,8 2,7 28,7 568,9
Aug. 4699 17,9 247 14,7 0,6 1,5 2,6 29,06 560,8
Sept. .... 468,5 17,9 25,0 15,1 0.5 1,5 2.8 31,1 562.,5
Okt. ..... 490,8 18,0 28,2 15,1 0,5 1.7 2.4 27,3 5840
Nov. .... 4777 17,3 26,3 14,6 0,5 1,6 2,6 30,8 5714
Dec. .... 4753 16,0 30,6 14,8 0,5 1,6 2,6 38.1 579.5
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer samt ikie er kreditinstitutter, indgir pi linje med andre enheder i udlandet

indlan fra realkreditinstitutter my. Datterselskaber i Trland, der

(filialer og datterbanker},



18 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udidn og indidn
Erhvervsmzssige
Finan- Ikke-erhvervs-
Land- Lo Offent- :
brug, | Frem- | Bygge- Handel 51irilrr]1(§f’s— lig for- feessige
) fiskeri stiii_ings— og ¢ ns—, somhed valtning Byriee Ialt
Uldimo og virk- | anizgs- ra omued, og h 18 Talt
ristof- | somhed | virk- port de}en? andre | STIVEIV .
wdvin- | mv." |somhed| "™V horrllis—l tjeneste- Studie- | 4 1 et
ding an ze) ydeiser lan
mv.
Milliarder krosnier
Udian
1984 Dec. ........ 14,0 16,1 7.4 26,9 19,0 6,2 10,6 100,2 8,2 70,5 178,9
1985 -  ........ 154 18,8 6,8 30,1 27,8 7.0 5,2 111,2 8,4 88,8 2084
1986 - ........ 16,9 25.1 9,2 38,9 40,0 8.5 i4,9 1534 8,2 1122 2739
1987 - ..., 19,3 27,7 16,9 49,4 49,0 10,1 16,9 1833 74 112, 3035
1988 -  ........ 18,0 24,0 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 70 110,7 2979
1980 - ... 17,3 31,6 11,6 49,0 66,6 10,9 16,5 2034 6,4 114,0 3239
1990 - ..., 18,6 34.4 12,6 47,5 65.8 10,8 32,5 2223 59 121,7 3499
1998 - ... 18,3 30,6 14,1 46,0 65,9 14,4 16,8 206,6 5.6 121,88 3340
1992 ~ ..., 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 174 210,9 4,7 1159 3314
1993 - ... 17,9 24,5 84 41,4 69,7 11,9 20,4 1942 4,1 101,7 3000
1994 - ........ 17,7 28,5 7.6 37.5 559 11,9 12,5 168,6 33 03,9 2758
1993 Marts ....... 18,1 292 10,5 493 72,8 9.8 30,5 220,3 4,5 93,6 3184
Juni ......... 20,8 28,0 0,1 44,7 74,8 11,2 24,9 2144 4.4 97,0 3158
Sept. ........ 19,5 27,1 9,7 42,8 77,0 10,7 23,0 209.8 43 96,9 3110
Dec. ........ 17,9 24,5 8.4 41,4 69,7 19 204 194,2 4,1 101,7  300,0
1994 Marts ....... 15,9 247 7,9 41,0 59,9 10,7 234 1834 4,0 100,6 2880
Juni ......... 17,1 272 7.8 42,0 57,2 11,3 21,2 183,8 3,7 1033 2909
Sept. 16,7 23,1 7.4 39,8 53,7 11,6 19,8 172,0 3.5 103,8 2793
Dec. ........ 17,7 25,5 7.6 37,5 55,9 11,9 12,5 168,6 3,3 103,9 2738
1995 Marts ....... 16,4 28,1 8,5 41,5 54,6 13,0 8,1 170,2 3,1 1036 2769
Juni ......... 17,9 29,1 7.3 44,3 56,1 13,1 6,6 1744 2.8 1078 2859
Sept. _....... 17,1 29,5 7.5 43,0 554 13,6 5,1 171,2 2,7 1099 2838
Indlin
1984 Dec. ........ i3,1 20,0 6,1 318 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 s 165,1 345,6
198 - ........ 15,1 23,7 8.8 374 64,5 3L7 16,3 1974 ° 180,7 3782
1987 -  ........ 15,2 26,8 8,9 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 ® 840 3905
1988 - ........ 14,9 26,2 10,1 33,7 80,4 254 25,5 2i6,2 ® 200,1 4164
1980 - ... 16,7 25,9 8,7 33,7 714 26,1 20,8 2033 ® 2175 4208
1990 - ..., 15,9 27,6 8,3 34,5 713 25,8 31,8 2152 s 230,6 4458
1991 - ... 16,4 232 7.8 343 51,0 295 16,3 180.5 s 236,2 4167
1992 - ... 17,2 246 7.8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 s 248,2 42772
1993 - ... 154 333 8.9 443 67,8 379 33,0 240,6 ° 2642 5048
1994 - ... 16,8 31,0 94 39,6 63,1 393 20,0 219,2 ° 256,1 4753
1993 Marts ....... 14,5 29,1 8,5 38,2 58,8 32,8 37,1 218,9 ° 2442 463,1
Juni ........, 15,2 30,9 8.3 41,4 65,1 35,6 28,2 2247 ® 255,8 480,35
Sept. ........ 14,3 35,6 8.4 41,8 67,3 39,3 30,4 237.2 ° 254,1 4914
Dec. ........ 15,4 333 8,9 443 67,8 37,9 33,0 240,6 e 2642 5048
1994 Marts ....... 14,1 32,8 7.8 39,6 70,3 43,0 33,5 2411 ® 2649 5060
Juni ... 13,0 32,6 8,6 44,3 69,0 37,9 27,8 2333 . 2654 4987
Sept. ........ 14,0 30,8 8,7 434 63,9 41,8 22,2 224,7 ° 263,0 4877
Dec. ........ 16,8 31,0 94 39,6 63,1 393 20,0 219,2 . 256,1 4753
1995 Marts ....... i6,1 32,7 8,7 37,2 68,5 44 4 15,1 2227 ® 25277 4754
Juni ......... 154 31,5 8,7 41,9 69,0 43,7 11,5 2217 . 259,53 4813
Sept. ........ 14,6 31,1 9,8 428 69,1 46,1 22 2256 . 260,8 4864

Kilde: Danmarks Statistik.

Anm.: T 1991 og 1992 eksklusive nyetablerede pengeinstitutter,
1) Herumder energi- og vandforsyning,

