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Signaturforklaring

=~ Nul
0 Mindre end en halv af den anvendte enhed
e Tal kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
* Forelgbige eller ansidede tal
Databrud

I tabeller, hvor pengeinstitutterne indgér, er tallene eksklusive feergske og
grgnlandske pengeinstitutter, men inklusive herverende filialer af uden-
landske pengeinstitutter.

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

Statsinstitutionen Postgiro er fra 1. juni 1991 omdannet til pengeinstitut,
der fra og med juli 1991 indgér i "Pengeinstitutierne”.

Som fglge af afrundinger kan der vaere mindre forskelle mellem summen
af de enkelle tal og de anfarte totalbelgb.
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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene

Denne oversigt vedrgrer perioden fra februar 1996 til midten af maj 1996.

Hovedvalutaerne

Dollaren har i arets fgrste maneder fortsat en opadgéende tendens 1 for-
hold til D-mark, kun afbrudt af en kortvarig svaekkelse i lgbet af februar,
og er fra arsskiftet til midten af maj samlet styrket med 7 pet., se figur 1.1
forhold til yen er dollaren ligeledes styrket i samme periode, om end med
en betydelig redressering i sidste halvdel af april, siledes at den samlede
styrkelse fra &rsskiftet til midten af maj kun udggr et par procent. Udvik-
lingen skal ses p& baggrund af, at dollaren fra primo 1994 til medio 1995
svaekkedes kraftigt i forhold til de to @vrige hovedvalutaer. D-mark var i
perioden fra rsskiftet til midten af april nogenlunde konstant i forhold til
yen, men er siden sveekket med ca. 6 pct. i sidste halvdel af april.

Figur 1 Valutakurser i forhold til D-mark
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Béde i USA og i de europziske lande afdempedes vaksten merkbart i
slutningen af 1995. Mens denne afmatning ser ud til at fortseette i Europa,
ecielt i Tyskland, se senere afsnit, er der visse tegn p4, at den pkonomiske
aktivitet i USA igen er ved at tage fart. P4 den baggrund har Den Ameri-
kanske Forbundsbank holdt de officielle renter i ro siden begyndelsen af
januar, hvor den seneste af en reekke nedgange i fed-funds satsen pé 0,25
pct. blev signaleret. De amerikanske korte renter ndede i februar et lav-
punkt over 5 pct. og er siden steget igen.

Efter en lang reekke nedsattelser siden august 1995 har Den Tyske For-
bundsbank holdt renten pd genkgbsforretninger (reporenten) uzndret siden
begyndelsen af februar, hvorimod bade lombardrenten og diskontoen, som
tilsammen udggr korridoren for reporenten, i april blev sat ned med 0,5
pet. i lyset af en stabil prisudvikling. P4 baggrund af en afdempet vackst i
pengemangden i 1995 blev det ikke tillagt stor veaegt, at pengemangde-
veeksten aktuelt ligger over mélzonen. De tyske korte renter fortsatte i be-
gyndelsen af 1996 den faldende tendens fra 1995. Siden februar har
3-méneders pengemarkedsrenten ligget stort set uendret pd et niveau lige
over 3 pct.

I USA gav den fornyede gkonomiske aktivitet grobund for en vis frygt

Figur 2 Obligationsrenter
Pct.
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for hgjere inflation, hvilket afspejler sig i de lange obligationsrenter. Den-
ne udvikling skal ligeledes ses i lyset af, at budgetkonsolideringsplanerne
med henblik pé fjernelse af budgetunderskuddet i 2002 indtil videre er ind-
stillet op til praesidentvalget senere i ir. Saledes er renten pd 10-4rige stats-
obligationer fra arsskiftet til midten af maj steget med godt 1 pct., jf. figur
2. Renten pé tilsvarende tyske obligationer er steget med omtrent % pct., s&
den lange rente i Tyskland i midten af maj var 1/3 pct. lavere end i USA.
Rentekurven i de to lande er siden drsskiftet blevet stejlere.

I Japan ser den l&nge ventede konjunkturopgang ud til at veere pé vej, og
styrkelsen af yen og den samtidige stigning i de lange renter skal antageligt
ses 1 det lys.

De europeiske valutaer

Den franske franc er siden februar styrket i forhold til D-mark og ligger
nu pa det steerkeste niveau siden ferste halvdel af 1993. Den franske cen-
tralbank har fra drsskiftet til slutningen af april senket de officielle renter
med ca. 1 pct. Rentespandet mellem tyske og franske korte renter er i peri-
oden indsnzvret betydeligt og ligger nu pd samme niveau som fgr valu-
tauroen i fordret 1995. Den seneste styrkelse af francen skal ses i lyset af,
at uroen pé det franske arbejdsmarked i forbindelse med regeringens for-

Figur 3 Nominelle effektive valutakurser, udvalgte lande
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slag til stramning af finanspolitikken er drevet over. Tilliden til den gkono-
miske politik er generelt gget i takt med, at hovedparten af regeringens
plan nu er vedtaget.

Den danske krone er blevet svagt styrket i forhold til D-mark i de sene-
ste méneder, samtidig med at de daglige fluktuationer i kursen er blevet
mindre. Som fplge af stigningen i dollar og i en rekke europaeiske valutaer
er den effektive kronekurs dog samtidigt faldet et par procent, jf. figur 3.

Efter en forbigiende svaekkelse frem til midten af februar fortsatte sven-
ske kroner med at blive styrket i forhold til D-mark. I forhold til lavpunkiet
i april 1995 er kursen pd svenske kroner udtrykt i D-mark steget knap
20 pet., og den effektive svenske kronekurs er -steget med godt 15 pet.
Denne udvikling skal dog ses pa baggrund af en svaekkelse p& godt 25 pet.
fra 1992 til april 1995. Sveriges Riksbank sznkede fra drsskiftet til slutnin-
gen af april den pengepolitiske styringsrente, reporenten, i flere omgange
med i alt mere end 2 pct. som fglge af en lavere inflation end tidligere ven-
tet. Speendet mellem tyske og svenske korte renter er herved mindsket be-
tydeligt.

Italienske lire er i de seneste méneder ogsd styrket kraftigt i forhold til
D-mark. Det britiske pund har i hgjere grad fulgt dollaren pd det seneste og
er derved nok styrket over for D-mark, men mindre end den svenske krone
og liren. Det britiske pund er siledes nu svakket i samme omfang som

svenske kroner, siden den europziske valutauro begyndte 1 sommeren
1992.

Renteudviklingen i Danmark

Siden februar har efterspgrgslen efter kroner varet betydelig. P4 denne
baggrund har Nationalbanken kunnet foretage store valutakeb i markedet
frem til begyndelsen af maj. Samtidig er de officielle rentesatser sat ned og
rentespendet over for Tyskland mindsket, jf. figur 4.

Diskontoen blev nedsat med 0,25 pct. den 7. marts og igen den 19. april
med 0,5 pet. til et niveau p& 3,25 pct. Indskudsbevisrenten og renten pa
genkgbsforretninger er nedsat i mindre trin og var sdledes 3,80 pct. 1 mid-
ten af maj.

3-méneders pengemarkedsrenten faldt fra begyndelsen af februar til
midten af maj med ca. 0,5 pct., og det korte rentespend over for Tyskland
blev indsnzevret til ca. ¥4 pet. Historisk har det korte rentespend over for
Tyskland kun i kortere perioder veret lavere.

Pengeinstitutternes annoncerede udlénssatser har i nogen grad fulgt ned-
setielserne af diskontoen. Pengeinstitutternes ud- og indlinsrenter belyses
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Figur 4 Kort og langt rentespend over for Tyskland
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fremover gennem en ny rentestatistik, der angiver gennemsnitlige effektive
renter fordelt pa erhverv og ikke-erhverv, jf. serskilt omtale side 15-16 og
side 34 i tabel- og figurafsnittet.

Renten péd den 10-&rige statsobligation steg frem til marts, men faldt ef-
terfglgende til et niveau pé ca. 7,25 pct. i begyndelsen af maj og var der-
med tilbage pa samme niveau som ved arsskiftet. Det seneste fald i de lan-
ge renter har veret stgrre end 1 Tyskland, hvorved rentespandet blev ind-
snevret til under 1 pct. - det laveste i ca. 2 &r. Indsnavringen af rentespan-
det over for Tyskland ses tilsvarende for en rzzkke af de kernelande, som
Danmark normalt sammenlignes med.

Renten pé realkreditobligationer har fulgt renten pé statsobligationer.
Renten pd den toneangivende realkreditobligation med en kuponrente pa 6
pct. og udlgb 1 2026 var ca. 8,5 pct. i begyndelsen af maj.

Likviditetsudviklingen

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken er forbedret
med knap 18 mia.kr. fra begyndelsen af februar til udgangen af april til et
nettotilgodehavende pa 28,8 mia.kr. Forbedringen af nettostillingen kan
henfgres til Nationalbankens kgb af valuta for 25 mia.kr. siden begyndel-



Figur 5 Pengeinstitutsektorens samlede folioindestdende pa fredage
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sen af februar. I modsat retning treekker, at salget af indenlandske statspa-
pirer har oversteget statens bruttofinansieringsbehov eksklusive udenland-
ske afdrag med knap 8 mia.kr. i samme periode.

En mindre justering af det likviditetspolitiske instrumentarium blev gen-
nemfgrt i september 1995, hvor anvendelsen af markedsmassige operatio-
ner i indskudsbeviser blev pabegyndt. Justeringen skyldtes en tendens til,
at pengeinstitutterne placerede utilstreekkelige midler pa foliokontoen til at
daekke mindre likviditetsudsving med den konsekvens, at Nationalbanken
hyppigt matte tilfgre likviditet ved tilbagekgb af indskudsbeviser. Efter
denne @ndring har likviditetsudligningen i pengemarkedet i de efterfglgen-
de dage i hgjere grad kunnet forega uden Nationalbankens mellemkomst.
Fra september kan det siledes registreres, at pengeinstitutterne i gennem-
snit har gget deres indestdender p4 folio pi fredage, hvor Nationalbanken
normalt szlger indskudsbeviser, jf. figur 5. De betydelige fluktuationer fra
uge til uge afspejler blandt andet forskelle i pengeinstitutternes forventede
likviditetsbehov i den efterfglgende uge.

Kreditformidlingen

Stigningen i penge- og realkreditinstitutternes udlin til indlendinge er
taget til i 1996. Séledes er kroneudlanet til ikke-erhverv ved udgangen af



Figur 6 Kassebrgk og forskel mellem indlans- og obligationsrente

Pet.
Kassebrek
Kassebrak
| I -3,0
2,00
{-35
195 N/\/
{-4,0
1,90 |
45
1,85 :
; Forskel mellem indlans- og
obligationsrente (hejre skala) ’J =
1,80 |
-55
1,75
- 6,0

.70 s e 1993 1994 1995 1996

Anm.: Kassebraken er definerat soem forholdet mellem pengemengden og indenlandsk eftersporgsel.

marts steget med 9 pct. og kroneudldnet til erhvervssektoren er steget med
knap 7 pet. i forhold til opggrelsen pa samme tidspunkt sidste ir.

Pengemangden er gradvist steget siden begyndelsen af 1995. Set i
relation til indenlandsk efterspgrgsel er stigningen dog moderat. Stignin-
gen i forholdet mellem pengem®ngden og indenlandsk efterspgrgsel skal
ses 1 lyset af en formindskelse af forskellen mellem renten pé indldn og
forrentningen af alternative placeringsmuligheder malt ved obligationsren-
ten, jf. figur 6. Den vaesentligste modpost til stigningen i pengemangden er
Nationalbankens kgb af valuta for 33 mia.kr i 1995 og for yderligere godt

26 mia.kr. i 1996 frem til udgangen af marts, jf. side 23 i tabel- og figuraf-
snittet,

Ophevelse af lov om regulering af kreditformidling

Den 25. april 1996 ophavede Folketinget lov om regulering af kreditfor-
midling. Loven, der er fra 1973, gav gkonomiministeren mulighed for at

fastszite bestemmelser til regulering af kreditformidlingen efter forhand-
ling med Nationalbanken.
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Figur 7 Betalingsbalancens hovedposter, 12 maneders sum
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Betalingsbalancens lpbende poster

De szsonkorrigerede verdier af sdvel eksporten som importen faldt
mearkbart fra november 1995 til februar 1996, efter begge at have haft et
relativt fladt forlgb gennem det meste af 1995. Eksport eksklusive skibe
mv. var i februar 11% pct. lavere end i samme mdned aret fgr, mens impor-
ten pd samme basis var 9 pct. lavere.

Handelsbalancen eksklusive skibe myv. var i januar-februar 1996 27 pct.
lavere end i samme periode dret for, mens den i 4. kvartal 1995 var 30 pct.
under niveauet for samme kvartal dret fgr.

Overskuddet pd betalingsbalancens lgbende poster i 1995 er af Dan-
marks Statistik opgjort til 8,0 mia.kr. mod 18,9 miakr. i 1994, jf. figur 7.
Vare- og tjenestebalancen blev forringet med 17,5 miakr. i 1995, mens
renter og udbytter blev forbedret med 4.4 miakr., ligesom de gvrige lgben-
de poster blev forbedret.

I januar og februar 1996 viste betalingsbalancens igbende poster et over-
skud pa henholdsvis 6 og 1% mia.kr. Det store overskud i januar kan iser
henfgres til store overfgrsler til Danmark fra EU, ligesom et stort salg af
statsobligationer til udlandet betgd ekstraordinare renteindtegter i form af
vedh@ngende renter.



Kapitalbeveegelserne

Udlendinges nettokgb af kroneobligationer belgb sig i 1. kvartal til 20
mia.kr., hovedsageligt placeret i januar. De gvrige registrerede private ka-
pitalbetalinger var omtrent i balance. Det samlede finansieringsoverskud
som fglge af sivel lgbende betalinger som private kapitalbetalinger belgb
sig til 25% mia.kr. Staten nedbragte i 1. kvartal sin udenlandske ldntagning
med 4% miakr., sdledes at valutareserven i perioden voksede med 22
mia.kr. til 86 mia.kr.

I april har Nationalbanken opkgbt valuta for 11 mia.kr., og valutareser-
ven var ved ménedens udgang 97 mia.kr.

Konjunktursituationen i Tyskland

En rzkke af vore vigtigste europeiske samhandelsparinere har siden
midten af 1995 oplevet en gkonomisk afmatning. Denne udvikling, som
kom kun kort tid inde i et generelt gkonomisk opsving i Europa, er i brede
kredse betegnet som en vakstpause.

I Tyskland faldt det sasonkorrigerede bruttonationalprodukt i folge det
seneste nationalregnskab i 4. kvartal 1995 med knap %2 pct. 1 forhold til 3.
kvartal, mens der var stort set nulvakst mellem 2. og 3. kvartal. Samtidig
er vaekstskgnnene for 1996 blevet kraftigt nedjusteret. Den tyske regering
forventer nu en veekst i 1996 pa 3/4 pct.

De seneste ars gkonomiske opsving har i hgj grad veeret drevet af bygge-
sektoren, ikke mindst som fglge af store boliginvesteringer i det tidligere
@sttyskland. 1 Igbet af 1995 har byggesektoren imidlertid oplevet et dra-
matisk omsving, bl.a. afstedkommet af en begrensning af statsstgtien
til byggeri i Psttyskland, men ogsé rentestigningen i 1994 har bidraget her-
til.

En anden vasentlig &rsag til den gkonomiske stagnation er konkurrence-
evneudviklingen. D-marken er generelt styrket i de senere ar over for
Tysklands handelspartnere, se figur 3, og samtidig betgd dyre overenskom-
ster i 1995 og stigning i arbejdsgivernes sociale bidrag en yderligere stig-
ning i de samlede timelgnomkostninger i Tyskland, der er blandt de abso-
lut hgjeste i verden. Den tyske eksport har i de senere ar siledes ikke kun-
net fglge med markedsveacksten generelt pa eksportmarkederne.

De hgje tyske Ignomkostninger har ligeledes fort til omfattende rationa-
liseringer, samtidig med at de tyske virksomheder i 1995 i langt hgjere
grad end tidligere har lagt deres investeringer i udlandet. Erhvervsinveste-
ringerne i Tyskland har sledes ligget pd et stort set uaendret niveau gen-
nem 1995 og har derved ikke kunnet bidrage til at fgre opsvinget videre.
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FFigur 8 Industriproduktion og konjunkturindikatorer, Tyskland
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De seneste konjunkturindikatorer, jf. figur 8, samt en kapacitetsudnyttelse,
der har varet aftagende det sidste halve ir fra et hgijt niveau, tyder ikke pd
nogen umiddelbar opgang i investeringerne.

Veaksten i det private forbrug er aftaget pé det seneste, men ligger fortsat
pant. Forbrugertillidsindikatoren er dog faldet siden midten af 1995 og
neermer sig lavpunktet fra 1993. Stigningen i arbejdslgsheden i 1995 tl det
hgjeste niveau (i Vesttyskland) siden 2. verdenskrig er formentlig en med-
virkende arsag hertil. Den gkonomiske afmatning har desuden bidraget til,
at budgetunderskuddet 1 1995 blev pa 3% pct. af BNP, det stgrste i en &r-
rekke. P4 den baggrund har den tyske regering i slutningen af april frem-
lagt et stort spareprogram baseret pa sivel udgiftsbeskaringer som pgede
indtegter. Usikkerhed om den fremtidige stramhedsgrad i den gkonomiske
politik kan umiddelbart risikere at fa forbrugerne og virksomhederne til at
veere afventende.

Der har fundet en betydelig lageropbygning sted i lgbet af 1994 og det
meste af 1995. Det betyder, at fornyet efterspprgsel formentlig 1 et vist om-
fang vil blive mgdt ved tering pé lagrene og dermed ikke umiddelbart vil
sl4 ud i @get produktion.

P4 den anden side er en rekke fundamentale gkonomiske forhold for ti-
den positive i Tyskland. Det generelle renteniveau er lavt, inflationen er
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vendt tilbage til sit lave niveau fra f@r den tyske genforening, de seneste
overenskomster tyder pa en mere moderat omkostningsudvikling i 1996
end i 1995, D-marken er pa det seneste svekket fra et sterkt niveau, hus-
holdningernes gkonomi er solid, og indtjeningen i virksomhederne er for-
bedret. Hertil kommer, at der er vedtaget skattelettelser for lavindkomst-
grupperne i 1996. Disse forhold peger pd, at opsvinget tager fart igen inden
for en overskuelig fremtid, men som navnt tyder en reekke konjunkturindi-
katorer p4, at omsvinget ikke er umiddelbart forestéende.

Aktivitetsudviklingen i Danmark

T det f@rste forelgbige nationalregnskab for hele 1995 har Danmarks Sta-
tistik beregnet, at bruttonationalproduktet (BNP) 1 faste priser i 1995 var
214 pet. hgjere end i 1994. Denne stigning skyldes f@rst og fremmest ud-
viklingen i Igbet af 1994, da det s@sonkorrigerede BNP har veret stort set
uendret fra 1. til 4. kvartal 1995. De seneste indikatorer tyder pé en fortsat
svag udvikling i BNP i begyndelsen af 1996. Grundlaget for en pen vakst
fra 1995 til 1996 er dermed begrenset. Dette understreges ligeledes af en
betydelig lageropbygning i lgbet af 19935.

Vaksten i den indenlandske efterspgrgsel voksede hurtigere end produk-
tionen i 1995. Det private forbrug voksede fortsat jevnt, om end med lave-
re stigningstakt end i slutningen af 1993 og i 1994. De seneste indikatorer
tyder pi en vis afdempning, men ikke pé et vendepunkt 1 udviklingen,
hvilket understgttes af det solide boligmarked og den lave rente. Erhverv-
sinvesteringerne steg kraftigt i 1995, men denne udvikling vil dog nappe
fortsette. Kapacitetsudnyttelsen er séledes faldet i henhold til de seneste
konjunkturbarometre for industrien.

Vaksten i den indenlandske efterspgrgsel blev i hgj grad modsvaret af
gget import. Det skyldes ikke sd meget tab af danske markedsandele pé
hjemmemarkedet som det forhold, at det iser er den importtunge del af ef-
terspgrgslen, som er steget, herunder maskin- og lagerinvesteringer 1 byer-
hvervene. Derimod var eksporten vigende mod slutningen af 1995, og
udenrigshandelen blev dermed en vigtig faktor bag den flade BNP-udvik-
ling. Det viser samtidig betydningen for dansk gkonomi af den gkonomi-
ske afmatning hos nogle af vore vigtigste samhandelspartnere. Den tidlige-
re neevnte forverring af betalingsbalancens lgbende poster skal ligeledes
ses pa baggrund af, at den indenlandske efterspgrgsel 1 Danmark er steget
kraftigere end i vore samhandelslande.

Den samlede sasonkorrigerede beskeftigelse steg i 1. kvartal 1996 med
0,6 pct. i forhold til kvartalet fgr, jf. Danmarks Statistiks forelgbige opga-
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Figur 9 Forbrugerprisstigninger og underliggende inflation
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relse baseret pi ATP-indbetalinger. Opggrelsen indeholdt desuden en stgr-
re opjustering af beskaftigelsen i 4. kvartal 1995, der dermed var 0,1 pct.
over niveauet i kvartalet fgr. Beskaftigelsesstigningen er fgrst og fremmest
kommet fra den offentlige sektor, mens beskaftigelsen i den private sektor
for de to kvartaler under ét er faldet en anelse. Ledigheden har fortsat sit
fald fra toppunktet i begyndelsen af 1994. De seneste tal viste dog, at sum-
men af antallet af ledige og personer pi orlov var stort set uandret fra ja-
nuar til marts 1 ar.

Prisudviklingen

Forbrugerprisindekset 14 i marts 2,1 pct. hgjere end i samme maned aret
fgr, mens stigningen i januar blot var 1,7 pet. som fglge af ekstraordinaert
lave priser under januar-udsalget. Inflationstakten svarer nogenlunde til
den moderate udvikling i de seneste par &r. Dog udvikler de danske forbru-
gerpriser sig nu en anelse hastigere end de tyske, se figur 9, mens forbru-
gerprisstigningemne hos vore handelspartnere under ét nu er pi niveau med
de danske, efter i en arrekke at have ligget pé et hgjere niveau. Det er vig-
tigt for den danske konkurrenceevne over for udlandet, at den stabile pris-
udvikling fortsztter uanset svekkelsen af den effektive kronskurs med om-
kring 2 pct. siden februar.
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Tabel 1 Udviklingen i nettopriserne
Indenlandske pris
Netto. andske priser
pris- | Energi | Import Fede- _ | Offent- Andre
indeks Lalt varer Husleje ydlelzif:er faktorer
Vagte

1,000 | 0,088 [ 0137 | 0775 | 0165 | 0228 | 0069 | 0312
Veekst i forhold til &ret fgr, procent

1990 ........ ... 3,1 4.8 2,6 3.0 1,0 4,0 2,5 3,8
1991 ... 2,6 1,6 2,7 2,7 0,5 34 4.4 3,1
1992 ...l 2,1 -3.8 2.5 25 1,8 2,0 2,9 3,2
1993 .. 14 -09 -0,0 1.9 -0,2 2,1 1,7 2,7
1994 oo 1,6 -3,1 2,1 2,0 3,0 1.6 24 1,6
1095 1.9 -2,5 2,5 2.2 3,1 1,8 2,5 20
1994 1. kvt ..., 5,3 -22 1,2 1,7 12 1.7 1,5 1,9
20~ 1,6 -1,5 2,2 1.7 24 1.6 1,6 L5
3.- 1,8 -39 2,3 2,1 4,1 1,5 3.3 1.4
4. - 1.9 -4,6 2,6 23 4,2 1,8 32 1.5
1995 1. kve. ..., 2,2 -2.8 2,7 25 4,5 2,0 32 1,8
2.~ 2,1 -3.1 2,9 24 39 1,9 3.0 2,0
30— 1,7 -29 2,6 1,9 24 1.8 2,0 1,7
4. - . 1.7 -1,0 1.8 1,9 i,7 1,6 1,8 23
1996 1. kvt ...... 1,7 4,1 0.8 1.6 1,1 1.4 1.9 1.8

Aum.: Vegtgrundiag pr. januar 1991, Ved beregningen af importpriserne indgér et lag,
Andre faktorers indhold af tjenester er forholdsvis hejt.

Nettoprisindekset, der i modsatning til forbrugerpriserne ikke indehol-
der indirekte skatter og afgifter, 14 i marts 1,9 pct. over niveauet i samme
méned &ret fgr. I gennemsnit for 1. kvartal var stigningen dog uzndret
1,7 pet. En kraftig stigning i energipriserne blev opvejet af en lavere stig-
ningstakt i bl.a. import- og fgdevarepriserne, ligesom ogsa den underlig-
gende inflation i tabel 1 udtrykt ved "Andre faktorer" faldt fra 4. kvartal
1995 til 1. kvartal 1996, bl.a. som fglge af lave udsalgspriser, jf. ovenfor.
De stigende energipriser kan meget vel fortsatte et stykke tid endnu, ikke
mindst under indtryk af den stigende dollarkurs i de seneste méneder.

Timelgnningerne i industrien havde i slutningen af 1995 et afdempet
forlgb efter en vis stigning i begyndelsen af &ret. Dansk Industri's Igbende
opggrelser over resultaiet af de lokale Ignforhandlinger i indusirien tyder
desuden pé lavere Ignreguleringer end sidste r. Det fortsatte fald i ledighe-
den ser sdledes forelgbigt ikke ud til at have givet anledning til et stort lgn-
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Figur 10 Timelgnninger i Danmark og udlandet
(Kvartalsvise endringer, sesonkorrigeret)
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Anm: Timelpnainger i udlandet i national valuta sammenvejet vha. kronekursvagte.

pres. Imidlertid er lgnstigningerne i udlandet ogsd vigende, jf. figur 10, og
det ma anses for usikkert, om den danske konkurrenceevne bliver styrket
af denne grund i r trods tegnene p& opbremsning i de danske Ignninger.
Tages der hensyn til valutakursudviklingen kan der dog ventes en lille
foredring, da den effektive kronekurs i begyndelsen af maj var et par pro-
cent under 1995-niveauet.
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Pengeinstitutternes gennemsnitlige
udlins- og indlansrenter

Andring i tabeltillaeg (side 34)

Ud fra en pengepolitisk synsvinkel er det gnskeligt at kunne se i hvilken
udstreekning Nationalbankens @ndringer i diskonio og andre officielle ren-
tesatser slar igennem i forhold til pengeinstitutternes rentesatser. Hidtil har
udviklingen i pengeinstitutternes rentesatser kun veret sparsomt statistisk
belyst.

Principperne for den ny statistik er udarbejdet af en arbejdsgruppe under
Finanstilsynet med deltagelse af Finansradet, Danmarks Statistik og Natio-
nalbanken.

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udlinsrente opggres som kvartalets
renteindteegter i forhold til kvartalets gennemsnitlige udln i kroner. Til-
svarende er indldnsrenten opgjort som kvartalets renteudgifter i forhold til
det gennemsnitlige indlén i kroner.

Rentestatistikken er som noget nyt opdelt pé tre sektorer: Offentlige
myndigheder (iseer kommuner), erhverv (inklusive selvstzndigt erhvervs-
drivende) og ikke-erhverv (i det fglgende betegnet husholdninger).

Det har af tekniske grunde ikke veeret muligt at opdele renterne pa de tre
sektorer far 4. kvartal 1995. Totaltallene kan, om end med en vis usikker-
hed, fgres tilbage til 2. kvartal 1993,

De gennemsnitlige renter i 4. kvartal 1995 var:

Udlénsrente  Indl3nsrente

Pct. p.a. Pet. p.a.
Oifentlige myndigheder 7,1 4,6
Erhvery 8.8 4.4
Husholdninger 11.8 2.8
I alt 99 3.6

Det fremgdr af tallene, at offentlige myndigheder i gennemsnit har op-
nfet de laveste udldnsrenter og hgjeste indlinsrenter, mens det forholder
sig modsat for husholdningerne. Renterne for erhvervsvirksomheder ligger
imellem de to yderpunkter, men nermest det offentlige, iser for si vidt an-
gar indlansrenten. Forskellene i renteniveauerne for de tre sektorer afspej-
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ler bl.a. forskelle i stgrrelse af de enkelte saldi, kontoens art samt konkur-
renceforholdene i gvrigt. For udlanenes vedkommende spiller kreditveer-
dighed/sikkerhedsstillelse endvidere en stor rolle.

Rentestatistikken omfatter danske pengeinstitutter herunder deres filialer
i udlandet, men ikke deres datterselskaber. Béde mellemverender med ind-
lendinge og udlendinge indgér i statistikken. For udlan medregnes hen-
sattelser, mens udlan med nulstillet rente ikke medregnes. Puljeindskud fx
i forbindelse med kapitalpension holdes uden for indldnene.

Alt i alt har den nye statistik medfgrt endrede renteniveauer i forhold til
den hidtil offentliggjorte siatistik over effektive renter. Fx var den samlede
udlansrente i 3. kvartal 1995 ca. 1% pet. hgjere end den hidtil offentliggjor-
te udlansrente, og den samlede indl&nsrente ca. %2 pet. lavere. Det skyldes 1
det vaesentlige, at den nye statistik kun omfatter kronekonti, mens den tid-
ligere statistik omfattede béde krone- og valutakonti, og at den nye ind-
lansrente opggres eksklusive puljeindlén, der typisk forrentes med obliga-
tionsrenten, som normalt er vesentlig hgjere end de almindelige indlans-
renter.

Ud over rentetilskrivning indgir rentelignende provision mv. 1 udlins-
renten, men ikke gebyrer. De kvartalsvise renter er omregnet til procent
p.a. under hensyn til, at det mest almindelige er kvartalsvis rentetilskriv-
ning for udlan og &rlig rentetilskrivning for indlan.

Der er to forhold, som kan bevirke, at der undertiden ikke er fuld korre-
spondance mellem drift og saldi. Det drejer sig om efterreguleringer og
renteaftaler med indbyrdes forbundne kunder fx datterselskaber i en kon-
cern (cash-pool arrangementer). Det skgnnes, at disse forhold kun har be-
greenset indflydelse pd de beregnede gennemsnitsrenter. Renterne for det
offentlige pavirkes dog noget mere end for de to andre sektorer, dels fordi
kommunerne bruger cash-pool arrangementer relativt mere end andre, dels
som felge af de forholdsvis sma belgb, der ligger til grund for gennem-
snitsrenterne 1 denne sektor.

Fra og med 1. kvartal 1997 ventes rentestatistikken at blive udbygget
med udskillelse af selvsteendigt erhvervsdrivende fra erhvervssektoren, op-
deling af puljeindskud pé selvstendigt erhvervsdrivende og husholdninger,
korrekt fordeling hos alle pengeinstitutter af hensattelser pa sektorer, en
mere pracis afgrensing af offentlig sektor samt forbedret approksimation
til kvartalsgennemsnit af saldi for hensettelser og udldn med nulstillet ren-
te.
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Pengeinstitutternes regnskabsresultater

v/Allan Damm Christensen, Pengepolitisk Kontor

Indledning

Pengeinstitutternes regnskabsresultat i 1995 var det bedste i 10 ar. Re-
sultatet baerer i hgj grad preeg af positive karsreguleringer pd beholdningen
af veerdipapirer samt en fortsat reduktion af tabs- og henszttelsesniveauet i
sektoren. Den danske pengeinstitutsektor har imidlertid i mange &r praste-
ret et lavt afkast af den investerede kapital. De seneste ars tilpasning af
sektorens stgrrelse mé ses som en naturlig reaktion herpé.

Med udgangspunkt i de seneste 4rs regnskabsresultater behandles neden-
for udviklingen i en rekke centrale drifts- og balanceposter for pengeinsti-
tutsektoren. Efterfglgende gennemgés udviklingen i det realiserede afkast i
den danske pengeinstitutsektor over en leengere drraekke.

