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Signaturforklaring

— Nul
¢ Mindre end en halv af den anvendie enhed
Tal kan efter sagens patur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
* Forelgbige eller ansliede tal
Databrud

F tabeller, hvor pengeinstitutterne indgér, er tallene eksklusive fergske og
grenlandske pengeinstitutter, men inklusive herverende filialer af uden-
landske pengeinstitutter,

Bortset fra tabeller, der er baseret péd Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne basexet p& indberetninger fra banker og sparekasser
- fra og med 1988 med en arbejdende kapital over 100 mill.kr. (hovedsa-
gelig ansvarlig kapital og indl4n}.

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

Som felge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mellem summen
af de enkelte tal og de anfgrte totalbelpb.
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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene .................
Offentligggrelse af rapport om TARGET .......................

Danmarks udlandsgaeld
v/Thomas Jensen, Statistisk Kontor .......... ... oot
Danmarks udlandsgeld er opgjort til 266 mia.kr. eller 27 pct. af BNP ved
udgangen af 1995. Geelden i kroner, primart staisobligationer, er nu stgr-
re end den samlede udlandsgald.

Afviklingsrisici i valutahandel
v/Lars G. Sgrensen, Betalingskontoret ........................

En G-10 rapport viser, at valutahandlerne generelt undervurderer afvik-
lingsrisikoen. Anbefalinger til forbedringer gennemgds.

Kommende EU-statistikker pa det finansielle omrade

v/Kim Abildgren, Statistisk Kontor .................. ..o,
Etableringen af en gkonomisk og moneteer union med felles valuta mellem
et antal EU-lande vil endre den finansielle statistik i Europa. Hovedtrek-
kene i planerne gennemgds, herunder betydningen for Danmark, som ikke
deltager i unionen.

Udviklingen pd pengemarkedet
v/Palle Duvier Mehlbye og Jacob Topp, Pengepolitisk Kontor
Konkurrencen pd pengemarkedet er blevet stgrre og prisdannelsen mere
effektiv. Andringer i Nationalbankens renter sldr hurtigt igennem fil pen-
geinstitutternes kunder, iseer for store indskud eller udldn.

Pengeefterspgrgslen i Danmark
v/Niels Lynggard Hansen, @konomisk Kontor ................

Pengemengden kan i hovedireek forklares med nogle fa forhold, iser den
indenlandske efterspgrgsel og forskellen mellem renten pd obligationer og

renten pd indldn. Sammenhengen er sd godt som stabil over en periode pa
20 ar.
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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene

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

Hovedvalutaerne

Dollar blev svakket betydeligt over for D-mark i sidste halvdel af juls,
efter at kursen mellem de to valutaer havde ligget pa et stabilt niveau siden
udgangen af april, jf. figur 1. Styrkelsen af dollar i &rets forste méneder
blev hermed redresseret maerkbart. Udviklingen i juli skal blandt andet ses
i lyset af uro pd det amerikanske aktiemarked og kan ogsd henge sammen
med, at markedsdeltagere, der har haft forventninger om en stramning af
pengepolitikken i USA og en lempelse i Tyskland, er blevet skuffede.

En betydelig styrkelse af yen i lgbet af april blev aflgst af en svakkelse i
forhold til dollar og D-mark af nogenlunde samme stgrrelse fra maj og
frem til midten af august. I forhold til hgjdepunktet i fordret 1995 er yen
svakket med ca. 30 pet. over for dollar og ca. 20 pct. over for D-mark.

De pengepolitisk fastsatte rentesatser i USA har i perioden vearet uen-
drede, mens kapitalmarkedsrenterne har veret ret volatile uden klar ten-
dens, jf. figur 2. Fluktuationerne har i nogen grad veret drevet af marke-

Figur 1 Valutakurser i forhold til D-mark
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Figur 2 Obligationsrenter
Pet.

DAGLIGE OBSERVATIONER

AW
SNt "\4_\“‘
| Tyskland I8

(]
(4]

Japan

JoF.M'A M L) A S0 ND TR MIA M 0 0 A s Jo N D o TR MU A ML L T AL s,
1994 1995 1996
Anm.: {0-irige statsobligationer.

dernes skiftende forventninger til den gkonomiske vaekst i USA og en der-
af afledt frygt for et inflationspres, som kan fgre til pengepolitiske stram-
ninger. Spandet mellem den lange og den korte rente har fluktueret tilsva-
rende efter en markant udvidelse i arets fgrste méneder.

Den Tyske Forbundsbank har siden april, hvor lombardrenten og diskon-
toen (korridoren for reporenten) blev nedsat, holdt de officielle renter i ro.
Dette er sket, selv om vaksten i det pengepolitiske mellemmal, penge-
meangden, fortsat ligger noget over mélintervallet, og kan ses i sammen-
heng med det forudgiende &rs moderate vakst i pengemeangden og den
aktuelt meget lave tyske inflation. I forleengelse heraf er de korte markeds-
renter omirent uzndrede. Stigningen i den lange amerikanske obligations-
rente fra februar til maj slog ikke igennem p4 den tilsvarende tyske, som i
denne periode 14 fladt. Som resultat skiftede spzndet mellem de lange ty-
ske og amerikanske renter fra at veere i amerikansk til at veere i tysk faver.
Siden maj har rentespandet ligget omkring et stabilt niveau, om end med
betydelige udsving. Skiftet i rentespaendet skal ses i lyset af, at USA er
laengere fremme i konjunkturcyklen end Tyskland. Siledes er der i USA en
fornyet konjunkturopgang, mens der endnu kun er begyndende tegn pa
veekst 1 Tyskland, ligesom den tyske inflation ligger vasentligt under den
amerikanske.



Konjunkturerne er ved at rette sig i Japan efter den recession, der satte
ind i begyndelsen af dette &rti. Forbrugerpriser og lenninger er fortsat roli-
ge, og en betydelig ledig produktionskapacitet danner god grobund for en
udvidelse af aktiviteten uden en vesentlig opgang i inflationen. Der har si-
den Arsskiftet kun vaeret smd bevagelser i den lange japanske rente.

De europeeiske valutaer

Fra fordret 1995 og frem til juli indeveerende ar var der en tendens til
styrkelse i forhold til D-mark for de europziske valutaer, som var blevet
mest svaekkede i kglvandet pad valutakrisen i 1992. Denne tendens blev
brudt i juli, og i midten af august var der for en reekke af disse valutaer tale
om lidt svagere kurser end i maj, jf. figur 3. Derimod har der i den forlgbne
periode kun veret mindre forskydninger i valutakurserne mellem kernelan-
dene inden for EMS-samarbejdet.

Efter at vere blevet styrket i de forudgdende méneder, 14 den franske
franc stabilt over for D-mark i perioden fra maj og frem til slutningen af
juli. Den franske franc var herefter let vigende og 14 medio august pd om-
trent samme niveau over for D-mark som ved arsskiftet. Den franske cen-
tralbank foretog i den forlgbne periode mindre nedsattelser af de officielle

Figur 3 Udvalgte valutaer i forhold til D-mark
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renter. Beveaegelserne i de korte markedsrenter var smé frem til begyndel-
sen af august, hvor der indtraf en mindre stigning.

Den danske krone har ligget omkring 3,86 kr. pr. D-mark med beskedne
daglige udsving. Den danske krone er hermed omtrent pi niveauet fra fgr
valutakrisen 1 1992. Den markbare nedgang i den effektive kronekurs i be-
gyndelsen af aret er pd det seneste redresseret noget som fglge af svaekkel-
sen af dollar og en raekke europwziske valutaer. Den effektive kronekurs var
i midten af august ca. 1%2 pct. under niveauet ved drsskiftet.

Efter svaekkelsen i lgbet af juli er den svenske krone i indevarende ir
styrket med knap 3 pct. over for D-mark, men ligger dog nasten 20 pct.
svagere end 1 sommeren 1992. Sveriges Riksbank har i lyset af den lave
svenske inflation fortsat sekvensen af nedsattelser af den centrale officiel-
le rente, reporenten, som nu er nedsat med i alt 3% procent siden &rsskiftet.
Pengemarkedsrenterne har fulgt med og var i midten af august p4 det lave-
ste niveau i flere dr. Med en stort set uzndret lang rente har detie betydet
en markant udvidelse af spaendet mellem den lange og korte rente i lgbet af
indeverende ar.

Ikke mindst i lyset af tegn pa aftagende vaekst valgte den britiske rege-
ring i begyndelsen af juni at nedsztte renten. Rentenedsattelsen skete pa
trods af anbefalinger fra Bank of England, der har udtrykt bekymring for,
at nedsattelsen kan ggre en opfyldelse af den officielle inflationsmélsat-
ning mindre sandsynlig. Renten er siden december 1995 blevet nedsat med
1 alt 1 pct. Pund sterling blev fra udgangen af 1995 og frem til midten af
juli styrket markbart over for D-mark, men er siden da blevet svaekket i
takt med sveekkelsen af dollar. Den lange rente var svagt faldende fra juni
og frem til midten af august.

Italienske lire og spanske pesetas har efter betydelige stigninger over for
D-mark siden fordret 1995 - mest markant for liren - mistet lidt af deres
fremgang i den forlgbne periode. Den portugisiske escudo har ligget stabilt
over for D-mark.

Om end der 1 Igbet af juli indtraf et mindre tilbagefald, er der i indeva-
rende fr sket en tydelig indsnavring af det lange rentespand til Tyskland i
de fleste europziske lande, jf. figur 4. Specielt tydelig har udviklingen ve-
ret for lande som Italien og Spanien, samt for Frankrig. Spzndet mellem
de lange franske og tyske obligationsrenter blev ved indgangen til maj helt
elimineret, og den franske rente har efterfglgende varet pa niveau med og i
perioder endog marginalt under den tyske rente.

Reduktionen af de lange rentespaend over for Tyskland kan for nogle
landes vedkommende ses som udtryk for en forgget tiltro blandt markeds-
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Figur 4 Rentespeend til Tyskland
for 10-arige statsobligationer
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deltagere til realisationen af 3. fase af Den (Jkonomiske og Monetere
Union (@MU) pr. 1. januar 1999. En gennemgang af udviklingen i de in-
ternationale forwardrenter synes at understgtte en sddan forklaring, jf. ne-
denstdende afsnit om internationale forwardrenter og forventningerne til
(@MU. Motivationen bag en forgget tiltro til @MU skal formentlig f@rst og
fremmest sgges i en stgrre tiltro blandt markedsdeltagere til den politiske
vilje til gennemfarelsen af @MU, iser 1 Tyskland og Frankrig. Hvad angér
specielt elimineringen af det fransk-tyske rentespand, kan rent interne for-
hold i Frankrig dog ogs& have bidraget, idet neds®ttelsen af renten péd de
s3kaldte "livret A"-opsparinger samt en rakke skattemassige @ndringer
har gjort portefgljeomlegninger fra kort til lang placering internt i Frankrig
mere fordelagtigt.

Internationale forwardrenter og forventningerne til QMU

Deltagerlandene i 3. fase af Den {Jkonomiske og Monetere Union
(@MU) ma ventes at f4 samme rentenivean pd ner de antageligt sma for-
skelle, der matte skyldes forskelle i kreditrisiko. Det mé derfor formodes,
at de europeiske obligationsmarkeder, i det omfang realisationen af 3. fase
pr. 1. januar 1999 anses for troveerdig, vil have indkalkuleret en elimine-
ring af rentespaendene mellem de forventede deltagerlande fra denne dato.



Tabel 1 Markedets forventninger udtrykt ved forwardrenterne
til niveauet for det 5-drige
rentespeend til Tyskland primo januar 1999

S-drigt rentespaend til Tyskland

Spotrenter Forwardrenter fra primo januar 1999

181996 | 1711995 | 1771995 | 1/11996 | 1/8 1996

Basispunkter

Kernelande

Holland ...................... 5 37 - 6 - 8 -2
@strig ... 5 10 3 11 -2
Frankrig ..................... 5 42 3 5 -26
Belgien ...................... 14 72 25 46 14
Lande med forbehold

for 3. fase

Danmark .................... 89 112 130 a0 84
England ..................... 188 101 88 74 116
Hgjrente-lande

Sverige ... 232 315 325 147 206
Italien ....................... 327 322 373 345 228
Spanien ....... ..o, 268 388 406 271 186

Kilde: Bioomberg.
Anm.: Forwardrenter er baseret pd swaprenter.

Forwardrenterne, der beregnes ud fra rentestrukturen som de implicitte
renter for fremfidige udlan, benyttes ofte som indikator for markedsdelta-
gernes forventninger til de fremtidige spotrenter”. Selv om denne frem-
gangsmdde er behzftet med visse begrensninger, blandt andet fordi even-
tuelle risikopremier i rentestrukturen negligeres, kan forwardrenierne og
specielt udviklingen i disse dog give en vis fornemmelse af markedsfor-
ventningerne og deres udvikling.

Med dette udgangspunkt er det muligt at fi en fornemmelse af markeds-
deltagernes forventninger til realisationen af 3. fase pr. 1. januar 1999, her-
under til hvilke lande, der eventuelt métte deltage, ved at sammenholde
forwardrenterne med start netop 1. januar 1999 i EU-landene. Tabel 1 viser
spotrentespandene til Tyskland pr. 1. august indevarende ar samt de til-
svarende forwardrentespand med start primo januar 1999 for udvalgte lan-
de og datoer. Der er i tabellen foretaget en grov gruppering af landene. Gi-

1) For en nermere redeggrelse for forwardrenter henvises tif artiklen "Indikatorer for markedsdeltagemes for-
ventninger til rente- og inflationsudviklingen i Danmark™ af Jacob Topp i Kvartalsoversigten, maj 1996.



vet usikkerheden ved brugen af forwardrenter, kan mindre forskelle lande-
ne imellem i forwardrentespand ikke tillegges betydning.

Pr. 1. august indevarende ar var spotrenteniveaueme i kernelandene in-
den for PMU-samarbejdet stort set sammenfaldende. Forwardrenterne pr.
samme dato antyder, at markedsdeltagerne samtidigt forventede, at renteni-
veauerne i disse lande ogsé ville vaere sammenfaldende primo januar 1999,
idet det negative fransk-tyske forwardrentespznd formentlig skal tilskrives
serlige franske forhold, jf. ovenfor. For hgjrentelandene samt landene med
forbehold for 3. fase tyder forwardrenterne pd, at der forventes et fortsat
betydeligt rentespeend til Tyskland primo januar 1999.

Selv om der tilsyneladende er indregnet betydelige rentespend for ikke-
kernelandene primo januar 1999, er der for disse lande tale om en tydelig
indsnzvring af spazndet, sammenlignet med spotrentcniveauerne pr. 1.
august indeveerende &r. For eksempel er der indarbejdet en indsn@vring af
rentespendet mellem Italien og Tyskland pé cirka 1 pct. Dette kan henge
sammen med, at markedsdeltageme har en tiltro til, at disse lande fortsat
vil indrette deres gkonomiske politik efter konvergenskriterierne i
Maastricht-traktaten med henblik pa - p et senere tidspunkt, nir udviklin-
gen miétte tillade det - at indtraede 1 @MU.

Sammenfattende synes de internationale forwardrenter samt udviklingen
i disse at indikere, at de europziske obligationsmarkeder primo august
havde tiltro til realisationen af 3. fase pr. 1. januar 1999 med kernelandene
som deltagere, og at denne tiltro er blevet mere udpraget siden &rsskifiet.
Dette stir i kontrast til situationen ved indgangen til 1995, hvor forward-
renterne antyder, at markedsdeltagerne havde en negativ vurdering af mu-
lighederne for igangsattelse af @MU-projektet.

Rente- og likviditetsudviklingen

De danske renter har veret stabile siden mayj, jf. figur 5. Diskontoen er
uzndret pd 3,25 pct., mens renten pd indskudsbeviser og genkgbsforretnin-
ger er nedsat med 0,10 pet. til 3,70 pct. 3-mdneders pengemarkedsrenten
har efter den seneste nedsattelse af indskudsbevisrenten fluktueret om-
kring et niveau pé 3,80 pct., og det korte rentespand over for Tyskland har
gennem perioden ligget omkring 0,5 pct.

Rentestrukturen p4 pengemarkedet er i lgbet af 1996 blevet ganske stejl,
jf. figur 6. Medio august var renten pi pengemarkedspapirer med 1 ars
lgbetid sledes betydeligt hgjere end renten ved de korte segmenter af
pengemarkedet. Denne stejle rentestruktur ses ogsd i en reekke andre lande
og kan indikere forventninger i markedet om stigende korte renter i fremti-
den.
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Renten pa en 10-arig statsobligation har stabiliseret sig omkring et ni-
veau pd 7,3 pct. igennem de seneste méneder efter en stgrre volatilitet i
arets fgrste maneder. Rentespendet over for Tyskland har holdt sig lige
under 1 pct.

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken er formindsket
med 15 miakr. siden udgangen af april til en samlet nettostilling pa 14
mia.kr. ultimo juli. Nationalbankens salg af valuta siden maj har bidraget
til denne nedgang.

Med virkning fra den 13. august 1996 har Nationalbanken nedsat det fa-
ste tilleg ved annoncerede tilbagekgb af indskudsbeviser fra 0,10 pct. til
0,05 pct. Tilpasningen skal ses pa baggrund af det nuvaerende lave renteni-
veau. Det faste tilbagekgbstillzeg anvendes ved stgrre behov for tilfgrsel af
likviditet. Ved mindre likviditetsbehov fortsettes den hidtidige praksis
med markedsoperationer i indskudsbeviser til en markedsrelateret rente.

Kreditformidlingen

Penge- og realkreditinstitutternes udlan til indleendinge fortsatter med at
vokse. Samlet er kroneudlénet 1 juni 1996 steget med 6 pct. i forhold til
samme maned dret fgr, og for pengeinstitutterne alene er stigningstakten
7' pet. Udlansstigningen kan frem til drsskiftet ses pa baggrund af et fald i
den private sektors opsparingsoverskud, der havde modstykke i forringel-
sen af de Igbende poster pd betalingsbalancen. Den fortsatte veekst 1 udlé-
nene i 1996 ma snarere ses som resultatet af portefpljeomlaegninger be-
grundet i den stejle rentekurve.

For erhvervssektoren alenc er det ligeledes primert kreditformidlingen
fra pengeinstitutterne, der ekspanderer, jf. figur 7. Realkreditinstitutternes
udlan til erhverv er ogsd vokset betydeligt i forhold til samme tidspunkt
aret for, men i de seneste méneder har der veret et fald efter en kraftigere
stigning omkring rsskiftet. Den mindre konverteringsbglge, der fandt sted
omkring arsskiftet, kan have bidraget hertil. Ved konverteringerne opsagde
en rekke erhvervsvirksomheder nemlig deres lan til termin og optog nye
straks. Dette bidrog til en midlertidig oppustning af udlanet.

Danske pengeinstitutters udlinsaktivitet i udlandet er forgget. Det sam-
lede udlan i kroner og valuta til udlendinge er steget med 27 pct. 1 lgbet af
det seneste &r. Dermed udggr udldnet til udleendinge nesten 1/3 af penge-
institutternes samlede udlinsaktivitet. Det er primaert valutaudlinene til
udleendinge, der vokser. Disse koncentreres i stigende grad i de danske
bankers udenlandske filialer og datterbanker, jf. figur 8. Denne udvikling
skal ses i lyset af iser de stgrre bankers voksende internationale oriente-
ring.
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Figur 7 Penge- og realkreditinstitutternes udlan
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Figur 9 Swsonkorrigeret udenrigshandel ekskl. skibe mv.
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Anm.: Sidste observation er maj 1996.

Pengemengden, der hovedsageligt bestdr af indskud i pengeinstitutterne,
er vokset i 1996. Den ret kraftige vaekst i pengemangden tidligere pa éret
er dog nu mere moderat. Siledes er arsstigningstakten i pengemangden
seesonkorrigeret” nu knap 3 pct.

Betalingsbalancens lpbende poster

Efter omfattende revisioner af udenrigshandelsstatistikken i forbindelse
med offentligggrelsen for maj maned tegner der sig nu et betydeligt lysere
billede af eksportudviklingen i indevarende ar end hidtil antaget, jf. figur
9. Den szsonkorrigerede eksport eksklusive skibe mv. 14 omkring et stabilt
niveau gennem 1995 og drets forste to méneder, men steg kraftigt 1 marts
til et meget hgjt nivean, der stort set blev holdt i april og maj. Fra marts til
maj var eksporten 4% pct. hgjere end i de tilsvarende méaneder éret for,
mens der for hele perioden fra januar til maj - grundet de forholdsvis dérli-
ge méaneder januar og februar - kun var tale om en stigning pa 1 pct.

Den sasonkorrigerede import eksklusive skibe mv. havde i perioden ja-
nuar til maj et noget lavere niveau end i slutningen af 1995 og 14 knap 3
pct. under niveauet i de samme maneder 1 1995.

1} Stigning seneste 3 mineder omregnet til frsrate.
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Industrieksporten har ligget pa et stabilt niveau siden begyndelsen af
1995, nar der skgnsmessigt korrigeres for industrivarernes andel af den ik-
ke-fordelte eksport. Landbrugseksporten og eksporten af brandselsstoffer
mv. tiltog til gengald maerkbart i de fgrste maneder af 1996 efter en flad
udvikling gennem 1995.

Den vigende tendens i den samlede import afspejler fgrst og fremmest,
at importen af varer til erhvervene siden slutningen af 1995 har varet afta-
gende, mens importen af forbrugsvarer i indevaerende &r har ligget en anel-
se over niveauet i 1995,

Det s@sonkorrigerede handelsbalanceoverskud eksklusive skibe mv. var
1 drets fgrste fem méneder knap 16 mia.kr., hvilket er en forbedring i for-
hold til de samme méneder aret fgr pd 4 mia.kr. Der har i indeverende ar
veeret en klart stigende tendens i handelsbalanceoverskuddet.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster var i perioden januar
til maj 12 mia.kr. Det er en forbedring i forhold til samme periode aret fgr
pa 2%4 mia.kr. Forbedringen er resultatet af en forbedring af vare- og tjene-
stebalancen med over 4 mia.kr., mens de gvrige lgbende poster, herunder
renter og udbytter, under ét er blevet forvaerret med knap 2 mia.kr. Sidst-
navnte skyldes overvejende en forvaerring af renteposten, som kan henfg-
res til dels rentebetalinger pd udlendinges beholdninger af kroneobligatio-
ner med termin 1 marts, dels betaling af vedhangende rente i forbindelse
med udlendinges tilbagesalg af kroneobligationer i maj.

Forbedringen af betalingsbalancens lgbende poster kan genfindes i Na-
tionalbankens statistik over registrerede betalinger til og fra udlandet, om
end forbedringen her er sket fra et lavere niveau i 1995.

Alt tyder siledes pd, at overskuddet pa betalingsbalancens lgbende po-
ster er blevet stabiliserct efter den betydelige forringelse gennem 1995.