2) Til og med december 1990 inklusive udlan til og indian fra realkre-

ditinstitutter mv,



Pengeinstitutternes udlandsstilling 19

Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre Netto-
Ultimo Udlén institutter | mellem- Ialt Indlan? | institutter | mellem- Tal akdver
mv. veerender mv. varender
Milliarder kroner
1985 Dec. ... 1,6 1224 6,9 130,8 20,2 111,6 11,2 1430 -12,1
1986 - ... 2,5 108,38 12,2 1234 22,6 96,8 14,0 1335 -10,1
1987 - ... 2,6 130,1 10,9 152,5 223 1194 15,1 156,9 - 43
1988 - ..... 5,2 1853 13,7 2042 433 147.,6 213 2122 - 80
1989 - ... 8.4 202,1 28,5 239,0 53,1 178,83 20,5 2524 - 134
1990 - ... 18,9 216,0 38,5 2735 537 202,2 19.1 275,0 - 15
091 - ... 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208,5 51,4 282.3 7.8
1992 - ... 51,1 1954 45,1 291,6 25,9 1659 35,7 227.5 64,1
1993 - ... 84,9 2599 433 388,1 373 114,1 36,2 187,6 200,5
1994 - ..., 749 205,60 30,5 310,5 432 1220 20,0 1852 1253
1995 - ... 67.1 207,06 39,9 314,0 45,8 114,3 23,6 1838 130,2
1994 Dec. .... 74,9 205,0 30,5 310,5 432 122,60 200 185,2 125,3
1895 Jan. ..... 63,2 194,4 325 290,2 423 i124 18,1 172,8 1174
Feb. ..... 61,5 196,5 34,4 2924 414 1103 18,1 169,8 122,6
Marts ... 62,9 1920 34,5 2894 41,1 1133 171 171,6 117,9
April ... 56,4 189,2 34,4 2799 373 100,2 17,1 154,6 1253
Maj ..... 57,7 203,9 34,0 2056 372 1082 16,2 1616 1340
Juni ..... 72,1 199.,8 32,5 304,4 441 104,1 176 1658 138,06
Juli ..... 59,6 199.5 30,5 2897 354 96,3 19,3 151,0 138,6
Aug. ... 56,6 208,1 334 2982 39,7 103.8 224 166,0 1322
Sept. ... 56,6 209.9 357 3023 40,4 110,5 22,1 1730 129,2
Okt. ..... 63,2 192,5 34,0 2897 43,6 100,1 20,4 14,1 125,5
Nov. .... 61,8 207.1 38,2 307,1 41,2 109,8 25,0 176,0 1311
Dec. .... 67,1 207.0 39,9 3140 45,8 114,3 23,6 i83,8 130,2
Anm.: Pengeinstituiternes udlandsstilling er forskellen mellem balan- medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med december
cefarte aktiver og passiver over for valutaedlzndinge. Opgorel- 1990, er ikke omftattet.
sen er baseret pi den hervarende virksomhed, og meilermvaren- 1} Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der der-
der med pengeinslitutternes enheder i udlandet er sdledes efter indgdr under " Andre mellemvarender”.

Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling

. Valutatermins- \
Ud- og ind- . B Ud- og ind-
tansfor- forretninger med linsfor- Andre zs'r?g;ﬁtg
retninger t inden- retninger 1 faktorerz) af ndlands-
valuta med ! landske udlendinge kroner med stillingen
danske kunder %under edlendinge
Milliarder kroner
24 - 69 49.% 18 7.3 54,6
10,2 14,9 66,7 61,5 - 12,7 140,6
- 1,0 7,1 -723 - 6,7 -11,3 -8472
1,2 -11,8 54 - 14 12,0 3.3
- 26 - 56 - 7.9 -20,0 -232 -59.3
0.1 8,4 -473 - 26 13,8 -27.6
6,0 - 19 - 6,7 8,0 4,3 36
- 4.5 12,2 - 10,3 7.9 - 6,1 - 0,8
3,3 - 13,0 i85 -11,8 - 40 - 1.0
0,6 8,1 - 54 4,6 12,9 20,7
-2,0 - 32 - 51 0,2 0,7 - 94
-07 - 37 - 27 56 2.4 1,0

1) Pengeinstitutternes udlandssiilling pévirkes af inddzkningen af va-  2) Omfatter bl.a. uafvikiede kob og salg i kassemarkedet og penge-
tutakursrisikoen pa de pageldende forretninger, der ikke i sig selv institutternes positioner for egen regning.
indgér i udlandsstillingen.



20 Valuta- og landefordeling
af pengeinstituiternes udenlandske mellemveerender

Aktiver Passiver
Ultimo Marts Juni September Marts Juni September
1995 1995 1995 1995 1995 1995
Milliarder kroner
Valutafordeling
I danske kroner
med egne enheder ........ 28,3 28,5 29.8 34 2,1 29
med andre banker mv. 49,4 49,7 59,7 18,0 15,9 21,9
med ikke-banker ............ ... ... 30,3 36,1 24,8 23,2 26,3 23,0
Taltdanske kroner ..........coviviiinninnnnn, 108,00 1143 1i4,4 44,6 44 .4 477
I fremmed valuta
medegneenheder ........................... 62,9 64,8 60,6 26,2 31,2 23,4
med andre bankermv. ....................... 45,8 52,2 47.0 72,0 68,1 72,1
med ikke-banker ............... ... ... 41,1 433 42,0 20,0 14,7 14,1
Talt fremmed valuta ......................... 1499 160,3 1496 i18,3 114,0 109,6
Talt .o 2579 274,6 264,0 162.8 1583 1573
Landefordeling
Belgien ...........oo 74 11,9 10,2 10,5 8,0 84
Tyskland ... 8,5 10,2 10,1 il,9 10,0 16,7
Finland ... 6,0 9,9 8,3 2.0 1,5 0,9
Franksig ... 12,2 13,5 12,9 7,8 i0,1 9,0
Grzkenland 1,0 1,1 0.9 0,1 0,1 0,2
Holland ............. 5,8 6,3 53 7.3 7.8 8,7
Iland ...l 16,1 17,6 15,5 3,2 2,2 2,3
Italien ... 3,6 5,7 5.1 i2 1.4 1.4
Luxembourg ............. .. i 23,0 17,5 19,2 15,8 17,7 16,9
Portugal ... ... 1,0 1,2 03 1,3 0,9 0.7
Spanien .........., 2,2 1,2 1.9 1,9 24 2,1
Storbritannien 62,6 63,9 65,1 38,0 31,7 334
Sverige 26,6 31,1 222 2.5 2,7 3,6
Dstrig 1,9 1,6 1,5 24 2,6 25
EUldandeialt ......... ... ... ............. 178,5 192,7 1784 106,0 99,1 1007
Norge/lsland .............cooviiiiiiiiiii, 5,1 59 39 2,6 2.4 23
Canadd ... 0.4 04 0,4 0.5 0,3 0.5
Japan ... 3,0 6,3 50 0,2 04 1,0
Schweiz ... 6.8 5,2 6,2 4.4 4,5 4.0
9,8 15,3 13,2 94 11,7 8,2
0,2 0,2 0,1 0,1 0.1 0,1
OECD-landeialt .............................. 2039 226,1 2094 1233 118,5 116.8
Caymanlslands ............................... 11,8 10,2 12,8 1,0 1,0 1,2
Hong Kong 49 3.5 4.9 0.5 0.7 0.8
Singapore 26,2 2.7 252 2,0 1.8 15
@vrige "Offshore Banking" centre 12 1.6 1.4 1,9 1.3 1.1
@vrige Buropa® ... ... 5,2 6,4 5.7 5,5 6,2 52
(vrige Latinamerika .. 0,1 0.4 0.4 1,2 1.8 20
@vrige Mellemgsten ...............ccovii .. 1,8 1.4 1.4 22 34 2.9
@Bvrige Afrika ..o 0,2 0,2 2 0,5 0,6 0,6
Bvrige Asien ... 1.6 1,7 i.9 0,7 1,1 1.1
Uoplystmv. ... i, 0,9 0,4 0,7 6,5 4.4 3,4
International udstedelse af vardipapirer ........ ° . . 17,4 17, 20,7
Lalt oo 257,9 2746 2640 162,8 158,3 1573
Anm.: Sem indberettet til Nationalbanken af pengeinstitutter med de nes mellemveerender med filialer og datierbanker i udlandet, og for
stgrste udenlandske mellemvzarender. Opgprelsen daekker ca. de udenlandsk cjede filialers vedkommende mellemvarender med
95 pet. af pengeinstituiternes samlede mellemveerender med de udenlandske hovedvirksomheder og udenlandske s@stervirksom-
udlandet. Opgjort p4 grundlag af de herveerende virksormheders heder. Eksklusive garantier og aktier.

mellemverender. 1 tallene indgdr saledes hovedvirksomheder- 1) Inklusive Gibraltar.