Driftsudvikling

Pengeinstitutsektoren under ét praesterede i 1995 et resultat fgr skat pa
godt 13 miakr. mod et nulresultat i 1994. De markante resultatudsving fra
4r til ar har i stort omfang kunnet henfgres til kursregulering af fondsbe-
holdningen, inklusive finansielle instrumenter, samt tab og hensattelser pa
udlan og garantier. Resultatfremgangen i 1995 er ingen undtagelse. Sile-
des blev kurstabet pi beholdningen af verdipapirer i 1994 aflgst af kursge-

Tabel 1 Hovedposter i pengeinstitutternes regnskab

1992 1993 1994 1995

Milliarder kroner

Resultatopggrelse:
Nelttorente- og gebyrindiegter ............ 34,5 37,1 38,1 358
Kursregulering af veerdipapirer mv. ....... - 50 7,7 - 55 59
Resultat af finansielle poster .............. 32,4 4773 341 43,1
Udgifter til personale og administration ... 20,9 20,0 20,0 20,0
Tab og hensettelser pd debitorer .......... 15.8 15,1 7.4 5.5
Resultat forskal ... ..........oiiiiiin, -11.7 6.1 0,0 13,0
Balance:
UdIN . .oiiiree e 480,0 478,3 433,8 440,8
Fondsbeholdning .........ccoiiiiiiaai.ss 209,0 212,6 2324 271,2
IMAIAn ... oo 499,1 5588 5373 566,0
Balance ...oovviiiiiiiii s 937,0 1041.8 9457 1016.8

Kemekapital ......ooooiiiiiii i 354 574 62,2 704
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vinster 1 1995, jf. tabel 1, som en konsekvens af den faldende obligations-
rente. Hertil kommer, at tab og hensettelser fortsat falder, om end i mere
moderat tempo end i 1994, hvor der var tale om mere end en halvering i
absolutte tal for sektoren. Tab og hensattelser udggr nu knap 1 pct. af ude-
stiende udlén og garantier. Man skal tilbage til 1986-87 for at finde lavere
hensztielsesprocenter.

For sdvel kursreguleringer som tab og hensettelser gelder dog, at sek-
tortallene dekker over en ganske stor spredning blandt de enkelte pengein-
stitutter. De to stgrste pengeinstitutter (gruppe 1) anvender sdledes i ud-
strakt grad finansielle instrumenter til afdzekning af renterisici p& bl.a. obli-
gationer, hvilket alt andet lige reducerer udsvingene 1 fondsresultatet fra ir
til &r. Endvidere har enkelte mellemstore institutter fremdeles hensattel-
sesprocenter pa over 2, svarende til mere end det dobbelte af gennemsnittet
1 sektoren, trods konjunkturopgangen.

Nettorente- og gebyrindtegter blev totalt set reduceret med knap 6 pct. i
1995, svarende til ca. 2,3 mia.kr. En fjerdedel af denne reduktion kan hen-
 fores til et fald i gebyr- og provisionsindtzgter, hvilket hovedsageligt skyl-
des et mere moderat omfang af konverteringer af realkreditlan i 1995. Den
adferdsregulerende virkning af de kontorelaterede gebyrer har samtidig
varet steerkere end forventet, hvorfor provenuet fglgeligt har vaeret mindre,
end man pd forh&nd havde kalkuleret med i bide 1994 og 1995,

Faldet i nettorenteindtegterne skyldes, at stigende renteudgifter kun del-
vist er modvirket af ggede renteindtegter. Vaksten i renteudgifterne kan
alene henfgres til stigende renter til indlan. For renteindtegterne geelder, at
det udelukkende er renter af tilgodehavender hos kreditinstitutter mv. samt
renter af obligationer, der har bidraget (il stigningen heri. Renter af udldn
er siledes svagt reduceret, til trods for at det korte renteniveau set over he-
le 1995 har varet en anelse hgjere end i 1994, og at der er tale om en ud-
lansstigning 1 sektoren, om end af meget moderat omfang.

Det steerke pres pa rentemarginalen stiller krav om fortsatte reduktioner
af driftsomkostningerne. Givet det aktuelle lave niveau for tab og henset-
telser, er der formentlig ikke basis for nogen vesentlig forbedring af ind-
tjeningen pa denne front.

For udgifter til personale og administration har der for sektoren som hel-
hed varet tale om et stort set uzndret niveau. De stgrste institutter under ét
har imidlertid praesteret en fortsat reduktion 1 omkostningsniveauet, mens
de mindre, lokale pengeinstitutter, de sdkaldte gruppe 3-institutter, over de
seneste ar har haft stgt stigende omkostninger. Det har til dels haft sin for-
klaring 1 gruppens vakst i markedsandele pa specielt udldnssiden. De vi-



19

Tabel 2 Personale- og administrationsomkostninger
i forhold til nettorente- og gebyrindteegter

1991 1994 1995

(Are pr. indtjent krone

Sektor under 8t ... iiiiiii s 61,0 52,6 55.8
Gruppe 1 o 59,9 51,1 54,1
Cruppe 2 .o o 67,0 57,2 59.6
Gruppe 3 s 55,0 47,8 53,1

gende indtjeningsmarginer rejser imidlertid spgrgsmalet, om man opnar en
tilstreekkelig merindtzgt for de ekstra ressourcer, der indsattes. Sledes er
nettorente- og gebyrindtaegter i 1995 for gruppe 3-institutterne kun steget
med knap 2 pct., mens udgifterne til personale og administration er steget
med hele 13 pct. Omkostningsbyrden, méalt som udgifter til personale og
administration relativt til nettorente- og gebyrindtagter, er dog fremdeles
mest gunstig i gruppe 3, idet der dog i forhold til 1994 er sket forringelser
over hele linjen, jf. tabel 2 (gruppe 2 omfatter 8 landsdakkende eller regio-
nale pengeinstitutter).

Balanceudvikling og kapitalgrundlag

Det samlede udlin i sektoren er kun steget ganske moderat gennem
1995. Da der samtidig har kunnet noteres en pan indldnsveekst, er sekto-
rens indlinsoverskud gget med knap 22 mia.kr. og androg ved udgangen af
1995 125 miakr.

Solvensprocenten for institutierne under ét er reduceret fra 13,7 til 13,1.
S& godt som alle institutter kan opfylde lovens solvenskrav pa 8 pct. alene
ved kernekapital. Som det fremgér af tabel 3, skyldes faldet i solvenspro-
centen primert forggelsen af de risikovaegtede aktiver og poster under stre-

Tabel 3 Balance, kernekapital og efterstillede kapitalindskud.

1994 1995

Miiliarder kroner
Kernekapital ... ....ouuuiieiiiii e 62,2 70,4
Efterstillede kapitalindskud ... ... 28.5 25,5
Kapital, der medregnes ved solvensopggrelse .................. 78.5 82,9
BalaliOe oo et e e 945,7 1016,8

Risikovagtede aktiver og poster uader stregen ................ 5734 632,0
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gen pd knap 60 mia.kr., svarende til en vaekst p& over 10 pct. og - absolut
set - stort set lig hele balanceforggelsen.

Ved siden af veksten i de risikovagtede aktiver og poster under stregen
kommer indfrielse af efterstillet kapital i form af supplerende kapital og
ansvarlig indskudskapital samt nedtrapningsordningen vedrgrende samme,
hvorefter den del, der kan medregnes ved solvensopggrelsen, falder i de
sidste &r fgr forfaldstidspunktet. Virkningen heraf er dog mere end afbgdet
af den betydelige konsolidering pa godt 8 mia.kr. Omfanget af aktieemissi-
oner har varet ganske beskedent i 1995.

Afkast i pengeinstitutsektoren

Néar man som investor skal afggre, om en investering er rentabel eller ej,
er ¢n mulighed at sammenligne det forventede afkast med kapitalomkost-
ningerne. 1 praksis er det vanskeligere, end det umiddelbart lyder. Det er
bade svert at fastlegge, hvad der er "rigtige” opggrelser af det forventede
afkast, og hvilket afkastkrav man bgr stille til en investering. Det galder
ogsd, ndr man som her betragter historiske tal for, om investering i penge-
institutdrift har vaeret en fornuftig forretning, fx i forhold til en risikofri ob-
ligationsinvestering.

Vurderinger baseret pi det enkelte &rs afkast vanskeligggres is@r af to
forhold. For det fgrste udviser tab og hensattelser pa udlin og garantier

Tabel 4 Forrentning af kernekapital med forskellige antagelser
om tab og henseettelser samt kursregulering af veerdipapirer mv."

Med frets tab og Med gennemsnitlige tab og hensattelser
h?(ns:ettels;: T samt Med gennemsnitlig Med
UISIeguicTing kursregalering® kursregulering nut*

Forrenining i pet. af kernekapital primo

1991 o - 0,1 11,8 04
1992 -17,2 10,3 -1,1
1993 .o 11,0 18,6 7.2
1994 .o 0,1 18,5 7.1
1995 (oo 209 17,8 6,3
1980-84 ................. L. 25,5 12,8 1,4
1985-89 ....iiiiiiiiia L. 15,7 13,4 2,0
1990-95 ... 1.8 14,9 3.5
Gns. i perioden 1980-95 ... 13,5 13.8 24
1) Fgr skat.

2) Kolonne 2 og 3 er beregnet ved en gennemsnitlig tabs- og henszttelsesprocent pa 1,57 og en kursregulering
pé 11,4 (det simple gennemsnit af kursreguleringer i perioden) henholdsvis 0 pet. af kernekapitalen.
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store udsving, jf. ovenfor. For det andet har kursregulering af vaerdien af
beholdningen af veaerdipapirer fluktueret som fplge af @ndringer i renteni-
veauet, ogsa jf. ovenfor. 1 tabel 4 er den faktiske forrentning af kernekapi-
talen (kolonne 1) 1 perioden 1980-95 derfor suppleret med beregninger af
forrentningen ved gennemsnitlige tab og henszttelser 0g forskellige anta-
gelser om kursreguleringernes stgrrelse (kolonne 2 og 3).

Gennemsnittet af det faktisk opnaede afkast 1 perioden er godt 13 pet.
Bortses der fra kursreguleringer pa veerdipapirer, dvs. at kursreguleringer
antages at veere nul, er det gennemsnitlige afkast 2.4 pct.

Det er siledes af stor betydning, at der i afkastdefinitionen tages stilling
til, hvordan tab og hensettelser samt kursreguleringer behandles.

For tab og hensattelsers vedkommende er det mest nerliggende at bruge
det historiske gennemsnit. Udsving i tab og hensttelser skyldes primeert
konjunkturudviklingen. Det hgje niveau for tab og henswttelser i perioden
1988-93 (godt 2 pct. af udlin og garantier) genfindes i lavkonjunkturen i
starten af 1980'eme. Tilsvarende har tab og hensettelser i perioder med
hgjkonjunktur bevaget sig ned omkring 1 pct. af udian og garantier. Der
har siledes ikke veret tegn pa strukturelle skift i den betragtede periode,
der ville tale for brug af forskellige tabs- og hensatielsesprocenter for for-
skellige delperioder.

For si vidt angdr Kkursreguleringer ef gennemsnittet for perioden
1980-95 exceptionelt heijt. Renteniveauet blev halveret 1 denne periode,
hvilket gav anledning til betydelige kursgevinster. Ved beregning af afka-
stet mi udgangspunktet vere et wsendret renteniveau. To forhold taler
imidlertid for, at kursreguleringer pa nul er for lave. For det fgrste er pen-
geinstitutternes avance pa handel med verdipapirer for kunderne (forskel
pa sxlger- 0g kgberkurs) en del af de regnskabsmassige kursreguleringer.
For det andet vil der selv ved usendret renteniveau veere sikaldte "Igbetids-
afhengige kursreguleringer”. Lebetidsafhengige kursreguleringer er de
kursreguleringer, der kan henfgres til, at verdipapirer anskaffet til en kurs
under pari stiger 1 kurs { takt med, at indfrielsestidspunktet narmer sig
(selvom den effektive rente ligger fast). Fra 1985-90 indgik lgbetidsafthen-
gige kursgevinster regnskabsmassigt 1 nettorenteindtegter. De 1pbetidsai-
heengige kursreguleringer ma ogsd formodes at have veeret begrenset de
seneste ar, givet at effektive renter 0g kuponrenter for de fleste obligatio-
ner har ligget ganske tet pd hinanden.

Det fremgér desuden af tabel 1, at de gennemsnitlige kursreguleringer de
seneste 4 ar har veret knap 1 miakr. om aret svarende til godt 1 pet. af
kernekapitalen. Da rentemiveauet i gennemsnit var svagt faldende i denne



22

Figur 1 Forrentning af kernekapitalen i
pengeinstitutsektoren totalt
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1) Af kernckapital ved gennemsnitlig tab og hensetielse samt kursregulering pd nui.

periode, mi den relevante definition af afkastet i dag - og i stgrstedelen af
perioden - siledes veere teettest pa afkastet ved gennemsnitlige tab og hen-
seettelser eksklusive kursreguleringer pd vardipapirer.

Det eksakte niveau for afkastkravet er ligeledes sveart at fastsatte. Det
afhenger af den sékaldte risikofrie rente, af den ngdvendige risikopremie,
og af hvilken type investor, der er tale om. Som den risikofrie rente valges
typisk en kort staisobligationsrente. Risikopraemien kan i teorien fastset-
tes, men i praksis er det ikke nemt. Endelig athaenger den enkelte investors
afkast af de skatteregler, som den pdgzldende er underlagt. Disse regler
varierer mellem forskellige investorer.

Set over hele den betragtede periode har pengeinstitutsektoren preesteret
et forholdsvis beskedent afkast. Dette kan illustreres uden brug af mere so-
fistikerede mal for afkastkrav. I figur 1 ovenfor sammenlignes forrentnin-
gen af kernekapitalen ved gennemsnitlige tab og hensatielser og kursregu-
leringer pa nul siledes med den 10-drige rente pa statspapirer.

Sekioren har i stort set hele den betragtede periode haft et lavt afkast.
Kun i de seneste tre &r har afkastet narmet sig den 10-drige rente pd stats-
papirer.
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Figur 2 Antal ansatte og antal banksteder ultimo aret
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Pengeinstitutsektorens stgrrelse

Den ringe forrentning af kernekapitalen i pengeinstitutsektoren har gen-
nem de seneste ar tilskyndet til rationaliseringer og ledt til en betydelig re-
duktion i antallet af ansatte og filialer (se figur 2). Antallet af ansatte er si-
den 1987 reduceret med godt 20 pct. og antallet af filialer med godt 35 pet.
(begge ekskl. GiroBank).

Savel fusionerne som den teknologiske udvikling har 1 sig selv pévirket
udviklingen i antal ansatte og antal filialer. Fusioneme har ledt til nedlzg-
gelse af filialer som folge af overlappende filialnet. Tilsvarende har den
teknologiske udvikling, fx i form af kontantautomater, muliggjort en re-
duktion i antal ansatte.

P4 den anden side har bade fusioner og teknologisk udvikling i et vist
omfang veret drevet af det ringe afkast i pengeinstitutsektoren. Troen pa
rationaliseringsmuligheder ma formodes at have veret et vagtigt argument
bag béde fusionerne og indfgrelse af ny teknologi.

Malt i antal ansatte relativt til balancen er den danske pengeinstitutsektor
nu ndet ned pd samme niveau som de gvrige nordiske lande. I runde tal
svarer det til €n ansat pr. 25 mill kr. balance. Der skal naturligvis her tages
forbehold for, at balancen kun er ét blandt mange mulige udtryk for aktivi-
tetsniveauet 1 pengeinstitutsektoren.
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Ved sammenligninger med andre lande skal det bl.a. haves for gje, at
udentandske pengeinstitutter mange gange dekker en Jangt hgjere andel af
den nationale boligfinansiering end danske pengeinstitutter. Dette omride
er som hovedregel mindre ressourcekravende end traditionelle bankforret-
ninger.

1 modsat retning trekker, at valutakursudviklingen de seneste ar har bi-
draget til, at balancekroner pr. ansat i danske pengeinstitutter har neermet
sig niveauet i de gvrige nordiske lande. Kronens appreciering i forhold til
de andre nordiske landes valutacr medfgrer, at pengeinstitutsektorens ba-
lance i de andre nordiske lande malt i danske kroner falder. Dette er selv-
fglgelig ikke udtryk for en mere produktiv dansk pengeinstitutsektor.

Sammenfatning

Det underliggende afkast i pengeinstitutsektoren er de seneste ar forbed-
ret, men fra et lavt niveau. Forbedringen kan bl.a. tilskrives en reduktion 1
sektorens stgrrelse i form af ferre filialer og ansatte og en formindskelse af
tab og hensattelser. Givet den stzerke priskonkurrence i sektoren og det ak-
tuelt lave niveau for tab og hensattelser er det imidlertid ngdvendigt med
fortsatte reduktioner af driftsomkostningerne, safremt basisindtjeningen
skal give en tilfredsstillende forrentning af kernekapitalen.
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Nettingbestemmelserne i verdipapirhandelsloven

v/Peter Mgller Nielsen, Pengepolitisk Kontor

Nar aktgrerne pa de finansielle markeder handler med hinanden skabes
der forpligtelser og rettigheder imellem parterne for et anseeligt milliard-
belgb. Pa det internationale valutamarked omsattes siledes i gennemsnit
dagligt for mere end 1.000 mia.$, og pi det danske verdipapirmarked er
den gennemsnitlige daglige omsatning knap 70 mia.kr.

Rettigheder, der tilkommer ét institut i forhold til et andet, er udtryk for
instituttets modpartsrisiko for det tilfelde, at det andet institut ikke er i
stand til at opfylde sine forpligtelser. Bank for International Settlements
(BIS) har for nylig vurderet, at afviklingsrisikoen i forbindelse med den in-
ternationale valutahandel hyppigt overstiger de enkelte institutters kapital-
grundlag”. T det omfang to cller eventuelt flere parter har mulighed for at
udligne rettigheder og forpligtelser imod hinanden, vil deres modpartsrisici
falde tilsvarende. Begrensning af kreditrisikoen ved en sédan nettoopgg-
relse har en stor positiv betydning for stabiliteten i det finansielle system.
Hvis bruttoforpligtelserne var udtryk for de reelle risici, ville en konkurs 1
et institut med stgire sandsynlighed give anledning fil systemiske probie-
mer, hvor et instituts konkurs treekker andre med sig.

Mellem deltagerne pd bide de nationale og internationale finansielle
markeder indgds i stort antal aftaler om nettoopggrelser, ogsd kaldet net-
tingaftaler. Nettingaftalerne vurderes i mange tilfzlde at kunne decimere
omfanget af de indbyrdes forpligtelser. Nettingaftaler fér naturligvis kun
retsvirkning i overensstemmelse med deres indhold, i det omfang de er ju-
ridisk holdbare ogsé i tilflde af, at en af parterne gar konkurs eller lignen-
de.

Hidtil har netting ikke veret et juridisk begreb i egentlig forstand, men
en form for aftale beslegtet med aftalt modregning. Spargsmélet om hold-
barheden af en nettingaftale har ikke veret forelagt danske domstole.

1 internationale fora har den juridiske holdbarhed af nettingaftaler veret
drgftet hyppigt. Dreftelserne er udmentet i forskellige anbefalinger, serligt
i form af de sékaldte "Lamfalussy—standarder"z), der er blevet normsatten-

1) "Seirlement Risk in Forei gn Exchange Transactions”, BIS, Basel marts 1996,

2 "Report of the Commitiee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries",
Basel 1990.



26

de for systemer, hvor der anvendes netting ved afvikling. I den fgrste af
disse standarder anbefales, at nettingsystemer skal have et velfunderet juri-
disk grundlag 1 alle relevante retsomrader.

I de fleste lande er der derfor indfert specifikke lovregler om netting, der
serligt relaterer sig til den finansielle sektor. Som led i bgrsreformen er der
1 den nye vardipapirhandelslov med virkning fra 1. januar 1996 ogsi ind-
fort et lovgrundlag for netting i Danmark.

Nedenfor uddybes nettingproblemstillingen, lovgrundlaget gennemgas,
ligesom anvendelsesomridet og virkningen heraf skitseres.

Nettingproblemstillingen

Nar deltagerne 1 det finansielle system indgédr en handel med verdipapi-
rer eller valuta, opstir der modsatrettede fordringer. Fordringer kan ophgre
ved modregning, ved at den ene parts fordring fratreekkes den andens. Kre-
ditor efter den ene fordring skal siledes vare debitor efter den anden, dvs.
der skal vare gensidighed. Det er yderligere en betingelse for modregning,
at fordringerne er afviklingsmodne og udjavnelige, dvs. at forfaldstiden
for den ene fordring og friggrelsestiden for den anden skal vaere indtradt,
og at den ene fordring skal kunne benyttes til rigtig opfyldelse af den an-
den.

Netting anvendes bilateralt imellem to parters leveringsforpligtelser og
betalinger over for hinanden saledes, at kun den ene part far et samlet til-
godehavende pa den anden, jf. eksemplet i tabel 1a. Nettoopggrelsen ses
som udtryk for parternes mellemvarende og modpartsrisiko.

Tabel la. Bilateral netting ved at A og B's tilgodehavender
og geld opgores netto

Bruttotilgodehavende Bruttogaeld Nettoopgarelse

A 20 12 8
B 12 20 -8

En razkke af de stgrste danske og internationale betalingssystemer benyt-
ter sig endvidere af at modregne transaktioner imellem mere end to parter
ved multilateral netting. Herved opggres alle betalinger imellem samtlige
deltagere 1 aftalen til én betaling til eller fra hver enkelt deltager, jf. eksem-
plet i tabel 1b.



27

Tabel 1b. Muliilateral netting baseret pd de bilaterale positioner
mellem A og B samt en tredje deltager C

A B C Nettoopggrelse
A 8 -5 3
B -8 10 2
C 5 -10 -5

Ved nettingaftaler om henholdsvis bi- og multilateral netting kan parter-
ne kontraktsmessigi indbyrdes skabe et klart juridisk grundlag herfor.
Spgrgsmélet om den juridiske holdbarhed af sddanne aftaler, i tilfzlde af at
en af parterne gdr konkurs, beror imidlertid hovedsageligt pi konkurslov-
givningen, herunder reglerne om modregning i konkurs.

Ved multilateral netting har der i henhold til konkurslovens modreg-
ningsregler kunnet rejses tvivl om nettings juridiske holdbarhed i Danmark
som fplge af manglende gensidighed. Samme tvivl ggr sig gaeldende med
hensyn til fordringemes beskaffenhed ved modregning af fx vardipapirer
og betaling samt fordringer i forskellige valutaer, hvilket sarligt er rele-
vant for netting "by close-out" jf. nedenfor.

I tilfeelde af at der ikke kan ske modregning i konkurs, skal de skyldige
belgb indbetales il boet, medens fordringerne ma anmeldes heri som simp-
le krav og indfries ved udbetaling af dividende, nér boet til sin tid er gjort
op. Gér A i tabel 1b konkurs, inden nettoopggrelserne er afviklet, rejser der
sig det konkursretlige spgrgsmdl, om konkursboet vil anerkende, at de
midler, B skulle have betalt A, ikke overfgres til konkursboet, men anven-
des til deekning af A's betalinger til C. Formodningen har overvejende ve-
ret, at boet som fglge af manglende gensidighed ikke skulle anerkende en
sddan aftalt modregning.

Ved bilateral netting er kravet til gensidighed selvsagt opfyldt. Proble-
merne, som fplge af at fordringerne ikke er af samme art, har i et vist om-
fang kunnet Igses ved, at en fordringshavers krav mod boet i andet end
penge kunne konverteres til et erstatningskrav i forbindelse med en ophz-
velse af aftalen. Det samme ggr sig geldende, selv om fordringerne er i
forskellig mgnt som fglge af geldsbrevslovens bestemmelse om valgret for
debitor mellem betaling i den valuta, fordringen lyder pi, og den pa beta-
lingsstedet gangbare mgnt. Formodningen var siledes, at bilaterale netting-
aftaler var juridisk holdbare.
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Herudover har der ved bilateral netting eksisteret visse problemer afledt
af konkurslovens bestemmelse om, at boet som hovedregel har ret til at
indtrade 1 alle skyldnerens gensidigt bebyrdende aftaler af erhvervsmassig
karakter, sdledes at konkursboet overtager bide rettigheder og forpligtelser
i deres helhed. Konkursloven indeholder tillige regler om, inden for hvilket
tidsrum boet skal treffe en sddan beslutning om indtreeden.

Konkursboet kan siledes "skumme flgden" af skyldnerens gensidigt be-
byrdende aftaler ved kun at udnytte indtradelsesretten, nar det er gkono-
misk fordelagtigt. Der har i forbindelse hermed veret rejst det spgrgsmal,
om boet havde mulighed for over for en enkelt modpart at indtrede i de
kontrakter, der er fordelagtige for boet, og anmode modparten om at an-
melde sine gvrige fordringer som simple krav i konkursboet, sikaldt "cher-
ry picking”. Formodningen har dog veret, at boet ikke havde ret til cherry
picking, men méatte vaelge, om det gnskede at indtraede i det samlede aftale-
sxt. Boets indtraedelsesret har dog bevirket, at de meget anvendte sdkaldte
close-out klausuler, hvorefter der skal ske en opggrelse og modregning i
tilfaelde af konkurs, ikke har haft retsvirkning over for boet.

Med de nedenfor gennemgdede lovbestemmelser om netting har lovgi-
ver ved fravigelse af konkurslovens overordnede principper taget hgjde for
de gennemgéaede problemstillinger ved skabelsen af et egentligt lovgrund-
lag for netting. Hensynet har veret at fjerme tvivlen i den navnte retstil-
stand for s& vidt angér den bilaterale netting og beskytte en lille gruppe
centrale multilaterale betalingssystemer, hvor en konkurs hos en af delta-
gerne ellers potentielt kunne fa systemiske konsekvenser.

Nettingbestemmelserne

Nettingbestemmelserne i verdipapirhandelsloven bestér af to paragraf-
fer, jf. boksen. Den fgrste paragraf vedrgrer multilateral netting, mens den
sidste paragraf vedrgrer bilateral netting.

Af vardipapirhandelsiovens § 57 galdende for clearingcentraler og be-
talingssystemer fremgér, at en multilateral nettingaftale kan indeholde en
bestemmelse om, at de fordringer, der er anmeldt til systemet, skal slutaf-
regnes eller fgres tilbage i1 deres helhed, sifremt en af parterne erklaeres
konkurs, eller der anmeldes betalingsstandsning eller dbnes tvangsakkord.
Lovgiver foreskriver stort set ikke nzrmere indholdsmassige krav til disse
nettingaftaler end, at de skal indeholde objektive betingelser for, i hvilke
tilfelde fordringerne enten opfyldes i overensstemmelse med nettingafta-
len eller tilbagefgres i deres helhed. Som modstykke hertil skal aftalen for
at have retsvirkning over for et eventuelt senere konkursbo mv. indsendes
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Nettingbestemmelserne i verdipapirhandelsloven

§ 57. En aftale mellem to eller flere parter om, at samtlige an-
meldte fordringer, der har tilknytning til en clearingcentrals eller
Danmarks Nationalbanks udgvelse af clearingvirksomhed, jf. § 50,
stk. 3, eller forbindelse til et betalingssystem, der afvikles over
konti i Danmarks Nationalbank, skal afregnes mod hinanden (net-
tes), kan med retsvirkning over for boet og kreditorerne tillige
indeholde en bestemmelse om, at de pigzldende fordringer skal
slutafregnes eller fores tilbage i deres helhed, sifremt en af parterne
erklzres konkurs eller der anmeldes betalingsstandsning eller dbnes
tvangsakkord. En sidan aftale skal dog for at have retsvirkning
over for boet og kreditorerne inden konkursen, anmeldelsen af be-
talingsstandsning eller Abningen af tvangsakkord vare indsendt til
Finanstilsynet og indeholde objektive betingelser for, i hvilke til-
feelde anmeldte, men endnu ikke opfyldte fordringer enten

1) opfyldes i overensstemmelse med nettingaftalen eller

2) tilbagefgres i deres helhed.

Stk. 2. Finanstilsynet kan godkende, at aftaler om netting med
udenlandske clearingcentraler eller tilsvarende udenlandske virk-
somheder far retsvirkning i henhold til stk. 1.

Stk. 3. Finanstilsynet udfardiger en liste over, pa hvilke clearing-
og afviklingssystemer netting med retsvirkning i henhold til be-
stemmelserne i stk. 1 og 2 kan finde anvendelse. Listen offentliggg-
res ved bekendtggrelse.

§ 58. En aftale mellem to parter om, at samtlige deres indbyrdes
fordringer, som er opstdet i forbindelse med handel med valuta og
handel med verdipapirer omfattet af denne lov, skal afregnes mod
hinanden lgbende eller ved en parts misligholdelse af sine aftale-
massige forpligtelser (nettes), kan med retsvirkning over for boet
og kreditorerne tillige indeholde en bestemmelse om, at de pagzl-
dende fordringer skal slutafregnes, safremt en af parterne erklaeres
konkurs, eller der anmeldes betalingsstandsning, eller abnes
tvangsakkord, eller afgér ved dgden.
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til Finanstilsynet, der péser, at aftalen ikke indeholder diskretionzre bef@-
Jelser for de involverede parter. I bemarkningerne til forslaget til loven an-
fgres, at det forudsettes, at der for hvert system er tale om standardaftaler,
som det enkelte system udarbejder, og som tiltredes af parterne.

Det athenger siledes jf. bemarkningerne af den konkrete nettingaftale,
hvilke regler der skal gzlde for netting i tilfzlde af konkurs mv. Arsagen
til denne fleksibilitet ma dels tilskrives den hurtige udvikling pa omradet,
dels at de systemer, der omfattes af bestemmelsen, er meget forskellige.

Bestemmelsen finder anvendelse pa en clearingcentrals eller National-
bankens udgvelse af clearingvirksomhed eller for betalingssystemer, hvor
atviklingen finder sted over konti i Nationalbanken. I lovbestemmelsen
henvises specifikt til lovens afsnit om clearingvirksomhed, hvoraf fremgir,
at denne ligeledes omfatter situationer, hvor en clearingcentral indtreeder
som part i transaktioner med verdipapirer eller sikrer transaktionernes
gennemfgrelse pd anden vis. Bestemmelsen omfatter siledes ogsé den si-
kaldte multilaterale netting med central modpart, hvor fordringerne ikke
bestdr imellem systemets forskellige deltagere men mellem en central
modpart og hver enkelt deltager for sig. Denne form for multilateral net-
ting kan ogsé betragtes som bilateral netting mellem den centrale modpart
og den enkelte deltager.

Den muitilaterale nettingbestemmelse omfatter siledes situationer lige
fra netting i et betalingssystem til den nedenfor na@vnte netting by close-
out. Er betingelserne for at anvende nettingbestemmelsen til stede i forst-
nzvnte tilfeelde, medfgrer dette, at betalingerne kan gennemfgres updvirket
af konkurs mv. T sidstnavnte tilfzelde vil en konkurs mv. derimod udigse
en clearing og afvikling, hvormed fordringernes aktuelle veerdi skal opgg-
res 1 forbindelse med nettingen. I lovbemerkningerne anfgres, at nettingaf-
talen forudszttes at indeholde principper for kursfastsattelsen.

Finanstilsynet kan med hensyn til danske institutters deltagelse i uden-
landske centraler tillegge deres nettingaftaler tilsvarende retsvirkning.

Tilsynet skal ifglge lovbestemmelsen ved bekendtggrelse udferdige en
liste over de systemer, hvor nettingbestemmelsen finder anvendelse.

I vardipapirhandelslovens § 58 gives lovgrundlaget for fysiske og
jutidiske personers indgdelse af bilaterale nettingaftaler vedrérende for-
dringer opstéet i forbindelse med handel med valuta og de af loven omfat-
tede verdipapirer.

Bestemmelsen giver parterne mulighed for enten at aftale, at fordringer-
ne lgbende afregnes mod hinanden, sikaldt netting "by novation”, eller at
fordringerne slutafregnes ved netting, sifremt en af parterne erkleres kon-
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kurs, afgar ved dpden eller der anmeldes betalingsstandsning eller &bnes
tvangsakkord, sékaldt netting by close-out.