Kapitalbeveegelserne

Staten forggede i 2. kvartal sin udenlandske nettolintagning med %
mia.kr., mens Nationalbanken netto kgbte valuta for samme belgb, fordelt
pa et betydeligt nettokgb i april og et nasten tilsvarende samlet nettosalg i
maj og juni. Valutareserven blev hermed forgget med knap 1 miakr. i
kvartalets 1gb.

Udlendinges handel med kroneobligationer resulterede i 2. kvartal i en
kapitaleksport pd knap 9 mia.kr. netto, idet der i maj mined var et betyde-
ligt tilbagesalg af kroneobligationer fra udlendinge, mens der i april og ju-
ni var tale om mindre kgb. De gvrige registrerede private kapitalbetalinger
var stort set i balance. Pengeinstitutterne formindskede deres nettostilling
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Figur 10 Produktion og eftersporgsel
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Kilde: Danmarks Statistik, kvartalsvis nationalregnskab.
Anm.: Szsonkorrigerede tal. Lagerinvesteringerne er beregnet residualt ud fra forsyningsbalancen. Indeniandsk
efterspprgsel er bestemt som summen af enkeltkomponenterne.

over for udlandet med 3% mia.kr., hvilket blandt andet kan tilskrives, at
udlzendinge har indfriet kroneldn i pengeinstitutterne i forbindelse med til-
bagesalget af kroneobligationer. Det samlede finansieringsoverskud besté-
ende af de Igbende betalinger samt den private sektors kapitalbetalinger
var i pertoden 3 mia.kr.

I juli solgte Nationalbanken netto valuta for 4 mia.kr., og valutareserven
var ved ménedens udgang 82 mia.kr. Forelgbige tal viser, at udlendinge i
samme maned har tilbagesolgt kroneobligationer for ca. 1 mia.kr.

Aktivitetsudviklingen

Ifglge det forelgbige nationalregnskab var der 1 1. kvartal en pen gkono-
misk veakst, idet bruttonationalproduktet (BNP) i faste priser sasonkorri-
geret 14 4 pct. over niveauet i kvartalet far, jf. figur 10. Vaksien skal ses 1
lyset af den hérde vinter, hvorfor den underliggende fremgang i BNP kan
have vearet lidt kraftigere. Set over de seneste kvartaler, er udviklingen 1
BNP dog begranset, idet 1. kvartals vakst modsvares af et stort set tilsva-
rende fald 1 kvartalet for.

Fraregnet lagerinvesteringer var der en beskeden stigning i den inden-
landske efterspgrgsel i 1. kvartal efter en jevn vakst i 1995, Det private
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forbrug var ganske vist nasten 1 pct. hdjere end i kvartalet for - en vakst
der ligger over udviklingen gennem 1995 - men de faste bruttoinveste-
ringer faldt sesonkorrigeret knap 3 pet. Sidstnaevnte skal ses i lyset af, at
bygge- og anlegsinvesteringerne formentlig har varet hemmet af vinter-
vejret, ligesom de traditionelt volatile investeringer i skibe og fly var rela-
tivt lave. Underliggende synes erhvervsinvesteringerne siledes at have lig-
get stabilt 1 1. kvartal, og det kan ikke udelukkes, at der vil ske en vis re-
dressering af investeringsfaldet i 2. kvartal. Givet faldet i industriens kapa-
citetsudnyttelse gennem 1995, ma det herudover ventes, at en fornyet op-
gang 1 erhvervsinvesteringerne fgrst indtreffer i takt med en fornyet op-
gang 1 afsetningsmulighederne. For det private forbrugs vedkommende ty-
der den stigende detailomsatning, den uzndrede forbrugertillid og det hgje
niveau for bilsalget pd, at der ogsa i 2. kvartal har vaeret en pan vaekst, om
end formentlig med en vis afdempning.

Der var et voldsomt omsving i lagerinvesteringerne i 1. kvartal, idet lag-
rene blev reduceret efter den store opbygning i Igbet af 1995. Med den
overraskende hurtige tilpasning mé lagerudviklingen ventes at vare nor-
maliseret, og lagerinvesteringeme vil antageligt ikke dempe vaksten i den
resterende del af aret.

Omsvinget i lagerinvesteringerne betgd, at den samlede indenlandske ef-
terspergsel faldt merkbart 1 1. kvartal.

Importen faldt sesonkorrigeret med over 7 pct. i forhold til 4. kvartal
1995. Nedgangen skal ses 1 lyset af faldet i de importtunge lager- og er-
hvervsinvesteringer, og det mé vurderes som sandsynligt, at der vil ske en
fornyet opgang i importen i takt med en ventet opgang i den samlede in-
denlandske efterspgrgsel. Eksporten faldt ligeledes, men kun med knap 1
pct., hvorfor der var et stort positivt vekstbidrag fra udenrigshandelen. P4
baggrund af de omfattende revisioner i forbindelse med offentligggrelsen
af udenrigshandelsstatistikken for maj mé det ventes, at sdvel eksport som
import opjusteres for 1. kvartal i Nationalregnskabet. Der er dog ikke i de
seneste udenrigshandelstal tegn pa et ®ndret vakstbidrag fra udenrigshan-
delen.

Veksten 1 1. kvartal fandt hovedsageligt sted inden for landbrug, indu-
stri og olieudvinding. For byerhvervene under ét kan der konstateres en
mindre tilbagegang, som blandt andet kan henfgres til en mindre aktivitet
inden for bygge- og anlegssektoren. I industrien har der veret tale om en
pan fremgang, hvilket markerer et afbrak i forhold til den negative udvik-
ling siden 1. kvartal 1995. Konjunkturbarometeret samt ordre- og omsat-
ningsstatistikken antyder, at der ogsa i 2. kvartal har veeret en stigning i ak-
tiviteten i industrien.
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Veksten i 1. kvartal samt udviklingen i en reekke indikatorer tyder pé, at
den sikaldte vakstpause er ophgrt, is@r i lyset af, at den strenge vinter har
dempet investeringerne. Vakstudsigterne synes nu lysere end lenge, ikke
mindst da der er tegn pd en begyndende genopretning af konjunkturerne i
udlandet, som kan danne grobund for en fornyet fremgang i eksporten. De
seneste udenrigshandelstal antyder, at eksporten har ligget pd et meget hgjt
niveau allerede i 2. kvartal. Billedet af en mere positiv konjunkturudvik-
ling understgttes i gvrigt af, at der ikke er tegn pd en forveerring af de of-
fentlige finanser i forhold til de officielle skgn, som er baseret pd en pan
vakst 1 lgbet af 1996.

I henhold til Danmarks Statistiks forelgbige opgerelse pd grundlag af
ATP-indbetalinger var der i 2. kvartal en merkbar fremgang i den samlede
sesonkorrigerede lgnmodtagerbeskaftigelse pd ca. 15.500 fuldtidsperso-
ner, fordelt med en noget sigrre stigning i den private end i den offentlige
sektor. Fremgangen i den private sektor hidrgrer hovedsageligt fra en stgr-
re beskaftigelse inden for bygge- og anlegsvirksomhed samt udvalgte ser-
viceerhverv, hvor fremgangen inden for bygge- og anlegsvirksomhed del-
vist er udtryk for en genopretning efter den hirde vinter. I industrien var
der en betydelig nedgang i beskeftigelsen, som dermed er faldet en anelse
i 1. halvir. Som fglge af den fortsatte fremgang i 2. kvartal, 14 den offentli-
ge beskeftigelse ca. 20.000 fuldtidspersoner over niveauet i samme kvartal
aret fgr. Den regisirerede ledighed fortsatte sit fald fra marts til juni, og der
var i samme periode et lidt stgrre fald i den samlede bestand af ledige og
personer pé orlov, overgangsydelse og efterlgn. Den lavere ledighed gjorde
sig f@grst og fremmest geeldende for specialarbejdere samt inden for bygge-
fagene.

Prisudviklingen

Siden marts har inflationen mélt ved vaksten i forbrugerpriserne 1 for-
hold til samme méned éret {gr veeret nogenlunde konstant og var i juni 2,0
pet, jf. figur 11. Fraregnes energi og fedevarer med serligt fluktuerende
priser i forbrugerprisindekset, hvilket der er en tradition for internationalt,
var prisstigningerne 1idt lavere, 1,8 pct., og udsvingene de seneste &r min-
dre som tegn pA, at svingningerne 1 energipriserne og priserne pé kartofler,
grgntsager, frugt m.m. er hovedérsag til de trods alt relativt beskedne ud-
sving i den danske inflationstakt.

Den rolige prisudvikling til frods, har den danske inflation i de seneste
maneder ligget noget over den tyske, som i juni med 1,4 pct. i forhold til
samme maned sidste ir ndede det laveste niveau siden genforeningen, men
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Figur 11 Forbrugerprisstigninger
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steg lidt til 1,6 pet. i juli. Den danske inflation er dog pa niveau med infla-
tionen hos vore samhandelspartnere, sammenvejet med kronekursindeksets
vaegte.

Stigningstakten i nettopriserne, der angiver forbrugerpriserne fratrukket
indirekte skatter og afgifter og tillagt pristilskud, har ligeledes varet uzen-
dret siden marts og var i juni 1,8 pet. dr-til-ar. P4 kvartalsniveau har stig-
ningstakten ligget stabilt siden 3. kvartal 1995.

Den rolige udvikling i nettopriserne afspejler imidlertid betydelige for-
skelle 1 prisudviklingen pd de grupper af varer og tjenesteydelser, som ind-
gér 1 dekomponeringen i tabel 2. I det seneste kvartal tog veeksten i energi-
priserne mearkbart til, hvilket dog nasten er blevet opvejet af en roligere
udvikling i offentligt fastsatte takster mv. samt iseer i importpriserne. Veek-
sten 1 f@devarepriserne og huslejen har i et lidt leengere perspekiiv vaeret
sdvel moderat som svagt aftagende. Vaksten i den tilbagevarende del af
nettoprisindekset er til gengaeld taget lidt til i 2. kvartal. I tabellen er det
udtrykt ved "Andre faktorer", som er et mél for den indenlandske prisud-
vikling pd omrdder, hvor prisdannelsen ikke er domineret af reguleringer
eller saerlige forhold i gvrigt. Den hejere stigningstakt for "Andre faktorer"
i 2. kvartal skal ses i lyset af, at vaeksten i 1. kvartal var serligt lav som
fglge af de ekstraordinert lave priser for specielt beklaedning og fodtgj un-
der udsalget i januar og februar. Nar der ses bort fra disse ekstraordinzre
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Tabel 2 Udviklingen i nettopriserne
Indenlandske priser
Netto- "
pris- Energi | Import Fode- | Otfent- Andre
indeks Lalt varer Husleje - (%é%seer faktorer
Vagte

1,000 | 0088 | 0137 | 0775 1 0,165 1 0228 | 0069 | 0312
Veakst i forhold til aret fgr, procent

1990 ..ol 3.1 4,8 2,6 3,0 1,0 4,0 2,5 38
1991 .ol 2,6 1,6 2.7 2.7 0,5 34 4.4 3,1
1992 ... 2,1 -38 2,5 2,5 1,8 2,0 29 32
1993 ..o 1.4 -09 -0,0 1,9 -0,2 2,1 1.7 2,7
1994 (... 1,6 -3,1 2.1 2,0 3,0 1,6 24 1.6
1995 (... 1,9 -2,5 25 2,2 3,1 1,8 2,5 2,0
1994 1. kvt. ...... 13 -2,2 1,2 1.7 1,2 1,7 1.5 1.9
2. - 1,6 -1,5 22 1.7 2,4 1.6 1,6 1.5
3.~ 1.8 -39 23 21 4,1 1.5 3.3 1.4
4. - 1,9 -4.6 2,6 23 42 1,8 32 L5
1995 Tokve ... 2,2 -2,8 2.7 2,5 4,5 2,0 32 1.8
2.0- 21 -31 29 2,4 3,9 1,9 3,0 2,0
.- 1,7 -29 2,6 1.9 24 L3 2,0 1,7
4. - L 1,7 -1,0 1,8 1.9 1,7 1.6 1.8 2,3
1996 1. kvt. ...... 1,7 4,1 0,8 1.6 1,1 1.4 1,9 1.8
20 - 18 59 0,1 1,8 1,2 1,4 L5 2.4

Anm.: Vegtgrundlag pr. januar 1991. Ved beregningen af importpriserne indgar et lag.
Andre faktorers indhold af tienester er forholdsvis heijt.

udsalgseffekter, som i gvrigt ogsa gjorde sig geldende ved sommerudsal-
get i 1995, har udviklingen i "Andre faktorer” siledes veeret relativt stabil
og rolig siden de fprste maneder af 1995.

Andringer i veeksten 1 "Andre faktorer” er - under behgrig hensyntagen
til eventuelle ekstraordinere effekter - tegn pd ®ndringer i den underlig-
gende inflation. Som fglge af et relativt stort indhold af tjenesteydelser er
der dog en tendens til, at veeksten i "Andre faktorer” er lidt kraftigere end 1
det samlede nettoprisindeks og derfor overvurderer den underliggende in-
flation, i gennemsnit med ca. ¥ pct. P4 den baggrund mé den underliggen-
de inflation vurderes at veere get lidt 1 vejret 1 forhold til sidste ar, fil ca. 2
pct.

De danske engrospriser p energi har udvist store beveagelser i Igbet af
det seneste &r, jf. figur 12. En stigende dollar kombineret med stigende
oliepriser pad verdensmarkedet cfter den strenge vinter forte til en kraftig
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Figur 12 Engros- og rdvarepriser
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veekst i energipriserne fra oktober sidste dr og frem til april. Priserne er si-
den da faldet noget tilbage, fgrst og fremmest som fglge af en redressering
af de internationale oliepriser. Fremadrettet kan en stigning i verdensmar-
kedspriserne fra juni og frem til medio august dog fgre til en fornyet op-
gang 1 de danske energipriser, om end svakkelsen af dollar i juli vil mode-
rere en sédan opgang.

Engrospriserne for gvrige révarer faldt i juni efter en tydelig stigning i
de forudgéende maneder. De danske révarepriser ma ventes at fglge de in-
ternationale rédvarepriser, som medio august 14 p4 omirent samme niveau
som 1 juni efter et merkbart fald i sidste halvdel af juli.

I begyndelsen af 1995 skete der en tydelig afdeempning af vaksten 1 en-
grospriserne péd importerede varer eksklusive rdvarer, som siden da stort
set har veret uzndrede. Udviklingen skal blandt andet ses i sammenhang
med opgangen 1 den effektive kronekurs i begyndelsen af 1995. Den effek-
tive kronedepreciering i indevarende ér treekker isoleret set i retning af sti-
gende importpriser, om end denne effekt endnu ikke har vist sig,

Med udgangspunkt i engrospriserne og niveauet for den underliggende
inflation synes der ikke at vaere tegn pd nzvneveerdige ndringer i forbru-
gerprisinflationen pa kort sigt. Hvis den kraftige udsalgseffekt fra sommer-
udsalget i 1995 ikke gentager sig i 4r, kan der dog komme en midlertidig
opgang 1 inflationstakten i juli eller august. For hele 1996 er der udsigt til
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en inflation pi niveau med eller i underkanten af sidste ar. I forste halvér
1996 var forbrugerpriserne i gennemsnit 1,9 pct. hgjere end éret for.

Det delvist EU-harmoniserede forbrugerprisindeks steg i juni med 2,2
pet. i forhold til juni 1995. Ved sammenligning med de andre EU-lande
kan det konstateres, at otte lande havde en lavere inflation end Danmark
med en forskel til den faveste inflation pa lige over 1 pct. Den danske in-
flation 13 under den franske, men var til gengeeld hgjere end inflationen i
de testerende EMS-kernelande. Et lignende billede gjorde sig gzldende 1
de forudgiende méneder.

En placering i den darligste halvdel blandt EU-landene udggr et brud
med den lange periode fgr det seneste konjunkturopsving, hvor Danmark
havde den laveste eller én af de laveste inflationsrater. Denne udvikling er
resultatet af sivel en opgang i den danske inflation fra lavpunktet i 1993
som is@r en reduktion af inflationen i udlandet. Forskellen i inflationstakt
skal ganske vist ses i lyset af, at der kan vere forskelle i den konkrete stati-
stiske metode, som de enkelte landes statistikbureauer anvender ved opge-
relsen af forbrugerprisindekset, ligesom den gradvise forhgjelse af energi-
afgifter mv. har bidraget til den danske inflation. Dette @ndrer dog ikke
grundleggende ved, at Danmarks relative position i forhold til udlandet -
pé trods af at den danske inflation som sédan er lav set i et lengere tidsper-
spektiv - er forveerret.

En vis stigning i inflationen relativt til udiandet mé anses for naturligt
lyset af, at den gkonomiske vakst i Danmark i de senere ar har veret noget
stzerkere end i de fleste andre EU-lande. P4 den baggrund virker den sene-
ste udvikling ikke umiddelbart bekymrende, men det er dog pd den anden
side indlysende, at en situation med vedvarende hgjere inflation 1 Dan-
mark, specielt i forhold til Tyskland, ikke er holdbar.

I henhold til Dansk Arbejdsgiverforenings Konjunkturstatistik steg lgn-
modtagernes timefortjeneste i gennemsnit med 4,1 pet. i 1. kvartal sam-
menlignet med samme kvartal sidste &r. Det er en lille opgang i forhold til
4. kvartal 1995, som til dels er forérsaget af forhgjelsen af ATP-betalinger-
ne fra arsskiftet. Lonstigningstakten er i lgbet af de seneste 2 kvartaler til-
taget noget inden for de servicepregede erhverv, mens den har ligget sta-
bilt for fremstillingsvirksomhed. Lenstigningstakten inden for bygge- og
anlzgsvirksomhed ophgrte med at stige i 1. kvartal, men 14 med knap 5
pct. fortsat hgjt.

Danmarks Statistiks timelgnsindeks for industrien udviste en vis accele-
ration i 1. kvartal efter en afdempet udvikling igennem 2. halvdr 1993.
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Den kvartalsvise lgnstigning 14 p4 niveau med stigningerne i begyndelsen
af sidste ar.

Lgnudviklingen i 1. kvartal har saledes varet relativ staerk, ikke mindst i
betragtning af den moderate gkonomiske vakst. Udviklingen i resten af
dret athenger i vid udstreekning af udfaldet af de lokale lgnforhandlinger.
Forelgbige opggrelser fra Dansk Industri tyder pa, at Ignreguleringerne in-
den for industrien bliver lavere end i 1995. Et betydeligt antal forhandlin-
ger mangler dog fortsat i disse opggrelser.

En Ignudvikling pa linie med og helst under udlandets er bade afggrende
for konkurrenceevnen og forudsatningen for, at Danmark igen bliver
blandt de EU-lande med den laveste inflation. T lyset af de ventede lave
Ignstigninger 1 udlandet, er det gnskeligt, at lgnudviklingen afdempes.
Sammen med den planlagte finanspolitiske stramning i 1997 vil det kunne
bidrage til, at en fortsat reallgnsfremgang er forenelig med lav inflation og
overskud pa betalingsbalancen, samtidigt med at mélet om ligevagt p4 de
offentlige finanser rykker nzrmere.
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Offentligggrelse af rapport om TARGET

EMI offentliggjorde den 14. angust 1996 en rapport om det planlagte
betalingssystem TARGET. Rapporten skal ses i forlengelse af den i maj
1995 offentliggjorie rapport om samme emne. Etableringen af systemet har
to formal. For det fgrste skal systemet udggre den infrastruktur, der vil
muligggre implementeringen af den fzlles pengepolitik ved starten af fase
3 i de lande, der deltager i @MU'en. For det andet skal systemet fremme
hurtig og sikker gennemfgrelse af greenseoverskridende betalinger i euro
mellem EU-landene. Der er siledes pengepolitiske og betalingssystem-
messige begrundelser for systemet. Den danske beslutning om ikke at del-
tage i @MU'en medferer, at Nationalbankens interesser i forbindelse med
tilslutning til systemet iser vedrgrer systemets funktioner som betalingssy-
stem.

Et barende princip bag systemets design er subsidiaritetsprincippet. Der
er siledes enighed om, at kravene til harmonisering af de nationale engros-
betalingssystemer skal holdes pd et minimum. Inden for enkelte omrédder er
der dog fundet behov for harmonisering.

Rapporten er en statusrapport, og pd flere omrider konstateres derfor
alene, at der ikke er truffet nogen endelig beslutning, men at mulige Igsnin-
ger fortsat diskuteres.

Et af de omrader, som fortsat diskuteres, er, hvilke specifikke vilkar for
tilknytning til systemet der skal gelde for centralbanker fra lande, der ikke
deltager i @MU’en. P4 nuveerende tidspunkt er det ikke sikkert, at disse
centralbanker vil i samme vilkdr som centralbanker fra lande, der deltager
i @MU'en. Det er for indevarende umuligt at vurdere, hvilken indflydelse
eventuelt anderledes vilkdr for centralbanker fra lande, der ikke deltager i
(3MU'en, vil fa for pengeinstitutsektoren i disse lande.

Af bl.a. sikkerhedsmassige arsager er der enighed om, at systemet skal
have en lang abningsiid. S&ledes vil systemet &bne omkring kl. 7.00 og
lukke k1. 18.00. 1 forhold til 4bningstiden for de fleste centralbankers syste-
mer, er der tale om en vesentlig forlengelse.
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Formélet med offentligggrelsen af rapporten er fgrst og fremmest at
bibringe den finansielle sektor indsigt i status for overvejelserne om syste-
mets tekniske og funktionelle design. Sddanne informationer vil kunne
have indflydelse pé sektorens egen planlegning. Overvejelserne om syste-
mets tekniske design er stort set tilendebragt, og der foreligger derfor som
separate bilag til rapporten en rakke beskrivelser af de tekniske procedurer
mv., som de nationale betalingssystemer skal kunne leve op til for at kunne
kommunikere indbyrdes.

Rapporten kan fas ved henvendelse til Nationalbankens bibliotek pa tele-
fon 33 63 60 40.
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Danmarks udlandsgeld

v/Thomas Jensen, Statistisk Kontor

Ved udlandsgzld forstas forskellen mellem indleendinges geld til og til-
godehavender hos udlendinge. I sdvel geld som tilgodehavender indgér ud
over lanemellemvarender og verdipapirer verdien af ejerandele i virk-
somheder.

Danmarks udlandsgzld er siden 1991 faldet med en femtedel til 266
mia.kr. ved udgangen af 1995.

Udlandsgalden er opgjort netto. Ses der pi den samlede geld til udlan-
det er denne teet pd 1.000 mia.kr., mens tilgodehavenderne er omkring tre
fjerdedele heraf.

Hvert r foretages en forelgbig opggrelse af udlandsgzlden ud fra sidste
irs niveau, &ndret med den lgbende betalingsbalancesaldo og vardiregule-
ringer af de forskellige former for mellemvarender med udlandet. Denne
opggrelse er imidlertid usikker, isar fordi verdireguleringerne indeholder
et betydeligt element af skpn.