Landefordeling af danske pengeinstitutters udenlandske aktiver
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(Konsolideret opgorelse)

December Juni December Juni
Ultimo 1993 1994 1994 £995
Milliarder kroner
Belgien ....ooovviiiiieiii e 7.0 9,8 130 12,8
Tyskland 16,2 12,9 14,5 12,2
FIndand . .vvoieii e s 5,7 8,8 9,7 12,7
Frankrig 7.6 11,1 10,2 13,1
Grakenland ... 1,7 1.4 1,2 1,3
Holland ....... 5,6 5.1 8,0 11,7
Irland .......... 2.8 3,5 4.4 8.5
Tralien ........... 53 6.5 5,0 6,0
Luxembourg ..... 4,6 3,4 7.9 6.3
Portugal ......... 0,2 0,2 0,2 0,4
Spanien ......... 2,5 2.9 3,7 2,7
Sterbritannien 834 75,1 71,8 80,3
Swverige ............. 20,8 19,5 33,6 42,6
Dstrig ... 15 2.1 1.6 1.6
EU-lande i alt 1657 1622 1847 2123
Norge/Island 7.7 7,1 6,1 7.0
Canada ..o s 1,0 2.2 2.5 2.3
Japan ...l 2,9 3,0 2.4 6,9
Schweiz .............. 5,5 3,1 79 7.3
USA e 348 19,4 i3,8 19,7
Aaustralien/New Zealand 0,7 0,9 0,6 G5
OECD-landeialt ...ooovvieiiii i 2182 1979 218,1 256,0
Cayman Islands .......ooooviiiii 0,8 3.8 5,9 1,3
Hong Kong 6,0 4,1 6,6 6,2
Singapore 6,9 4,6 4,6 4.5
Pvrige "Offshore Banking" centre 2,2 2,5 1,9 32
@vrige Europa’ ... 53 47 3,6 34
(vrige Latinamerika ... 04 0.3 09 0.8
@Bvrige Mellemgsten ... 1,5 1,5 2.2 2.8
(Bvrige Afrika ......... 03 0.3 04 0,3
Dvrige Asien .......... 2.7 2,0 2.0 1,9
UOPIYSE v - - - -
Tl o e e e e 2444 221,8 246,2 2804

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af danske pengeinstitutter
med de stgrste udenlandske mellemverender. Herveerende fi-
lialer af udenlandske banker er ikke omfattet. Opgjort pd kon-
cernbasis, dvs. inklusive filialer og datterbanker i udiandet.
Mellemvarender mellem hovedvirksombederne i Danmatk og
deres udenlandske enheder samt mellemverender de udenland-

ske koncernenheder imeliem er séledes udeladt. Endvidere er der set
bort fra mellemverender med valutaindlendinge samt udenlandske
enheders fordringer pa lokale kunder i lokal valuta. Eksklusive ga-
rantier og aktier.

1) Inklusive Gibraltar,



22 Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken
Miakr. - - -
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1994 1995
Pengeinstitutternes mellemverender med Nationalbanken
Tiigodehavender Geld Udlan
Netto- .
Genkpbs- | Penge- stilling vedr. Sa:rhge4 Geﬂk‘”.?s‘
Ultimo" Indskuds- Indlan Trak 2 i forret- markids- falt kontant- | indsknd® konti”
beviser? folic™ ninger | udln my. depoter
Millioner kroner
. 124 9776 . - - 9652 . . .
23777 9 14521 . 8231 1034 . 3263 »
7811 33 6929 . 35514  -34599 D 2036 s
- 160 17116 » 700 - 17656 . 754 .
. 5884 612 . 700 4572 » . .
° 351 17913 . 475 -18037 20 » 6376
° 1748 3055 * - - 1307 1013 . 8 764
° 14 369 5 ° - 14 364 1085 . 2016
5741 3338 0 23781 - - 14702 1073 . .
27783 3387 0 77937 - - 46 767 1267 . .
25851 2685 0 55937 - - 27401 1338 . .
25851 2689 7 55937 - - 27404 1338 . .
31416 13691 0 62958 - - 17 851 1209 ° .
19982 10899 0 56828 - -25947 1361 . °
28360 533 0 60179 - -31286 1 004 . .
26 331 1086 1 48215 - - 20799 1180 . .
19753 12924 1 80 095 - -47 419 1261 . .
14942 1 834 0 52487 - -35711 954 . .
26 451 3873 0 48057 - -17 733 1335 . .
20905 12125 1 58928 - - 25 809 1257 . .
38208 2918 0 60470 - - 19344 1068 » .
25519 12948 1 42703 - - 4237 1137 . .
23434 15148 0 58027 - - 19445 1076 . .
33570 1867 0 43969 - - 8532 1361 » s

1) Arstallene er statustal, mens ménedstallenc er balancetal.

2) Nominel verdi. I 1985-86 indlansbeviser.

3) Omifatter 1an under lanerammerne (til og med juli 1985), 14n pa ind-
lénsbeviser {i pericden august 1985 iil og med juli 1987), trzk pé fo-
lio {i perioden august 1987 til og med marts 1992) samt mellemvz-
render i forbindelse med fondsafvikling i fremmed valuta.

4) Som fglge af overskridelser af den i henhold til indlinsovervig-
ningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte pengeinsti-
tters indenlandske indldn. Indlansovervigningssystemet blev stil-
let i bero fra og med januar 1988 og afvikledes pr. 1. marts 1991.

5) Provenu af indgdede genkgbsforretninger, der pd linje med hind-
pantszining medregnedes som sikkerhedsstillelse ved treek pd folio.



Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes 23
nettostilling over for Nationalbanken

Mia kr.
KVAHTALS\IFSE J/ENDRINGER, AKKUMULERET
15 - I R e —15
0
_ A
15} \.// \ A
;/
|
-30F— —
-8 | g e
_6Ui__ —4 1 4 —_— —_— 1 i 1 i i |_60
1991 1992 1993 1994 1995
Statsfinansernes likviditetspavirkning
—— Nationalbankens nettovalutakeb
fEndring i pengeinstitutternes nettostilling
Statsfinanserne National- National- Pengeinstitutternes
bankens bankens nettostilling over
Korrigeret Brutto- netio- obliga- Andre for Nationalbanken
brutto- salg af Likviditets;) valuta- £ ofs— faktorer®
finansterings- stats- pavirkning 15) 5) . .
behov" | papirer(-? kab kgb /Endring Uliimo
Milliarder kroner
1985 ........ 104,5 -103,2 13 11,9 - 03 S22 10,7 1,0
1986 ........ 54,3 - 57,9 - 36 -485 12,1 43 -35.6 -34,6
1987 ........ 67,0 - 604 6,0 16,0 - 0,1 -5,6 16,9 =177
1988 ........ 95,1 - 947 04 18,8 - 0.1 3,1 222 4,6
1989 ........ 112,2 - 108,7 3,6 -230 - 03 -2.9 -226 -18,0
1990 ........ 105,0 - 101,8 32 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 -124,8 L5 - 20,7 -11,8 20 -29,1 -14,7
1993 ... 1192 - 1209 - 1,6 -325 6.9 -4.8 -321 - 46,8
1994 ........ 119,8 - 1196 0,2 19,5 1,6 -1.9 19,4 -27.4
1993 3. kvt .. 19,8 - 313 -1L5 -54,2 14,3 1,1 -503 -515
4. - .. 21,0 - 83 12,7 12,6 -10.7 -39 10,7 - 46,8
1994 1. kvt. .. 26,6 - 336 - 69 13,6 7.3 6,4 20,3 -26,5
2. - .. 36,4 - 283 8,1 32 2,6 -2.9 10,9 -15.5
3. - .. 21,1 - 342 -132 - 05 4,2 - 1,1 - 10,7 -26,2
4, - .. 35,8 - 23,5 12,2 3,3 -125 -4,2 - 1.2 -274
1985 1. kvt. .. 45,7 - 479 - 22 4,0 - 60 03 -39 -31.3
2. - .. 25,8 - 2806 - 2,8 2,7 - 04 -4,0 - 44 - 357
3. - .. 325 - 387 - 6,2 21,7 0,3 0,6 16,4 -19,3
4, -~ .. 34,8 - 22,0 12,7 44 - 11 -52 10,8 - 85
1) Eksklusive afdrag p& ndenlandske statslin og opkgb af ECU-obliga-  4) Endring i Danmarks internationale tikvidites eksklusive statens net-
tioner. Se i gvrigt anmerkning, side 14 nederst. tolantagning i udlandet og statens netiosalg af ECU-obligationer.
2) Bruttosalg af statsobligationer og statsgzldsbeviser samt nettosalg af  5) Eksklusive Nationalbankens handel med ECU-cbiigationer.
skatkammerbeviser. 6) Omfatter bl.a. ndringer i seddel- og mgntomigb, @ndringer i Na-
3) Formindskelse af statens indestiende i Nationalbanken foreget med tionatbankens mellemvzrender med Eksportfinansieringsfonden og
staiens netioliniagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obli- Hypotekbanken samt til og med 1991 &ndringer i postgiromidler.

gationer.