Ved en aftale om netting by novation omdannes parternes modgiende
fordringer fra enkeltstdende forpligtelser 1gbende til et samlet tilgodeha-
vende. Ved netting by close-out slutafregnes de modgéende fordringer her-
udover 1 konkurssituationen mv. Ved netting by close-out afskares boet
sdledes ikke alene fra ved cherry picking at indtreede 1 de gevinstgivende
aftaler, men afskeaeres helt fra at indiraede 1 aftalen.

I lovens § 2 defineres dennes vardipapirbegreb i bred forstand til ikke
alene at omfatte aktier og obligationer mv. men ogsé finansielle instrumen-
ter, der knytter sig til underliggende vardipapirer, rdvarer mv. Efter Fonds-
radets bestemmelse kan nye instrumenter og kontrakter uden lovaendring
inddrages under lovens bestemmelser, herunder bestemmelsen om bilateral
netting.

Anvendelsesomrddet for nettingbestemmelserne

Med nettingbestemmelserne er der indfgrt et lovgrundlag for de multi-
og bilaterale nettingaftaler, der anvendes henholdsvis i de stgrre afviklings-
systemer og pi de finansielle markeder.

I dag anvendes multilateral netting ved clearingen i Verdipapircentra-
len, Garantifonden for Danske Optioner og Futures samt sumclearingen
(clearingen af detailbetalinger) i Nationalbanken.

1 Vardipapircentralen cleares og afvikles handelen med vardipapirer sé-
ledes, at der gennemfgres en multilateral netting for hver type vardipapir
og vedrgrende betalingen for hver enkelt valuta. I Garantifonden, der er et
multilateralt nettingsystem med en central modpart, cleares og afvikles
handler med finansielle instrumenter. I sumclearingen afvikles mindre be-
talinger mellem pengeinstitutterne, der bl.a. hidrgrer fra checks og Dan-
kort, Betalingsservice og lgnoverfarsler.

I de to farstnaevnte systemer er der indgdet nettingaftaler, og for sum-
clearingen - der har méttet afvente visse omlaegninger - er en sidan na&rt
forestdende. Ved indgdelsen af sidstnzvnte aftale vil der hermed vere
skabt et klart juridisk grundlag for afviklingen i alle systemerne, sdledes at
der 1 tilfelde af en deltagers konkurs mv. ikke opstér tvivl om, hvorvidt al-
lerede indrapporterede transaktioner skal gennemfgres. Den multilaterale
nettingbestemmelse sikrer ligeledes, at danske institutter kan tilsluties de
nyligt oprettede eller planlagte internationale afviklingssystemer, der netop
fokuserer pa risikoreduktion gennem netting. For at disse systemer skal
fungere efter hensigten, mé ingen af de deltagende institutters retssystemer
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veere til hinder for den aftalte netting. Det er derfor sedvanligvis en betin-
gelse for tilslutning til systemet, at deltageme kan tilvejebringe en "legal
opinion”, hvoraf det fremgar, at netting kan finde sted i henhold til hjem-
landets lovgivning, uanset om deltageren gir konkurs mv. Bestemmelsen
sikrer, at danske institutter kan tilvejebringe en sidan, forudsat at Finanstil-
synet kan tillegge systemets nettingaftaler retsvirkning herefter.

Med den bilaterale nettingbestemmelse er retstilstanden afklaret med
hensyn til de meget anvendte bilaterale nettingaftalers bindende virkning i
tilfzlde af en af parternes konkurs mv. Bestemmelsen har stor betydning
for danske pengeinstitutters fortsatte deltagelse pa de internationale valuta-
og vardipapirmarkeder, hvor deltagerne i stigende grad fokuserer pd mod-
partsrisikoen i forbindelse med fastsettelse af sikaldte "dealing lines", dvs.
institutternes maksimale risici p& hinanden i forbindelse med handelsakti-
vitet. Ifglge lovbemarkningere forventes bestemmelsen navalig at fa be-
tydning for ikke kontantbaserede handler som terminsforretninger, futures,
optioner, herunder swaps, FRA's og andre valuta- og pengemarkedsinstru-
menter. Det anfgres i samme forbindelse, at nettingaftalen forudsettes at
indeholde principper for kursfastsattelsen. Afklaringen medfprer ligeledes,
at de i EU-regi netop vedtagne regler om anerkendelse af neftingaftaler ved
beregning af solvenskravene kan finde anvendelse i relation til danske kre-
ditinstitutter.
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Reale effektive valutakurser

v/Erik Haller Pedersen, @konomisk Kontor

Konkurrenceevne er et begreb, som ofte indgér i gkonomiske diskussio-
ner uden at blive pracist defineret. Med darlig konkurrenceevne menes
normalt, at lgn- og prisniveauet er for hgijt 1 forhold til centrale samfunds-
gkonomiske mél som fx hgj beskeftigelsesgrad samt lav og stabil gald for
hele samfundet over for udlandet og for den offentlige sektor. I det fglgen-
de vil der blive fokuseret pd den praktiske beregning af indeks, som kan
indgd i belysning af konkurrencesituationen med veegt pi de indikatorer,
der lgbende anvendes i Nationalbanken.

Der er traditionelt to tilgangsvinkler. Den ene betragter udviklingen i en
indikator over tid i forhold til et valgt basisar. De relevante indikatorer i
dette tilfzlde er sikaldte reale effektive valutakurser. Disse er hovedemnet
for denne artikel.

Den anden tilgangsvinkel er at vurdere det absolutte niveau for konkur-
renceevnen pé et givet tidspunkt. Det mest anvendte absolutte mal for kon-
kurrenceevnen er nok saldoen pd betalingsbalancens lgbende poster ved et
"normalt” beskeftigelsesniveau og evi. korrigeret for landets position i
konjunkturcyklen relativt til udlandet. Absolutte konkurrenceevnemal vil
kort blive diskuteret til slut i artiklen. For et forsgg pa at konstruere et me-
re generelt konkurrenceevnemdl, se Erhvervsredeggrelsen 1995, kapitel 6.

Den fglgende gennemgang af udviklingen i de reale effektive kurser
over de seneste 15 ar viser betydelige forskelle mellem de enkelte indika-
torer, jf. figur 1, side 41. Mens én real effektiv kurs viser et fald pd over 20
pct. over perioden, er andre narmest uendrede. Det understreges endvide-
re, at der ikke er nogen snever sammenhang mellem udviklingen i de rea-
le effektive kurser og saldoen pé betalingsbalancens lgbende poster.

Reale effektive valutakurser

Det er vigtigt indledningsvis at sl fast, at udvikiingen i den nominelle
effektive valutakurs isoleret set ikke kan tjene som konkurrenceevneindi-
kator ud over pa det helt korte sigt. Det relevante mal er en real effektiv
valutakurs defineret som en relativ pris eller l¢gn mélt i samme valuta, jf.
boksen.
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Den reale effektive kronekurs med de relative priser som deflator
er defineret som fglger:

REER = NEER * P(dk) / P(udl)
H W.
hvor P(udl)= TUp,’
i=l

REER Real effektiv valutakurs

NEER Nominel effektiv valutakurs

P(dk) Prisindeks for Danmark

P(udl) Sammenvejet prisindeks for Danmarks samhandels-

partnere H
w; Vegt tildelt land nr. i, Z w; =1
i=l
P; Prisindeks for land nr. i

Den reale effektive valutakurs viser siledes den samtidige udvik-
ling i priser og valutakurser over for (.et udvalg af) vore samhan-
delspartnere. Der kan ogsa beregnes bilaterale reale kurser ve-dlat
erstatte den effektive kurs med den bilaterale og P(udl) med prisin-
dekset for det pdgeldende land, ligesom der kan beregnes reale k‘f“"
ser med andre deflatorer ved fx at erstatte prisindeksene med lgnin-

deks.

En del af problemerne ved beregning af en real effektiv kronekurs, er
de samme som ved beregning af den nominelle effektive kronekurs - fx
hvilke lande, der skal med i beregningen, metode til fastleggelse af vagte,
valg af basisperiode mv. Disse ting er behandlet i en artikel af Christian
Dlgaard i Kvartalsoversigten, februar 1992 og skal ikke diskuteres yderli-
gere her.

Der kan defineres mange forskellige reale effektive kurser svarende til
forskelligt valg af pris- eller Ignserier. I det folgende vil fordele og ulem-
per ved nogle hyppigt anvendte reale kurser blive diskuteret.

Det er dog vigtigt at ggre sig klart, at de reale effektive kurser alle foku-
serer pd den relative lgn- og prisudvikling i felles valuta, mens andre po-
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I Reale effektive valutakurser ]
Prisdeflatorer 1 @mtningsdeﬂatorer w [ Profitabilitet ‘]
Eksportpriser Arbejdskraftomkostninger: lgnkvote

Engrospriser timeforljencste.‘)
Forbrugerpriser!)| | totale timelgnsomk.!
enhedslgnomk.)
normaliserede enhedslgnomk.

Totale omkostninger:
BNP-deflatorer 1)

prisdeflatoren i
Q:mstillingserhvcrv J \ J

1) Reale effektive kurser med disse deflatorer beregnes af Nationalbanken.

tentielt vigtige aspekter i konkurrencesituationen ikke inddrages. Der kan
na@vnes ting som et lands innovative kapacitet, kvalitet, punktlighed i leve-
ringen, design, omstillingsevne ved skift i efterspgrgslen, skatteforhold, of-
fentlige reguleringer og meget mere. Nir der hovedsagelig fokuseres pd
lgnninger og priser, er det bl.a. fordi denne type oplysninger er letiere at
tilvejebringe pa nogenlunde ensartet form for en rekke lande, ligesom det
er disse starrelser, der oftest har varet genstand for direkte eller indirekte
styring i den gkonomiske politik.

Reale effektive kurser kan opdeles i tre hovedgrupper, jf. ovenstiende
oversigt. Det, der adskiller de enkelte reale kurser, er valg af deflatorer.
Oversigten er ikke udtgmmende.

Prisdeflatorer

Indikatorer baseret p& den relative udvikling i priserne pa ferdigvarer
omregnet til felles valuta kan for si vidt beregnes for alle typer af prisin-
deks. I det fplgende betragtes nogle af de mest benyttede.

Eksportpriser
En tilsyneladende oplagt kandidat som deflator er den relative eksport-

pris. Den reale effektive kurs beregnet med relative eksportpriser som de-
flator har imidlertid ingen informationsveerdi, sifremt der er fuldkommen
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konkurrence pa eksportmarkederne samt homogene produkter pi tvars af
lande. I dette tilfzelde vil den relative eksportpris altid vere lig 1 (bortset
fra statistisk st@j). I praksis er der ofte bdde import og eksport 1 samme va-
regruppe ind og ud af et land, hvilket indikerer, at mange handlede varer
kan skelnes pd oprindelsesland. Alligevel s®tter konkurrencen som oftest
snevre graenser for prisbevegelser, hvilket begraenser informationsverdien
af indikatoren.

I mangel af et egentligt eksportprismateriale anvendes i praksis enheds-
vaerdierne i eksporten. Enhedsvardiindekset udtrykker forholdet mellem
veerdien af eksporten pr. enhed i den aktuelle periode og verdien pr. enhed
i en basisperiode, hvilket giver problemer ved forskydninger 1 varesam-
mensa&tningen pa detaljeret niveau. Enhedsvardiindekset er ikke et prisin-
deks i traditionel forstand.

OECD og IMF offentligger 1gbende reale effektive kurser med relative
eksportpriser som deflator. (Se OECD's Economic Outlook og IMF's Inter-
national Financial Statistics).

Engrospriser

Engrospriserne for industrivarer giver i hgjere grad end eksportpriserne
et udtryk for den samlede indenlandske prisudvikling. I praksis er der dog
store forskelle i varesammens@tningen pé tveers af lande, hvilket reducerer
engrosprisernes anvendelighed som indikator. IMF offentligggr lgbende
reale effektive kurser med relative engrospriser som deflator.

Forbrugerpriser

En meget anvendt deflator er den relative forbrugerpris. Fordelen ved
denne deflator er forst og fremmest, at forbrugerpriserne offentligggres
forholdsvis hurtigt i alle lande, samt at de forskellige landes forbrugerpris-
indeks mé anses for mere sammenlignelige end andre prisindeks. Denne
sammenlignelighed vil blive endnu stgrre nir der for EU-landene fra 1997
offentligggres harmoniserede forbrugerprisindeks. Nationalbanken bereg-
ner og offentligggr manedligt en real effektiv kurs baseret pd forbrugerpri-
ser og det samme ggr OECD og IMF.

Der er dog ogsé betydelige principielle problemer med reale kurser base-
ret pd forbrugerpriser. For det fgrste er varesammensatningen i forbruger-
prisindekset en dérlig tilnermelse til handlede varer, da der indgér ikke-
handlede varer med betydelig vagt fx boligbenyttelse. Samtidigt udelades
andre goder som fx investeringsgoder. For det andet er indekset pavirket af
endringer i de indirekte skatter og subsidier. Dette kunne klares ved at be-



37

nytte nettoprisindekset i stedet, men et sidant offentligggres kun for et f4-
tal af lande.

Alt i alt er en real kurs baseret pa forbrugerpriser teoretisk problematisk,
men den kan i et vist omfang anvendes som en forlgber for bedre indikato-
rer som de omkostningsbaserede, der behandles i det folgende.

Omkostningsbaserede indikatorer

De hyppigst anvendte omkostningsbaserede reale effektive kurser tager
udgangspunkt i udviklingen i de relative arbejdskraftomkostninger. Hvis
danske lgnninger stiger hurtigere end lgnningerne hos vore konkurrenter
tolkes dette typisk som tab af konkurrenceevne ved en uandret effektiv
kronekurs. Det er dog vigtigt at holde sig for gje, at arbejdskraftomkostnin-
gerne kun er é omkostningselement, og derfor kan indikatoren give et
ufuldstzendigt billede af udviklingen i konkurrenceevnen. ldeelt set burde
aflgnningen af andre produktionsfaktorer som fx kapital ogsa indgé. Dog
er de kreefter, der spger at udligne i hvert fald kapitalomkostningerne pé
tveers af landegraenserne sterkere end for arbejdskraft pd grund af den hg-
jere internationale kapitalmobilitet.

Timefortjeneste

Nationalbanken beregner to reale effektive kurser med lgnninger som
deflatorer. I det ene tages der udgangspunkt i de relative timefortjenester
for arbejdere i fremstilligserhverv. Dette indeks, der er pd kvartalsfrekvens,
offentliggpres lgbende i Kvartalsoversigten. Herudover beregnes en real
effektiv kurs baseret pa totale timelgnsomkostninger dvs. inklusive indi-
rekte lenomkostninger som sociale bidrag mv. Deite indeks beregnes nor-
malt kun pa &rsfrekvens.

Lonomkostninger pr. produceret enhed

En vasentlig principiel mangel ved relative timelgnninger som deflator
er, at der ikke tages hensyn fil en eventuel forskelligartet udvikling i ar-
bejdskraftens produktivitet. Hvis produktiviteten i et land stiger hurtigere
end hos konkurrenterne, kan Ignnen ogsa stige hurtigere, uden at profitten
presses.

Den traditionelle metode til afhjelpning af dette problem er at anvende
de relative enhedslgnomkosininger som deflator. Enhedslgnomkostninger-
ne angiver arbejdskraftomkostningerne pr. produceret enhed og beregnes
ud fra nationalregnskabstal som aflgnning af arbejdskraft i fremstillings-
sektoren (et relativt bredt mél, der inkluderer indirekte arbejdsgiverom-
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kostninger) divideret med varditilvaksten i faste priser ligeledes 1 frem-
stillingssektoren. Stgrrelsen kan naturligvis ogsd beregnes for gkonomien
under ét.

Nationalbanken beregner en real effektiv kurs baseret pd relative
enhedslgnomkostninger, og det samme ggr OECD og IMF.

Der er imidlertid ogsé flere problemer med denne konkurrenceevneindi-
kator. En eventuel gevinst i arbejdskraftproduktiviteten kan vere frem-
kommet ved gget kapitalintensitet og dermed stigning i kapitalenhedsom-
kostningerne, hvilket ikke fanges af en indikator baseret alene pd relative
enhedslgnomkostninger.

Det er ydermere et principielt problem ved brugen af enhedslgnomkost-
ninger til beregning af reale kurser, at produktiviteten i sig selv er endogen.
I et land med en dérlig konkurrenceevne pa grund af store nominelle lgn-
stigninger vil de mindst etfektive virksomheder lukke fgrst, hvilket isoleret
set far den gennemsnitlige produktivitet til at stige. Denne produktivitets-
gevinst vil modvirke eller evt. helt neutralisere stigningen i den nominelle
lgn. Man kan derfor komme i den situation, at den reale kurs baseret pi en-
hedslgnomkostningerne indikerer, at der intet konkurrenceevneproblem er,
selv om dette i hgj grad er tilfeeldet. Danmark i 1970'erne er et eksempel pa
en s&dan situation.

Et tredje problem med enhedslgnomkostningerne som deflator er, at ar-
bejdskraftproduktiviteten er fglsom over for, hvor i konjunkturcyklen gko-
nomien befinder sig. Arbejdskraftproduktiviteten stiger typisk i opgangsti-
der og falder i nedgangstider.

For at komme uden om dette sidste problem beregner IMF en indikator
baseret pd sdkaldte normaliserede enhedslgnomkostninger, hvor man sgger
at fjerne det cykliske element i produktiviteten. Denne fremgangsmdde er
dog langt fra uproblematisk, da det ikke ex ante er muligt at afggre, hvad
der er den trendmeessige udvikling, og hvad der er cyklisk.

Selv om en real effektiv kurs beregnet med de relative enhedsignom-
kostninger som deflator ofte anvendes som den teoretisk set mest tilfreds-
stillende relative konkurrenceevneindikator, bgr mélet ikke std alene. Pro-
duktivitetsberegninger pd makroniveau er usikre og desuden genstand for
betydelige revisioner. Ukorrigerede Ignindeks er sdledes ogsd nyttige.

Deflator for veerditilveekst

For at komme tettere pa de totale produktionsomkostninger anvendes til
tider vaerditilvaekstdeflatorer som udtryk for de relative omkostninger.
Med udgangspunkt i nationalregnskabet kan der beregnes en real effek-
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tiv kurs med prisdeflatoren i fremstillingserhverv som deflator. Prisdeflato-
ren beregnes som vearditilveeksten i fremstillingserhverv i lgbende priser
divideret med verditilveksten i faste priser. Produktionen i fremstil-
lingserhvervene tages som proxy for handlede varer. Deite er naturligvis
en grov men operationel approximation, da ogsd mange serviceydelser 1
dag handles over grenserne. Varditilveksten kan opfattes som et mere
omfattende omkostningsmal end lgnomkostningerne, da aflgnningen af an-
dre produktionsfaktorer end arbejdskraft indkluderes.

Fald i prisen pa produkter fra fremstillingserhverv i Danmark relativt til
udlandet formodes at give anledning til skift i efterspgrgslen over mod
danske varer. Igen bygger analysen pi, at goder fra fremstillingserhverv
kan skelnes pa tvars af lande - dvs. ikke-homogene goder. Dette er en ri-
melig antagelse for fremstillingsvarer, mens det er mere problematisk om
det holder for primare produkter som ravarer eller landbrugsprodukter.

For at kunne beregne prisdeflatoren i fremstillingserhverv kraeves oplys-
ninger fra nationalregnskabet p& sektorniveau. Dette offentligggres forst
med stor forsinkelse - de seneste tal dekker 1993, for visse lande endda
kun frem til 1991. IMF s@ger at fgre serierne lengere frem ved at ekstrapo-
lere ved hjzlp af engrospriser. Dette er neppe ideelt, og alt i alt begrenser
den sene offentligggrelse af tallene indikatorens anvendelighed.

BNP-deflatorer

Det bredest mulige mal, der kan anvendes som deflator, er de relative
BNP-deflatorer. Intuitionen bag at benytte et s& bredt udtryk for produk-
tionsomkostningerne er, at det giver en ide om den relative fordelagtighed
pa tvers af lande mellem at producere internationalt handlede varer og ik-
ke-handlede varer dvs. mellem at producere til eksport eller til hjemme-
markedet. Hvis priserne pa eksportmarkederne er tzt sammenknyttede via
konkurrence vil fx en appreciering af en real valutakurs baseret pd BNP-
deflatoren indikere, at bytteforholdet mellem produktion til eksport og
hjemmemarked er forskudt til fordel for sidstnzvnte, hvilket bevirker for-
skydning i produktionen over mod hjemmemarkedet og dermed en svaek-
kelse af de erhverv, der er udsat for ekstern konkurrence.

I og for sig kan en real valutakurs baseret péd forbrugerpriser fortolkes pa
samme méade, men problemet sifremt denne synsvinkel anlegges er, at for-
brugerprisindekset ikke er bredt nok.

BNP-deflatoren baserer sig ogsd pa nationalregnskabet, og problemerne
med sen offentligggrelse og betydelige revisioner er de samme som tidlige-
re nevnt.
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Profitabilitetsindikatorer

Ideen bag omkostningsdeflatorer er, at da priserne pd internationalt
handlede varer fra forskellige lande mé antages at veere tet forbundne som
folge af konkurrencen, vil udviklingen i1 fx de relative enhedslgnomkost-
ninger i fremstillingserhverv give et indtryk af udviklingen i profitabilite-
ten ved at producere i et land frem for et andet. Det er derfor oplagt at kon-
struere et konkurrenceevnemal, der direkte tager udgangspunkt i profitabi-
liteten. Dette kan ske ved at betragte den relative udvikling i1 lgnkvoten,
dvs. ignningernes andel af de samlede indkomster, idet profitkvoten blot er
en minus Ignkvoten. Den nominelie effektive kurs indgér ikke direkte 1
denne indikator, som blot angiver udviklingen i den danske lgnkvote rela-
tivt til et sammenvejet udtryk for den udenlandske. Det bemarkes, at de re-
lative lgnandele fremkommer ved at sztte de relative enhedslgnomkostnin-
ger i fremstillingserhverv 1 forhold til den relative prisdeflator i fremstil-
lingserhverv. Dette fplger af, at enhedslgnomkostninger er defineret som
Ignsum divideret med produktion og deflatoren som produktionsverdi di-
videret med produktion, hvorfor forholdet mellem de to giver lgnkvoten
dvs. Ipnsummen 1 forhold til produktionsveardi. Der er séledes ikke tale om
et direkte udtryk for profitabiliteten, men medmindre der er tale om lande-
specifikke @ndringer i kapitalomkostningerne, vil indikatoren give et ind-
tryk af udviklingen i den egentlige profitabilitet. Bl.a. Europakommissio-
nen har beregnet indikatoren pd dette grundlag. (Se European Economy
No. 54, 1993).

Udviklingen i de reale effektive valutakurser

Konklusionen pa ovenstiéende diskussion méd vare, at de forskellige ud-
tryk for reale effektive kurser alle har fordele og ulemper, sd en universel
konkurrenceevneindikator ikke kan beregnes i praksis. Dog er der st@rre
svagheder forbundet med visse af maélene end med andre. Dette er bag-
grunden for, at bi.a. Nationalbanken beregner en hel vifte af reale effektive
kurser, hvorefter det undersgges, om alle eller hovedparten af disse peger i
en bestemt retning.

I figur 1 er vist udviklingen 1 fire reale effektive valutakurser, som lg-
bende fplges af Nationalbanken. Der tegner sig ikke noget entydigt billede,
idet udviklingen athanger af hvilken indikator, der er tale om.

Det ene vderpunkt fremkommer, ndr de relative enhedslgnomkostninger
anvendes som deflator. Ifglge denne indikator er konkurrenceevnen svak-
ket over 20 pct. siden begyndelsen af 198(Yerne. Dette er bl.a. et udtryk
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Figur 1 Reale effektive valutakurser
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1) Inklusive indirekte arbejdsgiveromkostninger.

for, at vaeksten i produktiviteten herhjemme i store dele af perioden har lig-
set lavere end hos vore konkurrenter. Som tidligere omtalt kan dette indeks
dog vaere misvisende, hvorfor man ikke bgr basere sig entydigt herpa. De
andre reale effektive kurser udviser en betydelig mindre stigning. Det er
specielt bemearkelsesvaerdigt, at indekset med de totale lgnomkostninger
pr. time som deflator tyder p& en stort set uendret konkurrencesituation
over perioden.

Situationen bliver endnu mere kompliceret nér profitabilitetsindikatorer
inddrages. Betragtes hele den private sektor under ét, har Danmark en
relativi lav Ignkvote internationalt set og dermed en hgj restindkomstkvote,
hvilket kan ses i sammenheng med, at der er relativt mange smd virk-
somheder. Lgnkvoten har endvidere varet faldende de seneste 15 ar, hvil-
ket er et internationalt fanomen, men faldet har varet serligt markant i
Danmark. Profitabilitetsindikatoren peger séledes 1 modsatning il oven-
stiende indikatorer mod en forbedring af Danmarks konkurrenceevne over
perioden.

Ovenstiende empiriske gennemgang understgtter den tidligere konklusi-
on om, at de reale effektive kurser ikke giver noget entydigt billede af kon-
kurrencesituationen og bl.a. derfor bgr anvendes med varsomhed. De fleste
reale kurser - med den reale effektive kurs baseret pa enhedslgnomkostnin-
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Tabel 1 Dekomponering af den reale effektive kronekurs
baseret pd timelpnninger

1. kvartal 1980 - 3. kvartal 1995

Indekspoint
] 2 G -6,14
DEM . i ~2,15
FIM i -0,62
GBP o -0,44
SEK 3,56
USD i 2,29
NG e 0,99
1 1 RO 0,85
BEE e 0,79
2 - 0,62
Dvrige valutaer .......coveeiiiiiiiiiiaaa - 1,18
Aindring ireal effektivkurs .......... ... -143

gerne som en markant undtagelse - peger dog mod, at Danmarks konkur-
renceevne ved udgangen af 1995 stort set var pa niveau med niveauet i be-
gyndelsen af 1980'erne.

En real effektiv kurs er, som tidligere nevnt, et gennemsnit af bilaterale
reale kurser. Selv om gennemsnittet er uzndret over en periode, kan der
godt vare sket betydelige forskydninger i konkurrencesituationen over for
de enkelte lande, som s& blot opvejer hinanden. For at afdakke disse for-
skydninger kan den reale kurs pé linje med den nominelle dekomponeres 1
en rekke forklaringsbidrag, idet den opfattes som et (geometrisk) gennem-
snit af bilaterale reale valutakurser. I tabel 1 er vist en dekomponering af
den reale effektive kurs baseret pa timefortjenester i industrien. Et positivt
tal betyder, at den danske konkurrenceevne er svaekket over for det pagel-
dende land og omvendt ved et negativt tal.

Der er alt i alt tale om en marginal forbedring over perioden 1980 til
1995. Den effektive kronekurs er godt nok steget ca. 3 pct., men de danske
lgnstigninger har til gengeld ligget under de sammenvejede udenlandske
Ignstigninger, siledes at den reale effektive kronekurs er faldet knap 1%
pet. eller 1,43 indekspoint som vist i tabel 1. Dekomponeringen afslgrer, at
den lille nettoforbedring dekker over nogle ganske store bruttoudsving.
Mens konkurrenceevnen er styrket over for bl.a. Japan og Tyskland, er der
sket en betydelig svaekkelse over for specielt Sverige og USA. I disse to
tilfeelde har de danske Ignstigninger ikke ligget tilstreekkeligt under de pé-
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Figur 2 Indenlandsk eftersporgsel og betalingsbalancen
1980=100 Pct. af BNP
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gzldende landes til at opveje deprecieringer af de respektive nominelle va-
lutakurser over for den danske krone.

De konkrete resultater af en dekomponering som ovenstiende er natur-
ligvis felsomme over for, hvilken periode der veelges at dekomponere over,
samt hvilken real valutakurs, der tages udgangspunki 1.

Absolutte konkurrenceevnemal

Det mest udbredte absolutte méal til vurdering af konkurrencesituationen
er, som nzvnt 1 indledningen, saldoen pa betalingsbalancens lgbende po-
ster korrigeret pa forskellig vis. Der skal ikke her ggres forsgg pé bereg-
ning af et absolut mil men blot konstateres, at den markante forbedring af
betalingsbalancens lgbende poster i procent af BNP, der er sket siden mid-
ten af 1980'erne trods svaekkelse af konkurrenceevnen som maélt ved de re-
ale effektive kronekurser over samme periode, hovedsagelig mé tilskrives
en langsommere udvikling i den danske indenlanske efterspgrgsel end i ud-
landet, jf. figur 2. Dette har resulteret i en stigning i eksportens andel af
BNP fra 1986 til 1995, mens importens andel har varet stort set nendret.
Den tyske genforening har i denne forbindelse veret af serlig betydning
for Danmark.

Tabel 2 Totale lpnomkostninger pr. time i fremstillingserhverv

i 1995
Kroner pr. time
Tyskland ..o 180
SChAWEIZ oottt 164
Belgien ......coovviiiiiiiiii i 149
DSITIE et 144
NOTEE ootiiet it e e 139
Danmark .......ccooiiiiiiiiiiiia 139
Japan ..o 135
Holland ... .ot 135
SVEIIZE «iveeeiiiiiii e 121
Frankrig - ..ooveiiimeoiiiiiiiiii s 109
UG A s 98
Ttalien .o.viiiiii e 94
UK o e 82
Spanien ... 72
Grakenland ... .. .c.0coiiiiiiiiiii 48

Kilde: Den Svenske Arbejdsgiverforening.

Anm.; Anvendes valatakurser fra maj 1996, vil iszr Sverige og Italien have hgjere lgnomkostninger regnet i
danske kroner.



45

Selv efter korrektion for forskelle i udviklingen i indenlandsk efter-
spergsel har dansk eksport dog klaret sig godt siden midten af 1980'crne,
hvilket bl.a. afspejler sig i, at den danske eksport er steget mere end eks-
porten 1 EU under ét, jf. figur 3, der viser den relative eksport i vaerdi og
falles valuta. Dette er sket pé trods af, at de fleste reale effektive kurser
peger pa en mindre svaekkelse af konkurrenceevnen, hvilket illustrerer, at
der ikke er nogen snever forbindelse mellem disse, eksporten og betalings-
balancens lgbende poster.

Vurderingen af konkurrenceevnen kan ogsd ske ved at sammenholde
Ignniveauet i Danmark med vore konkurrenters. Tabel 2 viser de totale
lgnomkostninger 1 danske kroner pr. time i fremstilligserhverv i en raekke
lande. Indirekte lgnomkostninger som arbejdsgiverfinansierede sociale bi-
drag mv. er séledes inkluderet. Ved omregning mellem valutaer er anvendt
faktiske valutakurser.

Som det ses, er der en ganske betydelig spredning i timelgnningerne pd
tvaers af lande. Tyskland og til dels ogsd Schweiz skiller sig ud med time-
lgnninger, der ligger markant over andre landes. Danmark ligger dog ogsé
ganske hgit.

P4 den anden side er det ogsa klart, at der er ganske store produktivitets-
forskelle landene imellem. En hgj timelgn er sdledes ikke ngdvendigvis
udiryk for en dirlig konkurrenceevne, safremt det resulterende produkt kan
bare en hgj pris eller produktiviteten er tilsvarende hgj. Det er forbundet
med store problemer at méle niveauet for produktiviteten, og der skal ikke
her gares forsgg pa noget sddant.