Den &rlige opggrelse af udlandsgzelden mé derfor fra tid il anden sup-
pleres med opggrelser af den private sektors mellemvarender med udlan-
det baseret pa swrlige indberet-

Tabel 1 Udlandsgalden i udvalgte EU-lande ) ]
ninger af regnskabsoplysninger

1991 | 1994 mv.

I pet. af BNP Nationalbanken foretog ved
Holland -19 -15 udgangen af 1991 en sddan un-
Tyskland - 17 -10 .
Frankri s 4 dersgzigelsoe for f(irste gang i en
Danmark! o oiasg lengere Arrekke”’. Denne opgd-
and s 2 relse fgrte til, at udlandsgelden

anicit Po .

Fii[and 36 s blev opjusteret med nesten 60
Sverige 41 56 mia.kr.
Kilde: Eurostat, Money and Finance. Nationalbanken har nu afsluttet

1) Spergeskemaunderspgelse pr. ultimo 1994, en dnu en un d ers @ g e] se, d enne

gang ved udgangen af 1994. Den ny undersggelse viser en udlandsgeld
ved udgangen af 1994 pé 259 mia.kr. svarende til 28 pct. af bruttonational-
produktet. Hvor den danske udlandsgeeld tidligere var en af de ubetinget
stgrste blandt EU-lande, var det ikke lengere tilfeeldet i 1994, jf. tabel 1.
Niveauet for galden svarer omtrent til tidligere offentligggrelse baseret pa
de forelgbige beregninger.

1} Indtil begyndelsen af 1980'ere foretog Danmarks Statistik lignende undersggelser.
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Boks 1
Kilder og metode

Opggrelsen af indlendinges tilgodehavender hos og gld til udlendinge hidrg-
rer fra en rzkke forskellige kilder, der sammenkzdes til en samlet opggrelse.

Statens, Nationalbankens og pengeinstitutternes gald til og tilgodehavender 1
udlandet fremgdr umiddelbart af institutionernes Arlige status.

Udlendinges beholdning af obligationer, udstedt af indlendinge og registreret i
den danske Verdipapircentral, er baseret pd Danmarks Statistiks opggrelse af den
cirkulerende obligationsmasse, mens beholdningen af aktier og ikke-VP-registrere-
de vaerdipapirer er opgjort ud fra srskilt indhentede oplysninger fra danske penge-
institutter om udlendinges verdipapirdepoter. Der er i forbindelse hermed foreta-
get en korrektion for den del af udlandets beholdning af danske aktier, der har ka-
rakter af direkte investeringer.

Den vasentligste yderligere kilde er Nationalbankens spergeskemaundersggelse
af virksomhedernes mellemvarender med udlandet.

Underspgelsen for 1994 omfattede godt 4.800 virksomheder valgt ud fra stprrel-
sen af deres mellemvarender i 1991, hvor i alt ca. 12.000 virksomheder blev
spurgt. Hermed vurderes omkring 95 pct. af virksomhedernes samlede mellemve-
render med udlandet at viere dekket. For de virksomheder, der ikke lzngere er
medtaget i undersggelsen eller ikke har besvaret, er der foretaget opregning pé ba-
sis af 1991-undersggelsen og valutastatistikkens lpbende oplysninger. Nyetablerede
virksomheder er medtaget i det omfang, det har vaeret muligt.

Virksomhederne er anmodet om at angive lan og indskud i udenlandske penge-
mnstitutter, beholdningen af udenlandske verdipapirer, obligationslan optaget i ud-
landet, udenlandske mellemverender i form af leverandgrkreditter, koncernlin og
endelig vaerdien af ejerandele i udenlandske virksomheder (danske direkte investe-
ringer i udlandet) henholdsvis vardien af udlendinges cjerandele i indenlandske
virksomheder (udenlandske direkte investeringer i Danmark).

Pa enkelte omrdder som lan fra danske pengeinstitutters udenlandske enheder og
beholdning af udenlandske verdipapirer har undersggelsens resultater delvis kun-
net sammenholdes med andre kilder, som bankstatistikken og depotoplysninger fra
pengeinstitutterne. Da bade bankstatistikkens angivelse af de udenlandske enheders
ln til indlendinge og depotoplysninger fra pengeinstitutterne er mere udtgmmende
end de tilsvarende tal i undersggelsen, er disse tal anvendt ved opgerelsen af ud-
landsgzlden. For depoter i udenlandske institutter er dog anvendt oplysninger fra
sporgeskemaundersggelsen.

En kilde til usikkerhed er vierdiansaettelsen. I undersggelsen er virksomhederne
anmodet om at opggre aktiver og passiver til markedsvardi, hvilket dog kan vere
vanskeligt for aktiver og passiver i ikke-bgrsnoterede selskaber. Ved opggrelsen af
udlandsgzlden er ejerandele medtaget med de indberettede regnskabstal, dog sdle-
des at der for ejerandele i kendte bgrsnoterede selskaber er foretaget en opregning
til bgrskursveerdien. Den anvendte metode og en forsigtig regnskabspraksis kan ha-
ve medfgrt, at danske direkte investeringer i udlandet undervurderes sammenlignet
med udenlandske direkte investeringer i Danmark.

For privatpersoner er der foretaget en vurdering af udenlandske mellemvzaren-
der, herunder af frivaeerdien 1 sommerhuse i udlandet, baseret pd oplysninger fra den
Igbende valutastatistik.




25

Udviklingen i udlandsgeelden 1991-95

Udviklingen i udlandsgaelden fra udgangen af 1991 til udgangen af 1995
fremgér af figur 1 og tabel 2.

Galden i denne periode er reduceret fra 333 mia.kr.” til 266 mia.kr. eller
med 67 mia.kr. Overskuddene pd betalingsbalancens lgbende poster i disse
4 &r er opgjort til 82 miakr., men verdireguleringer har forgget galden
med 15 miakr.

Udlandsgzldens sammensetning er samtidig @ndret ganske betydeligt.

Udlzndinges beholdning af kroneobligationer udstedt af den danske stat
er i perioden forgget med 90 mia.kr. til 221 mia.kr. Udlandets beholdning
var oppe pi 272 mia.kr. ved udgangen af 1993, men faldt kraftigt igennem
1994, hvor der samtidig med et betydeligt kursfald pa det danske obliga-
tionsmarked var et tilbagesalg af kroneobligationer. I 1995 var beholdnin-
gen igen stigende.

Udlzndinges kgb af danske statsobligationer er i nogen grad et modstyk-
ke til, at pengeinstitutternes nettotilgodehavende i udlandet fra 1991 til
1995 er vokset med 120 mia.kr. Forggelsen daekker over sivel en stigning i
de udenlandske nettotilgodehavender i kroner pd 56 mia.kr. som en stig-
ning i nettovalutaaktiverne p& 64 mia.kr. En vasentlig drsag til denne ud-
vikling er finansiering af udlendinges kgb af kroneobligationer, idet ud-
lzndinge kan undgd valutakursrisiko ved enten at finansiere obliga-
tionskgbet med et 18n i kroner eller selge kroner pé termin. Den fgrste ind-
dakning @ger pengeinstitutternes udenlandske kronetilgodehavender, mens
den anden gger nettovalutatilgodehavenderne, idet pengeinstitutterne nor-
malt inddekker terminsrisikoen enten ved en forggelse af valutatilgodeha-
venderne hos udenlandske korrespondentbanker eller, som det typisk har
vaeret tilfxldet, ved at nedbringe anden valutageld. I alle tilfelde bevirker
ct opkgb af kroneobligationer uden valutakursrisiko en modsvarende stig-
ning i pengeinstitutternes udlandstilgodehavende.

Statens udenlandske 14n, iser obligationer udstedt i udlandet, steg 1 peri-
oden med 15 mia.kr. til 106 miakr. Stigningen svarer omtrent til forggel-
sen af Nationalbankens nettotilgodehavende i udlandet (Danmarks inter-
nationale likviditet), hvilket afspejler, at det primere formdl med statens
udenlandske lintagning har véret at opretholde en passende valutareserve.

Den gvrige del af den offentlige scktor - amter, primarkommuner og so-

1} Ved offentliggerelsen af resultatet af 1991-underspgelsen i maj 1994 blev udlandsgzlden ved udgangen af
1991 sat til 322 miakr. I forbindelse med 19%4-undexsggelsen er gaelden ved udgangen af 1991 gget til 333
miakr. Forskellen skyldes en mndret opggrelsesmetode, idet visse ikke statistikdakkede omudder, der ud fra
sken var medtaget i den tidligere 1991-opgerelse, nu er udeladt.
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Figur 1 Danmarks udlandsgeld
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ciale kasser og fonde - har samlet reduceret deres nettopassiver over for
udlandet med 10 mia.kr. Udviklingen dzkker over et lille fald i amters og
primerkommuners ldntagning samtidig med, at de sociale kasser og fonde
(i praksis kun ATP og LD) har forgget deres beholdninger af udenlandske
verdipapirer fra 2 mia.kr. til 9 mia.kr.

Specifikation af den private sektors mellemverender med udlandef ved
udgangen af 1991 og 1994

I tabel 3 er den private sektors mellemvarender med udlandet ved ud-
gangen af 1991 og 1994 specificeret. Forsikringsselskaber og pensionskas-
ser har forgget deres nettotilgodehavender i udlandet med 20 mia.kr. til 22
mia.kr. Forggelsen afspejler altovervejende en stigning i beholdningen af
udenlandske veerdipapirer fra 22 mia.kr. 1 1991 til 38 mia.kr. ved udgangen
af 1994.

Anden finansiel sektor, dvs. den finansielle sektor bortset fra pengeinsti-
tutter, forsikringsselskaber og pensionskasser, har reduceret deres net-
togeeld med 10 miakr. til knap 30 mia.kr. Udviklingen dakker is@r over
nedbringelse af udlandslin i pengeinstitutter med 17 mia.kr. (medtaget un-
der "andre mellemvarender” i tabellen) samtidig med, at der er optaget
obligationslan i udlandet for 12 mia.kr.
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Tabel 2 Danmarks aktiver og passiver over for udlandet
Offentlig sektor Privat sektor
Dvrig
Stats- :
. National- papirer offentlig sekt?r Penge- | Privat I alt
Uldimo banken | Staten |emitteret| Amter | Sociale | institut- | sektor
1 0g kasser | terne® | i gvrigt?
Danmark”} kommu- og
ner fonde
Milliarder kroner

Aktiver
199 ... 49 12 ® 0 2 291 274 629
1992 ......... 73 13 e 0 4 290 296 676
1993 ... 76 13 . 0 6 392 299 786
1994 ......... 56 13 ° 0] 8 310 31l 698
1995 ......... 66 13 ® G 9 318 311 717
Passiver
1991 ..ol 4 91 131 18 0 288 431 962
1992 ......... 28 103 185 18 0 236 418 088
1993 ... 1 164 272 14 0 192 434 1077
1994 ... 2 130 169 17 0 193 446 957
1995 ......... 2 106 221 16 0 195 443 983
Nettopassiver
1991 ... -45 79 131 18 -2 - 3 157 333
1992 ......... -45 90 185 18 -4 - 54 121 312
1993 ......... - 75 151 272 14 -6 -200 135 291
1994 ... -54 117 169 17 -8 -116 135 259
1995 ......... - 64 93 221 16 -9 - 123 132 266

Anm.: Opggrelsen for 1991 og 1994 er baseret pa spgrgeskemaundersggelserne, mens tallene for 1992, 1993 og
1995 er keedet herpd fra oplysninger i den lgbende valutastatistik og skgnnede verdireguleringer. I for-
hold 4l tidligere opgarelser er sekiorafgrensningen @ndret, siledes at Hypotekbanken, der sidiigere ind-
gik under staten, og Kommunekseditforeningen, der tidligere indgik under kommuner, er overflytiet til
den private sekior. Overflymingen betyder en tattere overensstemmelse med de infernationale anbefalin-
ger i det Buropeiske Naticnalregnskabs System 1995 (ENS95).

1) Med fradrag af indlendinges beholdning af statspapirer 1 depot i udiandet og tileg af udlendinges repo-for-

retninger.

2) Inkluderer udlandets beholdning af aktier udstedt af danske pengeinstitutter og afviger dermed fra den norma-

ic opggarelse af pengeinstitutterncs udlandsstilling.

3) Specifikaticn fremgér af tabel 3.

Husholdninger samt virksomheder uden for den finansielle sektor (den
private ikke-finansielle sektor) har gget gelden til udlandet med 7 mia.kr.
til 127 miakr.

Sektoren har pé den ene side nedbragt sine 14n i udenlandske pengeinsti-
tutter, inklusive danske pengeinstitutters udenlandske enheder, pd nettoba-
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Tabel 3 Specifikation af den private sekiors udenlandske mellemverender

1991 1994
Status Aktiv Passiv Net;o— Aktiv Passiv Net_to—
passiver passiver
Milltarder kroner

Pengeinstitutter .............. 291 288 -3 310 193 - 116
Heraf:

Obligationer™® .............. 30 48 18 18 18 0

Aktier® ... L. 4 6 2 5 9 4

Andre mellemveerender ...... 257 233 -23 286 167 -120
Forsikring og pensionskasser . 33 31 -2 46 24 -22
Heraf:

Obligationer? ............... & 0 - 8 13 1 -12

Obligationslan i udlandet” ... s 2 2 s 1 1

ARHer ..., 14 0 - 14 25 0 -25

Andre mellemvarender ...... il 29 18 8 22 14
Anden finansiel sektor® ....... 44 83 39 52 81 29
Heraf:

Obligationer” ................ 7 25 18 8 23 15

Obligationslan i udlandet® ... . 19 19 e 31 31

Aktier ..., 13 0 -13 14 0 -14

Andre mellemvaerender ...... 23 39 16 30 27 -3
Privat ikke-finansiel sektor ... 197 317 120 213 341 127
Heraf:

Obligationer” ................ 35 0 -35 9 3 -6

Obligationslan i udlandet® ... ® 16 16 s 26 26

Aktier ..., 8 il 3 6 32 26

Andre mellemveerender ...... 155 290 135 199 280 81

Heraf:

Direkte investeringer ....... 91 90 -1 141 124 -17
Danske i udlandet ........ 80 5 -75 120 8 ~-112
Udeniandske i Danmark .. il 85 74 21 116 95

Leverandgrkreditter ........ 38 17 -21 32 18 - 14

Indin og 1an:

Danske pengeinstitutter i

udlandet ................. 3 116 113 1 75 74

Andre pengeinstitutter i

udlandet ................. 8 63 57 11 53 42

Realkreditinstitutter

iudlandet® ............... ° .. .. o 1 1

@vrige mellemveerender ..., 16 3 -13 14 9 -5

Mellemverenderialf ......... 565 718 153 621 639 18

1) For passiver, inklusive efterstillede kapitalindskud.

2} Uanset lghetid.

3) For passiver, udstedte aktier {disse indgar ikke i udlandsstillingen.)

4} Obligationskn, inklusive "Commercial Papers" og "Medium Term Notes", udstedt i ndlandet med fradrag af
indlendinges beholdning heraf.

5) Omfaiter Hypotekbanken, reaikreditinstitutter og Kommunekreditforeningen, investeringsforeninger og -sel-
skaber, fonds- og bgrsmzaglervirksomheder, finansie! leasing og anden kreditvirksomhed og szrlige kreditin-
stitutier som Eksportfinansieringsfonden, Skibskreditfonden og Eksportkreditfonden.

6) Geld i forbindelse med 14n mod pant i fast ejendom beliggende i Danmark.
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sis med i alt 54 mia.kr. Herudover er direkte investeringer i udlandet i peri-
oden vokset mere end udlandets i Danmark. P4 den anden side har der ve-
ret en betydelig forggelse af udlendinges beholdning af danske aktier pa
21 miakr., danske virksomheder har forgget deres obligationslén i udlan-
det med 10 miakr., og beholdningen af udenlandske obligationer er ned-
bragt med 26 mia.kr.

Udlandsgeelden fordelt pa kroner og valuta

Udlandsgzldsopggrelsen giver sammen med oplysninger fra den lgben-
de valutastatistik og bankstatistikken mulighed for skgnsmassigt at opdele
udlandsgalden pa kronegeeld og valutageld.

Siden udgangen af 1991 har der varet en betydelig stigning i krone-
gzlden fra 250 miakr. til 380 miakr. ved udgangen af 1995. Forggelsen
skyldes overvejende salg af kroneobligationer og kroneaktier, men ogsé
forggelsen i de udenlandske direkte investeringer i Danmark pd 45 mia.kr.

Samtidig med forpgelsen af kronegzlden er en betydelig valutageld
vendt til et stort valutatilgodehavende. Vendingen hanger iser sammen
med en nedbringelse af danskernes pengeinstitutlén i udlandet 1 valuta og
den allerede omtalte stigning i pengeinstitutternes netiovalutatilgodehaven-
de i udlandet. Hertil kommer en stigning i de danske direkte investeringer i
udlandet pa over 40 mia.kr.

Nettogzlden i kroner er med andre ord nu stgrre end den samlede ud-
Jandsgzld. Det mA bl.a. ses i sammenhzng med, at den faste kronekurs-
politik har forgget udlendinges beholdninger af danske kroneobligationer,
Jigesom de sidste mange ars generelle tendens til indsnevring af det korte
rentespand har gjort det mindre fordelagtigt at have valutalin.

Udlzndinges valutakursrisiko i danske kroner er mindre end Danmarks
kronegald, idet en del af udlzndinges kronetilgodehavender som navnt er
afdekket pa terminsmarkedet. I figur 2 er vist en korrigeret kronegeld,
svarende til den samlede kronegzld fratrukket udlendinges nettosalg af
kroner pa termin. Som det ses af figuren er den korrigerede kronegzld nu
storre end den samlede udlandsgald, hvilket kan ses som udtryk for gget
tillid i udlandet til den danske valutakurspolitik.

Udlandsgeelden fordelt pd geeldsformer

I tabel 4 er udlandsgzlden sammenfattet ud fra de forskellige typer af
tilgodehavender og geld, der indgdr i opggrelsen.
Ved udgangen af 1994 var obligationsgalden pa nettobasis steget til 312
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Figur 2 Udlandsgeld og kronegeeld
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1) Nettokronegeld, fratrukket udlandets nettosalg af kroner pé termin.

mia.kr., mere end den samlede udlandsgald, mens gelden til pengeinstitut-
ter i udlandet er reduceret markant til 53 mia.kr. Nettotilgodehavender i
form af aktier var 14 miakr., og der var ogsa lidt stgrre direkte investerin-
ger 1 udlandet end tilsvarende udenlandske i Danmark.

Tallene viser en tendens til, at gelden i stigende grad udggres af verdi-
papirer, mens geeld til pengeinstitutter har veeret for nedadgiende. Det skal
dog bemerkes, at den betydelige nedgang i galden til pengeinstitutter pa
170 mia.kr. for omkring halvdelens vedkommende vedrgrer et fald i dan-
ske pengeinstitutters geeld til kreditinstitutter i udlandet, som ma ses i sam-
menhzeng med inddekning i pengeinstitutterne af terminsrisiko i forbindel-
se med udlendinges kgb af kroneobligationer.

Direkte investeringer

Der er en serlig interesse knyttet til de direkte investeringer, da de im-
plicerer direkte indflydelse pd driften af virksomheder i modsatning til
rent finansielle dispositioner. Overgangen mellem portefgljeinvesteringer
og direkte investeringer er dog ret arbitreer. Direkte investeringer kan side-
stilles med aktiebeholdninger i selskaber, men implicerer stgrre ejerandele
og dermed indflydelse i selskabet jf. boks 2.
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Tabel 4 Udlandsgelden fordelt pd instrumenter
1991 1994
Status Aktiv Passiv Netto- Aktiv Passiv Netto-
passiver passiver

Milliarder kroner
Obligationer” .................. 113 332 219 90 402 312
AKHET . oo 40 17 -23 55 41 - 14
Direkte investeringer .......... 114 110 - 4 154 144 - 10
Indlan/lan i pengeinstituteer” ... 225 446 221 226 279 33
Andre mellemvarender ........ 136 36 -79 173 91 - 82
Talt o 629 962 333 698 957 259

1) Uanset 1gbetid og inklusive obligaticnslén udstedt i udlandet.
2) For pengeinstitutier, mellemvarender med kreditinstitutter.

Historisk set har direkte investeringer kun udgjort en mindre andel af
Danmarks samlede udenlandske mellemvarender, men inden for de sidste
ti 4r er sivel udadgiende som indadgdende direkte investeringer forgget
med over 100 mia.kr. til et niveau pd 130-140 mia.kr. Denne tendens gen-
findes i andre QECD-lande. I en international sammenligning opgjort ved
summen af indadgiende og udadgdende direkte investeringer i forhold til
bruttonationalproduktet placerer Danmark sig i midten af gruppen af
OECD-lande.

I de senere ar er de internationale krav til rapportering af de direkte inve-
steringer blevet udvidet. P4 denne baggrund er virksomhederne i National-
bankens spgrgeskemaunderspgelse anmodet om at give detaljerede oplys-
ninger om direkte investeringer fordelt p4 lande og brancher.

I alt knap 2.000 virksomheder, som deltog i undersggelsen pr. ultimo
1994, havde mellemvarender i form af direkte investeringer, ligeligt for-
delt pa udadgaende og indadgéende.

Danske direkte investeringer i udlandet og udenlandske direkte investe-
ringer i Danmark, fordelt p4 udvalgte lande og brancher, er for drene 1991,
1994 og 1995 vist i tabel 5 og 6. Opggdrelserne for drene 1991 og 1994 er
baseret pd spgrgeskemaundersggelserne, mens tallene for 1995 er opregnet
med den lgbende valutastatistiks opggrelse af direkte investeringer 1 lgbet
af 1995. Tallene i tabellen er siledes ikke fuldt ud sammenlignelige.

Investeringerne er opdelt pd egenkapitalandele og koncernldn og er i
modsetning til opggrelsen af de direkte investeringer i tabellerne 2-4 op-
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Boks 2
Definition af direkte investering

Direkte investeringer omfatier ejerandele i virksomheder, der erhverves med
henblik pd varig gkonomisk forbindelse mellem investor og virksomheden, hvor
investor tillige kan udgve en vasentlig (men ikke ngdvendigvis bestemmende) in-
flydelse pd ledelsen. I henhold til definitionen i IMF's betalingsbalancemanual
foreligger der en direkte investering, hvis investor besidder mindst 10 pct. af egen-
kapitalen eller stemmerettighederne i virksomheden.

Direkte investeringer omfatter tillige alle gvrige finansielle mellemvzazrender,
herunder 1dn og leverandgrkreditter, mellem koncernforbundne selskaber. Sddanne
gvrige mellemvarender betegnes under ét som koncernldn mv.

Filialer sidestilles med helejede datterselskaber.

For pengeinstitutter medtages alene ejerandele og ikke linemellemvarender.

gjort netto. Det indebarer, at moderselskabets passiver over for den gvrige
del af koncernen er modregnet i selskabets direkte investeringer.