24 Pengememngden

Indskud i pengeinstitutterne™ Stigning i
cngemangden
) Sed]er” ) ) 5, | Pengemengden P i gorhciggm
Ultimo o mgnt Anfordring Opsigelse Tidsindskud® samme tidspunkt
dret for
Milliarder kroner Procent
1989 23,1 187,8 - 371 120,0 367.9 1,0
1990 23,6 202.8 424 1222 391.0 6,3
1991 24,2 224,7 36,9 93,1 3790 4.2
1992 25,0 2185 33,6 97.6 374,6 - L2
1993 25,8 2464 29,7 114,7 416,6 11,2
1994 28,9 2434 27,0 94,6 394,0 - 54
1994 289 2434 27,0 94,7 3940 - 54
1995 215 250,0 273 104,5 409,3 - 69
272 243,6 27,4 100,7 3989 - 72
28.2 240,5 27,1 02,3 3980 - 54
28,9 2545 27,0 108,4 4188 - 49
28,7 2514 26,8 104,7 411.5 - 36
30,0 246,1 26,4 164,0 406,5 - 23
29,0 256,3 26,6 1123 4242 - 21
28,7 2497 26,7 107,2 4123 - 0,7
29,1 2485 27,0 1071 4117 1,2
28,3 261,0 28,5 1155 4333 2,5
29,1 250,8 317 108,5 420,1 2.5
30,6 2517 31,7 96,6 410,6 42
Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for databrud. dinge i indenlandske enheder i kronmer og valuta. Eksklusive ind-
Til og med 1990 inklusive realkreditinstitatters indskud i pen- skud pa szrlige indlinsformer bortset fra gevinstopsparingskonti.
geinstitutierne, 3) Inklusive udstedte obligationer mv. med en oprindelig lgbetid pé op
1) Seddel- og montomlgb eksklusive pengeinstitutiernes beholdning. til 2 Ar.

2) Inklusive indskud i Postgiroen. Mellemvierender med valutaindlen-

Forskellige faktorers pdvirkning af pengemangden

: Stig- Stig-
S;Z;?S]éﬁff Udlins- ping (-) | ning(-) | ZEndringi | Bndring i
statens stigning Obliga- 1ind- inetto- penge- i Danmarks Samlet
indesti- | ipenge. tions. skud pa indskud institut- interna- Andre 5 &ndring af
ende i st kb serlige fra real- ternes tionale | faktorer penge-
National- | tattorne® indlans- kredit- tdlands- hkvuﬁet meangden
banken fomgr mstltust)ter stilling my. 7
my. mv,
Milliarder kroner
1989 ... 3,6 30,0 11,6 -59 . - 6,9 -19.3 - 94 37
1996 .......... 3,2 318 -25,6 -54 . 9,5 2272 -12,6 23,0
1991 ... - 8,0 1,7 7.0 -6,1 - 43 11,4 13,7 -27.3 -12,0
1992 ... 15 - 65 -29,1 -4,3 6,2 50,3 -155 - 7,0 - 44
1993 ... - 1,6 -29,1 - 56 -7.1 - 38,7 149,7 -328 7.2 42,0
1894 ... ... 02 - 164 32,0 5,1 292 - 84,6 20,1 - 8,1 -22.6
1995 .......... 1.6 16,7 - 14,6 0,1* - 17,8% 5,3* 35,2 - 10,0% 16,7*
1994 4. kvt, ... 12,2 - 3,6 - 159 - 1,7 0,3 - 1,2 33 - 6,4 -12,9
1995 L kvt ... - 22 2,1 - 89 4,9 10,7 - 7,0 4.0 0,5 4,1
20- .. - 28 8,0 - 39 0,7 - 95 20,7 3.4 - 83 8,5
3.- ... -62 - 1,2 6,1 1,0 0,9 - 94 21,9 - 80 52
4, ~ .. 12,7 7,8 - 79 -6,5% -19,9% 1,0* 5,9 5,7% - 1
1) Forgget med statens nettoldntagning i udlandet og statens nettosalg  7) Eksklusive kursregulering mv. af den internationale likviditet samt
af ECU-obligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste kolon- statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds net-
ner side 14 nederst. toldatagning i udlandet. Endvidere cksklusive statens nettosaig af
2) Til og med 1990 inklusive udlan til realkreditinstitutter mv. ECU-obligationer.
2) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Postgiroen. 8) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eks-
4} Eksklusive Nationalbankens handel med ECU-obligationer. portfinansieringsfonds udln, stigning i pengeinstitutternes hehold-
5} Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedte obliga- ning af uclearede checks sam: forggelse (-) af pengeinstitutternes
tioner med en oprindelig lgbetid pa 2 &r og derover. egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra indlendinge.

6} Nettoindskud er opgjort som geld il realkreditinstitutier mv, med
fradrag af tilgodehavender.



Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse tl den private sekior 25
og kommuner mv. gennem vigtige finansieringskilder
Nott Formind Nettoudlin fra Udlandet Kredit-
otto- ormind- | grarens pengeiﬁstitulterne4) Nettoudlan udvidelse
salg af | skelse af i fra redl il d
inden- indesta- netto- Ta real- . Leveran- 11 den
Tandske ende i finan- ) kredit- Registreret der- private
stats- National- | SCUMEE | Kroner Valuta | institutter | Iantag- )iy, | seklor og
Lol ) behov mv. ning kommuner
papirer banken my. v, i alt
Milliarder kroner
04 83 - 2.1 20,0 52,0 7.6 -2,1 754
3.6 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 -34 50,3
32 259 21.8 20,2 21,0 21,3 -52 79,1
- 80 41,8 8,2 - 10,2 26,8 12,3 6,2 434
1,5 30,3 -303 -119 12,4 39 -4.7 -30,4
- 1,6 44,9 -28,5 -23.8 174 53 - 1,5 -31.1
0,2 46,2 -156 -24,0 122 09 -33 -29.8
16 342 14,6 - 63 26,3 -34 . -
-15,0 2.1 -21,2 - 30 43 8,5 -1,6 - 131
12,2 283 1,2 - 31 4.9 -7,1 -35 - 1.5
- 11,5 89 - 3,1 - 59 6.8 0,0 1,7 - 04
12,7 4,7 - 55 - 11,7 1.4 3.9 1.9 -10,1
- 69 6,2 - 98 - 80 14,2 0.8 -1,6 - 45
8.1 253 5.9 - 72 - 54 1.8 - 1,0 - 58
- 13,2 11,9 - 10,1 - 38 37 -2,1 -2,1 - 143
. 12,2 2.8 - 1,6 - 51 - 03 0,5 1.4 - 52
1995 1. kvt ... 82 - 22 6,0 - 05 - 21 N 0,6 -38 1.9
2, - 242 - 28 21,5 7.1 - 34 43 -1.% -3,0 3,0
3. - 13,8 - 6,2 7.6 - 04 - 19 838 - 0,6 -2,6 3.4
4, - -13,6 12,7 - 09 8.4 1,2 5.5 - 16 .. ..
Anm.: Nettoudlan fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992 opgjort 2) Forgget med statens nettoldntagning i udlandet og statens nette-

som nettotilgang af bersnoterede kronecbligationer eksklusive
statspapirer. 1 1993 er for realkreditinstitutterne benyttet nettony-
udlan korrigeret for ansifede ordinzre afdrag. Fra og med 1994
er for realkreditinstitutterne benyitet nettoudlén.
1) Fra og med 1. kvartal 1994 korrigeret for opkgb af statspapirer, jf. si-

de 14 nederst, note 1.

salg af ECU-obligaticner.