Hvis der konkluderende skal gives en beskrivelse af Danmarks gjeblik-
kelige konkurrencesituation, mé det veare, at denne alt i alt ser fornuftig ud.
Beskeaftigelsen er ganske hgj i forhold til de lande vi normalt sammenlig-
ner os med, og der er fortsat et overskud pé betalingsbalancen. De reale ef-
fektive kurser peger dog samtidigt pd en vis svakkelse af konkurrenceev-
nen i 1995 som fglge af stigningen i den effektive kronekurs i begyndelsen
af dret og danske lgnstigninger pa niveau med eller i overkanten af stignin-
gen hos vore handelspartnere. Selv om den effektive kronekurs er faldet
lidt i Igbet af foraret 1996 understreger udviklingen, at der ikke er plads til
lgnstigninger ud over omverdenens, hvis de forudglende &rs relativt gun-
stige gkonomiske udvikling skal fastholdes.
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Indikatorer for markedsdeltagernes forventninger
til rente- og inflationsudviklingen 1 Danmark

v/Jacob Topp, Pengepolitisk Kontor

Indledning

Forventingerne til den fremtidige udvikling i rente og inflation er af af-
ggrende betydning for de gkonomiske dispositioner, der foretages i dag.
Indikatorer for forventningerne til udviklingen i rente og inflation har der-
for generel interesse.

Der findes flere metoder til at erhverve information om rente- og inflati-
onsudviklingen. Eksempelvis anvendes den sékaldte restfaktor fra forbru-
gerprisindekset ofte som indikator for den underliggende inflation. Rest-
faktoren er dog tilbageskuende, og derfor ikke udtryk for inflationsforvent-
ningerne. 1 mods®tning hertil stir andre mere fremadskuende metoder,
som fx spgrgeskemaundersggelser, der kan give skgn for forventningerne.
I denne artikel beskrives en metode, der direkte bruger prisdannelsen pd de
finansielle markeder som grundlag. Metoden tager udgangspunkt i bereg-
ning af sdkaldte forwardrenter ud fra rentestrukturen”. Forwardrenter er
renter for udlan i fremtidige perioder aftalt i dag. Metoden muligggr sken
over markedsdeltagernes forventninger pa kort, mellemfristet og langt sigt.

Det er ikke problemfrit at anvende forwardrenter som udtryk for mar-
kedsdeltagernes forventninger. Teoretisk er der en rezkke veldokumentere-
de indvendinger mod metoden, der fx ikke tager hgjde for det forhold, at
markedsdeltagerne normalt vil kreeve en risikopremie for lengere investe-
ringer. Forwardrenter har dog en afggrende styrke i forhold til fx spgrge-
skemaundersggelser, da forwardrenter direkte afspejler priser, der handles
til, og derfor har basis i faktiske transaktioner. Indvendingerne mod meto-
den giver dog et argument for, at indikatorerne kun beskriver forventnin-
gerne i grove trek, og ber vejes mod anden tilgengelig information.

Anvendelsen af forwardrenter som indikatorer er af nyere dato, men ret
bredt funderet. Forwardrenter anvendes som pengepolitiske indikatorer i
diverse publikationer om pengepolitikken fra bl.a. den svenske og den en-
gelske centralbank. I disse lande er brugen af inflations- og renteskgn som

1 Blandt andre kilder, der gennemgér forwardrenter som indikatorer, kan nzzvnes Mark Deacon og Andrew Der-
ry "Estimating markef interest rate and inflation expectations from the prices of UK government bonds", Bank
of England Quarterly Bulletin, august 1994, samt Lars E. O. Svensson "Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-94" Working paper, Institute for International Economic Studies Stockholm Uni-
versity, juni 1994,
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pengepolitiske indikatorer specielt oplagt, da landene ikke har en valuta-
kursmalsztning, men i stedet mél for inflationstakten. 1 Danmark er penge-
politikken fastlagt ud fra en valutakursmals@tning, og sddanne skgn har ik-
ke direkte pengepolitisk betydning. Indikatorerne kan derimod indgd i en
bedgmmelse af den generelle gkonomiske situation.

Da rentedannelsen i Danmark er sterkt pavirket af rentedannelsen i an-
dre lande, vil udviklingen i stort omfang vare afledt af den internationale
udvikling”. For Danmarks vedkommende er afhzngigheden specielt stor
over for kernelandene i EMS'en, bl.a. fordi valutakursmalsztningen er for-
muleret i forhold til disse landes valutaer. I denne artikel betragtes dog kun
indikatorer for Danmark, og det bgr bemarkes, at en rakke af de bevagel-
ser i rente- og inflationsforventninger, der identificeres i det felgende, in-
deholder et betydeligt internationalt element. Metoden kan uden videre
omformuleres til skgn over forskelle mellem rente- og inflationsforvent-
ninger i forskellige lande, men det er ikke fors@gt her.

En indikator for den forventede fremtidige renteudvikling

Rentestrukturen indeholder betydelig information om den forventede
renteudvikling. Nar der er forvenininger til, at renten vil stige, vil dette
normalt udmente sig i en tendens til, at rentestrukturen er stigende, dvs. at
de lange renter er hgjere end de korte. Hertil kommer dog risikopramier,
der delvist slgrer denne sammenhang, jf. boksen side 49. Risikopremier
kan give en tendens til, at rentestrukturen bliver stigende, da risikopreemien
normalt vil vokse med lgbetiden.

Figur 1 viser nulkuponrentestrukturen for statsobligationer med lgbeti-
der over 2 ar”. I boksen forklares begrebet nulkuponrente nermere.

Der er sket betydelige forskydninger i rentestrukturen siden 1994. Der
var i Igbet af 1994 en voldsom stigning i renteniveauet med en nogenlunde
parallel stigning i korte og lange renter. Siden er renteniveauet faldet no-
get, samtidig med at rentestrukturen er blevet mere stejl. Dette indikerer, at
der i 1994 var en nogenlunde parallel forskydning opad af de forventede
fremtidige venter, mens det i 1995 primert er de forventede renter inden
for den nermere fremtid, der er faldet.

1) 5 ogsé artiklen "Nationale og internationale elementer i rentendviklingen i 1993-95" af Niels Lynggéird Han-
sen i Nationalbankens Kvartalsoversigi fra november 1995.

2} Estimationen er foretaget ved hjzlp af programmet RIO med anvendelse af sdkaldte cubic splines. En intro-
duktion til rentestrukturestimation og en raekke problemer forbundet hermed er fx Michaei Christensen "Obli-
gationsinvestering", 3. udgave 1995, Jurist- og @konomforbundets Forlag,
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Figur 1  Estimerede nulkuponrentestrukturer. Udvalgte tidspunkter
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En direkte anvendelse af rentestrukturens heldning og niveau som indi-
kator for markedsdeltagernes forventninger er en almindeligt anvendt me-
tode, men den giver ikke specifik information vedrgrende niveauet for de
forventede renter. Nir de forventede fremtidige renter skal analyseres, er
det simplere og mere informativt at se pa forwardrenter, dvs. renter for ud-
14n i fremtidige perioder. Forwardrenterne kan beregnes ud fra rentestruk-
turen under forudsetning om fuldstendig arbitrage mellem priser, jf. bok-
sen. Forwardrenten for et udln fra fx om 9 r til om 10 &r er i hgj grad en
afledt og hypotetisk rente, og der er intet, der sikrer, at forwardrenterne er
en god indikator for den faktiske renteudvikling, specielt ikke jo lengere
ud i fremtiden der ses. De fleste studier viser da ogsd, at forwardrenterne er
en darlig indikator for den faktiske renteudvikling”. Dette gzelder dog ogs
for andre indikatorer og er ikke i sig selv et argument for, at indikatorerne
ikke har verdi som forventningsindikator. Figur 2 viser den estimerede
1-drige forwardrentestruktur, der er et beregnet forlgb for den 1-4rige rente
fra niveauet i dag og 10 &r frem”.

D) En undersggelse af forwardrenters forudsigelsesevne pd danske data findes i Tom Engsted og Carsten Tang-
gaard "The Predictive Power of Yield Spreads for Future Interest Rates: Evidence from the Danish Term
Structure”, Scandinavian Journal of Economics 97 (1), s. 145-159, 1995,

2) Nar der benytles estimerede nulkuponrenter til at beregne forwardrenter, skyldes det, at der ikke findes marke-
der for forwardkontrakter for ret mange forskellige Igbetider. Et eksempel pa et dansk forwardmarked er mar-
kedet for FRA's (Forward Rate Agreemeni). FRA's er pengemarkedsprodukter og er som sddan begraaset til
fremtidige udlin med korte Igbetider inden for den nermeste fremtid.
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Forskellige rentebegreber

Effektiv rente: Standardmélet for en obligations afkast er den effektive rente. Den
effektive rente er den rente, der precis giver obligationen en vardi, der svarer til
markedsprisen, ndr renten anvendes til at verdisette samtlige obligationens betalin-
ger. Effektive renter har som afkastmél det problem, at alle betalinger fra en obliga-
tion vardiszttes med samme rente. For meningsfuldt at sammenligne renten pd beta-
linger med forskellig lgbetid er det ngdvendigt at finde en metode til at verdiansztie
den enkelte betaling for sig.

Nulkuponrente: En nulkuponrente er en effektiv rente for en sékaldt nulkupon-
obligation, dvs. en obligation, der kun har én betaling. Nulkuponrenten er et entydigt
midl for renten for den enkelte lgbetid. Ud fra en nulkuponrentestruktur er det muligt
at prisfastsztte alle tznkelige betalingsprofiler. Nulkuponrenter kan generelt ikke
observeres, men mi estimeres.

Forwardrente: En forwardrente er en rente for udlin pd en fremtidig dato. For-
wardrenter kan ikke generelt observeres, men findes implicit ud fra nulkuponrente-
strukturen. Udledningen forudsatter, at der ikke er forskel pa prisen for investerin-
ger, der giver samme betalinger. En implicit 1-arig forwardrente, der lgber fra t til
t+1, f, findes ved hjzlp af renterne for udldn i dag til tidspunkt t og t+1, i, 0g 1:

(1+i,,,)"™

(1+i)'(1+£)' = (1+,, )" eller omskrevet f = o
(1+i)
Hermed sikres, at en t+1-4rig investering har samme afkast som en investering i
Ar samt en investering i 1 &r om t dr aftalt i dag,
En forwardrentestruktur indeholder samme information som en nulkuponrente-
struktur. En nulkuponrente kan siledes opfattes som et gennemsnit af I-drige for-
wardrenter:

(141,)"' = (1 DA )S).......(1H)

Forwardrenter er marginalrenter, mens nulkuponrenter er gennemsnitsrenter, En
forwardrente kan derfor tolkes som stigningen i afkastet ved en marginal forggelse
af investeringshorisonten. Det er enklere at analysere marginalbegreber frem for
gennemsnitsbegreber,

Forwardrenter, risikopramier og forventede renter: Hvis investorermne ikke krz-
ver kompensation for risiko, vil forskelle mellem det forventede afkast og forward-
renten udlignes, da der ellers vil vere risikofri gevinstmuligheder, som kan udnyttes
ved arbitrage. Kraver investorerne derimod kompensation i form af en risikoprae-
mie, gzlder dette ikke. Positive risikopreemier betyder, at der er en skavhed i ret-
ning af, at forwardrenterne overvurderer de forventede renter. Da risikopreemierne
normalt anses for positive, vil forwardrenten derfor overvurdere den forventede ren-
te. Hertil kommer, at risikopreemier kan variere over tid, fx hvis usikkerheden vedrg-
rende renteudviklingen @ndres. Dette betyder, at ikke alle bevagelser i forwardren-
terne afspejler &ndringer i den forventede rente.
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Figur 2 Estimerede 1-arige forwardrentestrukturer.
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Det er bemazrkelsesvaerdigt, at forwardrenterne pé kort og mellemfristet
sigt er faldet kraftigt siden 1995, samtidig med at forwardrenterne pé langt
sigt (5-10 &r) stort set er uendrede. Ved sammenligning med figur 1 kan
det virke overraskende, at den lange rente er faldet. Forklaringen er, at en
nulkuponrente er lig et gennemsnit af forwardrenter 1 en rekke fremtidige
perioder. Nér forwardrenterne pa kortere sigt falder, vil den lange rente og-
sé falde, fordi det gennemsnitlige atkastkrav over en periode reduceres. Fi-
gur 3 viser udvalgte forwardrenter sammen med den 10-drige rente siden
1991.

Som det ses af figur 3 trak stigningen 1 forwardrenterne pa bade kort og
langt sigt den 10-arige rente op i Igbet af 1994, mens den 10-drige rente 1
1995 udelukkende blev trukket ned af et fald i de kortere forwardrenter.

Forwardrenterne er kun en god indikator for den forventede renteud-
vikling, hvis investorerne ikke kraver kompensation for risikoen for, at
renten kan afvige fra det forventede. Denne forudstning er nappe opfyldt
i praksis, og det konkrete niveau for forwardrenten skal ikke tolkes for
héndfast.

En indikator for den gennemsnitligt forventede fremtidige inflation

Prisdanneisen pé de finansielle markeder afsigrer indirekte en vis infor-
mation om markedsdeltagernes inflationsforventninger. Udledning af en
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Figur 3 Udbvalgte forwardrenter og 10-drig nulkuponrente
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indikator for den forventede fremtidige inflation er dog veasentlig mere
usikker og diskutabel end udledningen af renteindikatorerne.

Til udledning af en indikator for inflationsforveniningerne anvendes ren-
ten pa sakaldte indeksobligationer. Indeksobligationer forrentes med en re-
al rente, da obligationens hovedsto! og restgald reguleres med et prisin-
deks, hvilket sikrer det reale afkast. Der er ingen indeksering af traditionel-
le obligationer, og renten er derfor en nominel rente. Et simpelt mél for de
gennemsnitlige inflationsforventninger er forskellen mellem en nominel og
en real rente”. Figur 4 afbilder renten pd indeks- og nominalobligationer
samt rentespandet mellem disse to.

Det fremgér, at rentefaldet i 1993 ogsd justerede realrenten nedad. Der-
imod kan langt det meste af rentestigningen gennem 1994 henfgres til den
nominelle del. Dette kunne tyde pa en opjustering af den forventede inflati-
on. Rentefaldet fra 1995 kan bide henfgres til fald i den reale og den nomi-
nelle komponent, idet det dog er den nominelle komponent, der tegner sig
for det stgrste fald.

) Indikatoren har fglgende forkiaring: Hvis investorerne ikke kraever kompensation for usikkerhed vedrgrende
inflationsudviklingen, vil det gzzide, at realrenten er lig forskellen mellem den nomiznelle rente og den forven-
tede inflation. Denne sammenhzng kaldes Fisher-ligningen. Er det derfor muligt at erhverve information o
realrenten, kan den forventede inflaticnsudvikling implicit udledes ved hjelp af en reairente og en nominel
rente. For nulkuponrenter besternmer Fisher-Ygningen gennemsniite! af den forvenfede inflationsrate over ob-
ligationens levetid.
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Figur 4 Rente pd indeks- og nominalobligationer samt en indikator for
den forventede fremtidige inflation
Pct.
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Tolkningen af renteforskellen som udtryk for inflationsforventningerne
hos markedsdeltagerne besverligggres af nogle ganske komplicerede skat-
teforhold. Det er ikke hensigten her at g i dybden med denne problemstil-
ling, men det bgr nzvnes, at danske investorer helt eller delvist friholdes
for beskatning af renteindtagter fra indeksobligationer”. I det omfang
skattebegunstigelserne fogrer til ekstra interesse for indeksobligationer, er
det sandsynligt, at renten pé indeksobligationer er i underkanten af fgr-skat
realrenten. Hertil kommer, at markedet for indeksobligationer er lille og il-
likvidt i forhold til markedet for nominelle fordringer. Detie betyder, at
prisdannelsen er noget usikker. I lyset heraf skal det absolutte spand mel-
lem nominal- og indeksobligationsrenten neppe tolkes for hérdt, og der vil
vere en tendens til, at forskellen overvurderer den forventede inflation.
Derimod kan der vaere rimelighed i at fortolke @ndringer i spendet som
endringer i inflationsforventningerne.

At denne vurdering synes rimelig, underbygges af figur 5, der viser ren-

D) Indeksobligationer er helt fritaget for beskatning for realrenteafgifispligtige investorer, mens indekseringen er
skattefri for private investorer. For private investorer betyder dette, at en indeksobligation foretrekkes frem
for en nominalobligation, selvom de giver de samme forventede fer-skat betalinger. Med udgangspunkt i
Fisher-ligningen (se note side 51) fas eksempelvis, at en realvente pd 2 pct. og en forventet inflation pé 3 pct.
svarer il et afkast p4 en nominel obligation pd 5 pet. Ved 50 pet. i skat betaler indeksobligationen imidlextid
2 pet.® ¥4 + 3 pet. = 4 pet., mens nominalobligationen betaler 5 pet, ¥ ¥4 = 2,5 pet. efter skat.
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Figur 5 Aktuel forbrugerprisinflation og en indikator
for den forventede fremtidige inflation
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tespaendet mellem en 10-&rig statsobligation og en indeksobligation sam-
men med den aktuelle inflation.

Figur 5 illustrerer, at der er forholdsvis konstant positiv forskel mellem
indikatoren og den aktuelle inflation p4 omkring 2 pct. Dette tyder pd, at
indikatoren rent faktisk overvurderer den forventede inflation. Tilsynela-
dende synes figuren at afkrefte, at de overordnede beveagelser i indeksob-
ligationsrenten skulle veere bestemt udelukkende af skatteforhold, da sam-
variationen mellem indikatoren og den aktuelle inflation er tet. Samtidig
indebarer denne vurdering, at forventningerne til den fremtidige inflation
folger den aktuelle inflation, hvilket tyder pd en meget simpel forvent-
ningsdannelse.

Indikatorer for den forventede fremtidige inflation

Ovenstéende metode giver én observation for gennemsnittet af inflati-
onsraterne over en arrekke. Det er imidlertid muligt at dekomponere den
gennemsnitlige inflationsrate, s der fremkommer skgn, der relaterer sig til
det enkelte &r frem i tiden. Dette gores ved at bestemme forskellen mellem
en nominel forwardrente og en real forwardrente for hvert enkelt &r. Der er
allerede beregnet nominelle forwardrenter for de enkelte ar frem i tiden, og
der mangler saledes kun en beregning af forward-realrenter.
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Beregningen af en realrentestruktur er problematisk, men historiske ob-
servationer tyder pa, at den er flad eller svagt stigende. Som en bekvem
fgrste approksimation til en realrentestruktur pd et givet tidspunkt anven-
des en flad kurve med udgangspunkt i niveauet for indeksobligations-
renten”. Med en flad rentestruktur er alle forward-realrenter lig den aktuel-
le indeksobligationsrente.

Tabel 1 Beregning af indikatorer for forventet fremtidig inflation. Pct.

Fraom 2 til om 3 ér Fraom 9 til om 10 &r
Januar Januar April Januar Janmar April
1994 1995 1996 1994 1995 1996
Nominel forwardrente 53 9.5 6,3 6,5 9,7 9.4
- Indeksobligationsrente 2.4 33 2.9 24 33 2,9
- Fast korrekfion 2,0 2,0 2,0 20 2,0 2,0
= Forward inflationsrate 0,9 472 1,4 2,1 4.4 4.5

I tabel 1 er der et eksempel pa beregning af indikatorer for den forvente-
de fremtidige inflation. Som det ses korrigeres der pd et givet tidspunkt
med samme reale forwardrente, uanset hvilken fremtidig tidsperiode der
betragtes. Derimod svinger niveauet for den reale forwardrente noget over
tid. For at tage hensyn til risikopreemier og skattefordelen ved indeksobli-
gationer er det - som en relativt grov approksimation - valgt fast at fratraek-
ke yderligere 2 pct. fra den nominelle forwardrente. Dette har som konse-
kvens, at niveauet for inflationsraterne i den naere fremtid generelt matcher
det aktuelle inflationsniveau, jf. figur 5.

I figur 6 er afbildet forventede inflationsforlgb beregnet efter denne me-
tode over de n®ste 10 4r.

Figur 6 viser, at samtlige 4r-til-&r forward inflationsrater steg kraftigt i
Igbet af 1994. T lgbet af 1995 faldt r-til-ar forward inflationsraterne 1 den
nere fremtid, mens ar-til-4r forward inflationsraterne pé langere sigt for-
blev uendrede.

1) Som neevat er markedet for indeksobligationer tyndt, og det er ikke forspgt at estimere en realrentestruktur.
Imidlertid er renten pé indeksobligationer forheldsvis vathaengig af Igbetid. De effektive renter for indeksobli-
gationer med forskellige lgbetider varierer i et forholdsvis lille interval, iser nir det tages i betragtning, at vis-
se af obligationerne muligvis er meget skaevt prisfastsatte. Fra 1990 1il i dag har renten pé langere indeksobli-
gationer svinget omkring 0-1% pet. over renten pa kortere indeksobligaticner. Svingningerne i rentekurvens
haidning er smé i sammenligning med svingningerne i haldningen pa den nominelle rentekurve. Fx var der
fra 1993 iil i dag et omsving fra et spznd mellem den 10-rige rente og 3-mineders renten p# -5 pet. 11 et
spand pé +4 pet.
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Figur 6  Ar-til-ar forward inflationsrater. Udvalgte tidspunkter
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Kurveforlgbene i figur 6 er forholdsvis tet pd kurveforlgbene for de no-
minelle forwardrenter i figur 2. Dette skyldes delvist, at realrentestrukturen
er antaget flad, s heldningen pa kurverne med ér-til-&r forward inflations-
rater stammer fra de nominelle forwardrenter. Ligheden mellem figur 2 og
6 g@r det rimeligt at overveje, hvad der er vundet ved at inddrage realren-
ten 1 analysen.

Det er en betydelig fordel ved metoden, at den dekomponerer den gen-
nemsnitlige inflationsforventning over en arrekke og renser for realrente-
udviklingen, si der isoleret ses pd den "inflationere del” af rentekurven.
Det ses séledes ogsd ved en sammenligning af figur 2 og 6, at der er en vis
- om end beskeden - forskel pi kurvernes niveau. At realrentedelens bidrag
over tid er beskedent i forhold til den nominelle del, er som sidan ekstra
information, der ikke var kendt pa forhand. Observationen er i god over-
ensstemmelse med en tormodning om, at realrenten er mere stabil over tid
end den nominelle rente. Den nominelle rente pivirkes séledes af udsving i
inflation; udsving der historisk har veret ganske voldsomme.

I figur 7 er afbildet indikatorerne for den forventede Ar-til-ar inflation
om henholdsvis 2 og 9 ar. Indikatorerne er afbildet sammen med den akta-
elle inflation.

Figur 7 viser, at indikatoren for den forventede inflation i den nwre
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Figur 7 Ar-til-ar forward inflationsrater og
aktuel forbrugerprisinflation
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fremtid generelt har fulgt den aktuelle inflation tet, mens der har veret
stgrre afvigelser mellem den aktuelle intlation og forventningerne til infla-
tionen pd lidt lengere sigt. En sddan sammenhang forekommer intuitivt
fornuftig. Der var dog i Igbet af 1994 en betydelig afvigelse mellem den
aktuelle inflation og indikatoren for den forventede inflation 1 den nere
fremtid.

Eksistensen af risikopraemier vedrgrende den forventede inflationsudvik-
ling kan slgre indikatorens vaerdi som forventningsindikator. Det er svart
at afggre, 1 hvilket omfang udsving i indikatoren skyldes udsving 1 den for-
ventede inflation eller 1 risikopremien. 1 de fleste tilfzlde er der dog for-
modentlig tale om en kombination. En raekke empiriske studier tyder séle-
des pa, at der i perioder med hgj gennemsnitlig inflation ogsé er stgrre ud-
sving i inflationen”. I det omfang en opgang i den forventede inflation
treekker en stgrre usikkerhed vedrgrende udsvingene 1 denne med sig, vil
der ogsd vaere en tendens til, at risikopraemien pé lange placeringer vokser.

Vurderes udviklingen fra 1994 til 1 dag i dette lys, kan der sdledes vare
tale om en kombineret opgang i den forventede inflation pa l®ngere sigt og

1) Se fx John B. Golob "Does Inflation Uncertainty Increase with Inflation?”, Federal Reserve Bank of Kansas
City, Economic Review, 3. kvartal 1994.
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i risikopremien vedrgrende lange nominelle placeringer, uden at det dog er
muligt yderligere at dekomponere udviklingen.

Selv om eksistensen af risikopremier slgrer sammenhzngen mellem in-
dikatoren og den forventede inflation, mé det vurderes, at et stgrre skift 1
indikatoren har informationsvardi, uanset &rsag. Iser risikopreemien ma
formodes at have en negativ effekt pad den gkonomiske aktivitet. For en
virksomhed, der skal linefinansiere en investering, er inflationen i sig selv
kun en omkostning, hvis den bliver mindre, end det allerede var inddiskon-
teret 1 lanerenten. Risikopraemien er derimod direkte en finansieringsom-
kostning.

En samlet vurdering af resultaterne

Nir udviklingen i de ovenstdende indikatorer sammenstilles, fas bl.a. en
mulighed for at vurdere den voldsomme rentestigning i lgbet atf 1994 og
det efterfglgende rentefald. Det har bl.a. varet diskuteret, om der var tale
om en sikaldt spekulativ boble, hvor forventningerne adskiller sig betyde-
ligt fra, hvad der er grundleggende gkonomisk forklarligt. Det er svaert at
vurdere en sadan forklaring, men analysen her giver mulighed for en lidt
anderledes vinkel.

Den voldsomme rentestigning 1 1994 fandt sted sidelgbende med en ge-
nerel opgang i inflationsforventningerne. Efterfglgende er det dog kun de
forventede fremtidige inflationsrater p& kort sigt, der er faldet. Dette redu-
cerede det gennemsnitlige afkastkrav og derved den lange rente. Faldet i
den lange rente siden begyndelsen af 1995 har séledes fundet sted uden et
fald i de forventede inflationsrater pa lengere sigt.

Dette kan muligvis tyde pé, at de forventede inflationsrater pa langt sigt
naturligt ligger pa et hgjere niveau end i begyndelsen af 1994. Det er sile-
des verd at bemaerke, at renteniveauet i 1994 var historisk lavt i en situati-
on, hvor bade realrente og forventet fremtidig inflation var faldet betyde-
ligt i de foregdende ar. I de seneste 50 &r er inflationsrater i nerheden af
1-2 pet. et s@rsyn, iser hvis der betragtes forlgb over en hel konjunktur-
cyklus. Tilsvarende ma lange renter pi omkring 6 pct. i et historisk per-
spektiv vurderes som lave. Det er méske ikke muligt permanent at na et
meget lavere niveau for den lange rente, fgr inflationsrater i stgrrelsesorde-
nen 1-2 pct. for alvor har vist sig at vere normeit.

Som nzvnt indledningsvis beskriver indikatorerne kun forventningerne i
grove trek og ber vejes mod anden tilgengelig information, herunder det
internationale element i rentedannelsen. Det er dog betryggende, at vurde-
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ringerne af udviklingen i lgbet af 1994 og 1995 passer ind i udviklingen i
de gkonomiske konjunkturer og den mere anekdotiske information om-
kring markedets forventninger. Konjunkturbilledet i lgbet af 1994 gav sile-
des et indtryk af, at der var et kraftigt vakstforlgb i gang med risiko for
overophedning af gkonomien til fglge. Vakstforlgbet kan ogsd have givet
mindelser til 1986-87, hvor der var en kraftig gkonomisk vekst og en kraf-
tig opgang i inflationen. Da det imidlertid i Igbet af 1995 og 1996 viste sig,
at de aktuelle inflationstal fortsat var pzne, og den gkonomiske vakst af-

tog, afdempedes forventningerne til inflationsudviklingen 1 de nermest
kommende 2r.
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Nationalbankdirektgr Bodil Nyboe Andersens
indleg pa Realkreditridets drsmg@de
den 18. april 1996

Indledningsvis vil jeg gerne slé fast, at vi i disse &r har en meget komfor-
tabel gkonomisk situation 1 Danmark - en situation, som mange af vore
europziske kolleger misunder os. Vi har lav inflation, stabil valuta og i
sammenligning med de fleste andre europziske lande en begrenset ar-
bejdslgshed. Hertil kommer, at underskuddet pa de offentlige finanser er
beskedent, og at betalingsbalancen i de sidste 5 ar har vist overskud.

Selvom det stadig er gnskeligt at f& reduceret arbejdslgsheden, har vi ik-
ke lzngere de gkonomiske balanceproblemer, som pregede 1970'erne og
det meste af 1980'eme. Det er pa denne baggrund, mine bemarkninger 1
det fglgende skal ses.

Det kraftige gkonomiske opsving 1 Danmark, som startede 1 1993, lgjede
af i Igbet af 1995. Siden er veeksten efter alt at dgmme gaet i st.

Nér gkonomerne skal vurdere, hvorndr vi igen fir gang i vaksten, er det
forst og fremmest tegn pa et omsving 1 de gvrige europ®iske lande, man
kigger efter. Selvom der i de fleste europaiske lande er stor usikkerhed
med hensyn til, hvornar den nuvarende stagnation i efterspgrgsien aflgses
af fommyet vekst, er forventningerne overvejende, at det vil ske i Igbet af i
ar.

Men kan Danmark da ikke skabe sin egen vakst uden at vare si athan-
gig af udlandet? Kan vi ikke selv s@tte mere gang 1 pkonomien?

Pa grund af den store udenrigshandel er vi meget afhangige af den gko-
nomiske udvikling hos vore handelspartnere og dermed deres efterspgrgsel
efter vore eksportvarer. Men vi har i perioder haft en vasenilig afvigende
konjunkturudvikling.

Fastkurspolitikkens introduktion 1 1982 og det efterfplgende meget bety-
delige rentefald skabte en voldsom aktivitet og optimisme. Den danske
vakst 1 arene 1983-86 blev derfor vasentligt kraftigere end i de evrige
OECD-lande. Ud over alt det gode, som vaksten medfgrte, havde den
imidlertid den kedelige bivirkning, at importen steg voldsomt, og at beta-
lingsbalancen satte rekord 1 underskud med 36 mia.kr. i 1986.

Dette ngdvendiggjorde en kraftig opstramning af den gkonomiske poli-
tik, som 1 dag primert huskes som kartoffelkuren. Det vigtigste var dog
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nok skattereformen og en rekke andre indgreb. Resultatet af det hele blev,
at Danmark fra 1987 til begyndelsen af 1990’erne havde en vaesentligt sva-
gere vaekst end omverdenen, men det var ngdvendigt at styrke den private
opsparing. Perioden huskes i denne kreds formentlig is@r for effekten af
omlegningen af rentefradraget og af den faldende inflation pa de finansiel-
le markeder, blandt andet pa grund af de kraftige fald i ejendomspriserne.

Men den politisk fremkaldte stagnation var ngdvendig for at forbedre
betalingsbalancen. Og det gik hurtigere, end selv optimisterne havde for-
udset, idet vi fik overskud allerede i 1990, og i 1993 kom vi helt op pé et
plus pd 30 mia.kr.

I 1993 fglte man derfor, at den begraensning pa den gkonomiske politik,
som betalingsbalancen tidligere havde medfgrt, var blevet vasentligt lem-
pet. Der var si at sige et "rdderum" til at fpre en selvstendig ckspansiv fi-
nanspolitik i Danmark, selvom det ville indebzre, at afviklingen af ud-
landsgzlden kom til at gd langsommere. Nationalbanken gav dengang ud-
tryk for, at det var forsvarligt med en lempelse af finanspolitikken, blot der
var tale om en sével tidsmassigt som belgbsmassigt begranset lempelse.

Oveni virkningen af finanspolitikken kom s effekten af rentefaldet og
de meget betydelige omlegninger af realkreditlén, som fandt sted i 1993
0g 1994, og som bidrog til den kraftige vakst i det private forbrug.

Danmark fik derfor en hurtigere konjunkturopgang end udlandet, og
vaeksten kom i 1994 helt op pd 4,5 pct. Som konsekvens reduceredes beta-
lingsbalanceoverskuddet, s vi nu narmer os balance.

Da vi stadig har en udlandsgeld p& omkring 260 mia.kr., er det vigtigt,
at man fastholder sigtet om et betalingsbalanceoverskud for at kunne ned-
bringe geelden. Derfor bliver vi ngdt til at indrette den gkonomiske politik
sadan, at vores vakst ikke bliver kraftigere end omverdenens. Det er den
begrensning, vi nu har, efter at rdderummet er brugt.