Som det fremgér af tabel 5, er danske direkte investeringer i udlandet i
perioden fra udgangen af 1991 til udgangen af 1995 forgget med 44
mia.kr. til 136 mia.kr. Der har is@r varet stigning i egenkapitaloverforsler-
ne med 39 mia.kr. til 112 mia.kr., mens linemellemvarenderne kun er for-
gget med 5 mia.kr. til 25 mia kr.

Lang( hovedparten af danske direkte investeringer i udlandet er foretaget
i EU-lande. @steuropziske lande har vist en opgang til knap 3 mia.kr. ved
udgangen af 1995, en stigning pd godt 2 mia.kr. siden 1991. I det samlede
billede er der sdledes fortsat tale om meget smé investeringer i de nye mar-
kedsgkonomier.

Fordelt pd brancher i udlandet, udgjorde investeringer inden for gruppen
“fremstillingsvirksomhed" knap en tredjedel af de samlede investeringer
ved udgangen af 1995, mens gruppen "gvrige erhverv", herunder landbrug,
handel og service og finansiel virksomhed, udgjorde de resterende to tred-
jedele.

Udenlandske direkte investeringer i Danmark er siden 1991 ligeledes
forgget med omkring 45 miakr. til 132 mia.kr. ved udgangen af 1995,
hvoraf egenkapitaloverfgrslerne udgjorde godt 30 mia.kr.

Tre fjerdedele af investeringerne vedrarte investeringer fra andre EU-
lande eller USA. Det skal bemerkes, at investeringer fra Norge er forgget
med godt 6 miakr. til knap 16 mia.kr. ved udgangen af 1995, bl.a. fordi
norske virksomheder anvender Danmark som brohoved til det indre mar-
ked i EU.
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Tabel 5 Danske direkte investeringer i udlandet
1991 1994 1995
Egen- Koncern- Egen- Koncern- Egen- Koncern-
kapital 14n mv. keapital 1an mv. kapital 1an mv.
Miltiarder kroner
Landefordeling
EU-andeialf «..ovuviinanionennens 43,8 10,0 60,1 10,8 66,5 7
Heraf: Belgien/Luxembourg ........ 52 -50 7.2 - 6,4 6,5 -6,1
Frankrig 3,1 1,8 3.7 22 43 2,6
Holland 3,0 1,4 3.4 0,9 4,5 1,2
Irland .oooeeiiiiiiiiens 3,1 - 1,1 3,0 0.9 3,0 1,7
Tyskland ........oooiiieeen. 35 3.6 5.1 43 7.2 4.8
Storbritanmien ............... 18,2 3.3 24,1 33 24,6 2.6
SVEIIZE i iiiiaiene s 4,9 2,3 6,7 34 8,8 3,1
Finland ......oooviviviannnnn. 03 0,3 2,2 0,7 24 0,1
Gvrige europeiske landeialt ..... 8,4 1,8 12,7 2,3 15,7 33
Heraf: Norge .......oovviiiviennnnn. 2,7 1,0 3,5 1.3 37 1,6
SChWeizZ ...vvvveeiciniiennns 4,6 .6 8,2 0.4 10,0 1,0
@Bsteuropeziske lande ........ 0.2 0,1 1,1 0,4 2.2 0,3
Nord- og Sydamerikaialt ........ 7.8 5,0 8,0 6,1 13,3 6,1
Heraf: USA . ....iiiiieiiiiiaionans 4,9 22 3,1 37 10,1 37
Gvrige lande og uoplyst 7.2 2,1 10,3 29 9.9 37
Heraf: Japan ..............cccooent 038 0,7 1,0 1.0 1,1 1.0
Sommerhuse mv. i udlandet ...... 3.5 6,1 — 6,3 -
Tall oeneieiiieenarroceracannnsns 72,8 19,5 97,2 22,1 111,8 24.8
Branchefordeling
Fremstillingsvirksomhed i alt ..... 14,9 58 31,7 8,4 36,2 8,0
Nearings- og nydelsesmiddelindustri 3.1 1,7 10,5 23 ild4 1,7
Kemisk industri ......oveevvinnnns 3,0 1,6 9,5 1,1 9,3 1,0
Maskinindusiri ooooeveeiiaienans 28 1,0 1.9 1,1 2,5 1.4
Elekiro- og méleinstrumentindustri
@vrig fremstillingsvirksomhed ... 6,0 1,5 9.7 40 12,5 39
Gvrige erhvervialt ........oo00an 57.9 £3,7 65,5 13,6 75,6 16,8
Landbrug og rastofudvinding ..... 1,0 0,6 1,2 06 i,2 0,8
Handel og service ................ 7,2 6,5 8.8 73 99 8,1
Transport og kommunikation ..... 4.9 4,9 49 3,0 54 3.4
Pengeinstitutter ................... 1 ® 49 ® 5,2 [
Forsikring og pensionskasser ..... 37 -0,2 2,5 -0,1 2,6 -0.1
Anden finansie! virksomhed ...... 6.9 -4.6 134 -5,1 14,7 -42
Ikke-finansielle holdingselskaber . 0,5 1,6 30 2,2 7.8 2,0
Ejendemsadministration og -handet? 7.9 0,3 9,7 0,7 10,2 09
Dvrige erhvery og uoplyst ........ 18,7 4,1 17,1 5.0 18,6 5.8
Talf iiiiiiirarranrerereiaaciares 72,8 19.5 97,2 22,1 1i1,8 24.8

13 Inklusive sommerhuse mv. i udlandet
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Tabel 6 Udenlandske direkte investeringer i Danmark
1991 1994 1995
Egen- Koncemn- Egen- Koncern- Egen- Koncern-
kapital lén mv. kapital {an mv. kapital ldn mv.
Milliarder kroner
Landefordeling
EU-landeialt ....coovvavnn.. 43,5 18,2 48,6 19,8 63,1 24,3
Heraf: Belgien/Luxembourg ........ 09 2.5 2,2 1,0 2.4 1,2
Frankrig ..................... 5,1 09 1.8 0,7 2.3 09
Holland ..................... 53 53 10,7 4,6 11,7 55
Istand ...l ¢,0 05 0,i 0,0 0,1 1,0
Tyskland .................... 44 1,2 4,5 2.5 6,0 2.5
Storbritannien ............... 10,5 1.8 12,1 11,6 20,0 13,4
Sverige ..ol 16,0 5,0 11,9 6,2 14,9 6,4
Finland ...................... 1,1 0,6 47 0,1 4.8 0,3
Gvrige enropeeiske landeialt ..... 9,2 4,3 i6,2 59 16,9 6,5
Heraf: Norge .......ocvvvienioinn... 6,5 2.6 12,1 2.5 12,6 3,0
Schweiz ... ... 27 1,7 4,0 33 4,3 3.5
(Bsteuropziske lande ........ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0.0
Nord- og Sydamerika ialt ........ ii6 -0,6 13,5 1,4 15,2 2.4
Heral: USA ..., 11,1 -0,8 12,9 0.8 13,7 14
Ovrige lande og woplyst ........... 0,9 0,1 2,5 0,7 25 1,1
Heraf: Japan ....................... 0.4 0,1 0,7 0.2 0,7 0,2
Talt .o 65,2 22,0 80,8 277 97,8 34,2
Branchefordeling

Fremstillingsvirksomhed i alt ..... 14,1 14 17,2 2.8 18,6 4,6
Nerings- og nydelsesmiddelindustri 2,6 0,9 2,0 1,7 29 2,9
Kemisk industri ................. 2.9 1,3 53,1 1.3 5.3 1.4
Maskinindustri ..., 1,7 0,5 3,5 6,7 3,6 1,2
Elekiro- og méleinstrumentindustri 238 -23 3.5 -1,7 2.5 -1,4
@vrig fremstillingsvirksomhed .. .. 4.1 1,0 3,1 0,9 39 0,5
Gvrige erhvervialt ............... 51,14 20,6 63,6 24,9 79,2 29,7
Landbrug og ristofudvinding ..... 38 0,1 6,9 0,2 5,9 0,8
Handel og service ................ 20,9 11,6 252 13,1 26,4 13,2
Transport cg kommunikation ..... 6.6 0,9 4.3 0,8 53 1.3
Pengeinstitutter ................... 0,8 ® 0,2 ] 0.2 S
Forsikring cg pensionskasser ..... 10,1 1,9 9.1 038 93 0,7
Anden finansiel virksomhed ...... 03 0,8 2,2 1,3 2.7 35
Ikke-finansiclle holdingselskaber . 33 1,0 72 2.4 15,7 2.7
Ejendomsadministration og -handel 0,5 0,5 2,5 2,0 3,5 2,3
@vrige erhverv og uoplyste ....... 2,9 39 6,1 4,3 9.3 4,5
Talt oo 65,2 22,0 80,8 27,7 978 34,2
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Investeringer inden for gruppen "fremstillingsvirksomhed" udgjorde
knap 20 pet. af de samlede investeringer ved udgangen af 1995, hvilket er
wendret i forhold til 1991.

Udenlandske direkte investeringer i Danmark inden for gruppen ikke-fi-
nansielle holdingselskaber er siden udgangen af 1991 forgget markant.
Stigningen kan henfgres til nogle f& selskaber, som har foretaget en rakke
sakaldie "gennemtrksinvesteringer” i form af kapitaloverfgrsler til mo-
derselskaber (holdingselskaber) i Danmark og videreinvesteringer fra disse
til datterselskaber i udlandet. "Gennemtraksinvesteringer” har kun i min-
dre omfang realgkonomiske betydning i det land, hvor "gennemtrekket”
finder sted.

Nationalbanken vil i forbindelse med udsendelse af den kvartalsvise
opggrelse over direkte investeringer for 3. kvartal 1996 samtidig offentlig-
ggre et detaljeret tabelset vedrgrende lande- og branchefordelinger af de
direkte investeringer baseret pa spgrgeskemaundersggelsen pr. ultimo
1994,
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Afviklingsrisici i valutahandel

v/ Lars G. Sgrensen, Betalingskontoret

Baggrund

I de senere ar har der varet gget international interesse for den sikaldte
afviklingsrisiko i den finansielle sektor. I det falgende behandles afvik-
lingsrisiciene ved valutahandel.

Nar to aktgrer pd de internationale valutamarkeder handler med hinan-
den, indeberer handlen, at der udveksles to betalinger, idet begge parter
separat skal levere et valutabelgb til modparten. Overfgrslen af belgbene
sker pé afviklingsdagen to dage efter aftaledagen. I praksis afsender parter-
ne uathangigt af hinanden betalingsinstruks til hver sin korrespondentbank
om at overfgre det solgte belgb til modpartens konto hos dennes korre-
spondentbank. Af praktiske drsager afsendes instrukserne typisk dagen far
afviklingsdagen og uden vished for, om modparten udfgrer sin betaling.
Konstatering af, om modparten har levet op til sin del af handlen, sker fgrst
dagen efter afviklingsdagen gennem modtagelse af et kontoudskrift fra ens
egen korrespondentbank. Netop risikoen for at modparten ikke har levet op
til sin forpligtelse (fx ved betalingsstandsning), samitidig med at man selv
har leveret den solgte valuta, omtales som en valutahandels afviklingsrisi-
ko. Denne afviklingsrisiko undgis typisk ved handel med verdipapirer,
idet ydelse og modydelse afvikles i én proces (fx som i Veardipapircentra-
len).

Valutahandlen er bl.a. som fglge af gget international samhandel, kapi-
talliberaliseringer mv. vokset kraftigt. En undersggelse ledet af Bank for
International Settlements (BIS) viser séledes, at omsztningen i lgbet af fa
ir er mere end fordoblet, og i april 1995 udgjorde den knap 1.600 mia. dol-
lars dagligt, jf. ogsa kvartalsoversigten fra februar 1996.

Undersggelsens tal viser kun den ene side af handlerne. Betalingsstrem-
mene opgjort brutto i forbindelse med afvikling af valutahandlerne er der-
for dobbelt sa store. Disse betalingsstrgmme skal afvikles gennem de in-
denlandske betalingssystemer for de involverede valutaer, og udger en stor
andel af den samlede omsztning i de hjemlige systemer. Normalt vil en
belgbsmodiager have disponeret, inden det konstateres, om belgbet er ind-
géet. Derfor vil en manglende betaling kunne forplante sig 1 de indenland-
ske betalingssystemer med risiko for et sammenbrud i disse. Centralban-
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kerne forsgger til stadighed at sikre deres betalingssystemer med henblik
pa en sikker og effektiv gennemfgrelse af de daglige transaktioner.

Afviklingsrisikoen har generelt vaeret undervurderet af markedsaktgrer-
ne. Op gennem tiden har bankerne valgt at investere store summer i han-
delsmiljger, mens afviklingssiden ikke synes at have haft samme prioritet.

Det var pi denne baggrund, at centralbankerne 1 de stgrste industrilande
(G-10 landene) i 4r offentliggjorde en rapport” om afviklingsrisici i valuta-
transaktioner. Rapporten, som er resultatet af to ars arbejde, har bl.a. ved
hjelp af en stor undersggelse - omfattende 80 af de stgrste markedsdelta-
gere - sggt at identificere afviklingsrisiciene. Herudover indeholder rappor-
ten en rekke anbefalinger til, hvad markedet, dets deltagere og centralban-
kerne/tilsynsmyndighederne kan ggre for at mindske afviklingsrisiciene.

Rapporten er den seneste fra centralbanker og andre tilsynsmyndighe-
ders side, som omhandler afviklingsrisici og andre relaterede problemstil-
linger sdsom betalingssystemer 0g nettingaftaler”.

Identifikation af problemstillingen

Rapporten definerer afviklingsrisikoen som en hovedstolsrisiko pa valu-
takgbet. Risikoen lgber fra tidspunktet, hvor valutasalgets betalingsinstruks
er uigenkaldelig, og indtil den kgbte valuta er modtaget uigenkaldeligt.
Tidsrummet, hvori risikoen lgber, er ingen konstant stgrrelse, men athen-
ger bla. af afsendelsestidspunktet for betalingsinstrukser og serviceringen
fra korrespondentbankerne mht. advisering af daglige kontobevagelser
(indgang af den kgbte valuta). Den gzldende markedspraksis, hvor en be-
talingsinstruks typisk afsendes senest dagen for afvikling, mens konstate-
ringen af den endelige indgang af valutakgbet sker ved afstemningen tid-
ligst dagen efter afvikling, indeberer, at afviklingsrisikoen lgber over
mindst to dage.

Markedsundersggelsen konstaterede, at mange banker var overraskede
over deres egne afviklingsrisicis varighed og stgrrelse. Der var siledes
banker, der ikke havde systemer til at méle og styre risiciene. Bl.a. var der
markedsdeltagere, der lgb en risiko pd en enkelt handelsmodpart, der over-
steg bankens egenkapital. I nogle banker var arbejdet med indfgrelsen af et

1) Interesserede kan ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, biblioteket, rekvirere rapporten.

2} Centralbankerne i G-10 landene har siledes udgivet "Report on Netting Schemes", 1989, "Report of the Com-
mitiee on Interbank Netting Schemes”, 1990, "Report on Central Bank Payment and Settiement Services with
Respect to Cross Boarder and Multi-currency Transaction”, 1993, "Report on Settiement Risk in Foreign Ex-
change Transaction", 1996, The New York Clearing House har udgivet "Report on Risk Reduction and En-
hanced Efficiency in Large Value Payment Systems”, 1995 og The New York Foreign Exchange Committee
har udgivei "Repost on Reducing Foreign Exchange Settlement Risk", 1994,
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styringssystem for afviklingsrisici pdbegyndt, mens andre ikke ansi risi-
kostyringen for ngdvendig.

Markedsundersggelsens resultat synes at stamme fra en kombination af
felgende forhold:

- En manglende forstéelse for at afviklingsrisikoen lgb over flere dage.

- Ingen behandling af afviklingsrisikoen pé linie med risiko ved udlin
(kreditrisiko).

- En tro pd at kunne nd at afvikle handler med déirlige modparter inden
konkurs.

- Entro pd at de stgrre markedsdeltagere var "too big to fail".

- Hab om at myndighederne altid ville forhindre en konkurs, mens
markedet og afviklingssystemerne var dbne.

Disse holdninger mé generelt siges at vare fejlagtige. Rapporten nevner
en rekke heendelser, bide individuelle bankkriser og internationale begi-
venheder, som alle indebar konkrete problemer for afviklingen af valuta-
transaktioner.

Anbefalinger
Rapporten opstiller en rekke forslag, som dels henvender sig til den en-

kelte bank, dels til den samlede sektor og endelig til centralbankerne/til-
synsmyndighederne.

1. De individuelle anbefalinger gir fgrst og fremmest pé forbedringer af
egne systemer. Indfgrelse af et risikostyringssystem, der méler afviklings-
risikoen som en hovedstolsrisiko analog behandlingen af et almindeligt
bankudlén, anses i denne forbindelse som veerende yderst vigtigt. En del af
denne risikostyring bestar i at fastsatte greenser for stgrrelsen af risikoen
pé hver enkelt modpart. Herudover bgr egne afviklings- og kontrolsyste-
mer gennemgés med henblik pd en vurdering af, om disse lever op til gzl-
dende markedsstandard.

Et andet omride, der ber tages op, er korrespondentbankaftalerne med
henblik pé en reducering i risicienes varighed bl.a. gennem senere afsen-
delse af betalingsinstruks og tidligere modtagelse af bekraftelse af modta-
get valuta (kreditadvis/kontoudskrift).

Endelig kan bilaterale nettingaftaler med hyppige handelsmodparter ind-
gds, sd kun dagens nettobelgb i den enkelie valuta udveksles. Sidanne afta-
ler har allerede i dag en vis udbredelse.
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2. Til den samlede sektor anbefales etablering af multilaterale netiingfacili-
teter bl.a. gennem oprettelse af clearingcentraler. Pa dette omréde har der i
forvejen veeret en reekke tiltag. Séledes blev en europaisk clearing-central,
ECHO, etableret i 1995. ECHO tilbyder multilateral netting af valutatrans-
aktioner mellem p.t. tretien internationale banker 1 tolv forskellige valuta-
er. Tilsvarende amerikanske initiativer er pa vej. Endelig arbejder en grup-
pe af de stgrste aktgrer i markedet med etablering af et system, hvor en va-
lutahandels to betalinger afvikles samtidig (i stil med afvikling af vardipa-
pirforretninger). Alene forskellige &bningstider i de forskellige valutaers
betalingssystemer komplicerer dog konstruktionen af et sidant system.

3. Anbefalingerne til de respektive centralbanker/tilsynsmyndigheder be-
star fgrst og fremmest i, at disse bgr opfordre den hjemlige pengeinstitut-
sektor og de enkelte banker til at implementere ovennavnie tiltag. Herud-
over ber de enkelte centralbanker kigge pd egne betalingssystemer med
henblik pi forbedringer fx. gennem regelszt for seneste tidspunkt for beta-
linger med samme dags afvikling.

Den videre strategi

Rapporten pviser, at den enkelte markedsdeltager og den samlede sek-
tor har betydelige muligheder for at reducere risici forbundet med afviklin-
gen af valutahandler. Implementering af ovennavnte anbefalinger og gen-
nemforelse af allerede pabegyndte projekter vil bidrage hertil. Centralban-
keme vil yde deres bidrag i denne proces gennem samarbejde med mar-
kedsdeltagerne i udviklingen af risikoreducerende afviklingsfaciliteter. Det
er tanken, at G-10 landenes centralbanker vil overvige udviklingen gen-
nem en to-drig periode, for herefter at vurdere, om yderligere tiltag er ngd-
vendige.
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Kommende EU-statistikker
pa det finansielle omride

v/Kim Abildgren, Statistisk Kontor

Indledning

Den tredje fase af Den @konomiske og Monetere Union (@MU'en) 1 EU
er planlagt at starte den 1. januar 1999. I den forbindelse oprettes Den
Europeziske Centralbank, ECB, der som sin primare opgave skal std for
den feelles penge- og valutakurspolitik i euro-omradet,

Med henblik p4 udgvelsen af sine opgaver vil ECB bl.a. f4 behov for en
raekke statistikker dekkende hele euro-omradet. Det vil is@r dreje sig om
harmoniseret statistik vedrgrende finansielle forhold. Hertil kommer beta-
lingsbalancestatistik, opggrelser af udlandsgeld, vigtige konjunktur-
mmdikatorer mv.

Der er store forskelle mellem EU-landenes nuvarende gkonomiske stati-
stikker, bide hvad angdr afgrensning og definition af begreber samt publi-
seringshyppighed og -hastighed. Hertil kommer, at mange EU-lande i de-
res nuverende Korttidsstatistikker ikke har detaljerede landeopdelinger,
men ofte blot sondrer mellem indland og udland. For lande, som deltager i
@MU'en, vil det veere ngdvendigt at kunne opdele gkonomiske transaktio-
ner med udlandet i transaktioner med andre @MU-lande og transaktioner
med resten af verden.

ECB's forventede behov for statistik er de senere 4r blevet analyseret i
det Europziske Moneteere Institut, EML Den 2. juli 1996 vedtog EMI-r4-
det af centralbankchefer en stgrre statistikpakke, som skal sikre, at det me-
ste af den ngdvendige statistik er til rddighed for ECB ved dens oprettel-
se”. Statistikpakken er blevet vedtaget allerede nu, da det erfaringsmassigt
tager nogen tid at gennemfgre ®ndringer i statistiske systemer.

I denne artikel beskrives kort det statistiske arbejde 1 EMI, og der foreta-
ges en gennemgang af indholdet i EMI's statistikpakke. Afslutningsvis be-
rgres planerne for den danske finansielle statistik i lyset af de kommende
ars @&ndringer i de gvrige EU-landes statistikker.

1} Interesserede kan ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, biblioteket, rekvirere to rapporter om statistik-
pakken, "The Statistical Requirements for Monetary Union" og "The Statistical Requizements for Monetary
Union (Tmplementation Package)”, som EMI har udgivet i juii 1996.
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Det statistiske arbejde 1 EMI

EU's kompetence pd det statistiske omride er delt mellem EMI og
FEUROSTAT, der er Europa-Kommissionens statistiske organ. Noget af
kompetencefordelingen fremgir af traktatbestemmelser mv. Resten er et
resultat af en praktisk arbejdsdeling. P4 sidstnavnte omrade er der ndarbej-
det et uformelt "Memorandum of Understanding", som fastlegger arbejds-
delingen mellem EMI og EUROSTAT i relation til den gkonomiske stati-
stik.

EMI har kompetencen inden for den finansielle statistik og kapitalpo-
sterne pa betalingsbalancen. EUROSTAT har bl.a. kompeiencen inden for
betalingsbalancens lgbende poster, harmoniserede forbrugerprisindeks, na-
tionalregnskab (herunder offentlig budgetsaldo og bruttogeld, som indgar i
konvergenskriterierne) og vitale konjunkturindikatorer. Kompetencen ved-
rerende finansielle statuskonti deles mellem EMI og EUROSTAT.