3) Se side 14 nederst.

4) Inklusive danske pengeinstitutiers udenlandske enheder. Til og
med 1990 inklusive udlan til realkreditinstitatter mv,

5) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers lintagning i udlandet, med fradrag af 13n fra danske
pengeinstituiters udenlandske enheder.



26 Realkreditinstitutternes udldn

Erhvervsejendomme
Stattet - Ejerboliger
byggeri Privat og T alt
boligud- Byerhverv Landbrag fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bogfart
kontantsaldo"
1992 ..., 106,9 45,6 126,0 98,6 331,0 708,1
1993 ... 112,5 44,1 1240 00,7 3540 7354
1994 ... 118,3 42,2 1149 01,4 379,5 756,3
19941, kvt. ....... 120,1 42,8 1232 102,2 366,1 7544
2. 118,0 424 119,0 99,4 3723 751,2
.- 118,6 42,3 116,5 100,5 37716 7555
4. - 1184 422 1144 1014 379,7 756,1
1995 1. kvt. ....... 121,1 42.8 113,83 102,0 382,3 762,0
Zo- 120,1 43,0 1134 102,1 385,6 7643
- 122,5 43,4 114,6 1029 390,7 7742
4. - L. 122,0 443 1138 1039 3097 783,8
Beregnet
kontantsaldo®
1994 1. kvt. ....... £16,3 44,9 1243 1017 361,2 7484
2.- 115,3 44,4 117,6 100,5 364,1 741,9
.- 1171 44.6 115,0 99.4 366,7 742.8
4. - . 116,1 449 113,0 100,2 3689 7432
1995 1. kvt. ....... 1209 43,1 114,7 102,2 3824 763,2
2o~ 120,0 43,6 114,7 102,5 386,1 766,9
- 1224 442 115,5 1035 391,0 776,6
4.~ 1214 45,4 1155 104,3 399,7 786.4
Nettoudlin
inklusive lgbetids-
opskrivning
e 3,6 0,8 -11,0 - 05 15,0 7.8
1995 ... 3,1 32 0,6 3,0 20,2 30,1
1994 1. kvt. ....... 3.8 0,7 0,3 1,0 7.2 13,0
A - 1,1 - 04 - 6,7 - 11 2,9 - 64
- 1,8 0,2 - 206 - 1,2 2,7 0.9
4.~ - 1,0 0, - 20 0.8 2,2 04
1995 1 kvt ....... 2,5 09 - 4.2 0.8 28 6,9
2.- - 09 0,5 0,1 0,3 3,8 3,7
3.0- 24 0,7 0.8 0,9 49 9,7
4. - . - 1,0 1,2 0,0 0,9 8,7 9.8
Anm.: 1995 forelpbige tal. 2) Beregnet som bogfart konlangsaldo ultimo foregdende Ar med tilleg
1) Den bogfdrie kontantsaldo svarer til pantebrevsrestgzlden i henhold af nettoudlan inklusive Igbetidsopskrivning af obligationslén ydet
til realkreditinstitutternes balarcer med fradrag af den af reatkredit- efter 1991.

institutterne beregnede underkurskonto for obligationslén ydet efter
1991.



Realkreditinstitutternes udldn 27
Erhvervsejendomme
Stattet - Ejerboliger
byggeri Privat og I alt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bruttonyudlin
1994 ...l 22,2 13,9 46,7 34,8 141,6 259,1
1995 s 8.9 8,5 23,2 14,2 83,5 1382
1994 1. kvt ....... 16,8 54 19,0 13,0 60,6 114,8
20— 1.7 34 11,2 8,5 34,2 39.0
3. 2,5 2,9 9.1 82 24,4 47,0
4. - 1,2 22 7.3 3,2 22,4 38,3
1995 1. kve. ....... 2,5 1,9 37 2.9 16,4 274
20— 1,9 1,6 37 2,9 17.8 27,0
- 2,5 1,6 5,0 28 19,2 31,1
4. - L 2.9 3.4 10,8 5,5 30,0 52,7
Fortidige
indfrielser
14,7 12,1 53,6 32,8 1153 228.,5
21 4,3 18,0 8.8 52,6 85,8
13,1 4,5 18,0 11,8 50,5 98,0
09 3,3 16,8 8,6 28,3 58,1
0.5 2,5 10,7 9,0 19,1 41,8
0,1 1,6 82 34 17.3 306
0,1 0,8 3,1 4,8 11,0 16,9
0,0 0,7 2,1 1,7 11,2 15,7
0,1 0.8 33 1,6 11,9 17,7
9 1.9 94 37 18,6 35,5
5,0 Lo 42 24 11,6 243
52 1,2 4,7 2,6 11,0 24,7
03 0.2 0.9 0,2 2.9 44
22 0,3 1,2 L0 3,1 7.8
03 0,2 11 0,3 2,7 4,5
2.2 0,3 1,1 09 2,9 7.5
0,3 0,2 0.8 0.3 2,6 42
2.3 0,5 1,5 1,0 2,9 8.2
0,3 02 6,9 0,3 2,6 43
2,3 0.3 1,5 1,0 2,9 8.0
2,5 0,7 -14,2 -04 4.7 6,3
1,6 3.1 0,5 2.8 i9.8 27,8
34 0,7 0,2 0,9 7.2 124
-14 -0.5 - 67 -1.1 2.8 - 69
1.6 0,2 - 27 -1l 2,6 0,7
-1.2 03 - 20 6,9 2,1 0.1
2,1 0.9 - 02 0.8 2,7 6,3
-1.3 0.4 0,0 03 3,7 31
2,1 0,6 0,8 0.9 4,8 9,2
-13 1.1 - 01 0,8 8,6 9,2

Anm.: 1995 forelghige tal.



28 Nettotilgang af bprsnoterede kroneobligationer
til kursveerdi samt aktieemissioner
Mia.kr. — i - T ]
i ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL | KVARTALSVIS
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= i | | _ . _ . A R -80
1986 1987 1988 1989 1990 1981 1892 1993 1994 1995 1993 1994 1995
Statspapirer @vrige obligationer Aktieemissioner
Realkreditobligationer —— Nettotilgang i alt
Nettotilgang af bgrsnoterede
kroneobligationer til kursvardi Placeret hos
@vrige Sociale . Aktie-
Inden- Real- bgrs- 3 | Dvrige st
: : Penge- | fonde : emissio
landske | kredit- | noterede 1alt National- institut- o inden- | Udian- ner
stats- | obliga- | krone- banken® | M s landske | det®
T : il terne” | Hypotek- 5
papirer tioner | obliga banken” aftagere
tioner ansen
Miiliarder kroner
62,2 2,7 54,4 12,1 - 14 16,7 324 0.6 83
53,0 1,0 46,7 - 0,1 -33,6 12,7 50,5 17,3 3,0
50,9 1,1 569 - 0l 15,7 12,3 19,3 12,6 4,0
10,2 1,7 3,1 - 03 10,5 11,5 18,3 - 90 10,7
1990 ...l 233 15,2 5,8 44,3 2,0 -255 10,2 28,9 28,6 6,1
1991 ...l 50,3 20,9 5.9 77,1 12,0 - 03 9,2 16,6 395 9,3
1992 ...l 29,2 - 3,0 154 41,7 - 118 - 11,0 1.9 15,4 47,1 47
1993 ... 46,6 119,1 7.8 1734 6,9 - 96 13,1 87.8 75.2 1,5
1954 ...l 46,0 -929 1.6 - 454 1,6 30,3 -39 16,7 -84,1 26,7
1995 ...l 32,6 38,9 -1,5 70,1 - 7.2 - 6,5 14,0 31,6 38,2 3,7
1993 3. kvt ....... 204 21,7 2,8 449 14,3 29 3,0 254 - 06 0.1
4.~ . - 80 88,8 2,6 833  -107 - 95 6,9 53,8 48,8 1,1
1694 L kvt ....... 13,1 58,5 - 1,0 70,6 7.3 42,0 5.3 40,4 -24.4 2,9
2. - .. 17,2 -38,6 2.3 - 39,1 2,6 1,9 - 1.9 - 1,1 - 40,6 22,1
3o- .. 25,1 - 62,6 0.8 - 36,7 42 - 10,0 - 04 -17,1 - 134 0,6
4. - ..., - 95 -30.2 -0,5 -40,1 - 125 - 36 - 6,9 -11,5 - 56 1,2
1995 I.kvt ....... 8,2 - 69 14 27 - 60 - 30 4,6 10,6 - 35 0,8
20— . 242 5.1 1.2 306 - 04 - 29 33 14,0 16,6 1.2
3, - 13,8 114 -0,3 24,9 0,3 6,0 4,5 4.1 9,9 0,5
4. - -13,6 29,3 =38 1,9 - 1,1 - 6,6 1,6 2.8 153 1,2