Hvis vi er i stand til at gge vores markedsandel pi eksportmarkederne,
kan det selviglgelig lette situationen, men vi kan neppe lgbe an pa det ved
tilretteleggelsen af den gkonomiske politik. Derfor ma kravene til de kom-
mende finanslovforhandlinger ses i lyset af, at Danmarks traditionelle ba-
lanceproblem - betalingsbalancen - igen er dukket op pi dagsordenen.

Det er derfor vesentligt, at den planlagte stramning af finanspolitikken
fastholdes, ogsé selvom vi fir en periode med svag vakst eller stagnation.
Der er ikke plads til en selvstendig dansk ekspansion af hensyn til beskzf-
tigelsen. Vi kan si habe p4, at der snart kommer gang i den europxiske
gkonomi, sd vi ad den vej kan f4 en stimulans til den gkonomiske udvik-
ling 1 Danmark.
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Siden 1982 har man vist politisk vilje til at fastholde kronens veerdi i for-
hold til de gvrige stabile europziske valutaer, fgrst og fremmest D-marken.

Denne politik har givet Danmark en lav inflation og lave renter, og det
er bemarkelsesvardigt, at vi nu har den laveste diskonto siden Korea-kri-
gen.

Vi stér i en situation, hvor eksporten er kommet under pres som fglge af
svag eftersporgsel pa de fleste markeder, og hvor en r&kke andre europzi-
ske valutaer er blevet devalueret 1 1992 og 1993. Derfor rejses spgrgsmélet
undertiden, om det ikke ville vere gavnligt med en devaluering. Heldigvis
er nasten alle i Danmark enige om at svare nej til dette, fordi fastkurspoli-
tikken har vist sig at vare bade i forbrugeres og erhvervslivets interesse.

Fordelene i form af lav rente og lav inflation kan meget hurtigt fortabes,
hvis vi ikke fastholder valutapolitikken ogsd i hirde tider. Det er mange,
mange ars faktiske politik, der afggr troverdigheden pa de finansielle mar-
keder. Derfor er det ogsd meget vasentligt for Danmark at kunne signale-
re, at vi efter starten pd @MU'ens 3. fase vil holde en stabil kronekurs i for-
hold til euroen.

I sidste weekend blev det halvérlige uformelle @konomi- og Finansmini-
sterradsmede holdt i Verona. Disse mgder er uformelle i den forstand, at
aktuelle spgrgsmal drgftes, men man treffer ikke beslutninger. Et af de
vasentlige emner var etablering af et valutakursarrangement mellem "the
ins and the outs”, som det efterhdnden kaldes. Man tegnede konturerne af
et ERM II, som p& visse punkter skal ligne det nuvaerende, noget udvande-
de EMS-system. Belwrt af erfaringerne skal der ske en reekke tekniske til-
pasninger, som vil blive drgftet det naste ars tid.

Der er bred forstielse for, at Danmark vil gnske en bilateral aftale med
den kommende europziske centralbank om en mere snzver tilknytning til
euroen.

Omstillingen fra hgjinflation/hgjrente-samfundet til lavinflation/lavren-
te-samfundet var med til at skabe betydelige problemer for den finansielle
sektor i anden halvdel af 1980'erne, ikke mindst for realkreditinstitutterne.
Vi er nu igennem disse problemer, og i de senere &r har der varet en posi-
tiv udvikling i sektorens aktivitet og regnskabsresultater.

Konverteringemne gav et valdigt skub til udldnsaktiviteten og har vel
permanent skabt en sigrre bevidsthed ogsd hos private om muligheden for
omlegning af lan.

Den ¢gede konkurrence har imidlertid betydet, at den direkte indtjening
pa realkreditvirksomhed nu er s lav, at selv en mindre stigning 1 tab og
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hensaettelser vil medfgre underskud. Og man kan ikke vente, at store kurs-
gevinster p4 fondsbeholdningen vil kunne redde regnskabet hvert r. Real-
kreditinstitutterne er siledes stadig meget fglsomme over for tilbageslag pa
ejendomsmarkedet.

I de sidste &r har der vaeret kraftigt stigende priser pa ejerboliger. En del
af disse prisstigninger er dog nok et engangsfeenomen, som korrigerede de
store fald i slutningen af 198('erne. Med den ganske lave inflation, Dan-
mark har i disse ar, kan vi neppe forvente store prisstigninger pi fast ejen-
dom i de kommende ar. Og der er tegn p4, at vi nu mere permanent har fiet
en stgrre prisstabilitet, ikke bare i Danmark, men i de fleste europziske
Iande.

Mange kobere af fast ejendom ser selv dette perspektiv. Derfor er Ianta-
gere generelt mere forsigtige i dag, end de var for 10-15 &r siden, hvor man
anspendte sin gkonomi til det yderste ved kgb af ejerbolig.

Ogsé realkreditinstitutterne mé tilpasse sig lavinflationssamfundet. De
kan ikke basere ldngivningen p4, at prisstigninger hurtigt vit gge vardien
af pantet og dermed redde instituttet for tab, hvis lantageren ikke kan klare
betalingerne. Den mere udstrakte brug af avanceret teknologi i moderne
bygninger, der hurtigt forzldes, forsterker dette problem.

Med de senere &rs liberaliseringer er rammerne for realkreditvirksomhed
blevet mere fleksible. Det er et fremskridt, at der er blevet ryddet op i den
detaljerede lovgivning, og at ®ndringer i realkreditloven ikke leengere bru-
ges 1 konjunkturregulerende gjemed. Men samtidig er det ogsé blevet end-
nu klarere, at det er institutternes eget ansvar at tilpasse lanevilkérene, nir
den samfundsgkonomiske udvikling @ndres.

Med den stigende konkurrence i sektoren er der vel en tendens til, at
konkurrencen ogsd kommer til at omfatte lanevilkdrene. Og man har jo fgr
set, at kimen til senere problemer blev lagt i en periode med meget betyde-
lig konkurrence om kunderne. Derfor mé overvejelser om robustheden i de
til enhver tid galdende lanevilkdr indgd i strategiudformningen i realkre-
ditinstitutterne. Og det ggr de formentlig ogsé - det er bare ikke noget, man
taler s& meget om.
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Nationalbankens pressemeddelelser

Den 6. marts 1996 om nedscettelse af diskontoen, foliorenten,
genkgbsrenten og indskudsbevisrenten

Diskontoen nedsettes med % pet. til 3% pet. med virkning fra den
7. marts 1996. Foliorenten nedsaties ligeledes med ¥ pet. til 3% pct.

Diskontonedszttelsen har baggrund i Nationalbankens betydelige kgb af
valuta og kronens styrke pa valutamarkedet.

Renten ved indgéelse af genkgbsforretninger den 7. marts vil vare 4,10
pct., en nedsatielse pa 0,15 pet. Renten ved salg af indskudsbeviser ned-
settes tilsvarende.

Den 18. april 1996 om nedseettelse af diskontoen, foliorenten og
indskudsbevisrenten

Med baggrund i den europaiske renteudvikling nedszites diskontoen
med % pet. til 3% pct. med virkning fra den 19. april 1996. Foliorenten
nedszties ligeledes med Y2 pet. til 3% pet.

Renten ved salg af indskudsbeviser den 19. april vil vere 3,80 pct., en
nedszttelse pa 0,10 pct.
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Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Danmarks
internationale
likviditet” Obliga Seddel-
Ultimo” Newo. | Udias® | tioner o8 | indian® Thaskuds™ | Staten
fordringer og aktier omlgh
Guld pé ud-
landet
mv.
Millioner kroner

1985 (o 4772 48 716 26 196 13760 20155 2562 23 816 21349
1986 ....oooiiivinnn 4675 31189 42 875 23 880 21339 767 7907 50990
1987 oo 4 858 59511 18319 24 189 22 809 1403 - 59971
1988 . 4595 71 644 1712 26911 23 870 7 865 . 44 138
1989 .. 4340 40 564 19536 32431 25 045 8977 . 34 504
1990 ... 3720 56 599 6246 37717 26 983 13114 . 38 405
1991 . 3464 41 099 5320 44361 28 211 18 125 . 16 010
1992 .o 3 456 41 508 20132 32018 28 020 4 800 5743 35075
1993 41339 70431 81 689 41 235 26 656 5455 27812 94 548
1994 3790 50304 61 655 39 505 32 688 4 549 25879 56 910
1995 3531 60 075 49 599 34 096 34 656 3090 33603 38 808
1993 Marts ........... 3422 53715 54 816 32613 26 312 12053 15505 57225

Juni ...l 3331 57 064 54 356 34 637 28 414 15 667 30 697 39751

Sept. ............ 3278 65 145 96 292 48 901 27518 12 309 24 681 113 467

Dec. .....coooons 3239 66 566 81 724 38173 29 656 5458 27812 89 568
1994 Jan. ............. 4262 63 088 71025 33677 28633 8174 25 137 64 075

Feb. ............. 4262 61464 84 598 40275 28 636 7416 27978 80 157

Marts ........... 4262 61278 75 768 48 487 29 740 2 583 42 619 73 706

April ... 4241 60 536 65233 38519 30329 272 35401 58 088

Maj oo 4241 60 374 76 560 41 530 30793 i5 875 24 487 68 645

Juni ...l 4240 60 493 64 038 51101 31458 15924 28 146 61 626

Juli ... 4 295 59 590 56 859 35075 31321 2511 31 429 47 425

Aug. ... 4295 56 572 79 596 36 966 30742 13 143 23006 66 055

Sept. ...l 4295 57 960 64 554 55276 30755 4212 29 880 72 852

[0, < S 4276 57 286 72 066 34 280 30738 6 690 31740 54279

Nov., .oovvvnnnn. 4276 56 964 75102 35208 31243 12131 22 700 59 428

Dec. ...l 4276 37533 61 845 42 805 32 688 4530 25979 56910
1995 Jan. ............. 3829 51824 68 636 31654 31171 15571 31693 42715

Feb. ... 3830 53173 62935 33125 30 999 12 655 20 268 52417

Marts ........... 3 830 53 108 65749 33218 31333 2269 28 386 57532

Aprid ..l 3936 53 385 53 748 32 488 32493 2 899 26 642 44 659

Maj .....oonnnl 3939 52 886 85 550 31 809 32708 14 585 20 023 68 981

Juni ...l 3934 52 423 57 761 32824 33 564 3383 15 100 56 995

Juli .ol 3641 55723 53750 32017 33434 5772 26 601 42343

Aug. ...l 3945 58 564 64 482 31599 32 664 13573 21 146 52335

Sept. ...l 3947 64334 65 809 33143 32 600 4 455 38291 53 440

Okt ool 3950 60 477 47 866 33202 32378 14 640 25 616 34 978

Nov. oo, 3653 60 9035 63 554 31829 32983 16 638 23 469 45971

Dec. ..ooiiiinn 3958 63 489 49753 32023 34 656 3221 33813 35 444
1996 Jan. ...........l 3498 73 331 42 862 34 236 32872 19 444 29903 31342

Feb. ............. 3504 72983 50 195 33962 32817 16 054 31258 39 857

Marts ........... 3513 32 089 47 417 34723 33454 3042 42 205 51620
1) Arstallene er statustal, mens méinedstailene er balancetat. 4) Inklusive udlén vedrgrende kontantdepoter.
2} Danmarks internationale likviditet er specificeret pé side 8. 5) 1 perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive obligationer
3} Pengeinstituiternes melleraverender med Nationalbanken er spe- erhivervet i forbindelse med genkpbsforretninger.

cificeret pé side 22, 6) I pericden fra og med 1989 1} og med 1991 inklusive genkgbskonti.



Valutakurser

Gennem- . Gennem- . Gennem- .
snit Hagjest Lavest snit Hgjest Lavest it Hgjest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
ECU(XEU) SDR (XDR) US-doltar (USD)
1992 oo 779,97 794,81 750,66 | 848,77 884,57 799,77 160273 651,40 539,10
1993 ..o 758,19 788,14 740,73 ¢ 906,68 993,86 843,23 | 649,45 716,15 602,00
1994 ... 752,22 759,98 742,96 | 909,23 946,86 869,69 | 635,23 685,30 582,05
1995 e 724,60 748,10 707,68 | 849,63 890,82 813,15 1560,53 613,45 533,85
1995 1. kvt ool 740,56 748,10 725,33 | 875,05 890,82 855,96 | 58594 613,45 548,00
I 721,32 725,96 718,74 | 856,22 867,45 847,22 546,81 564,95 533,85
3 m 723,53 728,77 718,95 | 843,28 856,83 827.92 556,07 577,10 537,00
4, = .. 712,29 719,08 707,68 | 823,78 832,46 813,15 155176 561,90 539,80
1996 1.kvt .......... 713,45 718,86 707,22 | 831,81 838,18 821,69 | 567,71 377,00 555,15
Jan, ... 713,63 718,86 707,22 | 829,70 837,97 821,69 565,25 577,00 555,15
Feb. ............ 710,80 715,21 708,08 | 831,51 838,18 825,08 367,21 576,95 558,45
Marts .......... 715,93 717,89 714,13 | 834,33 837,31 832,43 1570,78 573,30 568,65
April............ 722,25 725,88 716,29 | 842,75 853,95 833,11 (581,39 590,35 571,25
Pund sterling (GBP} D-mark (DEM) Svenske kroner (SEK)
1992 el 1062,91 113957 920,34 | 386,53 390,04 383,13 ;103,94 107,46 86,28
1993 97442 105990 890,31 | 392,31 414,74 382,14 83,33 88,85 79,45
1994 ... 972,32 1015,63 940,41 | 391,94 397,76 387,12 82,32 85,79 78,27
1995 .. i 884,01 935,34 847,09 | 391,13 405,44 386,75 78,65 85,66 72,57
1095 T.kvt .......... 927,13 955,34 884,75 | 396,50 405,44 392,49 79,47 82,22 74,33
2 m e 873,47 886,82 856,43 | 391,85 396,19 389,59 74,99 76,74 72,57
3007 874,77 893,45 857,86 | 388,34 390,67 386,82 7143 81,11 74,24
4, - 861,33 882,39 84709 | 387,74 389,17 386,75 82,51 85,66 78,85
1996 1.kve .......... 869,07 878,77 856,87 | 386,65 387,17 386,04 83,75 86,27 81,37
Jan, ...l 864,75 869,08 856,87 | 386,83 387,17 386,55 84,08 85,07 82,10
Feb. ............ 871,20 878,77 861,24 | 386,84 387,17 386,34 82,40 84,17 81,37
Marts .......... 871,47 877,10 866,51 | 386,27 386,52 386,04 84,77 86,27 83,46
April............ 880,56 800,46 871,50 | 385,84 386,07 385.47 86,46 87,26 85,50
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 89,78 | 114,47 117,86 112,80 18,760 19,480 18,431
1904 ..ol 90,07 90,60 89,17 | 114,59 115,85 113,37 19,020 19,302 18,352
1995 . 88,45 90,74 87,11 | 112,30 114,18 109,80 19,010 19,588 18,805
1995 T.kvt. .......... 89,93 90,74 88,64 | 113,49 114,18 112,61 19,240 19,588 15,095
200~ i 87,65 88,35 87,11 | 111,27 113,13 109,30 19,057 19,267 18,956
3~ e 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 18,857 18,911 18,815
1996 kvt .......... 88,48 88,88 87,68 | 112,76 113,39 112,15 18,808 18,843 18,783
Jan. ...l 88,10 88,38 87,68 | 112,97 113,39 112,43 18,819 18,843 18,808
Feb. cooovieiie 88,56 88,78 88,44 | 112,50 112,76 112,15 18,811 18,832 18,794
Marts .......... 88,80 88,88 88,70 i 112,82 113,17 112,54 18,794 18,804 18,783
April..oooll 89,45 89,84 88,95 | 113,72 114,23 113,18 18,781 18,799 18,757
Schweizerfrane (CHF} Hollandske gylden (NLG) Ttalienske lire (ITL)
1992 Coooveiiinins 42985 449,14 416,42 | 343,20 346,21 340,58 34911 0,5176 0,4054
1993 ... i 439,43 472,70 411,95 | 34923 368,40 339,64 0,4126 0,4409 0,3830
1994 .. ... 465,26 475,25 456,46 | 349,50 354,22 345,81 90,3939 0,4131 0,3741
1995 . 474,22 486,81 464,56 | 349,17 361,41 345,33 0,3444 0,3769 0,3135
1995 f kvt ... 472,28 486,81 464,56 | 353,71 361,41 350,42 04,3574 0,376% 0,3211
2 = e 474,05 483,47 466,40 1 350,03 353,82 347,97 0,3284 0,3430 0,3135
3 e 470,95 483,71 464,83 | 346,69 348,76 345,33 0,3453 ,3592 0.3308
4. - . 479,76 483,64 476,01 | 346,22 347,48 345,41 0,3452 0,3519 (,3341
1996 L kvt .......... 477,00 481,71 472,77 | 345,33 345,85 344,88 0,3608 0,3686 0,3526
Jan. ...l 479,37 481,71 474,74 | 34543 345,85 345,16 0,3569 0,3607 0,3526
Feb. ............ 474,40 476,41 472,77 | 345,46 345,81 345,05 0,3606 (,3654 0,3537
Marts .......... 477,13 479,40 473,53 | 345,09 345,32 344,88 0,3651 0,3686 0,3617
April......o.... 476,28 479,52 473,30 | 345,04 345,74 344,40 03712 0,3788 0,3639
Anm.: Bortset fra SDR er de anforte kurser {astsat pd grundlag af

markedskarserne. SDR-kursen er bercgnet pé basis af markeds-

kursen pa de valutaer, der indghr,



Valutakurser 3
Genner- . Gennem- . Gennem- .
snit Hajest Lavest snit Hajest Lavest snit Haiest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Islandske kroner (ISK) Dstrigske schilling (ATS)
1992 L 135,08 143,49 116,84 10,47 10,85 9,66 34,928 55,430 54,456
1993 ..l 113,54 120,14 103,84 9,59 9,88 9,17 55,760 58,943 54,304
1994 ..ol 121,96 129,83 116,43 9,08 9,32 8,79 55,711 56,532 55,078
1995 .ol 128,39 131,45 125,93 8,65 8,96 8,43 35,596 57.595 54,971
1995 1 kvt .......... 127,95 131,14 126,09 8,86 8,96 8,64 56,350 57,595 55,789
2o~ 127,40 128,44 125,93 8,03 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 8,30 8,58 8.43 55,103 55,297 54,971
1996 1. kvt .......... 125,34 128,61 123,02 8,57 8,62 8,49 54,978 55,054 54,896
Jan., ..oooooii 128,61 125,66 8,55 8,60 8,49 55,003 55,042 54,961
Feb. 126,52 123,27 8,56 8,61 8,52 55,006 35,054 54,932
Marts ... 125,34 123,02 8,60 8,62 8,58 54,924 54,958 54,896
April 123,67 121,72 8,70 8,77 8,60 54,862 54,906 54,792
Spanske pesetas (ESP} Portugisiske escudos (PTE) Canadiske dollar (CAD)
1992 i 5,905 6,100 5,335 4,471 4,652 4260 499,19 547,65 434,37
§993 e 3,102 5,473 4,686 4,037 4,320 3,779 | 503,09 557,53 473,67
1994 ..l 4746 4,847 4,617 3,831 3,888 3,741 465,51 519,41 429,04
1995 e 4,495 4,632 4295 3,737 3,845 3,670 408,39 437,88 388,34
1995 L kvt .......... 4,489 4,632 4,306 3,814 3,845 3,764 | 416,50 437,88 390,95
2= . 4 448 4,534 4295 3,715 3,748 3,691 398,71 416,14 388,54
K 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
1996 Y. kvt. .......... 4,589 4,602 4,555 3,727 3,742 3,708 1 414,59 420,60 404,75
Fano ...l 4,588 4,602 4,558 3,729 3,742 3,716 | 413,58 419,60 406,55
Feb. ...ooooo.n. 4,591 4,599 4,583 3,722 3,735 3,708 ) 412,24 419,57 404,75
Marts .......... 4,587 4,597 4,555 3,731 3,738 3,718 417,99 420,60 415,03
April.....ooo 4,626 4,652 4,587 3,758 3771 3,738 | 427,87 433,22 421,40
Japanske yen (JPY) Irske pund (IEP) Greeske drachmer (GRD)
1992 4,7606 5,0294 4,3516 | 1026,49 1036,16  1011,31 3,167 3,373 2,902
1993 .. 5,8736 69916 4,8943 ] 94992  1022,78 928,54 2,828 2,978 2,715
1994 .l 6,2171 6,5723 5,98461 950,44 975,22 928,26 2,619 2,719 2,332
1995 ..., 5,9799 6,6395 5,3047 1 898,54 944,93 873,82 2420 2,536 2,337
1995 Lkvt. .......... 6,1061 6,3445 39668 921,65 944,93 887,54 2,502 2,536 2,429
20 0= 64781 6,6395 6,2891 | 890,08 904,92 874,26 2,416 2,438 2,402
3, - 5,9237 6,3692 552121 895,96 910,75 883,10 2,406 2,429 2,387
4. - . 5,4410 5,5462 5,3047| 885,27 899,68 873,82 2,352 2,386 2,337
1996 1. kvt .......... 5,3687 5,4437 5.2764 | 896,47 904,42 886,07 2,352 2,369 2,325
Jan. ... 5,3513 5,4144 5,2764 | 894,80 900,70 886,07 2,351 2,368 2,334
Feb. ............ 5,3648 5,4106 5,3195 1 897,27 904,42 888,61 2,341 2,355 2,325
Marts .......... 5,3909 54437 5,3440; 89741 901,67 803,35 2,303 2,369 2,356
April............ 53,4184 5,6400 5,30021 90947 919,41 898,75 2,401 2,425 2,367
Austraiske dollar (AUD) Newzealandske dollar (NZD)
1992 ... 443,10 49495 385,46 324,29 357,72 260,22
1993 . 440,77 494,93 409,08 351,63 394,46 313,37
1994 ...l 464,62 494,39 426,70 377,06 397,88 356,51
1995 oo 415,80 472,42 383,26 367,64 392,30 352,83
1995 1. kvt 438,63 472,42 397,30 375,38 392,30 355,87
2 om 397,67 413,25 383,90 365,48 375,43 356,25
3= . 412,11 439,71 383,20 368,26 380,25 360,61
4. - .. 413,03 426,55 402,51 361,05 367,64 352,83
1996 1.kvt. .......... 429,05 448,49 412,66 381,77 393,16 362,57
Jan. ...l 418,95 429,58 412,66 373,91 386,59 362,57
Feb., ............ 428,59 434,26 422,47 383,03 388,93 377,77
Marts .......... 440,09 448.49 432,90 388,73 393,16 383,79
April............ 457,25 466,79 446,74 396,82 404,23 390,04




Valutakursudviklingen i forhold til dollar
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Valutakursudviklingen i forhold til danske kroner
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Anm.: Figurerne viser, hvor mange procent kursen pa de pigeldende valutaer, udiryke i dollars respekiive kroner, er zndret siden 31. december
1994,



EMS-valutaernes indbyrdes placering 3

Pel.
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1995 1996
Danske kroner —— Belgiske franc —— Spanske pesetas
D-mark —— Hollandske gylden - - Portugisiske qspudos
—— Franske franc Irske pund - - @strigske schilling

Aam.: Figuren viser EMS-valutaernes relative placering i forhold tit centralkurserne, De enkelte valutaers placering er centreret omkring et nul-

punkt, der er beregnei som gennemsnittet af den sizrkeste og den svageste valuta, Hvis to valutaer er i paritet med hinanden, er kurverne
sammenfaldende. Fra og med 2. august 1993 er udsvingsgrenserne +/- 15 pet.

Effektiv kronekurs
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Anm.:

Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens vardi. Indekset ex beregnet p basis af den internationale handel med industrivarer i
1989, Yderligere information om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Jkenomisk Kontor. Opmzrk-

somheden henledes endvidere pd den nominelle og de reale effektive kronekurser pé side 6. Lobende beregninger af den effektive krone-
kurs offentligggres ogsa 1 "Finansiel Méanedsstatisiik" fra Danmarks Nationalbank.



Nominel og real effektiv kronekurs

1980=100
L
105} A \ . Jl {105 '
."J |
/ |
| il |
100 {100 *
|
|
95} oy 1 a5
T ——
90+
1~ 190
|
85 ! 1 - (T S . N | TR U W S T WU S — — 85
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Nominel kurs (sidste observation: april 1996)
Real kurs baseret pa forbrugerpriser (sidste observation: marts 1996)
—— Real kurs baseret pa timelenninger (sidste observation: 3. kvartal 1995)
Forbruger- Real effektiv Szsonkorrigerel Real effektiv
Nominel priser kronekurs timefan kronekors
effektiv baseret pd baseret pa
kronekurs forbruger- n time-
Danmark Udiandet priser Danmark Udlandet inninger
1980=100
1989 ...l 90,2 1729 155,2 100,5 180,6 1727 94,4
1990 ...l 96,3 177,4 163,4 104,6 189,0 1833 99,2
1991 .l 94,6 1817 1712 1004 197.8 1939 96,5
1992 ...l 96,9 185,5 176,8 1016 2038 2021 97,7
1993 ... 99,9 187.8 182,3 1036 209.1 209,5 99,8
1994 ..ol 99,9 1916 186,7 1025 2154 2164 99.4
1995 ...olle 103,9 1956 91,1 106,3 o v ce
1994 4. kvt. ... 100,8 193,1 188,0 103,5 2163 2189 99,6
1995 L kvt ..... 101,8 194.1 1895 104,3 2203 221,0 101,5
2.~ .. 104,6 1958 191,0 107,2 2229 223.1 104,5
3= . 104,6 195,6 1917 106,7 2250 224.3 104,9
4, = ... 1047 196,7 192,2 1071 225,6 Ca .
1996 1.kvt. ..... 104,1 197,7 193,2 106,5
1995 Marts ...... 102.8 194,8 190,0 1053 . . .
April ...... 104,8 1954 190,8 7.3 . . .
Maj ....... 104,4 196,2 1910 1672 . . .
Juni ....... 104,7 1959 191,3 107,2 . ° .
Juli ....... 165,2 195,0 91,3 1072 . . .
Aug........ 104,4 1953 191,6 106.4 . . .
Sept........ 104,2 1964 192,1 106,5 . . .
Okt. ....... 105,0 196,5 192,1 1074 . L4 4
Nov........ 1047 196,9 192,1 1073 . . .
Dec. ....... 104,2 196.8 1923 106,7 . . *
1996 Jan. ....... 104,1 196,6 192,6 106,3 . . .
Feb. ....... 104,3 197,7 63,2 106,7 . . .
Marts ...... 103,8 1988 193,7 106,5 . . .
April ...... 1030 - - .. . . .
Anm.: Vagtgrundlaget er beregnet pi basis af den internationale handel information kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank,
med industrivarer i 1989. Til og med 1991 pd basis af Dkenomisk Kontor.
1983-handelen. Priser og lpnainger for de seneste perioder kan 1) Kvartalsindeks ex til og med 1991 et gennemsnil af de tre kvar-
vare forclpbige. Bi fald i en real cffektiv kronekurs er alt andet taisméaneder. Derefter baseret pé den midierste kvartalsméned.

lige udtryk for en forbedring af konkurrenceevnen. Yderigere



Priser og lgnninger 7
Pct.
‘ l 12-MANEDERS STIGNING
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1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994 1995
Engrosprisindeks Nettoprisindeks
Forbrugerprisindeks —— Timefortjeneste’
Time-
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Netto- fortjenesie,
prisindeks prisindeksz) prisindeksz) fortjeneste” | prisindeks pris'mdeksl) ars-
gezmemsaitn
Ar-til-4r stigning i procent 1990=100 |Jan. 1975=100 Kroner
-6.8 3,6 0,7 53 90,2 2293 99,00
-0,2 4,0 3,1 10,1 90,0 236,5 110,00
4,0 46 5,0 6,4 93,6 2484 116,00
5.8 4.8 52 4,5 99,0 2614 122,00
1,0 26 3.1 4,6 100,0 269,6 128,00
0.4 2.4 2,6 4,0 1004 276,7 132,00
-1,1 2,1 2,1 33 69,3 2825 136,00
-06 1.2 1.4 2,8 98,7 286,5 139,60
1.4 2,0 1.6 32 100,1 2912 144,61
29 2,1 2,0 37 103,0 296,9 o
0,6 1.8 13 2,7 99,2 288,2 .
0,9 2,0 1,6 3,0 99,8 2910 °
. 12 2,1 1,8 3,6 100,2 292,0 e
4. - ... 22 2.1 1,9 33 101,2 293.6 .
1995 1.kvt. ..... 3.4 24 2,2 33 12,5 2945 ®
20~ 34 23 2.1 39 103,2 297.2 .
- . 2.9 1.8 1,7 3,8 103,1 2970 .
4 - .. 1.9 1.9 1.7 39 103,1 298.8 .
1996 1.kvt. ..... 1,1 1.8 1.7 103,6 299,4 °

Anm.: Arstallene og kvartalstallene for prisindeksene er gennemsnit

af minedsindeksene.

1) Eksklusive alle indirekte skatier bortset fra told og importafgifter.
Vzagtene er fra og med april 1994 baseret p engrosomsatningen i

1990.

2} Forbragerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, sem forbru-
gemne betaler, mens netioprisindekset opggres eksklusive indirekte
skatter og pristilskud. Vegtene i begge indeks er siden februar 1991
baserel pa sammensatningen af det private forbrug i 1987. Indeks
for forbrugerpriser er anfert pé side 6 nederst.

3) Dansk Arhejdsgiverforenings lgnstatistik, timefortjeneste for alle
Ignmodtagere. Stigningstakt er fra Konjunkturstatistikken {gennem-
snit af @ndringer mellem nedre og gvre kvartil). Arsgennemsnit er
fra Strukturstatistikken. Arsgennemsnit til og med 1993 er beregnet
fra Strukturstatistikken for 1994, 1 figuren er udvikling i timefortje-
neste 1il og med 1991 baseret pd gennemsnitlig imefortjeneste for
samtlige arbejdere i industri, hdndvaerk samt bygge- og anlaegsvirk-

somhed.



8 Danmarks internationale likviditet

Miakr. ) )
ULTIMO MANEDEN
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1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996
. Sazlige )
Fordringer EuroFa:]ske tracknings- Re.sﬁ.we' I _Forl~ Lal

Guld 4 valuta- rettigheder stilling alt pligtelser alt 5

Ultimo" udlandet enheder CIMF over for (brutto) over for (netto)

1mo (ECU) (SDR} IMF? udlandet
Millioner kroner

1985 oo 4772 41 328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986 ...l 4675 33562 392 1862 1143 41 634 5770 35864
1987 oo 4 858 54 078 3777 1301 1065 65079 710 64 369
1988 ... 4 595 59 063 10454 1542 2167 7T 821 1582 7623%
1989 ..o 4340 33180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1960 ... 3720 52707 5200 1246 1 807 64 680 1361 63319
1991 . 3464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3888 44 563
1962 3456 63 540 2757 528 2975 73 256 28 292 44 964
1963 ..ol 4339 62 818 4947 580 2876 75 560 790 74770
1994 o 3790 44 658 3 460 1107 2616 55631 i 537 54094
1995 (o 3531 53577 4521 880 3297 65 806 2200 63 606
1995 Jan. .............. 3829 44 354 4243 1088 2616 56 130 £77 55653
Feb. ..........o... 3830 44 881 4243 1499 3058 57511 508 57003
Marts ............ 3830 45252 4243 1027 3028 57 380 442 56938

April ...l 3936 46 693 3789 1009 3028 58 455 934 57521

Maj ...l 3939 46 531 3789 603 3130 57992 1167 56 825

Juni ...l 3934 45 689 3789 925 3130 57 467 1110 56 357

Juli ..ol 3941 49 258 3957 925 3130 61211 1547 59 664

Aug. .ol 3045 52200 3957 942 3242 64 286 1777 62 509

Sept. oo 3 947 57837 3957 942 3242 69 925 1644 68 281

Okt ..ocvvinnnnn 3950 53 533 4525 950 3375 66333 1906 64 427

Nov. .oooooeie... 30955 54 148 4525 965 3354 66 947 2087 64 860

Dec. ...cooiviannn 3958 56 681 4525 965 3520 69 649 2202 67 447

1996 Jan. .............. 3498 64 834 4934 880 3297 77 443 614 76 829
Feb. ..ot 3504 64 183 4934 904 3297 76 822 335 76 487
Marts ............ 3513 73 384 4934 904 3422 86 157 555 85 602

1) Arstallenc er staiustal, mens méanedstailene er balancetal.