Det primazre udgangspunkt for det statistiske arbejde i EMI er at arbejde
frem mod statistiske systemer, hvor afgrensningen og definitionen af de
indgiende data ggr de resulierende statistikker velegnede som grundlag for
ECB's penge- og valutakurspolitik - dog under hensyntagen til en afvejning
af nytten ved yderligere informationsindsamling og byrden herved for de
rapporteringspligtige. Der legges samtidig vagt pd, at de resulterende sta-
tistikker i videst muligt omfang folger internationale rekommendationer pa
omrédet”.

EMT's juli-96 statistikpakke

I dette afsnit gives en oversigt over indholdet af EMI's juli-96 statistik-
pakke. Generelt skal man vere opmerksom pa, at der p& mange omréder
ikke er tale om fuldt feerdigformulerede forslag, men derimod kun om de
overordnede retningslinjer for statistikkernes indhold. EMI vil i den kom-
mende tid arbejde videre med at konkretisere statistikplanerne pd flere om-
rader. Man skal endvidere vere opmarksom pd, at det i sidste ende er
ECB, der endeligt fastlegger indholdet af statistikken, og at der med tiden
sandsynligvis vil komme @ndringer til statistikkerne i lyset af ECB's erfa-
ringer med anvendelse af statistikkerne som grundlag for den felleseuro-
peiske penge- og valutakurspolitik samt den lgbende udvikling i de finan-
sielle markeders og institutioners funktion og struktur. Endelig kan det vi-
dere arbejde med forberedelsen af et eventuelt reservekravssystem for

1) Det Europziske NationalregnskabsSystem, ENS 1995, Den Internationale Valutafonds (IMF's) betalingsba-
lancemanual, Balance of Payments Manual, fifth edition, 1993, og IMF's udkast ti manuai vedsgrende finan-
siel statistik, Manual on Monetary and Financial Statistics, 1996.
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@MU-landene give anledning til tilpasninger i nogle af de nedenfor omtal-
te statistikplaner.

Balancer fra monetere finansielle institutioner (MFIer)

Kerneelementet i EMI's statistikpakke er opbygning af en statistik over
aktiver og passiver for sdkaldte monetere finansielle institutioner (MFT'e-
re).

MFI-sektoren omfatter for Danmarks vedkommende Nationalbanken,
kreditinstitutter mv. (dvs. primeart penge- og realkreditinstitutter, men ogsi
mere specialiserede finansielle institutioner sdsom Danmarks Skibskredit-
fond, Dansk Eksportfinansieringsfond, Finansieringsinstituttet for Industri
og Handverk, Kommunekredit og Kongeriget Danmarks Hypotekbank
m.fl.), pengemarkedsfonde samt visse andre finansielle institutioner (blL.a.
udstedere af forudbetalte betalingskort, CMO-selskaber mv.). Afgrznsnin-
gen af hvilke finansielle institutioner, der skal indgd i MFI-sektoren, kan
lgbende blive @ndret i lyset af udviklingen i den finansielle sektor.

De monetzre finansiclle institutioner kan i brede vendinger siges at om-
fatte finansielle institutioner, hvis aktiv- og passivudvikling er af vaesentlig
relevans for pengepolitikken. MFI'ernes aktiver og passiver er vigtige byg-
gesten i forskellige monetere aggregater, ssom diverse mal for penge-
meangde og kreditudvidelse. MFI-statistikken skal endvidere kunne anven-
des af ECB som grundlag for eventuelt at pilegge hele eller dele af MFI-
sektoren reservekrav,

EMI's pakke opererer med ménedlige og kvartalsvise statistikker for
MFI'ernes balancer. De vasentligste forskelle mellem EMI's statistikpakke
og den nuvarende ménedlige danske statistik pi omradet er fglgende:

Detaljeret landefordeling af indldn, udlén og vardipapirbeholdninger.

Detaljeret valutaopdeling af indlan, udstedte veerdipapirer, udln og
vardipapirbeholdninger.

Mere detaljeret sektoropdeling (stat, amier, kommuner, sociale kas-
ser og fonde, ikke-finansielle selskaber, husholdninger, MFI'er, an-
dre finansielle institutioner samt forsikringsselskaber og pensions-
kasser) af indlén, udlén og verdipapirbeholdninger.
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Mere detaljeret lgbetidsopdeling af indlan, udsiedte vaerdipapirer,
udldn og vardipapirbeholdninger.

Balancetal skal opggres til markedsveardier hver méned, og der skal
ligeledes indsamles oplysninger om kursgevinster og afskrivninger
pé 1&n mv., sé transaktionsvardier kan udregnes.

Derimod har selve instrumenttyperne pé aktiv- og passivsiden store lig-
hedspunkter med dem, som findes i den nuvaerende ménedlige bank- og re-
alkreditstatistik, idet sdvel de nuverende danske statistikker som EMI's
statistikforslag er baseret pd EU's direktiv fra 1986 om bankers og andre
penge- og finansieringsinstitutters arsregnskaber og konsoliderede regn-
skaber.

Den nye balancestatistik for MFI-sektoren skal veere klar medio 1998 og
den forste offentligggrelse skal deekke perioden fra og med ultimo septem-
ber 1997 - dog vil data for perioden september 1997 til medio 1998 for-
mentlig veere sikaldte "gode estimater” fremfor egentlig statistik. De "nati-
onale” MFI-statistikker skal fremsendes af de nationale centralbanker til
ECB i ferdig form senest 15 arbejdsdage efter udgangen af referencemé-
neden, mens kvartalsstatistiker skal sendes senest 28 arbejdsdage efter ud-
gangen af referencekvartalet.

EMI legger op til, at MFL-statistikken skal deekke 95 pct. af den totale
balancesum (cksklusive centralbanken) i hvert medlemsland. De mindste
instifutioner reprasenterende 5 pct. af den totale balancesum ("halen”) vil
derfor blive underlagt noget lempeligere indberetningsbyrder end de stgrre
MFTer.

Balancetal fra finansielle institutioner, der ikke er MFT er

ECB har ligeledes behov for at kunne fglge udviklingen i balancerne for
de finansielle institutioner, der ikke er MFI’er, dels for at fglge om nogle
af institutionerne skal overga til MFI-sektoren, dels af hensyn til at falge
udviklingen i det samlede finansielle system. EMI's statistikpakke indehol-
der derfor forslag til kvartalsvise statistikker for investeringsforeninger, fi-
nansieringsselskaber, forsikringsselskaber og pensionskasser. Statistikker-
nes nermere indhold er endnu ikke fastlagt.

Rentestatistik og anden prisstatisiik for finansielle aktiver og passiver

De nationale centralbanker skal bl.a. indsamle statistik over officielle
rentesatser, pengemarkedsrenter, detailrenter (indlansrenter for mindre
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virksomheder og husholdninger, udlansrenter for erhvervskunder, forbru-
gerkreditter og boliglin), statsobligationsrenter, virksomhedsobligations-
renter, aktie- samt valutakurser. Nogle af statistikkerne vil blive udarbejdet
pa ménedsbasis, andre pd dagsbasis. Der vil fra tid til anden blive udarbej-
det opggrelser af udlén og indlin fordelt pa fast og variabel forrentning.

Kapitalmarkedsstatistik

Statistik over udstedelse, indfrielse og udestiende mangde af obligatio-
ner, commercial papers og aktier mv. skal ndarbejdes ménedligt. Data skal
bl.a. fordeles p4 valuta og lantagerens sektor.

Betalingsbalancestatistik

Minedlige summariske betalingsbalanceopggrelser skal indsendes fra de
nationale centralbanker til ECB senest 30 arbejdsdage efter udgangen af
den méned, som tallene vedrgrer. Der vil forste gang blive udarbejdet beta-
lingsbalancestatistik pa fuldt harmoniseret form i marts 1999 (dzkkende
januar méned 1999). Statistikken vil omfatte varer, tjenester, indkomster,
lgbende overfarsler, kapitaltransferinger, direkte investeringer, portefglje-
investeringer, gvrige investeringer og international likviditet. Statistikken
vil formentlig blive pd betalingsbasis. Oplysningerne vil blive opdelt pa
indtegter og udgifter samt pé transaktioner med henholdsvis @MU-lande
og gvrige lande. For 1998 vil mere summariske statistikker blive udarbej-
det - bl.a. vil tallene kun foreligge pé nettobasis, og der vil ikke vare en
opdeling af transaktioner med henholdsvis @MU-lande og gvrige lande.

P4 kvartals- og &rsbasis foreslar EMI udarbejdet mere detaljerede stati-
stikker, dvs. flere kategorier, der stort set svarer til forslagene i IMF's 5.
betalingsbalancemanual, dog muligvis suppleret opdeling efter flere lande
eller landeomréder. For sa vidt angdr de lgbende poster skal opggrelserne
veere pd transaktionsbasis. Kvartalstal skal indsendes fra de nationale cen-
tralbanker til ECB senest 3 méineder efter udgangen af det kvartal, som tal-
lene vedrgrer.

Kapitalbalance over for udlandet

EMI-pakken opererer med &rlige statistikker over aktiver og passiver
over for udlandet (dvs. "udlandsg®ldsopggrelser") udarbejdet senest 9 ma-
neder efter udgangen af det &r, som tallene vedrgrer. Det nzrmere indhold
af statistikken er endnu ikke fastlagt, men den vil i vid udstrakning blive
baseret pd de opdelinger for betalingsbalancens finansielle transaktioner,
der er indeholdt i IMF's 5. betalingsbalancemanual eventuelt suppleret med
visse landeopdelinger.
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Finansielle statuskonti

Ved finansielle statuskonti forstds en opggrelse af finansielle aktiver og
passiver pa et givet tidspunkt for staten, amter, kommuner, sociale kasser
og fonde, ikke-finansielle selskaber, husholdninger, MFT'er, andre finan-
sielle institutioner samt forsikringsselskaber og pensionskasser. Finansielle
statuskonti er fx vigtige af hensyn til at opnd et helhedsbillede af de finan-
sielle beholdninger i gkonomien.

Finansielle statuskonti er ikke en del af EMI's statistikpakke, da udarbej-
delsen heraf for alle EU-landenc allerede er igangsat. Forordningen om det
europziske national- og regionalregnskabssystem i Det Buropaziske Fel-
fesskab fra maj 1996 opererer siledes med, at der fra ar 2000 indsendes ér-
lige finansielle statuskonti fra de nationale statistikbureaver til EURO-
STAT senest 9 maneder efter udgangen af det &r, som tallene vedrgrer.
Den fgrste indberetning skal indeholde tal tilbage til 1995. Danmark kan
dog frem til 4r 2005 veelge forst at indsende data 13 méneder efter referen-
ceperioden.

Det vil ikke uvd fra ovennzvnte nationale finansielle statuskonti vere
muligt at udarbejde konsoliderede finansielle statuskonti for hele euro-om-
tadet grundet fraveeret af landeopdelinger. ECB vil dog vere i stand til at
opstille temmelig komplette og konsoliderede sektorbalancer for euro-om-
radet ud fra de oplysninger, som vil foreligge i de nye statistikker for
MFT'ernes balancer, kapitalmarkedet samt betalings- og kapitalbalancen.

Vitale konjunkturindikatorer

ECB's hovedformél bliver at opretholde prisstabilitet. I den udstrakning
opfyldelsen af hovedformélet ikke bringes i fare skal ECB endvidere stgtte
de generelle gkonomiske politikker i Faellesskabet med henblik pé at bidra-
ge til gennemfgrelse af Feellesskabets mél. For at kunne udgve sin virk-
somhed vil ECB derfor f3 behov for en lang raekke konjunkturindikatorer
udarbejdet med kort tidsforsinkelse, og som péd en meningsfuld méde kan
aggregeres til data for euro-omrédet som helhed.

ECB's behov for nationalregnskabstal er dekket af forordningen om det
europziske national- og regionalregnskabssystem i Det Buropziske Feel-
lesskab fra maj 1996. Herudover vil ECB have behov for manedlige og/el-
ler kvartalsvise data for industriproduktion, detailomstning, udenrigshan-
del, bygge- og anlzg, konjunkturbarometre, arbejdslgshed, priser og lpn-
ninger etc. Mange af disse statistikker er omfattet af de planer pd omradet,
som for tiden er under udarbejdelse i EUROSTAT-regi.
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Konvergensstatistik

Maastricht-traktaten pélegger ECB mindst én gang hvert andet ar - eller
pd anmodning fra en medlemsstat med dispensation - at rapportere til Ré-
det omkring konvergenssituationen hos medlemsstater med dispensation.
Konvergensstatistik vedrgrende offentlige budgetsaldi, offentlig brutto-
geeld, forbrugerpriser og lange renter vil derfor veere vital for ECB's arbej-
de i fase 3. Hertil kommer, at prisstatistik er direkte relateret til ECB’s ho-
vedformdl - opretholdelse af prisstabilitet - og at offentlige budgetunder-
skud og gald har betydning for udviklingen pa de finansielle markeder.

Harmoniseringen af data vedrgrende offentlige budgetunderskud og
geeld, forbrugerprisindeks og lange renter er allerede godt undervejs, og
EMI vurderer ikke, at ECB vil fi behov for statistik pa disse omrader ud
over det, som fglger af Maastricht-traktaten i forbindelse med vurdering af
konvergens eller af forordningen om det europaiske national- og regional-
regnskabssystem i Det Europaeiske Feellesskab fra maj 1996.

Statistisk fplgelovgivning

ECB's opgaver og befgjelser pa det statistiske omrade er fastlagt i statut-
ten for Det Europaiske System af Centralbanker og Den Europziske Cen-
tralbank. Inden ECB kan udstede forordninger pé det statistiske omride
skal EU's ministerrd vedtage en statistisk folgelovgivning, som fastlag-
ger, hvilke fysiske og juridiske personer, som er undergivet anmeldelses-
krav, forskrifter om tavshedspligt og passende regler om hindhaxvelse.

ECB's forordninger pé statistikomradet vil ikke gelde for dispensafi-
onslandene. T papirerne fra EMI opfordres dispensationslandene alligevel
kraftigt 1il at gennemfgre statistikpakken, og det understreges, at ECB vil
overvage dispensationslandenes statistikker ngje. Dette skal ses i lyset af,
at et dispensationsland med meget kort varsel kan blive medlem af
@MU'en, og at det erfaringsmeassigt tager lang tid at gennemfgre @ndrin-
ger i statistiske rapporteringssystemer,

Den danske statistik

Danmark har en lang tradition for at udarbejde statistik efter internatio-
nale standarder, s oplysningerne bliver sammenlignelige med andre lan-
des. Hidtil har den internationale statistikkoordinering vare centreret om-
kring realgkonomisk statistik sisom nationalregnskabsstatistik og beta-
lingsbalanceopggrelser. EMI's statistikpakke kan ses som et vasentligt til-
tag til at fi udstrakt den internationale sammenlignelighed til ogsa at dack-
ke omradet for finansiel statistik. Det vil derfor vare i trad med den hidti-
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dige danske statistiktradition at implementere EMI's statistikpakke i den
danske finansielle statistik undtaget pA omrader, hvor der vil vere tale om
uforholdsmassige store omkostninger eller hvor statistikforslagene ikke
giver megen mening for lande, som ikke deltager i den kommende felles-
europziske pengepolitik.

Nationalbanken og pengeinstitutterne arbejder for tiden pd at implemen-
tere et nyt elektronisk indberetningssystem for anmeldelse af betalinger til
og fra udlandet. Det nye system vil veere et godi fundament for en mere
tidssvarende og international sammenlignelig betalingsstatistik.

Den gvrige finansielle statistik, primart bank- og realkreditstatistikken,
tjener i dag en rakke vigtige formdl og hensyn. Her teenkes fgrst og frem-
mest pa fastleggelsen af den danske pengepolitik og analyser af den dan-
ske finansielle sektor. Desuden er statistikkerne vigtige ogsa af hensyn til
udarbejdelsen af betalingsbalancestatistik og opggrelsen af udlandsgeelden
samt datarapportering til internationale organisationer. En tilpasning af den
danske finansielle statistik i retning af forslagene i EMI's statistikpakke vil
gge statistikkens internationale sammenlignelighed og forbedre mulighe-
derne for at sammenligne udviklingen i den danske finansielle sekior med
udlandet.

Som navnt er det Nationalbankens opfattelse, at man ikke bgr gennem-
fore de dele af EMI-pakken, som er uforholdsmeassig omkostningsfyldt el-
ler af mindre betydning for et land uden for den fzlleseuropziske penge-
politik. Det drejer sig formentlig fx om en opdeling af l&ngivning til hus-
holdninger efter [Aneformal (forbrugslan, boliglén og andre lin) samt over-
gang fra restlgbetid til oprindelig lgbetid. Safremt der i EMI-regi vedtages
isolerede statistikker, hvis formdl udelukkende tjener hensynet til den kom-
mende felleseuropziske pengepolitik, herunder anvendelse af eventuelle
reservekrav, skal de naturligt nok heller ikke gennemfgres i Danmark.

Man bgr holde sig for gje, at fx danske pengeinstitutters filialer og dat-
terbanker i de lande, der deltager i @MU'ens 3. fase, skal indberette oplys-
ninger svarende til en fuld gennemfgrelse af EMI's statistikpakke (med
mindre de udenlandske filialer og datterbanker er sd sma, at de tilhgrer de
pagzeldende landes "hale” og derfor palegges lempeligere indberetnings-
krav). Nationalbanken vil lgbende informere de relevante myndigheder og
den finansielle sektor om udviklingen i de krav, der vil blive stillet til
@MU-landenes finansielle statistikker.
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Udviklingen pd pengemarkedet
v/Palle Duvier Mehlbye og Jacob Topp, Pengepolitisk Kontor

Indledning

Det centrale element i pengepolitikken har gennem en arrekke veret at
pavirke den korte rente gennem fastsattelsen af de officielle renter, mens
mere kvantitative reguleringer ikke har varet i anvendelse. Den videre
transmission af Nationalbankens rentesignaler bliver af stor betydning i et
sddant system. Pengemarkedet spiller en vigtig rolle i den forbindelse.
Rentedannelsen pd pengemarkedet danner basis for pengeinstitutternes
indldns- og udldnsrenter over for betydelige kundegrupper. Det er derfor
onskeligt, at der er en klar sammenhsng fra Nationalbankens officielle
renter til renterne pd pengemarkedet. En forudsetning for en klar transmis-
sion er, at pengemarkedet er velfungerende med hensyn il prisdannelse og
konkurrence.

Hertil kommer, at et effektivt pengemarked i dag udggr en central del af
infrastrukturen pé vardipapirmarkedet, idet det skaber mulighed for kort-
fristet finansiering og placering.

I denne artikel gives en redeggrelse for udviklingen siden april 1992,
hvor den tekniske udformning af de instrumenter, Nationalbanken stiller til
rddighed for pengeinstitutterne i pengepolitikken, blev &ndret. Datamateri-
alet er ikke komplet, men giver alligevel god mulighed for at vurdere kon-
sekvenserne for pengemarkedet. Bndringerne medferie en stgrre likvidi-
tetsbevidsthed hos pengeinstitutterne, og betgd en gget brug af pengemar-
kedet. Andringen gav samtidig anledning til betydelig anvendelse af gen-
kgbsforretninger i statspapirer, hvilket har veeret en medvirkende 4rsag til,
at markedet for genkgbsforretninger er blevet et effekitivt alternativ til an-
dre pengemarkedsforretninger. Efter en raekke problemer i introduktionsfa-
sen er rammerne for en klar transmission af de pengepolitiske signaler pa
plads.

Artiklen beskriver fgrst pengemarkedet, dets organisation, delmarkeder
og produkter. Dernzst fglger en beskrivelse af udvikiingen i rentesammen-
hzngene mellem delmarkederne samt af omsetning og markedsandele. Et
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tredje afsnit beskriver udviklingen i rentedannelsen i de enkelte segmenter
af pengemarkedet. Endelig afsluttes med et konkluderende afsnit.

Pengemarkedet

Pengemarkedet afgrenses almindeligvis til indbyrdes léneaftaler med lg-
betid op til omkring et ir mellem pengeinstitutter. Afgreensningen mellem
pengemarkedet og verdipapirmarkedet er dog ikke skarp. For eksempel
handles nogle verdipapirer med kott restlgbetid ogsa pd pengemarkedet.

Pengemarkedet i kroner er teet knyttet til Nationalbankens pengepolitiske
instrumenter bestdende af foliokontoen, indskudsbeviser og genkgbsforret-
ninger. Fygr ndringen i april 1992 var det med visse begrensninger muligt
for det enkelte pengeinstitut lgbende og pi eget initiativ at fremskaffe
likviditet direkte fra Nationalbanken. Der var ikke stor aktivitet i penge-
markedet, og likviditets- eller placeringsbehov blev typisk dekket bilate-
ralt med Nationalbanken. I det nye system tilfgrer Nationalbanken derimod
normalt kun likviditet til pengeinstitutterne én gang om ugen i form af
14-dages genkgbsforretninger. Nationalbanken kan ogsd ekstraordinzrt til-
fore likviditet i Igbet af ugen, men generelt skal pengeinstitutterne selv sgr-
ge for, at indestdenderne i Nationalbanken samlet er tilstreekkelige til at
deekke behovet gennem ugen. Hver dag klokken 15.30 skal alle pengeinsti-
tutter have et ikke-negativt indestende i Nationalbanken. Da overtrzek
ikke accepteres ved dagens ophgr, mé pengeinstitutterne udligne likvidite-
ten mellem sig. Denne udligning sker primert i pengemarkedet.

Handelen i pengemarkedet er i princippet ikke afgrenset til noget fast
tidsrum. Pengemarkedsforretninger finder dog normalt sted i tidsrummet
fra klokken 9.00 til 15.30 pa bankdage, hvor pengeinstitutterne lgbende
kan udveksle likviditet over konti i Nationalbanken. En forretning med li-
kviditetsvirkning samme dag skal finde sted i dette tidsrum. Overfgrsien af
likviditet foregar ved, at der trekkes et belgb pd kontoen hos det institut,
der udlaner likviditeten. Dette belgb placeres pd det lantagende instituts
konto.

Der handles en lang rekke produkter pd pengemarkedet. Basis for pen-
gemarkedet udggres af deposits (usikrede pengemarkedsudldn), repo'er
(genkgbsforretninger), valutaswaps (FX-swaps) og forretninger i skatkam-
merbeviser og indskudsbeviser. Til pengemarkedsprodukterne regnes ogsa
korte renteprodukter uden likviditetseffekt i form af forwards (Forward
Rate Agreements eller FRA), futures og optioner. FRA-aftalerne er baseret
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Boks 1
Forskellige pengemarkedsprodukter

Deposirs eller usikrede pengemarkedsforretninger er udlan uden sikkerhedsstillelse. En aftale
om et usikret pengemarkedsudldn mellem to pengeinstitutter afvikles - ligesom likviditetsde-
len af de sikrede pengemarkedsforretninger - ved at pengeinstitutterne via DN-foresporgsels-
service tager kontakt med Nationalbanken, der herefter overfarer det gnskede belgb mellem
de to pengeinstitutters konti i Nationalbanken.