1} Inklusive statsgzlds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1. kvartal
1994 korrigeret for opkeb af statspapirer, jf. side 14 nederst, note 1.

2} Korrigeret for genkgbsforretninger mellem Nationalbanken og pen-
geinstitatierne.

3) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension og
Egnmodiagernes Dyriidsfond.

4} Inklusive Postgiroen.

5) Beregnet residualt.

6) Seside 11,



Cirkulerende bgrsnoterede kroneobligationer 29
(Nominel veerdi)

Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre Ialt
. S Statsgzids- | Skatkammer- obligationer | obligaticner
Ultimo Obligationer beviser beviser Talt
Milliarder kroner
331,1 28.8 ® 359,8 540,4 40,9 941,2
323,6 215 . 351,1 608,7 43,7 1003,5
301,3 437 ® 345,0 668,8 44,8 1058,6
299,5 54,1 * 333,6 7240 46,0 11236
311,2 64,6 s 3758 7393 48,5 11636
3154 68,9 214 405,6 762,8 55,7 1224,1
3387 74,1 493 462,0 790,3 63,1 13154
3750 71,2 55,5 5017 7950 80,1 13768
399.8 94,2 58,3 3523 936,7 89,3 15784
441,1 111,7 56,2 609,1 861,5 91,9 1562,5
488,3 102,7 58,4 649,6 904,3 91,6 1645,5
1994 Okt. ........... 461,0 108,1 47,9 616,9 854,1 92,7 1 563,7
Nov. .. 4383 112,2 52,9 603,35 8579 93,1 15545
Dec. 441,1 111,7 56,2 609,1 861,5 91,9 1 562,5
1995 Jan, ........... 4442 118.8 46,6 609,6 845,7 91,7 15469
Feb. ........... 454.5 95,9 54,3 604,6 8497 92,5 15468
Marts ......... 4593 102,8 58,5 620,6 855,3 93,8 15687
April 4679 1084 49,9 626,1 8490 94.4 1569,5
Maj 4789 108,5 54,1 6414 853,7 95,5 1590,6
Juni 482,1 107.8 57.3 647,2 860,7 953 16032
Juli 487,6 1130 48,9 649.5 856,0 94,1 15995
Aug. 4979 95,1 54.0 647,0 862,6 94,7 16043
Sept. 505,5 98,0 58.8 662.4 872,8 95,2 1630,3
Okt. 5110 102,2 51,5 664,7 869,2 95,4 1629,3
Nov 489.8 103,1 59,0 651,8 880,35 95,8 16282
Dec 488,5 102,7 584 649.6 904,3 91,6 16455
Anm.: For indcksobligationer er nominel veerdi inklusive indeksering,.
Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom
Pantebreve tinglyst tif (lingiver)
Bolig- .
Forsik- selska- Ejer- Selger- ﬁmqg_-
Real- P ringssel- Stat bermnes pante- pante- }’}igk or
kredit- ins‘:’;:%ﬁé skaber og | og koem- Lands- Andre breve breve j aglt
institutter r pensions- | muner bygge-
kasser fondl)
Milliarder kroner
1985 ... 86,7 2,6 0,8 1,8 1,0 0,7 34,5 5,2 1334
1986 ... 105,83 4,9 2,1 1,8 0,8 i2 44,5 6,8 167,9
1987 ..l 86,9 3.9 0.2 1,8 1,3 0,3 334 3,7 1314
1988 .......... 814 7.5 0,6 2,1 1,0 25 30,7 2,7 128,5
1989 ... 80,2 9,1 0.8 1.8 1,0 2,3 25,8 2,3 1233
0990 .......... 75.8 11,6 2,1 2,0 0,7 2.4 20,2 2,3 117,1
1991 ...l 89,7 12,5 2.8 1,3 0,5 3,1 17,8 2,2 129,8
1992 ... 84,7 16,5 1.5 1.6 0,3 1,6 34,9 1.9 137,06
1893 .......... 2399 7.1 1.5 1,2 0,3 1,9 23,0 1.9 276,8
1994 .......... 262,9 6,7 1,0 1,4 0,4 2,1 27.8 2.4 304,7
1994 3. kvt. .. 42,9 1,6 0,2 0,2 0,1 G.4 6,6 0,7 52,8
4. - .. 352 2,1 03 03 0,1 6,3 10,8 0,7 49,8
1995 1.kvt. .. 29,1 14 0,1 03 0,2 0,7 9,1 0,6 41,4
2.0 - .. 32,3 1.8 0.2 0,3 0,1 0,6 8,0 0,5 43,8
Jeli ... 10,4 6,3 0,1 0,1 0,0 0,2 4,9 0,1 16,1
Aug. ... 10,9 6,6 0,1 0,1 0.2 02 2,6 02 14,7
Anm.: Opgprelse er indstillet ultimo august 1995, 1) Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansteringsinstituttet

for Hoteller.



30 Effektiv rente af et udvalg af bprsnoterede obligationer
samt mindsterenten

Pct.

ULTIMO MANEDEN
12 .'I. 12
] P & .' - | 11
10} /\ / - /,.__,_,a/ II'. \/
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P— | '} ' 'S | L | 1 1 L | |  —— L i A L - A y W L L—d 4
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
- 20-arig realkreditobligation 2-arigt statsgealdsbevis
—— 10-arig statsobligation — Mindsterenten™
. 1 : P : i3]
Statspapirer (stiende 14n} l Realkreditobligationer {annuitetsién) Gennemsnit
Lebetid antal &r af effektiv | Mindste-
Ultimo obligatio)ns— renten®
10 i 5 i 2 ] 30 | 20 ! 10 rente”
Procent p.a.
11,24 16,90 10,59 12,48 11,96 £1,60 il 8
11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 i1,73 10
9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
16,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
16,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
8,76 9,14 9,34 9.80 9,83 9,63 9,90 8
8,91 9,67 9,87 10,17 10,324 10,55 10,25 8
6,09 5,71 5,50 7,11 7,17 7,21 7,74 6
9,14 8,77 8,06 9,73 9,53 9,00 9,17 6
7.23 6,26 5,08 8,36 7,98 7,12 7,40 6
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 9,00 9,17 6
1995 Jan. ........ 8,96 8,54 7,66 9,97 9,79 8,86 8,96 7
Feb. ........ 8,78 8,35 7,56 9,30 9,59 8,72 8,83 7
Marts ...... 8,86 8,31 7,32 9,95 9,74 8,64 8,96 7
April ..., 8,62 8,22 747 9,74 944 8,57 8,72 7
Maj ........ 8,03 7,56 6,83 9,22 8,88 8,19 8,26 7
Juni ........ 8,53 8,09 7,25 9,62 9,26 8,24 8,59 7
Juli ..., 8,27 7,68 6,81 9,40 9,06 8,30 8,35 7
Aug. ....... 8,01 7,26 6,21 9,15 8,77 8,19 8,07 7
Sept. ....... 8,02 7,31 6,23 9,16 8,90 8,14 8,09 7
Okt. ........ 7,81 7,00 6,11 9,02 8,73 8,07 79 7
Nov. ....... 733 6,48 5,33 8,74 8,44 7,70 7,57 7
Dec. ....... 7,23 6,26 5,08 8,36 7,98 7,12 740 6
1996 Jan. ........ 7,06 5,90 4,78 8,33 7,97 6,96 7,21 6
Anm.: Den effektive rente pd heldrsbasis som beregnet af Kgben- 2) I beregningen indgdr samtlige statsobligationer og et udvalg af real-
havns Fondsbgrs. kreditobligationer. Gennemsnitsrenten er sammenvejet pd grandlag
1) Safremt der pd et givet tidspunkt ikke er dbne serier med de pa- af kursvaerdien af de cirkulerende belgb.
geldende Ipbelider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilner- 3) Thenhold tif kursgevinstloven.