2) Danmarks kvote minus Valutafondens beholdning af danske kroner.

3) Karsreguleringer af Danmarks internationale fikviditer medfgree i
1985 et fald pa 3.274 millkr., i 1986 et fald pd 807 millkr., i 1987
et fald pd 1.501 millkr, i 1988 en stigning pa 3.178 mill.kr., i 1989

et fald pd 3.675 mill.ke., i 1990 et fald pa 3.147 millkr., i 1991 en
stigning pa 2.082 miil.kr., 1 1992 en stigning pd 1.529 millkr., i 1993
en stigning pd 4.965 mill.kr,, 1 1994 et fald pa 7.715 mill.kr. og i de-
cember 1995 et fald p& 3.841 mill.kr.
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Betalingsbalancen
o KVARTALSVIS
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1991 1992 1993 1984 1995
E%%8  Handelsbalance £772 Tjenester og renter mv. —— Lebende poster i alt
Regi- Utegistre- ;%I;iigja%irs
Rent Andre strerede rede inter
: enter, kapital- kapitai- it
Handels- Smr'?tls Rejser udbyiter lgfbende Labende betggilgeriﬂ betaﬁilgerd‘) nationale
balance’ L (netto} og lign. rans- poster likviditet
(netto) aktioner iali
(netfo) " ”
(netto) -=forggelse af passiver
eller
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1986 .......... - 85 0,7 -2.9 -28,0 24 -36,3 -253 5.8 -16,8
1987 . ........ 55 -0,4 -4.4 -28,2 7.1 -203 -51,6 1,2 30,0
1988 .......... 12,6 0.2 -4.8 -28.2 11,2 - 89 -233 5.6 8,7
1989 ...l 17,6 1.1 -4.5 -31,6 9.3 - 82 13,6 5.9 =277
1990 .......... 30,0 24 -22 -35.2 13,2 82 -31.9 18,5 21,6
1991 ... 30,3 2.4 0.6 -36,5 16,2 13,0 25,7 8.1 -20,8
1962 ..., 41,9 2,7 0.4 -348 13.6 23,7 17,1 7,7 - 1,1
1993 ... 50,3 3,6 -0,6 -31,7 8.6 303 i1.5 - 60 248
1994 ... 47,3 2,3 -1,9 -32.4 3,6 18,9 31,2 0,7 - 13,0
1995 ...l 37.8 2,6 -34 -28,1 - 1,0 8,0 - 42 - 12 134
1994 3. kvt. .. 12,3 0.9 0,8 - 50 0,9 10,0 11,7 0.8 - 25
4. - . 123 0.7 -0.9 - 13,0 0.2 - 07 11,2 -11.5 - 04
1995 1. kvt .. 9.6 0.5 -19 - 33 38 8,7 1.4 45 2.8
2, - 104 0.6 -0,6 - 62 - 1,7 24 6,8 - 3.8 - 06
3. - 10,8 0,7 0,3 - 44 - 1,1 6,3 - 6,0 0.4 11,9
4. - 7,1 09 -1,2 -14.2 - 2,0 - 94 - 64 - 22 - 08

Apm.: Tailene for de seneste kvartaler vil siedvantigvis blive reviderei.
1) Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Opgerelsen vedrgrer 1i-
get under &1, shledes at den ogsé afspejler Fergernes og Granlands
samhande] med udlandet, mens den indbyrdes samhandel mellem
det egentlige Danmark, Fergerne og Grenland ikke medregnes. Sa-
vel import som eksport er opgjort pa fob-basis.

2) Inklusive stotte fra EU's landbrugsfond (EUGFL) samt Danmarks
bidrag til dekning af facllesskabernes finansieringsbehov.
3} Registrerede kapitalbetalinger fra og il udlandet er specificeret pi

side 10.

4) Inklusive fejl og udeladelser.,



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor
Regi-
Offent- Direkte : strerede
lig investeringer l;g{tg: Léntagning Lan- Pie];lsf%e' kapital-
sektor”’ v ert o- giv- udlands- Talt [betalinger
Indad- j Udad- WS | Virksom- | Privat- ning” Aling™ ialt
ghende ; glende Unger™ | peder™ | personer sutling
Milliarder kroner
Indtaegt
91,8 4.9 0,6 111,0 239,1 0,3 9,0 hd 364,9 456,7
52,2 4,5 .4 160,35 2375 03 8,7 . 4139 466,2
31.8 5,8 0,7 181,7 200,2 1.5 174 . 4073 436,1
31,8 13,6 1,3 136,7 179,5 6,3 254 . 362,8 3947
38,6 11,7 1.8 221,7 2187 24,9 22,6 ® 501.4 540,0
20,8 111 2.3 3751 2118 31,6 297 . 661,2 682,0
92.3 67,2 16,0 607.5 180,5 299 25,6 . 986,66 10789
1993 ... 211,5 48,9 38,5 12516 170,1 12,3 516 . 15729 17845
1994 ... ... BB 576 28,0 1334,6 108,0 11,7 146,5 *® 1686,5 17545
1995 ...l 77,6 58,5 324 11606 114,0 7.8 198,2 . 1571,6 16492
1995 1.kvt. .... 350 18,0 73 256,5 28,9 12 47,9 © 3599 394.9
2. - ... 222 10,2 9,0 266,1 26,5 14 515 A 364,8 3870
3= . 8,9 14,1 6,5 2845 26,7 1.4 48,3 ¢ 381,6 360,5
4, - ... il6 16,1 95 3534 32,0 3,7 50,5 . 465,3 476,9
1996 1.kvt. .... 368 13.6 11,3 4312 31,6 1,2 36,8 . 5258 562,5
Udgift
1986 ............ 55,2 3,6 5,0 128,0 2275 09 10,0 . 3750 430,3
1987 .ooiiain 35,6 3.9 5.5 1357 216,1 0,7 11,9 . 373,8 400,4
1988 ............ 435 2,4 5,5 174,6 1727 0,8 214 ® 3774 420.,9
1989 ... 38.4 5,7 16,1 156,2 1654 2,1 334 . 378.9 4172
1990 ... ... 37,2 42 1,1 203,9 1897 22,0 30,1 L 460,9 498,2
1991 L.l 55.8 18 14,1 360,6 208.8 18,6 38.3 . 642,1 6979
1992 ...l 87.4 610 294 664,0 1643 40,7 24,7 . 0540 10415
1993 ..l 54,9 38.0 474 11681 179,7 13,1 54,2 * 1500,5 16553
1994 oo 95,6 264 53,7 1408,9 1263 3.9 1447 . 17739 18696
1995 99,6 35,0 463 11232 124.0 9.7 1973 * 15385 16384
1995 1. kvt .... 357 8.5 16,0 2584 305 4.1 49,8 ® 3672 4029
2. - 26,3 84 94 246,9 31,6 20 48,1 d 346,4 3727
3. - 19,6 22 8.9 276,2 28.4 1.5 497 . 3739 3934
4. - ... 18,3 9,0 15,0 3416 334 2,2 49,8 ® 451,1 4694
1996 1.kvt. .... 403 11,5 20,2 406,7 32,5 3,5 331 . 5074 547,6
Nettoindtzegt
1986 ...l 36,6 1,3 - 44 -17.0 116 - 086 - 1,1 - 1Ll -11.3 25,3
1987 .o 16,6 0,6 - 4,1 24,8 214 - 04 - 2,1 - 52 35,0 51,6
1988 ... ... - 11,7 34 - 48 1.2 27,5 0.6 - 40 5,0 34,9 23,3
1989 ...t - 65 7.9 -14.8 -19.5 14,2 42 - 8,0 838 - 72 -13,6
1990 ... 14 1,5 - 93 17,8 29,1 2,9 - 7.4 - 99 30,5 31,9
1991 ...l -35,0 93 -118 14,5 2.7 13,0 - 86 - 98 9,3 -25,7
1992 ...l 4.9 6,1 -134 63,5 -138 - 10,8 1,0 - 54,6 =220 -17,1
1993 ..., 56,7 10,9 - 89 83,5 - 96 - 09 - 2,6 - 140,6 - 68,2 -11,5
1994 ... -2715 31,1 -257 -74.3 - 183 - 22 1.9 83,8 - 37 -31.2
1995 ... -222 23,4 -16,9 37.5 - 99 - 1,9 0,9 - 806 26,5 4.2
1995 1.kvt. .... - 07 9.6 - 86 - 1.9 - 16 - 29 - 19 6,6 - 07 - 14
2. = - 4,1 1.8 - 04 19,2 - 52 - 05 3,5 - 21,2 - 27 - 6,8
3. - - 10,7 4.9 - 23 8,3 - 1,8 - 0,1 - 14 9.0 16,7 6,0
4, - - 67 71 - 58 11,8 - 14 15 0,7 - 11 131 6.4
1996 1.kvt. .... - 3.5 2,1 - 88 24,5 - 08 - 23 38 0,2 18,6 15,1
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken, Ud over de registrerede  3) Specifikation heraf er anfert pé side 11.
kapitalbetalinger omfatter de i betalingsbalancen anfgrte kapi- 4) Herunder offentlige virksombeder.
ialbetalinger ogsa ikke-registrerede 13n og kreditter, jf. side 9. 5) Et positivt tal er udtryk for en nettoldntagning i ndlandet. Fra og med
1) Omfatter staten, Hypotekbanken, kommuner, sociale fondes handel 1994 opgjort inklusive implicit rente af’ nulkuponpapirer og driftsre-
med udenlandske verdipapirer samt Dansk Eksportfinansierings- sultat i ndenlandske filialer. Udlandsstillingen er specificeret pé side

fonds 18ntagning i udlandet. 19.
2) Koncernlan indgr fra og med 1992 under "Direkte investeringer”,

mens de tidligere er medtaget under virksomheders lantagning og

Y¥ngivning.



Specifikation af portefgljeinvesteringer 11

Danske vardipapirer Udenlandske vardipapirer
Obligationer mv. ' Obliga-
. i kroner . tioner mv.
Aktier i frem- Talt Aktier Talt
Stats- | Stags- Skat- Andre med i frem-
obliga- | gzlds- [kammer- apirer | DA0L ikroner | med
tioner | beviser | beviser | PP mgnt
Milliarder kroner
Indtzept
31,6 0,0 . 36,1 6,9 71T 214 0,0 11,9 333
523 0,1 . 48,1 4,1 112 3240 0,1 17,2 49,3
74,0 25 . 69.5 32 1533 165 0,5 i1.3 28.4
49.0 58 . 33,2 4,1 02,5 152 1,3 17,7 34,2
91,7 16,4 4,9 316 4,7 1589 153 3,1 445 62,8
1879 48,3 16,3 19,5 10, 2906 156 16,8 58,1 84,5
398,8 60,6 29,8 24,1 30, 552,5 148 224 7718 1150
828,06 2538 1.6 37,9 5
8864 1744 32,2 74,3 5 12136 184 39 98,7 i21,0

850,9 1047 41,1 52,7 6,

1843 256 114 8,2 1
2037 193 65 9.3 17 2481 55 02 124 181
2030 2610 146 151 15 2672 55 03 116 173
17
43

2
9
A4 11529 208 2,8 75,1 98,7
i
4 1089 213 0,9 56,6 78,8
4 2352 4,3 0,1 16,9 214
259,9 338 8,7 20,0 3314 6:{} 0,2 15,8 220
318, 30,3 8,6 314 402,4 6,8 0.3 21,7 288

29,7 0,1 . 373 7.6 76,7 324 0.1 18,8 51,3
37,9 00 . 452 3.6 91,4 300 0,3 i4,1 443
68,8 0,9 . 63,9 33 141,7 185 0,5 13,9 32,9
533 53 . 38,3 45 1109 188 1.5 24,9 45,3
70,3 14,1 3,5 28,0 8,1 1334 171 2.8 50,5 70,5
1584 39,3 12,3 22,4 9,1 2498 194 19,7 71,6 1108
351.2 60,7 32,6 21,8 24,6 498,6 179 15,2 72,3 1054
7749 2379 10,0 293 50 10703 222 20 73,6 97,8
9519 197,0 21,6 80,7 5.1 12820 237 2.4 100,¢ 126,9
8150 104,6 48,6 43,6 58 10399 243 0.7 38,2 833
179.8 30,1 16,7 6,3 1,2 2399 4.9 0.3 13,3 18,5
186,6 15,6 79 8,2 12 2291 55 0,1 i23 17,9
198,7 252 12,8 12,2 1,6 2557 7.8 0,2 i2,6 20,5
2499 29.1 11,2 16,9 17 3152 6,2 0,1 20,1 264
301,1 343 5,8 28,2 39 380,7 79 04 17,8 26,0
1,9 0,0 . -1,2 -0,6 Lo -11,1 -0,1 - 69 -18,0
14,4 0.1 . 29 0,5 19,8 2,0 -0,2 3,1 5,0
5.2 1.6 . 6.0 -0,1 11,6 - 1,9 0,1 - 26 - 45

- 43 0.4 . -51 -0,5 - 84 - 36 -03 - 720 -1l
214 23 14 35 -35 254 - 18 0,3 - 61 - 76
29,5 9,0 4,0 -3.0 1,2 40,7 - 38 -9.0 -135 -263
476 - 01 - 27 24 6.3 53,8 - 3.1 1,2 5.5 9,7
53,1 159 - 24 8,6 04 826 - 13 0,8 i,5 1,0
-655  -227 10,6 -6,4 0,0 -684 - 53 1,5 - 21 - 59
35,9 07 -74 9,0 0.6 420 - 390 0,1 - 16 - 45
45 - 46 -53 19 0,3 - 48 - 06 -0.1 3,6 2,9
171 - 03  -14 i,1 0,5 19,0 0,1 0.1 0,1 02
4.3 0,9 [ 2.9 -0,1 115 - 23 0,1 - 100 - 32

. 16,0 4,7 - 25 3.1 00 162 - 02 0,1 - 43 - 43
1996 L kvt ..... 1,5 17,8 - 40 2.8 32 0,5 21,7 - 11 -0,1 40 2,7




i2 Udenrigshandelen

Import (cif) Eksport (fob)
f
hera heraf Handels-
1 alt : | Varerdl 1alt } batance
V?_éer Br;t;g;ifs;ls forbrug Landbrug§)— Industri- Br:ft:g;ifse erls
erhvervene;  mv. Sf;g%ﬁeerr— produkter” | produkter mv.
Milljarder kroner

1986 .......... 1847 11,7 15,8 48,3 1718 353 1158 5,1 -129
1987 ool 1741 105,3 13,2 46,7 1753 333 118,4 49 12
1988 .......... 174,4 107,7 i35 45,7 182,4 34,0 1248 4.5 8,0
1989 .......... 195,3 117,0 13,7 49,5 205,5 37,9 142,2 6,6 10,2
199G .......... 195,8 1164 13,2 51,6 2164 38,8 150,0 7.8 20,7
1991 .......... 206.8 118.3 14.2 51.6 220.8 40.3 159.5 94 230
1992 ...... ..o 2121 1227 12,6 62,6 2473 41,0 171,53 9.4 35,2
1993 ..., 198,0 110,8 11.8 57.8 240,7 38,3 163,2 9,7 42.8
1994 ... ... 2285 1277 114 67,7 266,2 41,5 180,0 9,5 37,6
1995 ... 2440 140,3 10,6 70,0 2735 40,7 1950 8,1 29,5
1994 3. kvt .. 54,9 29.9 3,1 17,0 65,3 10,4 438 2.4 10,4

4. ~ .. 62,7 36,3 2,6 17,7 71,8 10,8 48,7 2,2 9,1
1995 1. kvt .. 62,6 36,4 2,6 18,3 70,0 10,3 49,6 24 7.4

2.0 - .. 60,6 35,2 2,5 16,7 68,3 10,3 47,9 21 71

3. - .. 57,3 32,1 3,0 i7.1 66,0 10,4 47,5 1,8 8,7

4. ~ .. 63,5 36,5 2,5 18,0 69,2 9,7 50,0 1,8 57
Anm.: Generalhandel, dvs. inkiusive transithandel. Til og med 1991 kaldte Intrastat-system) har en del af samhandelen med de gvrige

opgjort som speciafhandel. Efter overgangen i 1993 til det nye EU-lande ikke kunnet fordeles pé varegrupper.

indsamlingssystem for handelen EU-landence imellem {(det s&- 13 Inklusive k¢d- og melkekonserves.

Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen

Kvantumindeks Indeks for enhedsvaerdier
Bytteforhold”
1985=100 1985=100
Eksport import Eksport Import 1985=100
102 108 95 90 106
104 106 95 86 . 110
110 104 94 87 108
18 107 100 93 107
125 111 98 90 110
133 116 99 90 110
139 121 97 87 111
135 112 95 85 111
145 127 96 86 112
152 133 97 88 110
141 122 97 86 112
154 138 97 87 111
152 135 98 90 119
150 130 97 89 110
149 126 96 87 110
154 137 96 88 109

Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel, Til og med 1991 1) Indeks for enhedsvierdierne i eksporten i procent af indeks for en-
opgjort som speciathandel. Se i pvrigt anmarkningen til oven- hedsvardierne { importen,
stdende tabel.



Industrieksportens markedsandele 13

(Lobende priser)
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1988 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994 1995
— Kvartalsgennemsnit -~ Arsgennemsnit
13 starre
Tyskland | England | Frankrig Holland Sverige Norge USA markﬁgler
ialt
1988=100
92 106 102 96 106 112 127 103
98 105 104 93 104 111 114 103
100 100 100 100 100 100 100 100
97 100 96 99 100 92 99 98
110 97 95 105 112 99 103 104
122 98 92 107 118 107 99 108
1992 . 134 103 94 112 119 107 98 113
1993 157 93 99 118 113 108 90 115
1994 ... e 148 92 100 117 112 107 91 113
1995 o 148 94 105 133 e 105 88 114
1993 1 kvt. ........... 156 100 103 126 118 113 88 119
2.~ .. 162 93 103 112 109 108 94 116
- 156 87 96 116 111 108 84 112
4o~ 154 93 95 114 113 105 92 113
1994 Lkvt ........... 158 92 101 113 112 107 98 116
2- 147 89 104 119 109 104 96 112
- 146 91 96 124 115 108 82 113
4. - 143 96 160 113 i14 110 89 111
1995 kvt ........... 155 97 101 132 111 108 99 117
Zo- . 146 90 109 124 108 104 92 112
- 147 94 102 150 108 111 T il4
40— L. 144 93 109 127 ce 99 86 111
Anm.: Markedsandelene viser forholder mellem den danske eksport Det samlede indeks vurderes ved sammenligning med anden infor-
og importlandets import. Naermere oplysninger om beregnings- mation at give et retvisende billede af udviklingen fra 1992 tit 1993,
metoden findes i Kvartalsoversigien, november 1991, Yderli- mens dei ex muligt, at der er databrnd i oplysningerne om de enkelte
gere information kan fis ved henvendelse til Danmarks Natio- delmarkeder,
natbank, Pkonomisk Kontor. 1) De anfgrte tande samt Belgien, Talien, Spanien, Finland, Dstrig og
Som felge af omlegningen af EU-landenes udenrigshandeis- Japan. Herved er ca. 80 pet. af eksporten af industrivarer omfattet af
statistik ved &rsskiftet 1992-93 er beregningere blevet mere beregningen.

usikre end hidtil p& grund af mangelfulde importoplysninger.



14 Statsfinanserne
(Ifplge staisregnskab)

Afviklet ved
Overskud Netto- .
pé drifts-, udgifter Brutto- Indenlandsk tintagning
; o 4 _ -
Finansir dnﬁ%;s_og kagital_ Oé’;‘:}ﬁ 2 Formindskel- Udenlandsk
budeettet budgetrer"? Salg af se af indesta- Andet? lantagning
g g statspapirer | ende i Natio-
nalbanken
Milliarder kroner
-26,3 il114 -137.7 1024 - 69 7,1 352
7.8 113,0 -105,1 58,1 - 30,5 -0.2 71,8
3,6 98,5 - 950 60,4 - 64 -0,1 411
- 13,5 125,5 -139,0 94,7 22,5 -44 26,2
- 18,7 107.7 -126,4 108,7 0,6 4,0 13,1
-23.2 88.8 -112,0 10,8 - 98 -0,2 20,1
-383 111,8 - 150,1 1144 33,5 0,1 2,2
-35,3 108,0 -143,3 1350 - 19,7 04 27,5
-48.4 87,8 - 1363 120,9 -573 -0,5 73,3
-397 95,8 -135,5 119,6 331 0.4 -17.6
-364 133,8 - 1702
-28.8 101,2 -130,0
1) Kapitaludgifterne omfatter bla. afdrag pa indenlandsk og uden- ringsbehovet forgget med ca. 21 miaks. pi grund af Postgiros om-
landsk geld, Den sociale Pensionsfonds obligationskgb, keb af ob- dannelse til GiroBank.
ligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapitalind-  3) I 1985 inktusive trak ph postgiro, if. note 2,
tegierne bl.a. afdrag pa statens udlan. 4) Inklusive udenlandske 1an genudldnt 1il clvarker.

2} I perioden fra og med 1986 til og med 1990 inklusive @ndringer i 5) Sken, budgetoversigt december 1995.
Postgiros mellemverender med andre end staten. 1 1991 er finansie-

Statens finansieringsbehov

Dzxkket ved

Statens Afdrag Afdrag Statens Nc.ttosgli% af statt_sl—l) Formind-

brutto- pi pé inden- netto- papirer 1 xroner 1 Uden- Salg af skelse af

fzqmsm— uden- landske finansie- Private, | National- landsk ECU- indest-
rings- landske stats- rings- itk bank netto- hli de i
behov | statslan® | papirer™ | behoy® | [T SOMe | banken ogy .. | oblisa- | endei

heder og | pengeinsti- i tioner Nationai-

fonde tutterne ng banken®

mv. Y my.”
Milliarder kroner

1986 .......... 100,6 46,3 68,3 -13,% - 1.9 - 84 31,7 - -35.2
1987 ..., 94,2 27,2 67,7 - 07 7.8 - 151 14,0 - - 14
1988 .......... 1314 36,3 86,8 8,3 - 22 10,1 - 10,1 - 10,5
1989 .......... 130,1 17,8 89.5 22,7 11,6 7.6 - 47 - 82
1990 .......... 119,7 14,7 79.1 259 41,2 -18,3 5,6 - - 24
1991 ... 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 -284 ~ 204
1992 ... 142,6 16,3 96,0 30,3 46,2 -17.4 11,1 10,2 -19.8
1993 ... 135,% 16,7 74,3 44.9 81,2 -347 56,7 - -583
1994 ... 134,7 14,9 73,6 46,2 -11,6 57,6 -31,3 -1,1 327
1995 ... 171,3 325 104,5 34,2 58,8 -26,2 -19.6 -0,2 21,5
1995 1.kvt. .. 61,4 15,7 39.7 6,0 10,8 - 26 - L6 - - 06
2. - .. 20,0 32 44 21,5 33,6 - 88 - 33 - 0.5
3. - . 38,6 6,1 24,9 7.6 11,3 2,8 - 97 - 3,6
4 - . 42,3 7.5 35,6 - 09 40 -17,5 - 50 -0,2 18,0
1996 1. kvt. .. 28,5 7.5 257 - 46 256 - 97 - 40 -04 -16,2

Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens balan- 2) 1 1990-92 inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing.
ce. Ved beregningen er der til og med 1991 set bort fra @ndring  3) Netiofinansieringshehovet er fra og med 2. kvartal 1994 i modszt-

af postgiromidler. Fra og med 1989 eksklusive afdrag pd kort- ning til statsregnskabet opgjort eksklusive over- eller underknrs ved
fristet udentandsk statsgeeld (Commercial Paper). Fra og med opkeh af indenlandske statspapirer,

1990 eksklusive afdrag pi kortfristet indenlandsk statsgzeld  4) Inklusive valutaudlendinges nettokgb, der fremgér af tabellen side
(skatkammerbeviser), 11

1) Koigeret for opkgb af statspapirer fra og med 1. kvarlal 1994, Ved 5) Inklusive Hypotekbanken og Postgiroen.
opkeb indgdr de opkebie papirer i afdrag 5l transaktionsvaerdi. Nir 6} Boriset fra &ndring af postgiromidler til og med 1991,
de opkgbte papirer forfalder, reduceres afdrag med papirernes nomi-
neile vaerdi.



Statens udldn og geeld 15
(Udestdende belpb}
Indenlandsk gzld
Udlén Heraf Ud;lg?gdsk Geld
; ialt - ialt
Ultimo Lalt Obligations- National- Lalt”
geld™® banken”
Milliarder kroner
1985 Dec. ..... 346 3480 361,2 - 18,3 92,4 4404
1986 - ... 35,1 3043 352,6 - 49,9 17,5 421.6
1987 - ... 35,7 260,7 346,5 -56,9 126,1 4168
1988 - ... 39,2 309,7 3550 -39,1 122,8 4324
1989 - ... 42.0 340,0 377.1 -322 1145 454.5
1990 - ... 484 367.0 406,5 -384 118,0 4850
1991 - ... 54,2 451,0 4624 -11.4 91,0 5419
1992 ~ ... 58.8 480,2 5115 -313 1035 583,7
1993 - ... 62,3 472.6 5622 -89.6 164,3 636,9
1994 - ... 66,8 560,9 617.8 - 56,9 129.8 690,7
1995 ~ ... 67.8 6223 657.7 -354 105,6 7279

13 Til og med 1991 inklusive bunden opsparing.
2) Reducercet med beholdning af egne obligationer.

3) Beregnet ud fra Nationalbankens balance. (-=tilgodehavende.)

Kommuners likvide beholdninger og geld

Likvide beholdninger Geald
Kasse samt Indenlandsk
Uliimo indestiende B?hOi{%f" Ial Uden- Ial
ipenge- bgmg 2 t Kort- Lang- landsk alt
institutterne’! | OPHEANOREE fristet fristet
Milliarder kroner

1986 ... 16,8 6,9 17,7 0.2 16,5 82 24,9
1987 ...l 8,0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988 ... 6,2 5,7 11,9 0,2 15,8 12,0 28,1
1989 ... 7,6 4,9 12,6 0,4 16,6 iz9 29,9
1990 ... 6,9 5,1 12,0 0,6 18,9 13,5 33,0
1991 ... 7.1 5.1 12,2 0.6 20,3 13,8 34,8
1992 ... 6,6 4,9 11,5 0,5 21,8 13,9 36,1
1993 ...l 9.2 5,1 14,3 0.4 27,6 15,1 43,1
1994 .l 11,2 6,0 17,3 0,4 31,9 15,3 47,6
1994 1 kvt ... 9.5 57 15,2 0,3 29,1 15,0 44,5
2. - 7,6 5.9 13,5 0.4 28,8 15,6 44,8

3. - 92 6,1 15,3 0,4 29,5 15,3 45,2

4, - 10,7 6,8 17,5 04 30,7 15,6 46,7
1985 1kve ... 13,1 7.1 20,2 0.4 322 16,4 489
2 - 11,2 7.2 18,4 0.4 32,4 15,2 48,0

3 - 12,4 74 19,8 0,3 32,5 15.0 47,8

4. - L. 11,1 79 19,0 0.4 30,7 i4.9 46,0

1996 1. kvt ... 12,8 9.4 22,2 0.3 312 15,2 46,7

1} Til og med 1990 inklusive indestdende pa postgiro.



16 Pengeinstitutternes udldn

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder

Til indlendinge Til ndlzndinge Til indl@endinge Tit udizndinge Talt

Ultimo

Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner } Valuta
Milliarder kroner

1988 Dec. ..... 2975 2.6 26 2,6 9.4 1040 1,4 57,7 471,8
1989 - ... 3175 4.0 3.0 54 10,4 1132 20 70,3 5258
1900 - ... 3344 15,5 5,3 13,6 14,7 121,9 3,2 77,4 586.1
1991 - ... 334,83 16,5 5,5 19,6 29.8 116,7 2,5 71,5 591,0
1992 - ... 3192 17,5 11,4 18,9 15,1 97.9 32 66,7 549.8
1993 - ... 284.6 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 4.4 73,9 542.5
1994 - ... 261,6 14,2 29,3 29,9 28,6 53,3 27 54,2 473,9
1995 - ... 2772 i4,3 31,2 21,9 27,7 46,8 2.8 68,3 490,0
1995 Marts ... 2630 139 294 18,5 26,7 51,5 24 50,2 4556
April .... 2570 13,8 24,0 17,5 26,0 49.4 25 52,1 4423
Maj ..... 2644 14,1 24,1 18,9 253 48,6 2,7 52,5 450,7
Juni ..... 2711 13,9 348 230 25,7 48,1 2,6 55,6 474,83
Juli ..... 2583 13,6 25.8 19,7 25,8 474 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 22,5 20,3 26,8 458 2.5 58,7 460,4
Okt. ..... 2616 14,2 28,6 20,9 26,4 44,0 2.5 59,1 4573
Nov. .... 2679 14,2 271 20,7 26,9 44,9 2,5 60,6 464.8
Dec. .... 2772 143 31,2 21,9 27,7 46,8 2,8 68,3 490,0
1996 Jan. ..... 260,1 13,7 27,9 223 28,0 453 2,9 67,3 467,53
Feb. ..... 269.4 12,8 19,5 21,1 29,1 43,9 2,7 72,8 471,3
Marts ... 2793 151 26,6 23,1 30,2 435 2,9 78,9 4995

Anm.: Til og med december 1990 inklusive udlan il realkeeditinsti-  skaber i Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr pa linje med andre
tutter mv., samt eksklusive ucpsigelige pantebreve. Dattersel-  enheder { udlandet (filialer og datierbanker).

Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier

Indenlandske enheder Udenlandske enheder”
Obligationer Aktier
Danske Andre Lal
Ultimo Danske krone- obliga-
Uden- Uden- obliga- tioner
Stats- A landske Danske landske tion%er og aktier
Y ndre
papires
Milliarder kroner

1988 105.7 440 6,1 17,3 6,4 20 10,0 191.6
1989 107,6 51,9 16,9 223 10,2 34 14,6 2269
1990 83.7 439 26,1 24.4 10.6 2,7 18,4 2097
1991 103,8 46,6 294 14,4 43 3,1 25,7 2273
1992 1036 41,6 31,0 14.8 3,5 1.4 17.9 2137
1993 68,5 68,7 324 10,2 3,7 08 17,6 201,9
1994 124,5 54,5 19,4 14,0 52 5.5 292 2523
1985 993 65,7 29,1 131 4,7 0.8 44,2 256,89
1995 1244 44,0 232 13,4 49 0.8 32.8 2434
1184 44,3 23,4 13.3 4.9 0.8 334 2385
117,1 46,6 232 13,0 4,7 0.8 34,8 240,2
1153 50,4 21,3 12,9 47 0,8 36,7 242,1
1109 44.6 19,9 12,9 4,7 0.8 36,9 230,6
1006 47, 22,5 12,8 4,8 0,7 389 2364
116,6 55,0 24,7 12,6 4.6 0,7 39,0 2533
119,1 524 234 12,6 4.6 0,7 40,6 2534
103,7 56,0 27.4 12,5 4.8 0,7 43,3 248.,5
99,3 65,7 29,1 13,1 4.7 0,8 442 256,9
1996 97,1 68,3 26,0 138 5,6 1,0 48,9 263,7
92,1 753 26,7 13,9 55 0,7 47,7 262,0
95,5 79,7 253 14,0 5,6 06,7 48,8 269,86

Anm.: 1 1989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbeholdninger 1) Inklusive statsgzelds- og skatkammerbeviser.
pavirket af genkgbsforretninger med Nationalbanken. Fra og 2} Tilialer og datterselskaber i ndlandet.
med 1991 eksklusive aktier i datterbanker mv.