Repo'er eller genkpbsforretninger er udlin mod sikkerhed i obligationer. 1 Danmark gennem-
feres repo'er typisk som sikaldte kpbs- og tilbagesalgsforretninger. Repo'er er karakteriseret
ved, at modtageren af likviditet samtidig med modtagelsen overfgrer obligationer til afgive-
ren af likviditet. Overferslen af obligationerne foregdr elektronisk i Vardipapircentralen. Ob-
ligationerne skifter formelt ejer. Afgiver af likviditet har fuld dispositionsret over obligatio-
nen i lgbet af kontraktperioden, og er kun forpligtet til at levere en obligation med samme
fondskode tilbage ved kontraktens opher. I praksis gennemfgres en repo ved, at der samtidig
indgés en spot- og en terminshandel i obligationen.

Valutaswaps eller FX-swaps er som repo‘er sikrede kroneudlin. Sikkerheden foreligger som
valuta, typisk dollar. Valutaswaps handles typisk som to forretninger, dels en valutatermins-
forretning, dels en spotforretning i valuta. Denne kombination giver kgberen af en valu-
taswap kronelikviditet mod aflevering af valuta. Nér forretningen udlgber, modiager kgber
sin valuta tilbage mod at aflevere kroner. Valutaswaps kan simpelt opfattes som et bytte (en
swap) af deposits i to forskellige valutaer.

CIBOR (Copenhagen Inter Bank Offered Rate) er en referencerente for afgivelse af likviditet
pd interbankmarkedet (i Kgbenhavn) pa usikret basis. CIBOR beregnes pa baggrund af stille-
de satser fra en rekke individuelle pengeinstitutter, de sikaldte CIBOR-stillere. Ingen stiller
er forpligtet til at levere likviditet pa sin kvotering til andre. Derimod anvendes CIBOR som
referencerente i en rekke lineaftaler og rentekontrakter.

CIBOR beregnes pa fglgende méide: Hver dag klokken 10.30 kvoterer hver CIBOR-stiller en
CIBOR-sats med 2 decimaler. Denne indberettes til Danmarks Nationalbank. Nationalban-
ken beregner CIBOR ved at udelade de to hgjeste og de to laveste satser og herefter beregne
et simpelt gennemsnit af de resterende satser. De derved beregnede CIBOR-satser offentlig-
gpres af Nationalbanken med 4 decimaler kl. 11.00. De enkelte CIBOR-stilleres priser of-
fentligggres ikke.

Der er p.t. félgende 8 CIBOR-stillere: Amtssparekassen Fyn, Arbejdernes Landsbank, BG
Bank, Den Danske Bank, Jyske Bank, Sparekassen Nordjylland, Sydbank og Unibank. CI-
BOR beregnes for 8 forskellige Igbetider: 1, 2, 3,4, 5, 6, 9 og 12 méaneder.

Der findes lignende satser i de fleste lande. Eksempelvis beregnes FIBOR i Tyskland, LI-
BOR i England og PIBOR i Frankrig. Isr LIBOR anvendes hyppigt som referencerente i in-
ternationale laneaftaler og rentekontrakter.

FRA-aftaler er aftaler om fastfrysning af rente pé et udlin i en fremtidig periode. I FRA-mar-
kedet handles forskel i renter, og der udveksles ikke hovedstole. En FRA-aftale giver derfor
ikke nogen betalinger ved indgdclsen. Som referencerente anvendes typisk CIBOR. Hyvis den
faktiske CIBOR afviger fra den aftalte rente ved udlgb af aftalen, udbetaler szlger forskellen
(negativ eller positiv) til kgber, der siledes fastldser sin renterisiko i forhold til den aftalte
rente pi aftalens indgdelsestidspunkt.

FRA-markedet kan anvendes, hvis der er gnske om at sikre sig mod uventede rentezndrin-
ger, fx hvis et pengeinstitut har en fremtidig renterisiko i form af en aftale om et senere ud-
eller indlan.
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p& CIBOR, der er en referencerente for udlan mellem pengeinstitutter.
Konstruktionen af de forskellige produkter er beskrevet i boks 1.

Der handles bade standardiserede og ikke-standardiserede produkter pa
pengemarkedet. De standardiserede produkter inkluderer aftaler med lobe-
tider pa 1, 7 og 14 dage, 1, 2, 3, 4, 5 og 6 maneder i repoer i statspapirer,
deposits og valutaswaps. Deposits og valutaswaps handles ogsi i standar-
diserede Igbetider pd 9 og 12 méanedex. Skatkammerbeviser, der er verdi-
papirer med udlgb pa faste datoer, har Igbetider op til 9 maneder. De stan-
dardiserede FRA-aftaler inkluderer kontrakter for 3-maneders udlén om
henholdsvis 3 og 6 méneder.

Tkke-standardiserede produkter har typisk irregular afvikling og Igbetid,
men kan ogsi have sikkerhed i specielle vardipapirer. Et eksempel pa ikke
standardiserede produkter er sikaldte specials, der er repo'er, hvor likvidi-
teten afgives mod 1an af specifikke obligationer. Specials er mere et vaerdi-
papirmarkedsprodukt end et pengemarkedsprodukt, da renten snarere af-
spejler udbud og efterspprgsel efter den specifikke obligation end renten pa
likviditet. Det er i praksis vanskeligt at adskille likviditets- og veerdipapir-
drevne repo'er, da der ofte er forskellige motiver fra kgber- og selgerside.
Et pengeinstitut, der efterspgrger likviditet, vil typisk fa den bedste pris
ved at tilbyde sikkerhed i et seerlig efterspurgt veerdipapir.

Pengemarkedet bestar af en organiseret og en uorganiseret del. Den or-
ganiserede handel med pengemarkedsprodukter foregér gennem to lokale
pengemarkedsmeaglere, Harlow Butler og Exco Scandinavia (tidligere Ast-
ley & Pearce). Pengemarkedsmaglerne er formidlere, der ikke selv tager
positioner, men alene etablerer kontakt mellem pengeinstitutter, der hen-
holdsvis udbyder og eftersparger likviditet. Et af de midler, der tages i an-
vendelse, er skeermbilleder, hvor renterne 1 markedet kan aflaeses. Ma=gler-
ne formidler lgbende rentesatser for henholdsvis modtagelse og afgivelse
af likviditet pd baggrund af stillede renter fra pengeinstitutierne. P4 skerm-
biliedet ses kun de mest fordelagtige renter, og det naste lag kommer forst
pa skermen, hvis der handles til de mest fordelagtige renter. Prisstillelsen
finder sted pa anonymiseret basis. Mzglerne sammenfgrer ogsé modparter
mere direkte via telefon mv.

Omsetningen via pengemarkedsmaglerne udggr kun 10-15 pct. af den
totale interbankhandel. Resten af handelen foregir bilateralt mellem pen-
geinstitutterne uden anvendelse af megler. Nar oms®iningen gennem
magler ikke udger en stgrre andel af den samlede omsztning, skyldes det
delvis, at maglerne tager et saler. Hertil kommer yderligere, at der nor-
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malt kun handles i standardiserede produkter gennem mzglerne. Endvide-
re gzlder det - som i andre markeder - at den organiserede markedsplads
ikke altid er velegnet til at afvikle stgrre positioner. Endelig har en rekke
mindre pengeinstitutter ikke kapacitet til eller behov for at deltage i penge-
markedet fuldt ud. Her vil en korrespondentkonto hos et stgrre pengeinsti-

tut ofte veare tilstrekkelig.

En rekke pengeinstitutter har indgdet sikaldte market maker aftaler pi
de enkelte delsegmenter, jf. boks 2. Aftalerne indeberer, at market maker-
ne Ipbende stiller tovejspriser over for hinanden i en reekke produkter. Pris-

stillelsen foregér via maglerne.

Boks 2

Market maker aftaler

En market maker aftale er en aftale mellem en razkke professionelle aktgrer i et marked om at
stille forpligtende tovejspriser, dvs. en pris for kgb og en pris for salg af det produkt, der
handles. Priserne stilles typisk kun over for de pvrige deltagere i market maker aftalen, og der
er ingen offentliggerelse af de stillede priser. Uden en sidan regel for samarbejdet ville mar-
ket makemes informationsfordel forsvinde, og grundlaget for aftalen ville smuldre. Market
maker aftaler har imidlertid den generelle fordel - ogsd for tredje parter - at de sikrer en vis
dybde i markedet, ogsi uden for deltagerkredsen. Dette skyldes, at de enkelte market makere
har lettere ved at stille priser og tage positioner over for fredje parter, nir sidanne positioner
helt eller delvist kan deekkes af med de pvrige market makere.

En market maker aftale indebarer, at markedsdeltagerne under normale forhold ikke kan stil-
le priser, der afviger vaesentligt fra den gzldende markedspris. Desuden er de enkelte deltage-
re forpligtet til at handle for forudbestemte belpb i de stillede priser, Forpligtelsen galder dog
kun indtil en vis grense, hvorefter market makeren ophgrer med at skilte med priser i et vist
tidsrum. Endelig indeb®rer en market maker aftale typisk, at der aftales en maksimal forskel
mellem prisen pd salg og prisen pa kgb af produktet.

I det danske pengemarked findes i dag 15 market makere i forskellige produkter, der udbydes
gennem pengemarkedsmaglerne, herunder i deposits, i repo'er og i FX-swaps. Aftalerne er
udelukkende aftaler om kgb og salg af likviditet, og der stilles derfor renter for kgb af likvidi-
tet (bidrenten) og renter for salg af likviditet (offerrenten).

Aftalerne involverer flere forskellige sikaldte modeller for det maksimale sp®nd, dvs. for-
skellen mellem bid- og offerrenten. Det maksimale sp&nd kan séledes variere efter forholde-
ne, og vil typisk vare mindre, jo mere velfungerende markedet er. Market makerne aftaler
indbyrdes for hvert produkt for sig, hvilken aftale der er i kraft.

Da market maker aftalerne organiseres via pengemarkedsmaglerne, falger procedureme
generelt procedurerne hos m&glerne, dvs. det er kun muligt for market makemne at observere
den bidsats og den offersats, der tilbyder henholdsvis den laveste rente for modtagelse af
likviditet og den hgjeste rente for afgivelse af likviditet. Market makerne kan ikke se, hvem
der har stillet de bedste priser, og heller ikke det naste lag af priser.
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Boks 3

Pengemarkedsstatistik

Renter

Pengemarkedsrenter offentliggores i Finansiel Mnedsstatistik, Data for renter er indsamlet
via pengemarkedsmeglerne. Nationalbanken har bl.a. adgang til meglernes skermbilleder,
og fra disse indsamles hver dag en reekke bid- og offerrenter i de forskellige delsegmenter af
markedet. Oplysningerne indsamles omkring klokken 15.30 for at sikre Konsistens i materia-
let. De anvendte renter er renter for afgivelse og modtagelse af likviditet, og slgres ikke af
rentesatser for ldn af verdipapirer.

Der benyttes ogsé renter for aftaleindskud. Disse renter indhentes fra Nexor-Brokers.

Omseetning

Datamaterialet vedrgrende omsztningen pi pengemarkedet stammer fra minedlige indberel-
ninger om pengemarkedsudldn fra CIBOR-stillerne. Indberetningeme pibegyndtes i januar
1993, Der indberettes omsetning i repo'er i statspapirer, i valutaswaps og i deposits, Oplys-
ningerne indberettes pit ménedsbasis, Omsziningen vedrdgrer alene udldn for Igbetider over 7
dage. Denne statistik dekker en betydelig del af det samlede pengemarked. Statistikken in-
kluderer ikke den del af udlanene, der er foretaget for at fi ridighed over specifikke verdipa-

Irer.

K’ulionalbankcu indsamler desuden tal for omswiningen hos de to pengemarkedsmeaglere.
Magleme indrapporterer dagligt deres omseetning i repo'er i statspapirer, i valutaswaps, i de-
posits og i FRA-aftaler for alle Ipbetider, Denne staristik er ikke anvendt her. Statistikken vi-
ser, at omsetningen i lgbetider under 8 dage er ca. dobbelt si stor som den resterende omsat-
ning, hvilket primert skyldes, at den korte lpbetid ngdvendigger en hurtigere omlagning til
nye korte lan/udlan.

I forleengelse af pengemarkedet findes aftalemarkedet, der er et marked
for likviditet uden sikkerhedsstillelse mellem pengeinstitutterne og stgrre
investorer. Aftalemarkedet er ikke en del af det egentlige pengemarked.
Kunderne er typisk erhvervsvirksomheder og institutionelle investorer. Der
er tale om store kunder, der direkte kan forhandle pa daglig basis om pla-
cering til vilkar, der kommer teet pd pengemarkedsvilkar. P4 aftalemarke-
det opererer meglerfirmaet Nexor-Brokers.

Nationalbanken indsamler lgbende statistik om pengemarkedet og
aftalemarkedet. Der indsamles bade rentesatser og omsatningstal. Det er
denne statistik, der anvendes i denne artikel. Det indsamlede datamateriale
er kort beskrevet i boks 3. T artiklen anvendes endvidere CIBOR-satser, der
er nermere beskrevet i boks 1.

Udvikling [ rentesammenhange, markedsandele og omscetning

I dette afsnit gennemgés udviklingen i rentesammenhangene mellem de
enkelte delmarkeder. Desuden analyseres udviklingen i markedsandele og
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omstning pa de enkelte segmenter. I naste afsnit analyseres rentedannel-
sen 1 de enkelte segmenter.

Da Nationalbanken i april 1992 @ndrede instrumenter, havde dette en
rekke konsekvenser for pengemarkedet. Andringerne indebar, at fokus i
pengepolitikken flyitedes fra de helt korte renter til de noget lengere pen-
gemarkedsrenter, idet Nationalbanken ikke laengere stillede priser i det helt
korte marked. Dette ngdvendiggjorde, at pengeinstitutterne fik en mere ef-
fektiv dag-til-dag likviditetsstyring. I fgrste omgang opstod der usikkerhed
i rentedannelsen, og de cksisterende market maker aftaler ophgrte. Disse
aftaler var i realiteten baseret pa, at det var muligt efterfglgende at handle
med Nationalbanken. Valutauroen, der i sidste ende fgrte til sammenbrud-
det af EMS-samarbejdet, skubbede yderligere til usikkerheden i rentedan-
nelsen.

Hertil kom en international tendens til, at pengeinstitutterne var tilbage-
holdende med at yde hinanden usikrede 14n, hvilket allerede inden @&ndrin-
gen af instrumentariet havde fgrt til, at depositmarkedet stort set var for-
svundet. Andringen i Nationalbankens instrumenter bidrog til overgangen
fra usikrede til sikrede pengemarkedsforretninger ved at skabe basis for et
bredere funderet repomarked.

Rentesammenheenge pd pengemarkedet. FAndringen af de pengepolitiske
instrumenter pdvirkede iser det helt korte pengemarked. Virkningerne var
af en strukturel natur, og selv efter ophgr af valutauro mv. er markedet me-
get forandret i forhold til tidligere. I det helt korte marked afspejler rente-
dannelsen i dag udbud og efterspgrgsel af likviditet i pengemarkedet. Dag-
til-dag renten svinger derfor mere end tidligere, hvor den direkte adgang til
kronelikviditet i Nationalbanken gav en tet sammenhzng mellem Natio-
nalbankens renter og markedsrenterne.

Det lengere pengemarked blev ogsa pévirket af endringerne i instru-
mentariet. Figur 1 viser udviklingen i rentespzndet mellem 3-méneders
CIBOR og andre pengemarkedsforretninger med 3 méneders lgbetid. Det
fremgar af figuren, at spendene mellem de enkelte markeder i 1992 og
1993 var meget betydelige, hvilket viser umiddelbart uforklarlige forskelle
mellem prisen pd likviditet i de forskellige markeder. 1 delperioder var va-
lutauro en vigtig arsag il disse renteforskelle.

Prissammenhangene forbedredes markant mod slutningen af 1993 efter
ophgr af valutauro mv. Det havde ogsa betydning, at aktgrerne pi marke-
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Figur 1 Rentespand mellem 3-maneders CIBOR og andre
pengemarkedsforretninger med 3 maneders lpbetid
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det veennede sig til de nye instrumenter, og der blev dannet nye market ma-
ker aftaler, blandt andet i repo'er. Den mere effektive prisdannelse viste sig
iseer ved, at renteforskelle mellem delmarkederne blev mindre. Rentespzn-
det mellem sikrede og usikrede forretninger stabiliseredes pa ca. 10 basis-
point, hvilket nogenlunde modsvarer rentespandet mellem sikrede og usik-
rede forretninger p& pengemarkeder i andre lande.

Aftalemarkedet. Der kan ogsa konstateres en forbedring af sammenhzn-
gen fra prisdannelsen pi pengemarkedet over til rentedannelsen p4 aftale-
markedet. Figur 2 viser forskellen mellem renten pi et 1-maneds aftaleind-
skud og pé et indskud pd deposit med 1 méneds lgbetid.

Det ses, at renten pi aftaleindskud og renten p4 indskud pa deposit stort
set har fulgtes ad siden 1993, hvor spandet har varieret omkring 10 basis-
point. Den forbedrede rentemassige sammenheng for denne type af kun-
der tyder pd en gget konkurrence blandt pengeinstitutterne om disse kun-
der.

Omseetning pd delmarkederne. For at vurdere betydningen af de enkelte
delsegmenter kan det have interesse at se pi omsatningen. Figur 3 viser
fordelingen af omsetningen for Igbetider over 7 dage mellem repo'er, de-
posits og valutaswaps. Det ses, at den samlede omsatning svinger betyde-

Figur 3 Omsetning i pengemarkedet for lpbetider over 7 dage
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ligt. Svingningerne afspejler bl.a. @ndringer i behov for likviditetsudlig-
ning og i behov for afdekning af risici. En del af udsvingene stammer fra
udsving i handelen med udenlandske pengeinstituiter, bl.a. 1 forbindelse
med afdekning af kronekursrisiko p& beholdninger af kroneobligationer.
Hoppet i omsziningen omkring slutningen af 1993 kan henfgres hertil.
Svingningerne i den indenlandske del af omsztningen er mindre.

Det synes ikke afggrende for markedets effektivitet, om der er en vok-
sende eller en faldende omsaztning. Med den betydelige precision i pris-
dannelsen mé det vurderes, at markedsdeltagerne gennem arbitrage fjerner
tillgb til prisforskelle mellem delsegmenterne. Det er siledes muligt at
skifte segment uden store omkostninger. Denne vurdering geelder iser ved
sammenligning af repo- og valutaswapmarkedet, hvor prisdannelsen vur-
deres som serlig effektiv, jf. det fglgende afsnit.

Figur 3 viser, at betydningen af repomarkedet er vokset noget i perioden,
s4 det i dag er knap pa stgrrelse med valutaswapmarkedet. Tendensen til, at
valutaswapmarkedet er det stprste delmarked, findes ogsa i andre lande.
Depositmarkedet har nogenlunde konstant haft en en markedsandel om-
kring 20 pct. siden 1993.

Repo'er anvendes primert i den korte del af markedet, hvilket er tet pa
lgbetiden af de pengepolitiske instrumenter. T det lengere pengemarked er
valutaswaps med ca. 70 pet. af omsztningen vigtigst. Denne andel har vee-
ret uforandret siden 1993. Nér anvendelsen af repo'er ikke har vundet stgr-
re udbredelse, kan det henge sammen med traditionen for anvendelse af
valutaswaps. Det vigtigste er imidlertid, at der nu eksisterer et alternativ til
valutaswapmarkedet.

Markedsandele. Udviklingen i pengemarkedets effektivitet og konkur-
rence kan ogsd illustreres ved udviklingen i markedsandele. Der findes
imidlertid ikke nogen konsistent statistik fra fgr januar 1993, Statistikken
omfatter kun CIBOR-stillerne, men det er vurderingen, at omsatningen
uden for denne kreds er begranset.

Nar markedsandelene pa pengemarkedet skal vurderes, er det veesentligt,
at det danske pengemarked igennem de senere dr har veret preeget af fa
dominerende pengeinstitutter. Dominansen svarer godt til det billede, der
fremkommer, nar der ses pa andre mal for pengeinstitutternes indbyrdes
stgrrelse. Dominansen afspejler derfor det indbyrdes stgrrelsesforhold mel-
fem institutterne. Over 80 pct. af pengemarkedsomsatningen er samlet pa
3 pengeinsiitutter, men disses indbyrdes markedsandele er blevet mere
ligeligt fordelt.
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Rentedannelse i de enkelte delsegmenter

I det fplgende beskrives de enkelte segmenter i pengemarkedet hver for
sig. Der fokuseres iser pé rentedannelsen. I de forskellige analyser anven-
des isar forskellen mellem bid- og offerrenter som mal for effektiv prisstil-
lelse. Vurderingen er, at jo taettere disse satser er pa hinanden, desto stgrre
konkurrence er der pd markedet, og desto mere effektivt fungerer marke-
det. Den méde statistikken er indsamlet pd betyder, at der herved muligvis
begés en mindre fejl. De anvendte satser er sdledes de bedste bud og bedste
udbud, pengeinstitutterne skilter med hos maglerne. Det kan ikke udeluk-
kes, at smé spand forekommer som folge af, at markedsdeltagerne stiller
meget forskellige priser, og at én markedsdeltagers bidsats derfor er tzt pa
en andens offersats. Det forekommer iszr i urolige perioder, hvor der er
usikkerhed om renteniveauet. Under normale forhold er de enkelte delta-
geres priser teet pd hinanden, og spandet er et rimeligt praecist mal for ef-
fektiviteten,

I afsnittet ses pd renter for 3-maneders udlén i repomarkedet i statspapi-
rer, i depositmarkedet og i valutaswapmarkedet. Herudover ses pi skat-
kammerbevismarkedet, pi 3-mineders CIBOR og endelig p4 FRA-marke-
det for 3 méneders udlén om 3 méneder.

Figur 4 Forskel mellem bid- og offerrente pa 3-maneders repo-
forretninger samt estimeret maksimalt spend
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Repomarkedet. Der har veret handlet repo'er i mange dr pa det danske
pengemarked. 1 1992 begyndte Nationalbanken at benytte genkgbsforret-
ninger i skatkammerbeviser i den Igbende likviditetsstyring, og i januar
1993 etablerede pengeinstitutterne en market maker aftale i repoforretnin-
ger i skatkammerbeviser. Udviklingen i repomarkedet tog fart, da Natio-
nalbanken i juni 1993 @ndrede grundlaget for indgéelse af genkgbsforret-
ninger fra skatkammerbeviser til at omfatte alle statspapirer. 1 januar 1994
oprettedes en ny market maker aftale, hvor deltagerne forpligter sig til at
stille priser mod sikkerhed i danske statsobligationer.