melsesvis tilsvarende restlgbetider.
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3-mineders eurorente

Ultimo Danmark? England Japan Sverige Tyskland USA
Procent p.a.

1994 Jan. ........ 6,1 54 2,1 71 58 31
Feb. ........ 6,1 5,1 272 6,8 58 36
Marts ...... 6,1 5.1 22 7,1 5,6 38
Aprib ....... 6,0 5.1 2,2 72 53 4,2
Maj ........ 59 5,1 2,1 6,9 50 4,5
Juai ..., 6,1 5,1 2,1 7.0 4.9 4,6
Juli ........ 59 54 2,1 7.3 49 4.8
Aug. ... 6,4 54 2,3 7.5 4.9 4,9
Sept. ....... 6,3 5,8 2,3 78 3,1 5.4
Okt. ........ 6,3 6,0 23 79 5,1 55
Nov. ....... 6,0 6,1 23 7.9 52 6,1
Pec. ....... 6,2 6,5 23 8,0 52 6.4

1995 Jan. ........ 59 6,7 23 7.9 4,9 6,2
Feb. ........ 6,0 6,7 2,2 8,1 50 6,2
Marts ...... 7,1 6,6 1,8 8,7 4,6 6,1
April ....... 6,7 6,9 1.3 8,7 4.4 6,1
Maj ........ 6,6 6,6 i1 8,6 4.4 5,9
huni ... 6,7 6,9 1,1 9,0 4.5 5,9
Juli ........ 6,2 6,8 0.8 9,0 44 58
Aug. ....... 57 6,7 0,6 8,9 42 58
Sept. ....... 5,7 6,7 0,5 8.8 4,0 58
Okt. ........ 5,5 6,7 0.6 8,6 4,0 57
Nov. ....... 3.1 6,4 0,5 8,6 3,8 58
Dec. ....... 4,7 6,4 0.5 84 3,7 55

1996 Jaa. ........ 43 6.2 0,6 8,0 32 53

Effektiv rente af 10-drige statsobligationer®
Utltimo Danmark England Japan Sverige Tyskland USA
Procent p.a.

1994 Jan. ........ 6,0 6,3 37 6,7 5,7 5.7
Feb. ........ 6,6 7,0 3,7 7.3 6,1 6,2
Marts ...... 6,9 7,7 42 8,0 6,3 6,9
April ....... 7.1 8,1 42 8.6 6,5 7.2
Maj ........ 8,0 8,8 4,0 9.4 7.0 1.3
Juai ........ 82 8.8 45 16,0 7.1 7.5
Juli ........ 8,0 8.8 4,6 10,7 6.8 7,2
Aug. ....... 8.8 8,7 4.8 11,3 72 7.3
Sept. ....... 2,0 9,0 4.6 11,2 7,6 7.8
Okt. . 8,9 8.9 4.8 10,8 7.6 80
Nov. ....... 8,7 8,6 47 11,0 7.3 8,1
Pec. ....... 9,1 8,9 4.6 10,9 7.7 8,0

1995 Jan. ........ 9.9 8,7 4.7 11,0 7.4 7,7
Feb. ........ 8.8 8.8 4,5 10,7 7.4 7.3
Marts ...... 8,9 8,7 39 11,5 7.2 73
Aprl ... 8.6 8,6 36 11,2 7.0 7.2
Maj ........ 8,0 8,1 3,1 10,5 6,7 6.4
Juni ........ 85 8.6 3,0 11,0 6,9 6,3
Juli ... 8.3 8.4 3,1 104 6.8 6,5
Aug. ....... 8.0 83 34 10,2 6,7 6.4
Sept. ....... 8,0 83 2,9 9.4 6,6 6,3
Okt. ........ 7.8 8,1 32 9.2 6.4 6,1
Nov. ....... 73 7.7 29 8.8 6,2 58
Dec. ....... 7.2 7,6 32 85 6,0 57

1996 Jan. ........ 71 76 32 8,3 5.9 57

1} 3-méneders pengemarkedsrente. Usikret.
2) Stdende lan.
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1994 1985 19896
Danmark —— Holland Belgien
Tyskland — Frankrig England
Pengemarkedsrentesatser
3 maneder”
Dag-til-dag"
Usikret Sikret”
Ge;lrrlliet:m— Hajest Lavest Ge;l;lﬁm— Hajest Lavest Ge:];ﬁm— Hajest Lavest
Procent p.a.

1994 Jan. ..... 677 £,00 5,94 6.16 6,50 6,00 5,77 6,10 5,60
Feb. ..... 6,59 9,44 5.50 6,16 6,53 5,00 5,78 6,14 5,58
Marts ... 6,11 7,50 5,50 6,03 6,25 5,85 5,82 5,95 5,14
Agril ..., 6,01 6,38 5,25 6,06 6,20 5,95 5,80 5,89 5,72
Maj ..... 5,90 6,94 5,13 5,77 5,98 5,55 5,63 5,75 5,49
Juni ..... 5,44 6,00 5,06 6,06 6,30 5,84 5,84 6,00 5,73
Juli ..... 5,40 5,81 4,94 5,97 6,12 5,85 5,85 5,97 5,75
Aug. ... 5,39 6,00 4.88 6,40 8,25 5,80 6,22 7,75 5,78
Sept. ... 5,46 5,94 4,94 6,43 6,56 6,25 6,15 6,27 6,04
Okt. 5,59 5,94 5,13 6,26 6,33 6,20 5,98 6,07 5,93
Nov. .... 5,46 5,94 5,00 6,16 6,50 5,95 5,89 6,03 5,77
Dec. .... 543 6,25 5,13 6,10 6,22 5,93 5,87 5.94 3,75

1995 Jan. ..... 548 5,81 5,00 6,07 6,15 5,90 5,80 5,93 5,74
Feb. .. 5,54 6,13 5,06 5,84 5,95 5,75 5,70 573 5,66
Marts 6,49 7,31 5,31 7,11 7,70 5,98 6,90 743 574
April 6,71 7,31 6,13 6,86 7,10 6,70 6,70 7,00 6,56
Maj ..... 6,80 8,38 6,00 6,63 6,80 6,55 6,42 6,56 6,32
Juni ..... 6,53 6,81 6,13 6,60 6,70 6,48 6,36 6,45 6,28
Juli ... 6,34 6,88 5,81 6,42 6,63 6,23 6,23 6,42 6,05
Aug. ... 6,07 6,88 5,06 5,94 6,23 5,65 5,79 6,03 5,55
Sept. ... 51 6,31 5,13 5,63 6,05 5,50 5,50 5,70 5,40
Okt ..... 5,33 5,63 5,06 5,58 5,75 5,50 541 5,53 5,34
Nov. .... 5,34 5,88 4,81 5,27 5,50 5,05 5,12 5,33 4,88
Dec. 5,17 5,56 4,38 4,88 5,05 4,65 4,72 4,90 4,48

1996 Jan. ..... 4,67 5,06 4,13 4,40 4,65 4,25 4,28 4,46 4,14

1) Beregnet pd grundlag af daglige omstningsgennemsnit.