Stigning i pengeinstitutiernes indldn, udldn 17
og beholdning af obligationer
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Anm.: Indlan fra og udlén tl indlendinge i kroner samt beholdning af danske kroneobligationer i sdvel inden- som udenlandske enheder. Til og
med 1989 indenlandske ud- og indlin (eksklusive serlige indlinsformer) samt beholdning af danske kronecbligationer i indenlandske

enheder.
Pengeinstitutternes indldn
§ indenlandske enheder 1 udenlandske enheder
Fra indlendinge Fra udleendinge Fra indlendinge Fra vdlzndinge Talt
Ultimo
Kroner J Valuta Kroner Valuta Kroner j Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1988 Dec. ..... 4133 4.9 83 35,0 0,1 1,9 2,5 24,1 490,38
1989 - ... 4124 88 8.2 44,9 0.2 2.5 2.4 36,4 5157
1960 - ... 4352 10,6 8,2 45.5 0,1 2.5 32 41.2 546.8
1991 - ... 4477 10,1 10,2 11,9 0.1 2.5 3.5 299 5159
1992 -~ ... 443,3 13,0 9.6 16,0 0,2 1,8 50 24,8 513.6
1993 - ... 489.4 154 16,3 20,6 0,2 3.4 5,0 30,9 581,3
1994 - 459,5 15,8 252 17.7 G,2 1.6 2.4 30,1 552,5
1995 ~ ... 4747 16,0 30,6 14,8 0,5 1,6 2,6 379 578,8
1995 Marts 457,0 18,3 248 16,0 0.2 14 2,5 28.4 548.,6

April 476,4 18,4 21,8 15,2 0.2 1.5 2.6 25,7 561,7

Maj ..... 469.5 17,5 21,9 15,0 03 1.6 25 26,9 555,2

Juni ..... 462,1 19,1 28,2 15,6 0,7 1.9 30 33,2 563.8

Juit ..... 482,0 17.8 20,6 14,5 0,7 1,8 2,7 28,7 568,9

Aug. .... 4699 17,9 24,7 14,7 0,6 1,5 2,6 29,0 560,8

Sept. .... 468,5 17,9 25,0 15,1 6.5 1.5 2.8 311 562,5

Okt. ..... 490,83 18,0 28,2 151 0.5 1,7 24 273 584,0

Nov. .... 4777 17,3 26,3 14,6 0.5 1,6 2,6 30,8 5714

Dec 4747 16,0 30,6 14,8 0.5 1,6 2,6 379 578,8
1996 Jan. ..... 502,3 203 26,4 17.6 0,5 14 2,7 39,8 6109

Feb. ..... 4972 16,5 20,7 18,4 0.4 1.4 2.7 40,4 5979

Marts 482,6 18,0 20,2 18,6 0,4 1,3 3.7 49,8 594,6
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer sami  ikke er kreditinstitutter, indgér pa linje med andre enheder i udlandet

indian fra reaikreditinstitutter mv. Datterselskaber i Irland, der

(filialer og datterbanker?.



8

Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udldn og indldn

Erhvervsmassige
Finan- fkke-erhvervs-
Igami— sierings- Offent- meessige
brug, | Frem- | Bygge- |y, ) |y | iz for-
. fiskeri |stillings-) og 1rans»’ somthed valtning Gvrige 1 alt
Ulktimo og virk-  anlegs- RS 74 I & Ialt
ristof- | somhed | virk- port de_]en andre | FTAYEIY .
udvin- { mv.” |somhed| TV horr(lis-l tjeneste- Stadie- | 4 et
ding an 26) ydelser lan
mv.
Milliarder kroner
Udtin
1985 Dec. ........ 154 18,8 6,8 30,1 27,8 7.0 52 111,2 84 888 2084
1986 -  ........ 16,9 25,1 9,2 389 40,0 8.5 14,9 1534 82 12,2 2739
1987 - ... 19,3 271 10,9 46,4 49,0 10,1 16,9 183,3 74 112,9 3035
1088 -  ........ 18,0 24,0 11,0 40,9 54,5 10,7 212 180,2 7.0 110,7 2979
1989 - ... 17,3 31,6 11,6 49,0 06,6 10,9 16,5 2034 6,4 1140 3239
990 - ... 18,6 34,4 12,6 47,5 65.8 10,8 32,5 2223 59 121,7 349.9
1991 - ... 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5,6 121,8 3340
1992 - ... 209 26,9 16,2 452 70,7 13,7 174 2109 4,7 1159 3314
1993 - ..., 17.9 24,5 8,4 41,4 69,7 118 20,4 194,2 4.1 101,7 3000
1994 - ..., 17,7 25,5 7.6 37,5 55,9 11,9 12,5 168,6 33 103,9 2758
1995 - ... 16,2 304 6,8 44,1 59,0 13,8 6,0 176,2 2.6 112,7 2915
1993 Marts ....... 18,1 29,2 10,5 493 72,8 9.8 30,5 2203 4,5 93,6 3184
Juni ... 20,8 28,0 10,1 44,7 74,8 11,2 249 2144 4.4 97,0 3158
Sept. ........ 19,5 27,1 97 42,8 770 10,7 23,0 2098 43 96,9 3110
Dec. ........ 17,9 24,5 8.4 414 69,7 11,9 20,4 1942 4,1 01,7 3000
1994 Marts ....... 15,9 24,7 7.9 41,0 59,9 10,7 234 1834 4,0 100,6 2880
Juni ......LL 17.1 27,2 7.8 42,0 572 11,3 21,2 1838 3,7 1033 2909
Sept. ........ 16,7 23,1 7.4 39,8 53,7 11,6 19,8 172,0 35 103,8 2793
Dec. ........ 17,7 255 7.6 375 55,9 119 12,5 168.,6 33 103,9 2758
1993 Marts ....... 164 28,1 85 41,5 54,6 130 8.1 170,2 3,1 103,6 2769
Juni ... 179 29,1 7,3 44,3 56,1 13,1 6,6 1744 2,8 107,83 2850
Sept. ........ i7.1 29.5 7.5 43,0 554 13,6 51 171,2 2,7 1099 2838
Pec. ........ 16,2 30,4 6.8 44,1 39,0 13.8 6,0 176,2 2,6 1127 2915
Indiin
1983 Dec. ........ 15,6 23,2 7.6 379 57.0 31,0 8,1 180,5 . 165,1 3456
1986 - ... 15,1 23,7 8,8 374 64,5 37 16,3 197.4 . 180,7 3782
1987 - ... i5.2 26,8 89 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 ® 1840 390,5
1988 -~ ...l 14,9 26,2 10,1 337 80,4 254 25,5 216,2 . 200,1 4164
1989 - ........ 16,7 259 8,7 33,7 71.4 26,1 20,8 203,3 e 2175 4208
1000 - ... 15,9 276 8.3 345 713 25,8 31,8 215.2 o 230,6 4458
1991 - ..., 164 25,2 7.8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 e 236,2 4167
1992 - ... 17,2 24.6 7.8 318 56,2 24,5 16,9 179,0 . 2482 4272
1993 - ... 15,4 333 8,9 44.3 67,8 37,6 33,0 240,6 © 264,2 5048
1904 - ... 16,8 31,0 9.4 39,6 63,1 39,3 20,0 219,2 . 256,1 4753
1995 - .. 14,7 29.9 10,3 447 68,1 42,3 10,2 220,1 . 270,6 4906
1993 Marts ....... 14,5 29,1 8.5 38,2 58.8 328 37,1 2189 ® 2442 463,1
Juni ... 15,2 30,9 83 41,4 65,1 35,6 28,2 2247 © 2558 4805
Sept. ... 14,3 35,6 8.4 41,8 67,3 393 304 2372 ° 2541 4914
Dec. ........ 13,4 333 8.9 44,3 67.8 37,9 33,0 240,6 . 2642 5048
1994 Marts ....... 14,1 32,8 7.8 39,6 70,3 43,0 335 2411 . 264,9  506,0
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 43,4 63,9 41,8 22,2 2247 ° 263,0 4877
Dec. ........ 16,8 31,0 9.4 39,6 63,1 39,3 20,0 2192 . 256,1 4753
1995 Marts ....... 16,1 327 8,7 37,2 68,5 444 15,1 2227 ® 2527 4754
Fani ... 154 315 8,7 41,9 69,0 43,7 11,5 2217 . 2595 4813
Sept. ........ 14,6 311 9.8 428 69,1 46,1 12,2 2256 € 260,8 4864
Pec. ........ 14,7 29.9 10,3 44,7 68,1 423 10,2 220,1 . 270,6  490,6

Kilde: Danmarks Statistik.

Anm.: 11991 og 1992 eksklusive nyctablerede pengeinstitutter.
t3 Herunder energi- og vandforsyning.

2) Tii og med december 1990 inklusive udlan til og indlan fra realkre-

ditinstitutrer mv.



Pengeinstitutternes udlandsstilling 19
Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre fkc_tto—
Ultimo Udlan institutter | mellem- Talt Indlan” | institutter | smellem- Falt trver
mv. varender mv. verender
Milliarder kroner
1985 Dec. ..... 1,6 1224 6,9 130.8 26,2 111,6 $1,2 143,0 -12,1
1986 -~ ..... 2,5 108,8 12,2 1234 22,6 96,8 14.0 133,5 -10,1
1987 - ... 2,6 139,1 10,9 152,5 22,3 1194 15,1 156,9 - 43
1988 -~ 5,2 185,3 13,7 204,2 433 147,6 21,3 2122 - 80
i98¢ -~ ... 8,4 2021 28,5 2390 53,1 178,8 20,5 2524 -134
1990 - ... 18,9 216,0 38,5 2735 537 2022 19,3 2750 - 1,5
1991 ~ ... 41,7 206,6 41,9 290,1 224 208,5 51,4 2823 7.8
1992 - ... 51,1 1954 45,1 291,6 259 1659 35,7 227,5 64,1
1993 - ... 84,9 2599 43,3 388,1 37,3 114,31 36,2 187,6 200,5
1994 - ..,.. 74,8 2050 30,5 3105 432 1220 20,0 185,2 1253
1995 -~ ... 67,0 207,1 35,8 313,8 45,8 1144 236 183.8 1300
1995 Marts ... 62,9 1920 34,5 28904 41,1 1133 17,1 1716 117.9
April ... 56,4 1892 34,4 2799 313 100,2 17,1 154,6 1253
Maj ..... 517 2039 340 2956 37,2 1082 16,2 161,6 i34,0
Juni ... 72,1 1998 32,5 304.4 441 104,1 17,6 1658 138,6
Juli ..... 59,6 199,5 30,5 2897 354 96,3 19,3 i51.0 138,06
Aug. ... 56,6 208,1 334 298,2 39,7 103,8 224 166,0 132,2
Sept. 56,6 209.9 35,7 3023 404 1105 22,1 173,0 1292
Okt. ..... 63,2 192,5 340 289,7 436 100,1 204 164,1 125,35
Nov. ... 61,8 207.1 38,2 307.1 41,2 1098 25,0 176,0 131,1
Dec. 67,0 207,1 39.8 313.8 45,8 114,4 23,6 1838 130,0
1996 Jan. ..... 64,0 2330 41,2 338,2 444 120,1 30,6 195,1 143,1
Feb. ..... 54,1 2323 38,4 3247 394 1164 28.8 184,6 140,1
Marts 63,2 2270 37.1 3273 39,1 128,5 28,6 196,2 131,1
Anm.: Pengeinstitutternes udlandsstilling er forskellen mellem balan- medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med december
cefyrte aktiver og passiver over for valutaudlzndinge. Opgerel- 1990, er ikke omfattet,
sen er baserel pd den hervarende virksombed, og mellemveeren- 1) Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der der-
der med pengeinstitutiernes enheder i udlandet er siledes efier indgér under "Andre mellemvarender”.
Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling
Ud- og ind- Valutatermins- Ud- og ind- Saralet
tnsfor- forretninger med Linsfor- Andre sndring
retninger 1 inden- retninger 1 fakiorer® af uglands-
4 vall(ut';\( mid b landske udlzndinge k(rjti)ne?ned stillingen
anske kunder kunder udizndinge
Milliarder kroner
1992 .. 24 - 69 49,9 1.8 73 54,6
1993 .ol 16,2 14,9 66,7 61,5 - 127 1406
1994 .l - 1,0 7,1 -723 - 6,7 -11,3 - 84,2
1995 .o 1,2 -11,8 54 - L5 11,8 5,1
1994 1. kvt ........ - 2,6 - 56 - 19 -20,0 -23.2 -59.3
2. - 0,1 84 -473 - 26 13,8 -27.6
300 6,0 - 19 - 6,7 8,0 43 3.6
4. - . - 4,3 12,2 -10,3 19 - 6,1 - 08
1995 1. kvt ........ 3,3 - 13,6 18,5 -11,8 - 40 - 7.0
2.5 0,6 8.1 - 54 46 12,9 207
3.0 -20 - 32 - 51 0,2 0.7 - 94
4, - -0.38 - 37 - 27 35 2,3 0,8
1996 1.kvt. ........ -9,3 - 14 - 41 59 - 1,3 - 12

1} Pengeinstitutternes udlandsstilling pavirkes af inddekningen af va-
lutakursrisikoen pA de pigeldende forretninger, der ikke i sig selv
indgdr i udlandsstillingen.

2) Omfatier bl.a. vafviklede kgb og salg i kassemarkedet og penge-
institutiernes positioner for egen regaing.



20 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemveerender
Aktiver Passiver
Ultimo Fuani September | December Juni September | December
1995 1995 1995 1995 1995 1995
Milliarder kroner

Vaiutafordeling
1 danske kroner

med egne enheder ........ ...l 28,5 29,8 32,5 2,1 2.9 32

med andre banker mv. .........ciiiiiiiiin 497 59,7 70,7 159 21,9 28,2

med ikke-banker ..........cooiiiiiiin 36,1 24,8 33,2 26,3 23,0 27,8

Taltdanske kroner .........coioviiniiiiannns 114,3 114,24 1364 44,4 47,7 59,2
1 fremmed valuta

med egneenheder ... 64,8 60,6 65,1 31,2 23,4 27.8

mmed andre banker mv. ... . cooiiiiia 52,2 47,0 38,5 68,1 72,1 75,9

med ikke-banker ............. s 43,3 420 497 14,7 14,1 14,0

1alt fremmed valuta ............ooiiiieii 160,3 149.6 1533 1140 109,6 1177
| | N 2746 264,0 289,7 1583 1573 176,
Landefordeling
Belgien ......ccociiiiiiiinnnn 119 10,2 83 8,0 8.4 9,0
Tyskland 10,2 10,1 10, 10,0 10,7 10,7
Fnland ........... 9.9 8,3 6,8 1,5 0.9 23
Frankrig 13,5 12,9 19,1 10,1 9.0 i3,2
Grakenland ... 1.1 0,9 1,0 0,1 0,2 0.2
Holland ..ovviveie et 6,3 53 4.2 7.8 3.7 73
Fand oo e 17,6 15,5 14,8 2.2 2.3 24
TEAHER ool iiie e s 5.7 5,1 4.2 1.4 1.4 22
Luxembourg ........ 17.5 19,2 22,5 17,7 16,9 17,0
Portugal ............ 1.2 0,3 0,7 0.9 0,7 0,9
Spanien ............ 1,2 1,9 2,3 24 2.1 1.4
Storbritannien 639 65,1 82,3 31,7 33,4 484
SVEIIZE L oitieeeei i e 31.1 222 31,9 2,7 3.6 4,9
SIS et e 1.6 .5 0,8 2,6 2,5 2,9
EU-landeialt ooooeveii it 1927 1784 2097 99.1 1006,7 1228
Norgeflsland ... 5,9 5,9 39 24 2.3 1,2
CANAGE ..ot s 04 0.4 04 0,3 0,5 0,3
Japan ..o 6,3 5,0 34 0.4 1.0 0,2
R U 5,2 6,2 6,1 4.5 4,0 5,0
USA (it 15,3 132 15,1 11,7 82 5,0
Australien/New Zealand 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
OECD-Handeialt ......ooveniiiiiiiiin s 226,1 2094 238.8 118,5 116,8 134,7
Cayman Islands ... 10,2 13,1 11,8 1.0 1,2 2.8
Hong Kong 3,5 4,9 33 0,7 0,8 0,3
Singapore 227 25,2 27,5 1,8 1,5 2.4
@vrige "Offshore Banking” centre ............. 1,6 1,1 0,5 1.3 L1 0.7
@vrige Buropa” ... 64 5,7 52 6,2 52 45
Pvrige Latinamerika 0,4 0.4 0,3 18 2,0 0,7
@vrige Mellemgsten i4 14 0,9 34 29 2,1
Dvrige Afrika ............ 0,2 0.2 0,1 0.6 0,6 04
Grige Asien ... 1.7 1,9 1.0 11 1.1 0.8
UoplySt v, ..ooveeiiiiirii e 04 0,7 03 4.4 3.4 4,5
International udstedelse af verdipapirer ........ . . . 17,7 26,7 228
LA et s 2746 264,0 289,7 158,32 1573 176,%

Anm.: Som indberetiet ti} Nationalbanken af pengeinstitutier med de

stgrste udenlandske meliemvarender. Opgerelsen dekker ca.
95 pct. af pengeinstitutiernes samlede mellemvarender med
udiandet. Qpgjort pa grundlag af de hervarende virksomheders
mellemvierender. | tallene indgér siledes hovedvirksomheder-

nes mellemvierender med filialer og datterbanker i udlandet, og for
de udenlandsk ejede filialers vedkommende mellemvarender med
de udenlandske hovedvirksomheder og udenlandske sgstervirksom-
heder. Bksklusive garantier og aktier.

1) Inklusive Gibraitar.
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(Konsolideret opggrelse)

Juni December Juni December
Ultimo 1994 1994 1995 1995
Milliarder kroner
Belgien .. oooveii i e 9.8 13,0 12,8 9.1
Tyskiand 12,9 14,5 12,2 16,8
Finland 8.8 9,7 12,7 10,6
Frankrig 11,1 10,2 13,1 12,6
Graekenland ... ... e 14 1,2 1,3 1.4
Holland ... .. . e 3.1 8.0 117 7.5
Iland 35 44 8.5 8,7
Italien 6,5 5,0 6,0 53
Luxembourg ......... 34 79 6,3 59
Portugal .............. 0,2 0,2 0,4 0,6
Spanien ............. 2.9 3,7 2,7 2.1
Storbritannien 75,1 71,8 80,3 73,8
Sverige 19,5 33,6 42,6 46,3
Dstrig 2,1 1.6 1.6 0,9
EU-lande ialt . oo 1622 1847 2123 2017
Norge/Island 7.1 6,1 7.0 4,7
Canada ... e e ... 2,2 2.5 2.3 2.2
Japan ..o s . 3,0 2,4 6,9 1.3
Schwelz ..ot .. 3,1 7.9 7.3 7.3
U A e .. 19.4 13,8 19,7 16,5
Australien/New Zealand ..., 0.9 0,6 05 03
OECD-landeialt . ..., 1979 218,1 2560 2342
Cayman Islands ... 38 59 13 1.7
Hong Kong 4,1 6,6 6,2 5,1
Singapore 4,6 4,6 4,5 1.8
@vrige "Offshore Banking” centre ................... 2,5 1,9 32 40
@vrige Buropa’’ ... 4,7 3,6 34 3.1
@vrige Latinamerika ... 0,3 0.9 .8 0.6
Pvrige Mellemgsten ... 1.5 22 2.8 1,7
Pvrige Afrika ... 0,3 0,4 0,3 0,2
GBVHIge ASIED ..ottt e 2,0 2,0 1, 22
UOPIySt « e e - - - -
Talt o e 2218 246,2 2804 2556
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af danske pengeinstitutter ske koncernenheder imellem er siledes udeladt. Endvidere er der set
med de sterste udeniandske mecllemverender. Hervarende fi- bort fra mellemvaerender med valutaindlandinge samt udenlandske
lialer af udenlandske banker er ikke omfattet. Opgjori pa kon- enheders fordringer pd lokale kunder i lokai valuta. Eksklusive ga-
cernbasis, dvs. inklusive filialer og datterbanker i udlandet. rantier og aktier.

Mellemverender mellem hovedvirksomhederne i Danmark og 1) Inklusive Gibraltar.
deres udenlandske enheder samt mellemvzrender de udenland-



Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken

Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN |
I
10| 10
|
[ | — 0
i _
10/ e = RS 110
|
20| 1-20
30| {-30
=) — | |- 40
- 50} 50
J F; M A M J. J A. 3. N. D J. E M
1995 1996
Pengeinstitutternes mellemveerender med Nationalbanken
Tilgodehavender Geald
: Genkgbs. | Penge- i\luﬁfﬁé I\{gilin Sar!ig&i1 . Genkebs-
Ultimo" IE dsguds— Tndlén Tfr alk Eﬁ forret- markeds- ialt Ich):nl;ltr;- indskud konti
eViser olie ninger | udldn mv. P
Millioner kroner
1985 ...l 23777 9 14 521 ® 8231 1034 . 3263 e
1986 ... 7 811 33 6929 . 35514 - 34599 . 2036 .
1987 ..l - 160 17 it6 ° 700 -17 656 . 754 .
1988 (... . 5884 612 . 700 4572 ° ° ®
1989 ..., e 351 17913 . 475 - 18037 20 o 6376
1990 ........... . 1748 3955 4 - - 1307 1013 . 8764
1991 ... ® 14 369 5 . - 14 364 1085 ® 2016
1992 ...l 5741 3338 0 23 781 - - 14702 14973 . °
1993 (... 27 783 3387 0 77937 - -46767 1267 . ®
1994 ..l 25 851 2685 0 55937 - -27 401 1338 4 ©
L 33570 1 867 0 43 969 - - 8532 1361 . °
1995 Marts ... 28360 533 o 60 179 - -311286 1004 . °
April .... 26331 1086 1 48 215 - - 20799 1180 ° ®
Maj ..... 19753 12924 1 80095 - -47 419 1261 ® ®
Funi ..... 14 942 1834 0 52 487 - -35711 954 © ®
Juli oL 26451 3873 0 48 057 - - 17733 1335 ° e
Aug. .... 20995 12125 1 58928 ~ - 25809 1257 ¢ L4
Sept. ... 38 208 2918 0 60 470 - - 19344 1068 ® .
Okt. ..... 25519 12948 1 42703 - - 4237 1137 . e
Nov. .... 23434 15148 0 58 027 - - 19445 1076 . L
Dec 33570 1867 0 43 969 - - 8332 1361 . .
1996 Jan. 29718 18138 O 37 266 - 10 550 1165 ° °
Feb. ..... 30 987 14 689 1 44 489 - 1186 1185 © ®
Marts 42 056 1760 0 41 758 - 2058 1095 .

1) Arstallene er statustal, mens ménedstallene er balancetal.

2) Nomine! vardi. T 1985-86 indlénsbeviser.

3) Omifatter 14n vader Mnerammerne (til og med juli 1985), lda pd ind-
Iénsbeviser (i pericden august 1985 til og med juli 1987), treek pé fo-
lio {i perioden august 1987 1il og med marts 1952} samt mellemve-
render i forbindelse med fondsafvikling i fremmed valuta.

4) Som falge af overskridelser af den i henhold il indlénsovervig-
ningssysternet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte pengeinsii-
tutters indenlandske indlan, Indlansovervagningssystemet blev stil-
Tet 1 bero fra og med januar 1988 og afvikiedes pr. 1. maris 1991,

5} Provenn af indgaede genkgbsforretninger, der pa linje med hind-
pantsztning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trek pé folio.



Forskellige faktorers pdavirkning af pengeinstitutternes 23
nettostilling over for Nationalbanken

Mia.kr.
KVARTALSVISE FENDRINGER, AKI'EUMULEHET I
15 115
|
0 - 0
|
15|. X — | 15
30i 30
i
- 45} -45
- 60 4= 60
75 L i L L L A 1 L L i L L L 75
1992 1993 1994 1995 1996
Statsfinansernes likviditetspavirkning
—— Nationalbankens nettovalutakeb
FEndring i pengeinstitutternes nettostilling
Statsfinanserne National- National- Pengeinstitutternes
bankens pankens nettostilling over
Korrigeret Brutto- netton obliza- Andre for Nationalbanken
brutto- salg af Likviditetsa—) valuta- 4 ongs- faktorer”
finansieripes- pa;itfetfg‘)z) pavirkming™ | g9 kb ZEndiing | Ultimo
Milliarder krosner
54.3 - 579 - 36 - 485 12,1 4,3 -356 -346
67,0 - 604 6,0 16,0 - 0,1 -56 16,9 -17.7
95,1 - 947 04 i8.8 - 0,1 31 22,2 46
1122 - 1087 30 -23,0 - 03 -29 =226 - 18,0
105,0 - 101,8 32 16,0 2,0 -4.4 16,7 - 13
106,3 -1144 - 8,0 7.5 12,0 42 15,7 14,4
126,3 - 1248 1.5 -20,7 -11.8 2,0 -29,1 - 14,7
1192 - 1209 - 1,6 -325 6,9 -4.8 -321 - 46,8
119,8 - 1196 0,2 19,5 1.6 -1,9 19,4 -27.4
138,8 - 1372 1,6 329 - 72 -84 18,9 - 85
26,6 - 336 - 6,9 13,6 7.3 6.4 20,3 -26,5
36,4 - 283 8,1 32 2,6 -29 10,9 - 15,5
21,1 - 342 -13.2 - 05 4.2 -1,1 -10,7 -26,2
358 - 235 12,2 33 -12,5 -4,2 - 1,2 -274
45,7 - 476 - 22 4,0 - 60 0,3 - 39 -313
25,8 - 28,6 - 2,8 2,7 - 04 -4,0 - 44 -357
32,5 - 387 - 62 21,7 0,3 0,6 16,4 -193
) - 34.8 - 22,0 12,7 4.4 - 1,1 -5.2 10,8 - 85
1996 1. kvt. .. 21,1 - 41,6 - 20,6 26,4 0,6 4,1 10,6 2.1
1) Eksklusive afdrag p& udenlandske statsldn og opkgb af ECU-obliga-  4) Endring i Danmarks internationale likviditet eksklusive statens net-
tioner. Se i gvrigt anmearkning, side 14 nederst. tolfintagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obligationer.
2) Bruitosalg af statsobligationer og statsgeldsbeviser samt neitosalg af 5} Eksklusive Nationalbankens handel med ECU-obligationer.
skatkammerbeviser. 6) Omfatier bl.a. zndringer i seddel- og mgntomigb, zndringer i Na-
3) Formindskelse af statens indestiende i Nationalbanken forpgei med tionalbankens mellemvareader med Eksportfinansieringsfonden og
statens nettolintagning i udlandet og siaiens neitosalg af ECU-obli- Hypotekbanken samt til og med 1991 ®ndringer i posigiromidier.

gationer.
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Pengemmngden

Tndskod i pengeinstitutteme” Stigniag i
engemangden
. Sedler Pengemengden | ©  forhold til
Ultimo og mgnt ) Anfordring Opsigelse Tidsindskud” samme tidspunkt
aret fyr
Milliarder kroner Procent
1989 231 187.8 37,1 120,0 367,9 1.0
1990 23,6 202.8 424 122.2 391.0 6.3
1991 24,2 2247 36,9 93,1 379,06 4,2
1992 250 2185 33,6 97,6 374,6 - 12
1993 258 2464 29,7 1147 416,6 11,2
1994 28,9 2434 27,0 94.6 3940 - 54
1995 30,6 2517 31,8 96,0 410,1 4,1
1995 28,2 240,5 27,1 102,3 398.,0 - 54
28,9 2545 27,0 108,4 418,8 - 49
28,7 2514 26,8 1047 411,5 - 36
30,0 246,1 26,4 104,0 406,5 - 23
29,0 256,3 26,6 112,3 4242 - 2,1
28,7 2497 26,7 1072 412,3 - 07
291 2485 27,0 107,1 411,7 1,2
283 2610 285 115,5 4333 2,5
29,1 250,8 31,7 108,3 420,1 2,5
30,6 251,7 31,7 96,0 4100 4,1
1996 29,0 262,3 32,7 1157 439,7 74
28,8 260,8 329 1088 431,3 8,1
29,7 257,9 32,7 99,5 419.7 54

Anm.; Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for databrud.
Til og med 1990 inklusive realkreditinstitutters indskud i pen-
geiustitutierne.

1) Seddel- og mgntomigb eksklusive pengeinstitutternes beholdning.

2) Inklusive indskud i Posigiroen. Mellemvarender med vaintaindlen-

dinge i indenlandske enheder 1 kroner og valuta. Eksklusive ind-
skud pa serlige indlnsformer bortset fra gevinstopsparingskonti.

3) Inklusive udstedte obligationer mv. med en oprindelig lgbetid pd op

i} 2 &r,

Forskellige faktorers pavirkning af pengemeengden

. Stig- Stig-
EE?;; ;ngf Udlans- ning (-} | ning(-) | Zndringi| Andringi
statens stigoing Obliga- 1ind- 1netto- penge- | Danmarks Samlet
indestd- | i penge- ons. skud pa indskod institut- interna- Andre . &ndring af
ende i nst Kkgb? seerlige {ra real- temes tionale faktorer™ | penge-
National- | tutieme® indldns- | kredit- udlands- hkv1c}1;:et meangden
banken'! formse)r msmuSt)ter stilling mv. 2
mv. mv.
Milliarder kroner
1989 .......... 3,6 30,0 11,6 -5.9 . - 69 -19.3 - 94 3,7
1990 .......... 3.2 31,8 -25,6 -54 . 9.5 222 -12,6 23,0
1991 ... - 80 1.7 7,0 -6,1 - 43 11,4 13,7 -273 -12,0
1992 ...l 1.5 - 65 -29.1 -473 6,2 50,3 -15,5 - 7,0 - 44
1993 ... - 16 -29.1 - 56 -7,1 -38,7 1497 -328 7,2 42,0
1994 ... 0,2 -16,4 32,0 5.1 29,2 -84,6 20,1 - 81 -22.6
1995 ... 1.6 16,6 - 14,6 -0,6 - 17,7 74 352 -11.8 16,2
1995 1. kvt. - 22 2,1 - 89 49 16,7 - 7.0 4.0 0,5 4,1
2. - - 28 8,0 - 39 0,7 - 95 20,7 3.4 - 83 8,5
3, - - 6,2 - 12 6,1 1,0 0.9 - 94 21,9 - 80 52
4. - 12,7 N - 79 -7.2 - 19,8 3,0 5,9 3,9 - 16
1996 1.kvt. ... -206 N 0.7 14 - 68 - 12 26,4 2,0 9,6

1) Forpget med statens nettoldntagning i udlandet og statens nettosalg
af ECU-obligationer, dvs. svarende til sumunen af de tre sidste kolon-
ner side 14 nederst.

2) Til og med 1990 inklusive udlan til realkreditinstitutier mv.

3} Nationalbanken, pengeinstituiterne, Hypotekbanken og Postgiroen.

4) Fksklusive Nationalbarkens handei med ECU-obligationer.

5) Eksklusive gevinstepsparingskonti og med tilleg af udstedte obliga-
tioner med er oprindelig lgbetid pa 2 ar og derover.

6) Nettoindskud er opgjort som gaid til realkreditinstitutter mv, med
fradrag af tilgodehavender.

7) Bkskiusive kursregulering mv. af den imemationale likviditet samt
statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds net-
tol&ntagning i udlandet. Endvidere eksklusive statens netiosalg af
ECU-obligationer.

%) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eks-
portfinansieringsfonds udldn, stigning i pengeinstitutternes behold-
ning af uclearede checks samt forggelse (-) af pengeinstitutiernes
egenkapita) og efterstillede kapitalindskud fra indlendinge.



Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse til den private sektor 25
0g kommuner my. gennem vigtige finansieringskilder
. Nettoudlan fra Udlandet Kredit-
‘Iile :‘,toa-f Eﬁg’;‘;ﬂ :f Statens pengeinstitutierne™ | Nettoudian udvidelse
?nc%en- indests- netto- fra real- Leveran- | ‘ilden
landske ende 1 finan- _kredit- | Registreret dor- private
stats. National- | S€rN88 1 Kroper Valuta | institutter 1.?§ntaD = | kreditter | Sektor og
wer | banken® behov mv. ning v kommuner
papirer anken mv. i alt
Miliiarder kroner
1988 .......... 7,9 0,4 83 -2 20,0 52,0 7,6 -2,1 754
1989 ... 19,2 30 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 -34 50,3
1990 .......... 22,8 32 259 21.8 20,2 21,0 21,3 -52 79,1
1991 ... 49,8 - 80 41,8 82 -10,2 26,8 12,3 6,2 434
1992 ... 28,8 1.5 30,3 -303 -11,9 12,4 39 -4,7 -304
1993 ... 46,6 - 1,6 44,9 -28,5 -23.8 17,4 53 -1.5 -3,
1994 ... 46,0 0,2 46,2 -15,6 -240 12,2 0.9 -33 -29.8
1995 ... 32,6 1.6 342 14,7 - 6,5 264 -3.4 -3.7 274
1693 1. kvt 17,1 - 15,0 2,1 -282 - 30 43 8,5 - 1.6 -13.1
2. - 17,1 12,2 29,3 1,2 - 31 49 - 7,1 -35 - 15
3 - 204 -11,5 89 - 3,1 - 59 6,8 0,0 1,7 - 04
4. - - 8,0 12,7 4,7 - 55 -11,7 14 39 1,9 - 10,1
1994 1. kvt 13,1 - 6,9 6,2 - 98 - 80 14,2 0,8 -1,6 - 45
2. - 17,2 8,1 253 59 - 72 - 54 1.8 -1,0 - 58
3. - 25,1 - 13,2 11,9 - 10,1 - 33 37 -2 -21 -143
4, - ... - 95 12,2 2,8 - 1,6 - 51 - 03 0,5 1,4 - 52
1995 1. kvi. ... 8,2 - 22 6,0 - 05 - 2,1 7.7 0,6 -25 32
2. - 242 - 28 245 7.1 - 34 4,3 -19 -3,0 3,0
3 - 138 - 6,2 7.6 - 04 - 19 8,8 -0.6 -2,1 3,8
4, - -13,6 12,7 - 09 8.5 1.0 5,6 -1,6 3,6 17,4
1996 1. kvt. ... 16,0 - 20,6 - 4,6 4,7 - 25 15,3 -2,0

Aam.: Nettoudlin fra realkreditinstitutter mv. er £l og med 1992 opgjort

2) Forgget med statens netloldntagning i udlandet og statens netto-

som nettotilgang af barsnoterede kronecobligationer eksklusive
statspapirer. T 1993 er for realkreditinstitutierne benytict nettony-
udlan korrigeret for ansldede ordinere afdrag. Fra og med 1994
er for realkreditinstituiterne benyttet nettoudlin,
1) Fra og med 1. kvartal 1994 korrigeret for opkeb af statspapirer, jf. si-
de 14 nederst, note 1.

salg af ECU-obligationer.

3) Se side 14 nederst.

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

5) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers lantagning i udlandet, med fradrag af 1&n fra danske
pengeinstitutiers udenlandske enheder.



26 Realkreditinstitutiernes udlan

Erhvervseiendomime
Stgttet ; Ejerboliger
byggeri Privat og Talt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bogfurt
kontantsaldo”
1069 45,6 126,0 98,6 331,06 708,1
112,5 441 124,0 100,7 354,0 7354
1183 422 114,% 014 3795 756,3
121.,9 443 1137 103,9 3994 7832
120,1 428 1232 102,2 3606,1 7544
118,0 42,4 119,0 99,4 3723 751,2
118,6 42,3 i16.5 100,5 3776 7555
1184 42,2 1144 1014 3797 756,1
121,1 428 113.8 102,0 3823 762,0
120,1 430 1134 102,1 385,6 764,3
122,5 434 114,6 1029 390,7 774,2
. . 122,0 443 113,8 103,9 366,7 783.8
1996 1. kvt. ....... 1252 45,6 1178 105,2 408,0 8016
Beregnet
kontantsaldo®
1994 1. kvt. ....... 1163 44.9 1243 1017 361,2 7484
205 o 115,3 44,4 1176 100,5 364,1 741,9
L= 1171 44,6 1150 99,4 366,7 7428
4, - 116,1 449 113,0 100,2 368,9 7432
1995 kvt ..., 1209 43,1 114,7 102,2 3824 763,2
2.- Ll 120,0 43,6 114,7 102,35 386,1 766,
- 1224 442 1155 103,5 391,0 7766
4. - 1214 454 115,5 1043 3997 786,5
1996 1. kvt. ....... 1254 458 116,8 1056 4075 801,0
Nettoudlian
inklusive lghetids-
opskrivning
1994 ...l 36 0.8 -11,0 - 0,5 15,0 7.8
1995 ...l 31 32 0,7 30 20,2 30,2
1994 1. kvt, ....... 3,8 0,7 0,3 1,0 72 13,0
2.- - 1,1 - 04 - 67 - 11 2,9 - 64
- . 1.8 0,2 - 2,6 - 1,2 2,7 0.9
4.~ L - 1,0 0,3 - 20 0,8 2,2 0,4
1995 1. kvt ... 2.5 09 - 02 038 2.8 6,9
2. - -09 3,5 0,1 0,3 3.8 3,7
3. - 2.4 0,7 0,8 0,9 49 9.7
4. - - 09 12 0.0 0,9 8,7 9.9
1996 1 kvt ... 34 1,5 31 1.8 8,0 17,9
Anm.: Udlan mod pant i fast ejendom i Danmark. Grundlaget for opgé- instituiterne beregnede underkurskonto for obligationstén ydet efter
relsen er nzemere beskrevet i Kvartalsoversigien, febrear 1996. 1991,
Fra og med 1995 forelgbige tal. 2) Beregnet som bogfgrt kontantsaldo ultimo foregéende ir med tilleg
1) Den bogfane koniantsaldo svarer til pantebrevsresigalden i henhold af nettoudlan inklusive lgbetidsopskrivning af obligationslin ydet

til realkreditinstitutternes balancer med fradrag af den af realkredit- efter 1991,



Realkreditinstitutternes udldn 27
Erhvervsejendomme
Stattet - Ejerboliger
byggeri Privat og Talt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bruttonyudlan
222 13,9 46,7 34.8 141,6 2591
89 8,5 232 14,2 83,5 1383
16,8 54 19,0 130 60,6 114,83
1,7 34 11,2 8,5 34,2 59,0
2,5 29 9,1 8.2 24,4 47,0
1,2 2,2 7.3 52 22,4 38,3
2.5 1,9 3,7 29 16,4 274
Lo 1,6 3,7 29 17,8 27,0
2,5 16 5,0 28 192 31,1
. 29 34 10,9 5.6 30,0 52,8
1996 1. kvt. ....... 5,0 4.8 19,3 10,2 35,0 74,3
Fgrtidige
indfrielser
1994 ... ...... 14,7 12,1 53,6 32,8 118,3 228,5
1995 ...l 2,1 43 18,0 8.8 526 85,8
1994 1. kvt. ....... 13,1 4.5 18,0 11,8 50,5 98,0
2.0- 0,9 35 16,8 8.6 28,3 58,1
.- 0,5 25 10,7 9.0 19,1 41,8
4. - .. 0,1 16 82 34 17,3 30,6
1995 L. kvt. ....... 0,1 0.8 3,1 1,8 11,0 16,9
20 0,0 0,7 2,1 1,7 11,2 15,7
3.~ 0,1 0.8 33 1,6 11,9 177
4. - Ll 1.9 1,9 94 37 18,6 35,5
1996 L kvt ....... L7 32 15,1 8,1 245 52,6
Ordinzre afdrag
1994 .. ........... 5,0 1,0 4,2 2.4 11,6 243
1995 ...l 52 1,2 4,7 2,6 11,0 24,7
1994 1. kvt ....... 0,3 0,2 0.9 0,2 2.9 44
2 - 2.2 0,3 1,2 1,0 3,1 7.8
- 0,3 0,2 1,1 4,3 2,7 4,5
4. - . 2,2 0,3 L1 0,9 29 7.5
1995 1. kvt ....... 0,3 0,2 0,8 0.3 2,6 42
2.0 el 23 0,5 1.5 1,0 2,9 82
- 0,3 0,2 09 0,3 2,6 4,3
4. - .. 23 0,3 L5 1,0 29 8.0
1996 1. kvt. ....... 03 0,2 1,1 0,3 2,6 4.6
Nettoudlin
1994 ... 2,5 0,7 -11,2 -04 14,7 6,3
1995 ...l 1.6 3,1 0.6 2,8 19,8 219
1994 1. kvt. ....... 34 0,7 0,2 0.9 7.2 124
2.- -14 -0,5 - 8,7 -L1 2.8 - 6,9
.- 1,6 0,2 - 2.7 - 1,1 26 0,7
4. - ... -1,2 03 - 2,0 0,9 21 0,1
1995 1. kvt. ....... 2,1 0,9 - 0.2 0,8 2,7 6.3
2.- -13 04 0,0 0,3 3,7 3,1
- 2.1 0,6 0.8 0,9 4.8 9.2
4.~ -1,3 1,2 0,0 0.8 8,6 9,3
1996 1. kvt. ....... 30 L5 3,1 1,7 7.9 17,2

Anm.: Udldn mod pant i fast ejendom i Danmark. Grundlaget for opgprelsen er
nermere beskrevet i Kvartaisoversiglen, februar 1996. Fra og med 1995

forelpbige tal.



28 Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1983 1994 1995 1994 1995 1 996. -
Statspapirer @vrige obligationer
Realkreditobligationer —— Nettotilgang i alt
Nettotilgang af bgrsnoterede
kroneobligationer til karsveerdi Placeret hos
Bvrige .
Inden- Real- bers- Penge- ?Océalf vrige
landske kredit- | noterede I National- | . oo onde inden- Udlazn-
. alt instifut- og 6)
stais- obliga- kls;i}_ne» banken teme? | Hypotek- landskes , det
papirer tioner obliga- 5 { aftagere
tioner banken
Miltiarder kroner
1986 ... - 104 62,2 27 54,4 12,1 - 74 16,7 324 0,6
1987 ..o - 13 530 1,0 46,7 - 01 -336 12,7 50,5 17,3
1088 .....ooiinnnnn 7.9 50,9 1,1 59.9 - 0,1 15,7 12,3 19,3 12,6
1989 ... 19,2 10,2 1,7 31,1 - 0.3 10,5 115 18,3 - 90
1990 ...l 23,3 15,2 5.8 44,3 2,0 -2558 10,2 28,9 28,6
1991 ool 50,3 20,9 59 771 12,0 - 03 9.2 16,6 39,5
1992 . 29,2 - 30 154 41,7 - 11,8 - 11,0 19 154 41,1
119,1 7.8 1734 6,9 - 96 131 87,8 75,2
-92,9 1,6 -454 1.6 30,3 -39 10,7 - 84,1
38,9 -1.5 70,1 - 72 - 6,6 14,6 31,6 38,2
58,5 - 1,0 70,6 73 42,0 5.3 40.4 -244
- 58,6 23 -39,1 26 1,9 - 1,9 - 1l - 40,6
-62,6 0.8 - 36,7 4,2 - 10,0 - 0,4 - 17,1 -134
-30,2 -0.5 -40,1 -125 - 36 - 69 -115 - 56
- 69 1.4 2,7 - 6,0 - 30 4.6 10,6 - 35
5,1 12 30,6 - 04 - 29 3,3 14,0 16,6
11,4 -03 24.9 0,3 6,0 4.5 4,1 9.9
29,3 -38 12,0 - 11 - 6,6 1,6 23 15,3
42,0 -1,8 56,1 0,6 - 0.2 39 32,0 19,8

1) Inklusive statsgaelds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1. kvartal 1994  3) Den sociate Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension

korrigeret for opkeb af staispapirer, jE. side 14 nederst, note 1. og Lgnmodtagernes Dyrtidsfond.
7) Korrigeret for genkgbsforretninger mellem Nationalbanken og pengeinsti-  4) Inklusive Postgiroen.
tutterne. 5) Beregnet residualt.

6) Seside 11



Cirkulerende barsnoterede kroneobligationer 29
{Nominel veerdi)

Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre T alt
Ultimmo Obligationer Stabtsgaelds- Skatkammer- Talt obligationer | obligationer
eviser beviser
Milliarder kroner
1985 .. 331,1 28,8 . 359.8 5404 40,9 941,2
1986 ...oevniiien 3236 27,5 . 351,1 0608,7 43,7 10035
1987 (oo 301,3 43,7 . 3450 668.,8 44,8 1058,6
1988 ... 2995 54,1 . 3536 724,0 46,0 1123,6
1989 .. 3112 64,6 . 3758 739,3 48.5 1163,6
1990 ... i 3154 68,9 214 405,6 762,8 55,7 12241
199 oo 338,7 74,1 49,3 4620 790,3 63,1 13154
1992 .l 3750 71,2 55,8 501,7 795,0 80,1 1376,8
1993 ...l 399.8 94,2 58,3 5523 936,7 893 15784
1994 441,1 i11,7 56,2 609,1 861,5 91,9 15625
1995 488,5 1027 584 649,6 904,3 91,6 16455
1995 Jan. ........... 4442 118,8 46,6 609.6 8457 91,7 15469
Feb. ........... 454.5 95,9 : 54,3 604,6 8497 92,5 15468
Marts ......... 459.3 102,8 58,5 6206 8553 93,8 15697
April .......... 4679 108,4 49,9 626,1 8490 94,4 1569,5
Maj ........... 4789 108,5 54,1 6414 853,7 95,5 1590,6
Juni ...... e 482,1 107.8 57,3 6472 860,7 95,3 16032
Juli ...l 487.6 1130 48.9 649.5 856,0 94,1 1 599,5
Aung. .......... 4979 95,1 54,0 647,0 862.6 94,7 16043
Sept. .......... 505,5 98,0 58,8 6624 872,8 95,2 16303
Okt. ..ol 511,0 102,2 51,5 664.7 869,2 954 16293
Nov. .......... 4898 103,1 59,0 651.8 880,5 95,8 1628,2
Dec. .......... 488.5 102,7 58,4 649.6 904,3 91,6 16455
1996 Jan. ........... 498,6 104,3 51,6 654.6 9136 88,8 1657,0
Feb. ........... 4993 87,0 58,1 644,3 931,0 89,1 16644
Marts ......... 508,7 90,0 66,2 664,9 951,7 90,2 1706,8
Anm.: For indeksobligationer er nominet verdi inkiusive indeksering.
Aktieudvidelser opdelt efter erhvervsgrupper
(Kursveerdi}
Penge- o Handel og . . Investerings-
instituiter” Forsikring service Rederier Industri selskaber Talt
Milliarder kroner
1986 ........... 2,5 0,1 1.9 - 23 L6 8.3
1987 ... 1,8 - 0,3 0,0 0,2 0,7 3,0
1988 ........... 2,5 - 0,1 - 0,9 0,5 4,0
1989 ........... 5,6 - 1.6 - 1,6 1.9 10,7
1990 ... 1, 0,9 08 0,6 1,1 0,8 6,1
1991 ... 0,7 2,6 1,0 0,2 39 1,1 93
1992 ...l 0,2 - - 0,3 19 24 4,7
1993 ........... 0,8 - 0.2 0,3 0,2 0.0 1.5
1994 ........... 33 0,1 21,0 0.8 0.8 0.8 26,7
1995 ........... 04 0.4 0,7 0,4 1,8 G,1 3,7
1994 1. kvt ... 2,2 - 0,7 - - - 29
2. - ... 0,7 - 19,5 0.4 0,8 0.6 22,1
Lo - 0.1 0.2 0.3 - - 0,6
4. - . 0,4 - 0,6 0,1 - 0,2 1,2
1995 1. kvt. . - - 0,1 - 0,7 - 08
2. - ... - 0,4 0.5 0,1 0,2 00 1,2
3. - .. 04 - - - 3,1 - 0,5
4. - .. 0,0 - 0,0 03 0,8 0.1 1,2
1996 1. kvt. ... 0,5 - - - 0,0 - 0,5
Anm.: Bersnoterede aktieudvidelser. Eksklusive fondsaktieemissio- indskud medtaget, sifremt der samtidig sker en nettoaktiendvidelse.

ner og apportindskud. Fraog med 4. kvartai 1995 er apport- 1) Fra og med juni 1989 inklusive sparckasser.



30 Effektiv rente af et udvalg af bgrsnoterede obligationer
samt mindsterenten

PCt_:
| ULTIMO MANEDEN
12} ! 12
|
N/ | ol W' 10
ok \ . V4 - 19
B 3
o {7
8 {6
5 1 15
1089 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
20-arig realkreditobligation 2-arigt statsgealdsbevis
10-arig statsobligation —— Mindsterenten”
. 1 . . . . PIRY)
Statspapirer (stdende 18n) J Realkreditobligationer (annuitetsifin} Gennemsnit
Labetid antal &r af effektiv | Mindste-
Ultimo obligati%ns— renten”
10 l 5 r 2 ] o | 2 [ 10 rente
Procent p.a.
1986 11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 ILI15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
1988 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
1989 10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
1990 10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
1991 8,76 9,14 9,34 9.80 9,83 9,63 9,90 8
1992 8,91 9,67 9.87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
1993 6,09 5.71 5,50 7,11 7,17 7,21 7,74 6
1994 9,14 8,77 8,06 9,73 9,53 9,00 9,17 6
1995 7.23 6,26 5,08 8,36 7.98 7,12 740 6
1995 8,96 8,54 7,66 9,97 9,79 8,86 8,96 7
8,78 8,35 7,56 9,80 9,59 8,72 8,83 7
8,86 8,31 7.52 9,95 9,74 8,64 8,96 7
8,62 8,22 747 9,74 9,44 8,57 8,72 7
8,03 .56 6,83 9,22 8,88 8,19 8,26 7
8,53 8,09 7,25 9,62 9,26 8,24 8,59 7
8,27 7,68 6,81 9,40 9,06 8,30 8,35 7
8,01 7,26 6,21 9,15 8,77 8,19 8,07 7
8,02 7,31 6,23 9,16 8,90 8,14 8,09 7
7,81 7,00 6,11 9,02 8,73 8,07 791 7
7,33 6,48 5,33 8,74 8,44 7,70 7,57 7
7,23 6,26 5,08 8,36 7,98 7,12 7,40 6
1996 7,06 5,90 4,78 8,33 7.97 6,96 7.21 6
7,60 6,33 5,00 8,85 8,43 7.18 7,51 6
7,53 6,23 4.73 8,69 8,13 7,05 7.35 6
7,20 5.90 4,31 8,44 7,91 6,87 7.05 6

Anm.: Den effektive rente pd heldesbasis som beregnet af Koben- 2) I beregningen indgar samtlige statsobligationer og et udvalg af real-

havns Fondsbars. kreditobiigationer. Gennemseitsrenten er sammenvejet pd grundlag
1} Sifremt der p et givet tidspunkt ikke er dbne serier med de pd- af kursvaerdien af de cirkuierende belgb.
geldende Ipbetides, anvendes (evt. lukkede) serier med tilnzr- 3) Thenhoid il kursgevinstioven.

meisesvis tilsvarende restlgbetider.



Rentesatser i en reekke lande

3-méineders eurorente

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

1994 April ....... 5,95 5,13 2,19 7,18 5,25 4,19
Maj ........ 5,85 513 2,06 6,93 5,00 4,50
Juni ........ 6,05 5,06 2,13 7,00 4,88 4,63
Jali ...l 5,85 5,38 2,13 7,25 4,88 4,75
Aug. ... 6,36 5,38 2,25 TAT 4,88 4,38
Sept. ....... 0,33 5,75 2,25 7,81 5,06 5,37
Okt. ........ 6,25 5,96 2,31 7,87 5,06 5,50
Nov. ....... 3,95 6,13 2,28 7,83 5,19 0,06
Dec. ....... 6,15 0,50 2,31 8,00 5,19 6,37

1995 Jam. ........ 5,90 6,69 2,25 7,80 4,94 6,18
Feb. ........ 5,95 6,69 2,19 8,05 5,00 6,18
Marts ...... 7,10 6,56 1,81 8,70 4,63 6,12
April ....... 6,70 6,94 1,31 8,68 4,44 6,13
Maj ........ 6,55 6,56 1,06 8,55 4,38 5,93
Tuni ........ 6,67 6,88 1,13 9,03 4,48 5,87
li ........ 6,23 6,75 0,75 9,00 444 5,75
Aug. ....... 5,66 6,69 0,63 8,93 4,19 5,81
Sept. . 5,68 6,69 0,50 8,80 4,00 3,81
Oki. ........ 5,50 6,69 0,63 8,56 4,00 5,69
MNov. ....... 5,05 6,44 0,50 8,62 3,81 5,75
Dec. ....... 4,65 6,38 0,50 8,37 3,70 5,50

1996 Jan. ........ 4,28 6,19 0,56 7,95 3,19 5,25
Feb, ........ 4,35 6,06 0,75 7,37 3,25 5,16
Marts ...... 4,13 6,00 0,356 6,70 3,25 5,34
April ....... 3,68 5,94 0,56 6,25 3,13 5,34

Effektiv rente af 10-arige statsobﬁgationerz)

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

1994 April ....... 7,11 8,10 4,20 8,57 6,53 7,16
Maj ........ 8,02 8,84 4,00 9,43 6,95 7.28
Juni ........ 8.18 8,83 4,46 9,99 7,10 745
Rli ........ 7,98 8,75 4,55 10,71 6,84 7,24
Aug. ....... 8,80 8,68 4,83 11,30 7,22 7,31
Sept. ....... 9,02 9,00 4,62 11,18 7,59 7,75
Okt. ........ 8,92 8,92 4,75 10,79 7,64 7,96
Nov. ....... 8,65 8,63 4,71 11,02 7,32 8,07
Dec. ....... 9,14 8,89 4.61 10,92 7,65 7,98

1995 Jan. ........ 8,96 8,72 4,69 11,01 742 7,72
Feb. ........ 8,78 8,81 4,48 10,73 7,36 7,33
Marts ...... 8,86 8,68 3,89 11,53 7,19 7,33
April ....... 8,62 8,61 3,63 11,24 7,04 7,18
Maj ........ 8,03 8,09 3,14 10,54 6,65 6,38
Juni ........ 8,53 8,64 2,98 11,01 6,94 6,31
Juli ........ 8,27 8,38 3,12 10,40 0,77 6,53
Aug. ... 8,01 8,26 3,35 10,24 6,71 6,39
Sept. ....... 8,02 8,29 2,93 9,36 6,62 6,28
Okt ........ 7,81 8,00 3,19 9,21 6,43 6,11
Nov. ....... 7,33 7,69 2,94 8,77 6,15 5,83
Dec. ....... 7.23 7,57 3,18 8,45 6,03 5,65

1996 Jan. ........ 7,06 7,64 3,19 8,33 5,89 5,66
Feb. ........ 7,60 8,17 3,45 8,84 6,40 6,19
Maris ...... 1,53 8,35 3,22 8,38 6,43 6,43
Aprit ... 7,20 8,20 3,44 8,21 6,37 6,78

1) 3-méneders pengemarkedsrente. Usikeet.
2) Stéende 14n.
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Pet.

3-mdaneders pengemarkedsrenter

J

DAGLIGE OBS:ERVATIONER

J. F. M. A M. J. L S. 0. N. D J F M. A. M. J
1995 1996
Danmark Holland Belgien
Tyskland —— Frankrig England
Pengemarkedsrentesatser
3 maneder”
Dag-til-dag”
Usikret Sikret”
Geg:i‘:m_ Hagjest Lavest Ge?:ﬁm_ Hagjest Lavest Ge;‘:ﬁm- Hajest Lavest
Procent p.a.

1994 April .... 6,01 6,38 5,25 6,06 6,20 5,95 5,80 5,89 5,72
Maj ..... 5,90 6,94 5,13 577 5,98 5,55 5,63 3,75 5,49
Juni ..... 5,44 6,00 5,06 6,06 6,30 5,84 5,84 6,00 573
Juli ... 5,40 5,81 4,94 5,97 6,12 5,85 5,85 5,97 575
Aug. ..., 5,39 6,00 4,88 6,40 8,25 5,80 6,22 7.5 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. .... 5,43 6,25 5,13 6,10 6,22 593 587 5,94 5,75

1995 Jan. ..... 5,48 5,81 5,00 6,07 6,15 5,90 5,80 5,93 5,74
Feb. 5,54 6,13 5,06 5,84 595 5,75 5,70 5,73 3,66
Marts 6,49 731 5,31 7,11 7,70 5,98 6,90 743 5,74
April 6,71 731 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. ... 5,71 6,31 5,13 5,63 6,05 3,50 5,50 5,70 5.40
Okt. ..... 533 5,63 5,06 5,58 5,75 5,50 5,41 5,53 3,34
Nov. .... 3,34 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 4,23 4,28 4,46 4,14
Feb. ..... 4,43 4,88 394 4,33 445 4,25 4,18 4,29 4,11
Marts 4,29 4,63 3,94 4,21 4,30 4,10 4,10 4,22 4,00
April 3,89 4,13 3,31 3,80 4,10 3,63 3,74 392 3,59

1} Beregnet pé grundlag af daglige oms=tningsgennemsnit,

2) Rente tilbudt for pengemarkedsindskud.

3) Genkghbsforretninger i statspapirer.



CIBOR-satser 33
1 méned 2 méneder 3 maneder
Gennem- . Gennem- . Gennem- .
anit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hajest Lavest
Procent p.a.

1995 Fan. ..... 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 5,85 6,01 5,81 597 6,15 5,92
Marts 7,23 8,22 5,86 7,27 7.97 6,01 7,32 797 6,13
April 6,99 7,19 6,81 7,05 7,27 6,90 7.07 7,30 6,90
Maj ..... 6,78 6,84 6,70 6,79 6,90 6,70 6,79 6,90 6,71
Jupi ..., 6,67 6,70 0,64 6,7t 6,78 6,63 6,72 6,83 6,03
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 5,10 534 5,56 5,12 5,37 5,63 5,15
Dec. ... 5,04 5,12 4,83 4,99 5,13 4,81 5,00 5,16 4,81

1996 Jan. 4,55 4,76 441 4,54 4,76 441 4,54 4,77 441
Feb. ..... 441 4,53 4,35 4,43 4,60 4,35 445 4,68 435
Marts 4,27 4,40 4,20 431 4,43 424 4,34 4,50 4,27
April 3,92 4,1t 3,74 3,93 4,17 3,74 3,95 420 3,74

4 mérneder 5 méneder 6 méneder
Gennem- . Gennem- . Gennem- .
snit Hgjest Lavest anit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.

1995 Jan. 6,38 6,47 6,25 6,54 6,65 6,39 6,08 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 7,11 7,36 6,95 7,14 7,40 6,97
Maj ..... 6,80 6,94 6,72 6,80 0,95 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
Aug. 6,10 6,41 577 6,12 6,46 578 6,14 6,50 5,80
Sept. .... 5,73 6,21 5,61 574 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 5,71
Nov. .... 5,39 5,66 5,16 5,41 5,68 5,18 543 5,70 5,19
Dec. 5,00 5,17 482 5,01 5,18 4,83 5,02 5,20 4,85

1996 Jan. ..... 4,54 4,76 441 4,55 4,77 4,42 4,55 4,77 442
Feb. ..... 4.47 4,72 4,35 4,49 4,77 4,38 4,53 4,82 4,39
Marts 4,37 4,51 4,30 441 4,54 4,33 4,45 4,56 4,35
April 3,97 4,23 3,76 3,99 4,26 3,77 4.0t 4,30 3,79

9 méneder 12 méneder
Gennem- . Gennem- . i
it Hgjest Lavest snit Hajest Lavest
Procent p.a,

1995 Okt" ... e 5,90 5,75 . 5.93 5,78
Nov. .... 548 5,74 525 5,52 577 5,30
Dec. 5,06 5,25 4,88 5,10 5,30 4,91

1996 Jan. ..... 4.56 4,82 4,41 4,58 4,87 4,41
Feb. ..... 4,57 491 443 4.6t 4,98 4,45
Marts ... 4,52, 4,61 4,43 4,59 470 4,49
April .... 4,10 4,36 3,89 4,19 443 3,97

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

CIBOR-fastsziteisen. De 2 hgjeste og laveste satser indgde ikke.



34 Nationalbankens rentesatser

Indskud | Genkebs- Indskud Genkgbs-
1 1 O, i 0,
Geldende Diskonto PE | indskuds- Galdende Diskonto M| indskuds-
ultimo &ret/ folio . ultimo &ret/ folio . 7
fra bevisrente fra bevisrente
Procent p.a. Procent p.a.
1987 ..ol 7,00 8,25 . 1995 28. sept. .. 5,00 5,00 5,40
1988 .......ocee 7,00 7,75 . 5.0kt ... i i 5,30
1989 ............. 7,00 11,00 . 9. nov. ... 4,75 4,75 5,15
1990 ... 8,50 9,50 . 23, - ... i 1 5,00
1998 ............. 9,50 9,50 . 15. dec. ... 4,25 4,25 4,75
1992 ............. 9,50 9,50 13,00 28 - ... 1 1 4,60
Toag T 625 62 o 1996 11. jan. ... | | 4,50
............. , R : 25 - . 4,00 4,00 4,35
1985 ...l 4,25 4,25 4,60 8 feb. . | | 425
1994 6. jan. ...... 6,00 6,00 6,50 7. marts .. 3,75 3,75 4,10
19, - ... 5,75 5,75 6,25 21, - .~ 4,00
i8. feb. ..... 5,50 5,50 6,00 . april ... | 3,90
15, april ..... 5,25 5,25 5.90 19. - ... 3,25 3,25 3,80
2.maj ..... 5,80 (30. april} . 3,25 3,25 3,80
i - l I 570
13 - ... 5,00 5,00 !
19 - ... 5,60
Tojuli .. ’ | 5,50
1995 8. marts .... 6,00 6,00 7,00
6. april ..... 6,75
27, - L. | ; 6,50
18.maj ..... 6,35
6.juli ...... 5,75 5,75 6,20
27, - . | | 6,05
3ang. ... 5,50 3,50 5,90
25. - ... 5,00 5,00 5,65
T.sept. ... | I 5,50
1) Fra og med 1. april 1992 forrentes irdskud kun inden for tildelte  2) Nationalbankens rentesats ved indgdelse af genkgbsforretninger samt
rammer. Til og med marts 1992 kunne der ogsé foretages trzek pd ved salg og tilbagekpb af Nationalbankens indskudsbeviser. Ved til-
folin. Ved treek har renten vaeret ¥ til 1 pet. hgjere. bagekgb beregner Nationatbanken normalt et beskedent rentetilieg.

De anferte satser er eksklusive dette tilleg.

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udldns- og indldnsrenter

Udlin Indian"
Offentlige Offentlige
myndig- Erhverv I}lik e Talt myndig- Erhverv Itk e Talt
heder erhverv heder erhverv
Procent p.a.
10,0 35
10,3 39
9.9 3,7
9,8 34
9,9 34
10,2 3.6
10,1 3,6
10,8 4,2
10,5 4,0
71 8.8 11,8 9.9 4.6 4.4 2,8 3,6
Anm.: Som fplge af at beregningsprincipperne ikke har veret ende- te af tatlene 1il og med 3. kvartal 1995. Grundlaget for opggreisen er
ligt fastlagte, kan der vare en mindre ungjagtighed ved enkel- nzrmere beskrevet pd side 15.

1) Eksklusive puljeordninger.