For at vurdere effektiviteten i markedet er der valgt at se pd den faktiske
forskel mellem bid- og offerrenten samt det tilladte maksimale spand i
henhold til market maker aftalen. De tilladte maksimale spand mellem
bid- og offerrenten er estimeret ud fra datagrundlaget for bid- og offerren-
ter, da market makerne i henhold til aftalen kan variere spendet Igbende. 1
figur 4 ses udviklingen i henholdsvis den faktiske forskel mellem bid- og
offerrenter pi repoforretninger samt det estimerede maksimale spznd. In-
den for de sidste to &r har det faktiske spend veret i underkanten af det
estimerede maksimale spend p& 10 basispoint. Dette indikerer, at repomar-
kedet er effektivt og likvidt. Det er endvidere bemarkelsesveerdigt, at det

Figur 5 Forskel mellem bid- og offerrente pa 3 -maneders deposit-
forretninger samt estimerede maksimale speend
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estimerede maksimale spand pé 10 basispoint holdes fast, og ikke pavirkes
af udsving i markedet. Tidligere var der en del justeringer i det maksimale
spaend.

Depositmarkedet var traditionelt et vigtigt segment i pengemarkedet,
men er efterhdnden blevet et noget mindre marked. I forhold til repomarke-
det forekommer prisdannelsen pa depositmarkedet noget mindre sikker. Si-
den 1994 har spendet mellem bid- og offerrenten veeret pa eller under 20
basispoint, men ligger fortsat over de 10-15 basispoint, der er normalt i de
internationale markeder. Figur 5 viser faktisk spend mellem bid- og offer-
satser pd 3-mdneders deposit, samt det estimerede maksimale spand.
Spandet varierer noget.

Valutaswapmarkedet er en vigtig del af pengemarkedet, og der har len-
ge veret market maker aftaler i valutaswaps. Der er en lang tradition for
anvendelse af valutaswaps, og valutaswapmarkedet har it tilknytning til
valutamarkedet. Valutaswaps er ogsd en made at udligne likviditet mellem
kroner og valuta (typisk dollars) pa. Spreads pd valutaswapmarkedet er
ganske smi. Det er dog sveert at vurdere prisdannelsen i FX-swaps i for-
hold til de andre markeder, da valutaswaps ikke handles p4 samme made,
men netop handles som en kombination af flere forretninger. Til forskel fra
andre delmarkeder stilles prisen pd FX-swaps i form af et valutakurs-
tilleg/fradrag, og ikke direkte som en rente. Tillegget svarer til rentefor-
skellen mellem I&n i kroner og valuta. De renter, der kan opnds i valu-
taswapmarkedet for det enkelte pengeinstitut, vil desuden athenge af pen-
geinstituttets adgang til valuta. For pengeinstitutter med begreenset adgang
til valuta kan fremskaffelse af valutalikviditeten, for selve swappen ind-
gas, fordyre handelen. Der er dog ikke noget, der tyder pa speciel konkur-
renceforvridning, da valutaswaps benyites af bide store og smé pengeinsti-
tuiter.

Skatkammerbeviser formidles ligeledes af pengemarkedsmaglerne, og
ogsé i skatkammerbeviser eksisterer en market maker aftale mellem de
professionelle aktgrer. Der er i dag en effektiv prisstillelse i skatkammer-
beviser med spreads mellem 5 og 10 basispoint. Effektiviteten i markedet
understreges tillige pd Nationalbankens auktioner over skatkammerbeviser.
Tidligere blev der afgivet bud i spring pd 5 basispoint, og buddene 13 me-
get spredt med en renteforskel mellem hgjeste og laveste bud pa ¥-1 pet.



61

Figur 6 Den hgjeste og den laveste stillede 3-mdneders
CIBOR-sats i forhold til fixingen
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dag bliver der stort set budt pd hvert basispoint, og med en maksimal for-
skel p4 laveste og hgjeste bud pa ca. 0,25 pet.”

CIBOR er en vigtig del af det danske pengemarked og anvendes bl.a.
som referencerente for FRA-markedet, for kontrakter mellem inden- og
udenlandske pengeinstitutter samt for laneaftaler og rentekontrakter mel-
lem pengeinstitutter og erhvervsvirksomheder. I figur 6 ses den af CIBOR-
stillerne hgjeste og laveste stillede CIBOR-sats i forhold til fixingen.

Det ses af figur 6, at spredningen i rentestillelsen er mindsket markant i
de senere ir. Den skarpere prisstillelse er udtryk for stgrre enighed om
renteniveauet. Dette tyder pa en betydelig forbedret gennemsigtighed i
pengemarkedet, hvilket er af stor betydning for tiltroen til CIBORs veerdi
som referencerente og for transmission af rentedannelsen pd pengemarke-
det.

FRA-ajftaler formidles af pengemarkedsmaglerne og anvendes generelt
af pengeinstitutterne til afdekning af renterisici og til positionering. For at
vurdere prisdannelsen i FRA-markedet er det en mulighed at sammenligne

1) Auktionerne over skatkammerbeviser er beskrevet i kapitel 6 i" Statens lintagning og geeld 1993" og i kapitel
61" Statens ldntagning og gaeld 1995 7.
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Figur 7  Rente pa en FRA-kontrakt om et udlan om 3 maneder med
3 mdneders lpbetid. Faktisk og syntetisk rente
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den faktiske rente pd en FRA med renten pi en syntetisk FRA". Figur 7 vi-
ser renterne pd en FRA-kontrakt og pa en syntetisk FRA-kontrakt. Det ses,
at forskellen mellem den faktiske og den syntetiske rente er forholdsvis 1il-
le og uden betydelige udsving. Dette bekrafter, at effektiviteten er hgj, og
skave priser synes arbitreret bort.

Afslutiende bemerkninger

Der er sket en markant forbedring af rentedannelsen pa pengemarkedet
siden 1993. For renterelationerne pd pengemarkedet har det isar haft be-
tydning, at valutaforholdene i dag er rolige. Det har ogsé haft betydning, at
konkurrencen pd pengemarkedet synes stgrre end tidligere, og at der er
kommet en mere ligelig fordeling af markedsandelene blandt de stgrste
pengeinstitutter.

1} En FRA-aftale om et 3-méneders udlin om 3 méneder kan fx konsirueres syntetisk ved at kombinere et udldn
6 méaneder frem med et indldn 3 mineder frem. Bt 6-maneders udlin og 3-méneders indldn med samme vardi
giver ingen betalinger i dag, men en indteegt om 3 mineder samt en udgift om 6 méneder, svarende til en
FRA-kontrakt om et 3-méneders udldn om 3 mineder.

Der er ikke perfekt zkvivalens mellem en FRA-konirakt og en syntetisk FRA-kontrakt. Dette skyldes blandt
andet forskelle i kyeditrisiko og i betalingsprofiler, samt at der skal betales to spreads ved indgéclse af en syn-
tetisk kontrakt. Derfor vil renfen p& en FRA-kontrakt og er syntetisk FRA-kontrakt ikke veere helt sammenfal-
dende.
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De enkelie delmarkeder fungerer i dag effektivt, og der er betydelig arbi-
trage, si de forskellige spend, fx mellem sikrede og usikrede forretninger,
i det store hele svarer til, hvad der ses pa internationale markeder. Det er
forholdsvis let at flytte en forretning fra et segment til et andet, hvis der
vurderes at vere en gevinst knyttet til dette. Stgrrelsen af det enkelte mar-
ked synes derfor mindre vaesentlig.

Nationalbankens @ndring af de pengepolitiske instrumenter i 1992 bi-
drog til en stgrre likviditetsbevidsthed hos pengeinstitutterne og en stgrre
brug af pengemarkedet. Hertil kommer, at instrumenterne skabte grundla-
get for, at et repomarked kunne udvikle sig. Repo'eme passer godt i det
danske system pga. af store beholdninger af obligationer. Fremvaksten af
repomarkedet har iser betydet, at der er kommet et alternativ til valu-
taswapmarkedet i en situation, hvor depositmarkedets betydning er histo-
risk lav. I forhold til vaerdipapirmarkedet har fremvaksten af repomarkedet
ogsé betydning, fordi finansiering af obligationskgb med fordel netop kan
finde sted i repo’er i de kgbte obligationer.

Den forpgede effektivitet pa pengemarkedet fra begyndelsen af 1994 til
i dag har gjort gennemslaget fra Nationalbankens rentesatser over til pen-
geinstitutiernes udlénssatser klarere. Dette kan illustreres ved sikaldte kor-

Figur 8  Korrelation mellem Nationalbankens genkgbsrente og
renten pd aftaleindskud med forskellige lpbetider
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relationskoefficienter mellem forskellige renter. Disse angiver, i hvor hgj
grad udviklingen i renterne varierer sammen. Er korrelationskoefficienten
teet pd 100 pet., er sammenhzngen neasten perfekt, mens smi korrelations-
koefficienter omvendt betyder, at samvariationen er beskeden. Figur 8 vi-
ser korrelationskoefficienten mellem forskellige satser pa aftalemarkedet
og renten pd Nationalbankens genkgbsforretninger i henholdsvis tiden lige
efter &ndringen af instrumentariet og i de seneste ar. Det scs, at National-
bankens genkgbsrente i dag kan forklare nasten hele udviklingen i renten
pé forskellige lgbetider i aftalemarkedet. Dette svarer nogenlunde til korre-
lationen mellem diskontoen og forskellige satser pd aftalemarkedet under
det tidligere instrumentarium, hvor Nationalbanken styrede pengemarkeds-
renterne tet.
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Pengeefterspgrgslen i Danmark
v/Niels Lynggard Hansen, @konomisk Kontor

Indledning

I sammenligning med andre gkonomiske nggletal pdkalder den danske
pengemangde sig normalt blot beskeden interesse 1 en makrogkonomisk
sammenhzng. Dette heenger naturligvis sammen med, at i en dben gkono-
mi med frie kapitalbevagelser i forhold til udlandet og med en fast méalsat-
ning for valutakursen er det kun i begrenset omfang muligt for den penge-
politiske myndighed at styre pengemangden - selv ved valg af en forholds-
vis "smal" definition. Det betyder imidlertid ikke, at pengemengden er
uden interesse.

I Nationalbanken fglges udviklingen i pengemangden Igbende, herunder
om den seneste udvikling er i overensstemmelse med normalt accepterede
hypoteser. Neerverende analyse er et forsgg i den sammenhzang pé at op-
stille en simpel forklaringsmodel, og skal sdledes ses i forleengelse af tidli-
gere studier af pengemangden i Danmark, jf. bl.a. Christensen og Jensen
(1987).” Analysen vil tage udgangspunkt i deres valg af variabler og forst
og fremmest fokusere pd, om der fortsat eksisterer en stabil pengeefter-
spprgselsrelation for Danmark. En rekke spgrgsmdl, sd som valg af penge-
mangdebegreb og mal for transaktionsomfanget, vil ikke vere genstand
for yderligere diskussion i denne artikel. For en behandling af disse og lig-
nende spergsmal henvises bl.a. til Goldfeld og Sichel (1990)”, der ligele-
des indeholder en omfattende oversigt over den teoretiske litteratur.

I det folgende gennemgas pengemeengdeudviklingen siden 1975. Der-
nzst fglger en beskrivelse af resultaterne fra den empiriske analyse, som er
specielt rettet mod at undersgge, om der findes en stabil model for pen-
gemzngdeudviklingen. Selve analysen, herunder beskrivelse af modelram-
me og data samt opstilling af en pkonometrisk model, er henlagt til appen-
dix.

Udviklingen i pengemangden siden 1975

Den danske pengemzengde, som fortrinsvis bestér af indskud i pengein-
stitutierne, mens primeer likviditet kun udggr omkring 7 pct., har i de sene-

1} AM. Christensen og H.F. Jensen, 1987, Den danske pengeefterspgrgsel 1975-86, Nationalpkonomisk Tids-
skriff, bind 125, 185-196.

2) S.M. Goldfeld og D.E. Sichel, 1990, The Demand for Money. I B.M. Friedman og F.H. Hahn, 1990, Hand-
book of Monetary Economics, Vol. 1, 299-356, Elsevier Science Publishers B.V.
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Figur 1 Kassebrok og forskel mellem indldns- og obligationsrente
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ste dr veeret preeget af betydelige udsving. I 1993 voksede pengemzangden
kraftigt, efterfulgt af et fald i 1994 og siden en tilsvarende stigning igen i
1995. Denne udvikling fglger efter en periode siden midten af 1980'erne
med en relativi stabil udvikling i pengemangden, ligesom det var tilfzldet
fra 1975 til begyndelsen af 1980'erne. Derimod steg pengemangden vold-
somt fra udgangen af 1982 til 1986.

Sammenlignet med transaktionsbehovet, her malt ved verdien af den
samlede indenlandske efterspgrgsel i samme periode, har kassebrgken,
dvs. forholdet mellem pengemangden og indenlandsk efterspgrgsel, og-
sd varieret noget og ligger nu pd et hgjere niveau end for 20 4r siden, jf. fi-
gur 1.

Kassebrgken er fra 1975 til 1996 samlet vokset med 25 pct. Niveauskif-
tet er altovervejende begranset til perioden fra 1982 til 1986, og dermed
sammenfaldende med det fald i obligationsrenterne, der fandt sted i arene
efter overgangen til fastkurspolitikken. Mere generelt fremgar det af figur
1, at udviklingen i kassebrgken langt henad vejen afspejler speendet mel-
lem indléns- og obligationsrenten. Sdledes fglger ogsd de seneste ars fald i
kassebrgken en tilsvarende udvidelse af renteforskellen.

Det er dbenbart, at de ydre rammer er skiftet meget i den betragtede peri-
ode, herunder i form af skift i hzldningen pa den danske rentekurve, dere-
gulering af kapitalmarkederne, opbygning af et velfungerende pengemar-
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ked, innovationer med hensyn til nye betalingssystemer, etc. Estimations-
resultaterne, som er dokumenteret i appendix, viser imidlertid, at de centra-
Je faktorer bag udviklingen i pengemangden ikke har @ndret sig nevne-
veerdigt over perioden fra 1975 til i dag.

Pengemengden afhanger forst og fremmest af verdien af den inden-
landske efterspgrgsel, med en elasticitet pa 1. Hvis efterspgrgslen stiger 10
pet., vil pengemangden ogsé stige 10 pet., pa kort sigt dog lidi mindre.
Herudover vil en udvidelse pd 1 pct. af spendet mellem indlansrenten i
pengeinstitutterne og obligationsrenten, fx i form af en isoleret stigning i
indlansrenten med 1 pet. (fx fra 1 il 2 pet. p.a.) eller et tilsvarende fald i
obligationsrenten, gge pengemangden med mellem 4 og 5 pet. i Ipbet af en
kortere periode. Endelig vil en stigning i kursen pa D-mark pd 1 pct. pé
arsbasis deempe pengeefterspgrgslen med knap 1 pet. P4 det helt korte sigt
kan der ogsa findes en beskeden rolle for den tyske korte rente og en ekstra
fplsomhed over for obligationsrenten.

Relationen mé fra et statistisk synspunkt vurderes at vare tilfredsstillen-
de. Forskellen mellem de registrerede pengemangdetal og de veaerdier, re-
lationen giver, er godi 1 pct. mélt ved standardafvigelsen, men uden tegn
pé systematik. Figur 2 viser estimerct og faktisk kassebrgk, dvs. forholdet
mellem pengemengden og indenlandsk efterspgrgsel.

Figur 2 Faktisk og estimeret kassebrpk
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Nok s8 vigtigt synes sammenhzngen mellem pengemangden pa den ene
side og de veesentligste forklarende faktorer pa den anden side at vaere sta-
bil, dog med et forbehold for valutakursens rolle i de senere r. Da D-mark
kursen i nesten 10 &r har bevaget sig inden for et snzvert interval, er det
empirisk vanskeligt at bestemme pavirkningen.

Det skal nevnes, at sammenhangen kan findes i lidt forskellige analyse-
rammer. Sdledes fgrer anvendelse af bide den nyere Johansen-kointegrati-
onsmetode og en traditionel regressionsanalyse til stort set sammenfalden-
de resultater, svarende til de ovennaevnte kommentarer.

Den fundne sammenhang tyder pa, at det er vanskeligt at styre penge-
mengden pracist i en gkonomi som den danske, hvis man skulle gnske
det. Nationalbankens rentesatser er ganske vist pé mange mader retningsgi-
vende for pengeinstitutternes indldnsrenter, men satserne er primart orien-
teret mod at holde en fast valutakurs i forhold til de mest stabile europai-
ske valutaer, og kan derfor ikke samtidigt friholdes til optyldelse af andre
principielt mulige mélsztninger. Desuden er forskellen mellem obligati-
onsrenten og indlénsrenterne athangig af andre forhold, som fx markeds-
deltagernes forventninger til fremtiden.

Tilsvarende understreger resultaterne det i sig selv trivielle forhold, at
hvis pengeinstitutterne @nsker at modtage flere indlan, m4& indlinsrenten
haves.

Afslutning

Pa baggrund af estimationsresultaterne, jf. appendix, er det rimeligt at
konkludere, at den danske pengeefterspargsel i de seneste to frtier fortsat
kan bestemmes af de samme variabler som hos Christensen og Jensen
(1987), om end med en lidt anden dynamisk specifikation. Det vil 1 praksis
sige, at pd leengere sigt er omlgbshastigheden, malt som forholdet mellem
indenlandsk efterspgrgsel og pengemzngden, en funktion af indlins- og
obligationsrenten, samt valuiakurszndringer, mens den korte tyske rente
optraeder som alternativrente pa kort sigt. Generelt er bade fortegn og stgr-
relsesorden for de estimerede parametre i god overensstemmelse med ako-
nomisk teori, og svarer i store treek ogs3 til mellemliggende studier af den
danske pengeefterspgrgsel.”

1) Se S. Johansen og K. Juselius, 1990, The Full Information Maximum Likelihood Procedure for Inference on
Cointegration - with Application, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 52, 169-210, og LF Ia
Cour, 1994, Danske Divisia pengemangdetal - en teoretisk og empirisk udfordring til den traditionelle
M,-serie?, Nationalpkonomisk Tidsskrift, bind 132, 184-198. Tidsserierne i disse to studier, hvoraf sidstnaevn-
te sammenligner resultater for flere forskellige mé? for pengemangden, dekker perioden til henholdsvis 1987
og 1980.
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Der er ikke tegn p4, at den danske pengemangde pé noget tidspunkt har
vaeret i afggrende uligevegt i forhold til sine vigtigste determinanter. De
seneste drs udsving i pengemengden skal siledes ses i sammenhang med
bevagelserne i spendet mellem indlénsrenten og renten pd alternative pla-
ceringer til penge og indskud.

Modellens stabilitetsegenskaber ma siges at veere tilfredsstillende, ikke
mindst i lyset af de vasentlige @ndringer i bide institutionelle, teknologi-
ske, og andre praktiske forhold af betydning for pengemangdens kompo-
nenter, herunder deregulering af kapitalmarkederne, indfgrelse af elektro-
niske betalingsmidler, etc. I sammenligning med pengeefterspgrgselsrelati-
oner for andre lande, herunder de gvrige EU-lande," klarer den danske re-
lation sig ganske godt, bide med hensyn til stabilitet og forklaringsgrad.
En mulig forklaring herp4 kan vere, at kvantitative restriktioner pd danske
pengeinstitutters balancer frem til begyndelsen af 1980'erne ikke p& samme
méide som i visse andre lande har veret bindende. Udviklingen i penge-
mangden kan derved i hgj grad siges at afspejle renteforhold, mv., dvs.
med andre ord at pengemengden har varet drevet af den private ikke-fi-
nansielle sektors pengeeftersporgsel.

1) For en oversigt over pengeefterspgrgslen i alle EU-lande se G. Fagan, J. Henry og F. Browne, 1996, Money
Demand in EU Countries: A Survey, Mimeo, European Monetary Institute.
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Appendix

Model for den danske pengeefterspgrgsel

I den teoretiske litteratur forklares borgernes pengeefterspgrgsel normalt
ud fra to grundlzeggende motiver, nemlig som et transaktionsmiddel og
som et placeringsobjekt i en portefpljeteoretisk sammenhang. En simpel
model pa blanketform, som opfanger disse faktorer og som ligger til grund
for mange empiriske studier er

M=M((Y,,P R, R), (1)
+ + + -

hvor M er pengemangden, Y, et mal for transaktionsomfanget i reale ter-
mer"”, P prisniveauet, R,, egenrenten, dvs. renten pd indskud, og R renten
pé alternative placeringer til penge og indskud.”

Koefficienten til prisniveauet forventes at vare positiv, og for s& vidt
modellen skal beskrive det lidt lzengere sigt, bar priselasticiteten vere én,
dvs. prishomogenitet i pengeefterspgrgslen.” I forste step af den empiriske
analyse blev dette undersggt, og det var tydeligt, at hypotesen ikke kan af-
vises. Analysen nedenfor vil tage sit udgangspunkt i denne antagelse.

Valg af transaktionsvariabel bgr afspejle omfanget af betalinger i danske
kroner. T analysen benyttes derfor indenlandsk efterspgrgsel som skalavari-
abel.”

Ved afkast pd alternative placeringer forstés ikke kun obligationsrenten,
men lige sd vel udenlandske renter som @ndringer i valutakursen. Typisk
er det dog ikke muligt i estimationer af pengeefterspgrgselsrelationer at
fange mere end €t udtryk for alternativomkostningerne, hvilket naturligvis
skyldes, at disse 1 h@j grad er samvarierende. Koefficienterne til R, ,og R
bgr desuden have samme stgrrelse, men modsat fortegn, og sdledes sikre
en symmetrisk reaktion p4 rentezndringer.

1} I det fplgende benyttes udelukkende transakiionsomfanget i nomincile termer, ¥, dvs. Y=Y, P.

2) Variabler skrevet med smd typer betegner den naturlige logaritme af de pigzldende variabler med store typer,
fx x,=1In X,. Tilsvarende udirykkes differenser med A, dvs. Ax, =x, - x,.

3) Se fx Goldfeld og Sichel (1990).

4) Dette valg falger resullaterne i Christensen og Jensen (1987), der dog ikke benytier helt den samme definition
sor her, men lader offentligt forbrug indga med halv vaegt.
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Tabel 1 Udvidet Dickey-Fuller test til bestemmelse
af integrationsorden”

Variabel 1 Deterministiske led 1 Augmentering UDF-teststgrrelse”
7 IO Konstant og trend 1,5 - 1,46
Amoooo Konstani 4 - 4,50 =
Vs Konstant og trend - - 1,27
Ay oo Konstant - - 7,00 #=s
Ry it Konstant 1,6 - (1,46
AR, Konstant - - 6,57 wx
Rogr cvvviiiinnanns Konstant i -0,87
ARpp e Konstant - - 6,13 =%
Ry cveverinnnenenns Konstant 1,5 -3,03+
ARy oo Konstant - - 5,41
P Konstant 1,4 - 1,63
Akppy oo Konstant 3 - 6,91 #ux
B =Y eeneciiniians Konstant - - 0,58
Ry -Rop coviiieien. Konstant 6 -1,21

Note: %% *%_ % Tegtstgrrelse signifikant pi 1%. 5% hhv. 10% niveau.