2) Rente tilbudt for pengemarkedsindskud,

3) Genkgbsforretninger i statspapirer.



CIBOR-satser 33
1 mdéned 2 maneder 3 mineder
Gennem- . ) Gennem- . Genner- .
<nit Hgjest Lavest <nit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.

1994 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
Bec. ... 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
Feb. ..... 5,73 5,90 5,70 585 6,01 5,81 5,97 6,15 5,92
Marts ... 7.23 8,22 5,86 7,27 7,97 6,01 7,32 7,97 6,13
April ..., 6,99 7,19 6,81 7,05 7,27 6,90 7,07 7,30 6,90
Ma;i ..... 6,78 6,84 6,70 6,79 6,90 6,70 6,79 6,90 6,71
Funi ... 6,67 6,70 6,64 6,71 6,78 6,63 6,72 6,83 6,63
Juli ... 6,43 6,65 6,25 6,50 6,72 6,35 6,54 6,78 6,40
Aug. ... 6,03 6,25 5,73 6,06 6,32 5,74 6,07 6,37 5,75
Sept. ..., 5,68 6,16 5,59 5,70 6,17 5,60 5,71 6,17 5,60
Okt. ... 5,60 5.82 5,50 5,67 5,86 5,57 5,73 5,91 5,63
Nov. .... 5,30 5,50 5,10 5,34 5,56 5,12 5,37 5,63 5,15
Dec. 5,04 5,12 4,83 4,99 513 4381 5,00 5,16 481

1996 Fan. ..... 4,55 4,76 4,41 4,54 4,76 4,41 4,54 4,77 441

4 maneder 5 mineder 6 maneder
Gennem- . Gennem- . Gennem- . .
snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.

1894 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 6,68 6,80 6,51
Feb. ..... 6,12 6,24 6,06 6,24 6,38 6,19 6,36 6,47 6,30
Marts ... 7.35 7,96 6,23 7,38 7,96 6,34 7,42 7.96 6,45
April ... 7,09 7,33 6,94 7.1 7,36 6,95 7,14 740 6,97
Maj ..... 6,80 6,94 6,72 6,80 6,95 6,72 6,81 6,97 6,71
Juni ... 6,74 6,86 6,63 6,75 6,88 6,63 6,76 6,90 6,63
Juli ..., 6,58 6,83 6,44 6,61 6,86 6,48 6,65 6,90 6,51
Aung. ... 6,10 6,41 577 6,12 6,46 5,78 6,14 6,50 5,80
Sept. .... 5,73 6,21 5,61 5,74 6,22 5.62 5,76 6,25 5,62
Okt. ..... 5,76 5,93 5,65 5,79 5,96 5,68 5,82 5,99 571
Nov. ..., 5,39 5,06 5,16 541 5,68 5,18 5,43 5,70 5,19
Dec. 5,00 5,17 4,82 5,01 5,18 4,83 5,02 5,20 4,85

1996 Jan. ..... 4,54 4,76 4,41 4,55 4,77 4,42 4,55 4,77 442

9 méaneder 12 mineder
Gennem- : i Gennem- ‘e
snit Hygjest Lavest snit Hajest Lavest
Procent p.a.

1995 Okt .. . 5,90 5,75 ° 5,93 5,78
Nov, .... 5,48 5,74 3,25 5,52 577 5,30
Dec. 5,06 5,25 4,88 5,14 5,30 4,91

1996 Jan. ..... 4,56 4,82 441 4,58 4,87 441

Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra pengeinstitutter der deltager i 1) Indberettet fra og med 16. oktober 1995,

CIBOR-fasiswitelsen. De 2 hgjeste og laveste satser indgér ikke.



34 Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser

Nationalbaznkens restesatser Pengeinstitutternes effektive rentesaiser
Indskud Genkgbs-
1 Lo} a N
Geldende Diskonto pa - Gennem. Udlin Indlin
ultimo ret/ folio ' I
fra bevisrente snit
Procent p.a. Procent p.a.
7,00 8,25 . 1987 oo 134 7.5
7,00 775 . 1988 oooviiiiiiiinnes 13,2 7.0
7,00 11,00 . 1989 . iiians 13,3 7.0
8,50 9,50 . 1990 oo, 141 79
9,50 9,50 . 114 72
9,50 9,50 13,00 11,6 7.5
6,25 6,25 6,75 10,5 6.5
5,00 5,00 5,50 8.3 3,8
4,25 425 460
7.25 725 7,80 1987 L kvt ...o..... 13,1 74
i | 9,00 2. 13,6 7,5
9,25 9,25 i 3= 13,5 7.4
11,00 4. - 13,5 7.5
} ‘ ig’gg 1988 1.KVL ooooenrn 13,3 72
8,75 8,75 9.50 200 12 o
825 825 9,00 3T s * 2
: ; ; 4. - 13,0 6,8
775 7,75 8,50 ST e : d
7,25 7,25 8,00 1989 1.Kvt .oovnn... 12,4 6,4
7,00 7,00 7,75 20 12,9 6,5
6,75 6,75 7.50 - 13,3 6,8
6,50 6,50 | 4. - . 14,6 8,1
725 1990 1.k 14,9 8,5
7.00 2. A 14,2 8’()
6,25 6,25 6,75 3o e 13,9 7.7
6,00 6,00 6,50 4. - ... 134 15
I o o 1991 LKVt oooenn . 17 7.7
: ; : - 11,5 7.2
525 525 590 2 - , .
300- 142 6,8
5.80 5. 11 6.9
| 570 e , .
3,00 3,00 { 1992 Lkvt ......... 11,2 7.2
5,60 2 - . 11,3 7.2
! l 5,50 3- 11,6 7.5
6.00 6,00 7,00 4o 12,3 8.1
6,75 1993 LKvt .ooenn.. 11,8 8,1
27. - ‘ 6,50 200 e 10,5 6,5
18.maj .......... 6,35 3. 10,4 6.3
6.jull oo 5,75 5,75 6,20 4. = 9,2 5.2
27. = e | 1 6,05
3 aug. oo 5,50 5,50 5.90 1994 ; vt o b
25 = 5,00 5,00 565 | 0 & T e 4y g
Fosept. .......... 5,50 oo ’ ¥y
P ’ 4. - 8,6 37
28 = el 540 | T T e ’ g
5.0KL Loieiann. 5,30 1995 1.kvt .oeeen... 8,5 3,0
9. nov. ..o, 4,75 4775 5,15 2= e 9,1 4,6
230~ | I 5,00 3= e 8.9 4,4
15.dec. .......... 425 425 475
28, - el i | 4,60
1996 1t jan. ........... 1 | 4,50
25, - 4,00 4,00 433
Bljan) ..o.oee.... 4,00 4,00 435

1} Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for tildelte

rammer. Til og med marts 1992 konne der ogsé foretages trzk pa fo-

lio. Ved treek har renten veeret 2 til 1 pel. hgjere.

2) Nationalbankens rentesats ved indgdelse af genkgbsforretninger
samt ved salg og tilbagekeb al Nationalbankens indskudsbeviser.
Ved tilbagekgb beregner Nationalbanken normalt et beskedent rente-

tilleg. De anforte satser er eksklusive dette tilleg.

3) Beregnet som forholdet meliem kvartalets periodiserede renteud-

gifter og -indtzgter og kvartalets gennemsnitlige ind- og udiinsmas-
se. [ 1991 dog kun baseret pd kronemellemvezrender med danske
kunder. For udlénenes vedkommende med korrektion for hensetiel-
ser fra og med 1991,