1) Kritiske vardier er taget fra J.G. MacKinnon, Critical Values for Cointegration Tests. I R.F. Engle og
C.W.J. Granger, Long-Run Economic Relationships - Readings in Colntegration, Oxford Universily Press,
Oxford, 1991.

Beskrivelse af data, herunder stationaritetsegenskaber

I den empiriske analyse af den danske pengeefterspgrgsel benyttes kvar-
talsvise data for perioden fra 2. kvartal 1975 til 1. kvartal 1996. 1 fgrste
omgang undersgges de enkelte seriers integrationsorden, se tabel 1, ved
hjelp af et udvidet Dickey-Fuller test, som er baseret pd falgende ligning

Av= o+B-t+y %, +Z., 8- Ax

Tidstrenden, ¢, er kun medtaget i de tilfeelde, hvor den giver gkonomisk

mening som et relevant alternativ til en stokastisk trend.

Meget tyder pé, at ingen af de anvendte tidsserier er stationare, men in-
tegrerede af fgrste orden, I(1), dvs. @ndringerne i serierne er stationzre.”

1) Stationaritet udtrykker her en rent statistisk egenskab. I en overordnet forstand er det dbenlyst, at renteserierne
ikke har nzevneverdige trendmassige bevaegelser.
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Den korte tyske rente kan ikke helt afvises at vere stationzr, men som ud-
gangspunkt antages det, at alle serier er I(1).

Det kan ligeledes konstateres, at hverken forholdet mellem pengemang-
de og indenlandsk efterspgrgsel, som betegnes kassebrgken, eller spaendet
mellem indskuds- og obligationsrente er stationzre. I det fglgende under-
sgges, om der eksisterer en kointegrationssammenhang mellem disse stgr-
relser, eventuelt ved inddragelse af yderligere forklarende variabler.

Estimationsresultater

Tidsseriernes ikke-stationare karakter betyder, at der er problemer med
at anvende den traditionelle klassiske gkonometri. 1 stedet kan kointegra-
tionsteknikker benyttes. Andre spgrgsmal, fx om antallet af kointegrerende
sammenhange, hvilke variabler er endogene henholdsvis eksogene med
hensyn til de estimerede parametre i modellen, etc., er ligeledes
afggrende, og betyder, at enkeltligningsestimationer ikke ngdvendigvis er
konsistente.

I fgrste omgang benyttes en multivariat kointegrationsmetode, den si-
kaldte Johansen-metode baseret pd maximum-likelihood estimation.” De
implicerede variabler skrives her som en vektor X,={ m,, y,, Ry o R
Rpu o+ kpy, }» som antages at folge en vektor autoregressiv reprasentation
(VAR). Isin fejl-korrektionsform kan processen derved skrives

AX,=T1-X,, +ET,-AX, +®-D,+¢, , t=1,..T )

hvor € ~ i.i.d. N,(0,£2). k er antallet af lags i VAR-modellen, D indeholder
modellens deterministiske led og Q er kovariansmatricen.

IT er en 6+6 matrix, hvis koefficienter udtrykker modellens langsigts-
parametre. Rangen pé I1, som benzvnes p, m& ngdvendigvis vare reduce-
ret, dvs. mindre end 6, eftersom X, ~ I(1), jf. foregdende afsnit. IT kan der-
ved skrives som et produkt, dvs. I[1=0f', hvor o og B er 6*p-matricer. I
tilfzeldet, hvor p=0, vil der ikke eksistere kointegrerende relationer mellem
ovennavnte I(1)-variabler. Gelder det omvendt, at 0<p<6, da vil der vere
p kointegrerende relationer. Hver s@ijlevektor i B beskriver i den sammen-
hang en kointegrationsrelation, mens o tilsvarende indeholder koefficien-
terne (loadings) til disse kointegrerende relationer i de enkelte ligninger.

1) For en gennemgang af metoden, se S. Johansen, 1995, Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector
Autoregressive Models, Oxford University Press, Oxford.
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Tabel 2 Bestemmelse af kointegrationsrangen

Sample: 1975q4 - 1996q1

Hy RangD=.. ......... .0 W1 .2 .3 .4 .35
Egenvaerdier ............. 0,47 0,36 0,21 0,18 0,07 0,03
Trace [H;: Rang(I)=6] . 1316 79,8 434 24,4 8.4 2.9
Trace” ... oveveiiinan. 1124 68,1 37,1 20,8 7.2 2,5
Kritiske veerdier, 95%> .. 94,2 68,5 47,2 29,7 15,4 3.8
B, signifikant egenvektor ] m | y 1 Ry 1 R | Ry l K

1,00 - 0,87 -1,12 2,39 -0,05 2,51

1) Justering for antallet af frinedsgrader, se I.-E. Reimers, 1992, Comparisons of tests for Multivariate Cointe-
gration, Statistical Papers, 33, 335-359.

2} Kritiske vardier er taget fra M. Osterwatd-Lenum, 1992, A Note with Quantiles of the Asymptotic Diistributi-
on of the ML Cointegration Rank Test Statistics, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 54, 461-472.

I tabel 2 er vist resultater fra kointegrationsestimationerne.” Ifglge et
trace-test kan det ikke afvises, at rangen er 1, dvs. eksistens af én lang-
sigtssammenhang.

Statistisk inferens i den multivariate kointegrationsmodel bygger funda-
mentalt pa, at residualerne er hvid stgj, som anfgrt under (2). Forskellige
misspecifikationstests tyder pd, at dette ikke helt er tilfeldet, bl.a. er der en
vis autokorrelation i ligningen for pengemengden. Problememe kan 1 al
veesentligt henfgres til en periode midt i 1980'erne, og forsvinder igen, hvis
der indsattes dummies for store residualer 1 1985, uden at modellens gvri-
ge parametre derved @ndres afggrende.

I forste omgang ses der pd, om nevnte variabler indgér i langsigtssam-
menhzngen. Tests for eksklusion viser entydigt, at pengemangden, inden-
landsk efterspgrgsel og @ndringer i D-mark kursen ikke kan fjernes. Det
samme gazlder renteserierne under ét, hvorimod de enkeltvis er insignifi-
kante. Afkast pa forskellige, substituerbare finansielle aktiver vil normalt
vaere sterkt korrelerede, og det kan derfor veere svert at identificere effek-
ten fra afkastet pa de enkelte aktiver. Det viser sig, nér der testes for kom-
binationer af flere renteserier, at den korte tyske rente fortsat er insigni-

1) Bade Schwartz-ksiteriet og Hannan-Quinn kriteriet tyder pd en lag-orden pd 1, mens en reduktion af iag-orde-
nen fra 2 til 1 afvises i fplge et F-test, For ikke at veere for restriktiv mht. modellens dynamik vzlges derfor en
lag-orden pa 2.

2) Nulhypotesen om r kointegrerende sammenhange testes her mod alternativhypotesen om fuld rang.
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Tabel 3 Test pd kointegrationssammenhangen

Sample: 1975q4 - 1996qi
B, pkonomisk egenvektor ¢, loading-faktorer
m ¥ Ry  Rog Rpy  kpy | Am Ay AR, AR, AR, Ak,

1 -1 -428 428 0 101]-021 0 0 0 0 0
_ _ 038 - 025003 _ _ o

Test for overidentificerende restriktioner: ¥*(8) = 12,75 {0,12]

Delperiode: 1975g4 - 1984g4

1 -1 -6,10 610 0 1,80
- - - {0B86) - (034

015 0 0 0 0 0
03 - - -

Test for overidemtificerende restriktioner: x2(8) = 17,49 [0,03]

Delperiode: 1985q1 - 19961

1 -1 -437 437 0 025
_ - 098y (054

-022 0 0 0 0 0
©04) - - - - -

Test for overidentificerende restriktioner: ¥*(8) = 9,31 [0,32]

Note: Tal i runde paranteser er standardafvigelser, og i firkantede paranteser signifikansvaerdier.

fikant, mens indskuds- og obligationsrenten fungerer fint i fzellesskab, med
parametre af stort set samme stgrrelse og modsat fortegn.

Tests for eksogenitet med hensyn til langsigts-parametrene i B viser ty-
deligt, at pengemaengden er endogen, hvorimod det ikke kan afvises, at de
gvrige variabler er eksogene. Videre er der set pd validiteten af de ovenfor
foresldede parameterrestriktioner. I henhold til et almindeligt LR-test, se
tabel 3, accepteres, at pengeefterspgrgselselasticiteten med hensyn til
transaktionsomfanget er 1, samt at der er symmetri mellem virkningen af
indskuds- og obligationsrenten. Afkastet ved at holde udenlandske aktiver
- malt ved stgrrelsen pd kronedeprecieringen i forhold til D-mark over det
seneste &r - indgér ligeledes signifikant, hvorimod den tyske korte rente er
insignifikant. Mere precist kan langsigtsrelationen for pengeefterspgrgslen
skrives som

m, = konst +y, + 4,28 - (R, —Ryp ) — 1,01 kDM’t
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Pengeefterspgrgslen pé lengere sigt kan med andre ord beskrives ved en
sskaldt kvantitetsligning, hvor omlgbshastigheden er en funktion af alter-
nativomkostningerne ved at holde penge, dvs. forskellen mellem egenren-
ten og alternativrenten.

Stabilitetsegenskaber ved den danske pengeefterspprgsel

Som en forste undersggelse af stabilitetsegenskaberne ved den multivari-
ate kointegrationsmodel er der i tabel 3 ligeledes foretaget estimationer for
to delperioder. Estimationerne viser, at pengeefterspgrgselsrelationen for
og efter det kraftige fald i omlgbshastigheden midt i 1980'erne stort set er
stabil. De veesentligste forskelle vedrgrer koefficienten til #ndringer i D-
mark kursen samt det marginale signifikansniveau ved test pd de overiden-
tificerende restriktioner. Samtidig er renteelasticiteten ogsd hgjere i den
sidste delperiode. Ingen af disse faktorer kan dog fjerne billedet af en no-
senlunde stabil pengeefterspgrgselsrelation.”

I det fplgende ses der narmere pi stabilitetsegenskaberne ved den dan-
ske pengeefterspgrgsel. Den fortsatte analyse vil veere baseret pa et enkelt-
ligningssystem, idet det nu tyder pé, at afvigelser fra langsigtsligevagten
alene pavirker pengemangden,” ligesom der vil blive benyttet mere traditi-
onelle estimationsmetoder.

Ved anvendelse af den sikaldie general-to-specific strategi, dvs. succes-
sivt at fjerne insignifikante led fra en meget generel model med mange
lags, findes en fejlkorrektionsmodel med rimelige statistiske egenskaber,
if. tabel 4. Modellen svarer overordnet til ovenstdende model, estimeret
med Johansen-metoden, med den ®ndring, at insignifikante led i kortsigts-
dynamikken nu er elimineret. Modellen i tabel 4 indebzrer, at langsigtsli-
gevegten kan skrives

m, =konst +y,+ 4,65 (R, —Rpp ) — 0,76 - k,,,, ,

1) Dette understreges ligeledes af, at rekursivt estimerede egenvardier er relativt stabile, og dermed at antallet af
kointegrationssammenhznge er velbestemt.

2) I princippet kunne det ligeledes tenkes, at en diskrepans mellem den pnskede og den faktiske pengemengde
ville pavirke inflationstakten. Inden for den multivariate model er det testet (ikke vist), om deflatoren for den
indenlandske efterspgrgsel skulle vare endogen i forhoid il langsigtsammenhengen. Estimationesne viste
kontraintuitivt, at priserne pavirkes negativt, nér den faktiske pengemangde overstiger den gnskede. Dette
heenger sammen med, at pengemangden og priserne er bestemt af de samme bagvedliggende faktorer, jf. dis-
kussionen i D. Knudsen, Pengemangdeudviklingens 4rsager og konsekvenser, Kvartalsoversigt - Februar
1988, Danmarks Nationalbank. Specieit medfgrte overgangen tif fastkurspolitikken en betydelig indsnzvring
af rentestrukturen og derved siget interesse for indldn i den private sektor. Samtidig faldt den danske inflation
gradvist som [gige af fastkurspolitikicen, fige som den internationale inflation i samme periode generelt var af-
tagende.
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Tabel 4 Fejlkorrektionsmodel for den danske pengeeftersppregsel

Sampie: 1975q4 - 1996g1. Venstreside-variabel: Am

Variabel ‘ Koefficient ' t-veerdi
Konstant .........coceeieeiieeanii... -0,12 - 8,17
AY 0,29 3,59
L -0,64 - 3,50
ARy 5 e - 0,63 -3,19
(-3) e -0.21 -9.41
(Ry-Rop) 5 veeeeiaiiie i, 0,99 7,57
g 7 v -0,16 -2,89
R*=0,68; Standardafvigelse: 6 = 1,2%
F(6,75) = 26,1; Normalitet: v(2)=3,98
DW = 1,89 Autokorrelation: F(5,70) = 1,54

ARCH: F(4,67y=029

hvilket stort set svarer til de tilsvarende parameterveerdier estimeret med
Johansen-metoden.

P4 kort sigt har stigninger i obligationsrenten som forventet en klar
negativ effekt pé efierspgrgslen efter mere likvide aktiver. Det samme ggr
sig geldende med hensyn til den tyske korte rente, om end med en vis tids-
forskydning. Det er i dag et dbent spgrgsmal - modsat perioden fer kapital-
liberaliseringerne - om denne rente er at opfatte som en alternativrente
eller som en egenrente, idet valutaindleendinges indskud i fremmed valuta,
herunder i D-mark, i danske pengeinstitutter indgar i definitionen p4
pengemzngden. Disse indskud er dog ganske beskedne og underbygger, at
placeringer i D-mark er et alternativ til det anvendte pengemangdebegreb.

Den statistiske analyse viser klart, at @ndringer i den gennemsnitlige
indskudsrente ikke har nogen virkning pd pengemangden pi helt kort
sigt.” Det er ligeledes forsggt at erstatte indskudsrenten med en 3-mdrs.
pengemarkedsrente ud fra den antagelse, at udviklingen i pengemangden
pa kort sigt domineres af iser stgrre virksomheders likvide placeringer,
som ofte sker pé vilkdr svarende til pengemarkedet. Dette @ndrer imidler-
tid ikke pa konklusionen.

1) Som fglge af tilpasningen til langsigtsligevaegten vil eendringer i indskudsrenten dog selv pa kort sigt sl hurti-
gere og kraftigere igennem pé pengeefterspergslen end den tyske korte rente.
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Figur 3 Rekursive parameterestimater
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Note: De tykke linjer viser rekursive koefficientestimater, dvs. resultater fra lgbende reestimation af ligningen
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standardafvigelsen.
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Relationens statistiske egenskaber mé alt i alt anses for pene. Teststgr-
relserne for henholdsvis autokorrelation i restleddene og autoregressivt be-
tinget heteroskedasticitet tyder ikke pi, at disse forhold er til stede. Det un-
derstgties i rimelig grad af figur 3, som viser rekursive parameterestimater,
dvs. rullende estimationer. Disse viser, at modellens parametre i vidt om-
fang er stabile over tid. Bemerk specielt, at koefficienterne til niveauled-
dene (m - v),, og (R, - R, ),, er serligt stabile. Det betyder siledes, at
langsigtssammenhangen mellem disse to stgrrelser, forskel mellem ind-
lans- og gennemsnitlig obligationsrente henholdsvis kassebrgken, er rela-
tivt fast.

Eneste parameter med en vis tendens til at skifte niveau over tid er koef-
ficienten til valutakurszndringeme, jf. ogsa resultaterne fra den multivaria-
te kointegrationsanalyse pa delperioder. Dette forlgb kan neppe heller un-
dre i betragtning af den store forskel mellem variablens tidsserieegenska-
ber i fgrste og sidste del af samplet. Det er formentligt et dbent spgrgsmal,
om valutakurs@ndringer 1 den seneste del af perioden har haft nogen effekt
pé pengeefterspgrgslen overhovedet.

I figur 3 er ligeledes vist én-periode pradiktionsfejl fra de rekursive esti-
mationer. Ikke overraskende, og i overensstemmelse med erfaringerne i
Christensen og Jensen (1987), viser de stgrste problemer sig omkring
1985. Specielt sker der en betydelig stigning i residualvariansen, som ellers
er relativt konstant fgr og efter dette tidspunkt. Dette kan indikere, at der i
denne periode sker en form for regimeskifte. De rekursive estimationer an-
tyder ikke p4 samme mdde et skift i modellens gvrige parametre i samme
periode, om end der i i tilfaelde dog sker et lille midlertidigt hop.

Som en sidste indikator for den estimerede relations evne il at beskrive
udviklingen i pengemangden er faktiske og estimerede verdier af kasse-
brgken sammenlignet, se figur 2 i hovedteksten. Indtrykket herfra er over-
vejende tilfredsstillende. De mest systematiske afvigelser findes 1 1984,
hvor modellen undervurderer den faktiske stigning i kassebrgken, og i
1985 hvor kassebrgken tilsvarende overvurderes. Den stgrste afvigelse lig-
geri4. kvartal 1984,

Generelt er modellen i stand til at forklare de veasentligste skift i kasse-
brgken, herunder den kraftige stigning midt i 1980'erne, faldet i lgbet af
1994 og den delvise genopretning i de seneste kvartaler. Den vaesentligste
faktor til forklaring af disse overordnede bevegelser er afgjort skift i ren-
terelationen, dvs. portefgljeomlaegninger som fglge af endringer i hoved-
sageligt spendet mellem indskuds- og obligationsrenten.
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Anvendte dataserier

M

OBL

DA

DM

Pengemangden, (sesonkorrigeret gennemsnit for kvartalet) er af-

graenset til borgernes beholdning af sedler og mgnt, samt indskud i

pengeinstitutterne, herunder pd anfordring, almindelig opsigelse og

tidsindskud, inklusive udsiedte obligationer mv. med en oprindelig

lgbetid pa op til 2 4r.

Kilde: Kvartalsoversigt, Danmarks Nationalbank (tabel- og
figurafsnit).

Indenlandsk efterspargsel (s@sonkorrigeret).
Kilde: Kvartalsvist nationalregnskab, Danmarks Statistik.

Gennemsnitlig indlansrente i pengeinstitutterne.
Kilde: Statistiske efterretninger, penge- og kapitalmarked.

Gennemsnitlig obligationsrente.
Kilde: Statistiske efterretninger, penge- og kapitalmarked.

Gennemsnitlig D-mark kurs. Omregnet til procentvise arlige

@ndringer.

Kilde: Kvartalsoversigt, Danmarks Nationalbank (tabel- og
figurafsnit).

3-mdrs. pengemarkedsrente i Tyskland, kvartalsgennemsnit.
Kilde: International Financial Statistics, Interbank Deposit Rate.
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Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Danmarks
intemation%le
—_ likviditet o O_bligaA Seggei o | Indskuds. S
itimo Netto- Udian tioner 5 ment- Indlén beviser taten
fordringer og aktier omlgb
Guld pé ud-
landet
mv.
Millioner kroner
1985 e 4772 48 716 26 196 13 760 20155 2562 23 816 21349
1986 ..o 4675 31 189 42 875 23 880 21 33¢ 767 7907 50990
1987 e 4 858 59 511 18 319 24 189 22 809 1403 - 50971
1988 ..o 4595 71644 1712 26911 23 870 7 865 ° 44 138
1989 i 4 340 40 564 19536 32431 25045 8977 . 34 504
1990 ...cviiiiineninns 3720 59 599 6246 37717 26983 13 114 . 38 405
1991 oo 3464 41099 5320 44 361 28 211 18 125 . 16 010
1992 .ivvieieieniins 3456 41 508 29 132 32018 28 020 4800 5743 35075
1993 e 4339 70431 81 689 41235 29 656 5455 27812 94 548
1924 .. 3790 50304 61 655 39 505 32 688 4549 25 879 36 910
1995 i 3531 60075 49 599 34 096 34 656 3090 33603 38 808
1993 Marts ..........- 3422 53715 34 816 32613 26 312 12053 15 505 57225
Jupi ..eeeeeean 3331 57 064 54 356 34 637 28 414 15 667 30 697 39751
Sept. ...o.oiens 3278 65 145 096292 43 901 27518 12 309 24 681 113 467
Dec. .oviiiinnns 3239 66 566 81724 38173 29 656 3458 27 812 89 568
1994 Jap. .......iiieen 4262 63 088 71025 33677 28 633 8174 25137 64 075
Feb, ...t 4262 61 464 84 598 40275 28 636 7416 27978 80 157
Masts ...l 4262 61278 75768 48 487 29 740 2583 42619 73 706
April ... 4241 60 536 63233 38 519 30329 2712 35 401 58 088
Maj ..o 4241 60374 76 560 41 530 30793 15 875 24 487 68 645
Juni ......iean 4240 60 493 64 038 51101 31458 15924 28 146 61 626
Juli .l 4295 39 590 56 859 35075 31321 2511 31429 47 425
Aug. ..o 4295 56 572 79 596 36 966 30742 13143 23 006 66 055
Sept. ...l 4295 37 960 64 554 55276 30755 4212 29 880 72852
[ < T 4276 57 286 72 066 34 280 30738 6650 31740 54279
Nov. ....oovvvnes 4276 56 964 75102 35208 31243 12 131 22700 59 428
Dec. ovvvvennn 4276 57 533 61 845 42 805 32 688 4530 25979 56 %10
1995 Jam ..ooooviennnns 3829 51824 68 636 31654 317 15571 31693 42715
Feb. ...oovernons 3830 53173 62935 33125 30999 12 655 20 268 52 417
Marts ........... 3830 53 108 65749 33218 31333 2269 2R 386 57532
April ...l 3936 53 585 33 748 32 488 32493 2 899 26 642 44 659
Maj ...oooieienn 39039 52 886 85 550 31809 32708 14 585 20023 68 981
Juni ..ol 3934 52423 57761 32824 33 564 3383 15 100 56 995
Juli ool 3941 55723 53750 32017 33434 5772 26 601 42343
Aug. ..o 3945 58 564 64 482 31 599 32 664 13 573 21 146 521335
Sept. ... 3947 64 334 65 809 33143 32 600 4455 38291 53 440
[0} < T 3950 60 477 47 866 33202 32378 14 640 25616 34 978
Nov. .....oveies 3955 60 905 63 554 31829 32983 16 638 23 499 45 971
Dec. ovvieinnnns 3958 63 489 49753 32023 34 656 3221 33813 35444
1996 Jan. .......c.o..t 3498 73331 42 862 34 236 32872 1¢ 444 29903 31342
Feb, ............. 3504 72983 50 195 33962 32 817 16054 31258 39 857
Marts ..ovieennn 3513 82 089 47417 34723 33454 3042 42 205 51 620
Aprit L. 3481 93 408 31 380 34 411 34 383 16 506 39 583 33916
Maj ool 3495 87 740 38 646 34 274 34 706 3949 31957 55133
17711 S, 3497 83042 38 968 34 168 35 405 2772 29 109 53993
1) Arstaliene er statustal, mens manedstallene er balancetal, 4) Inklusive udtin vedrgrende kontantdepoter.
2) Danmarks internationale likviditet er specificeret pa side 8. 5) I petioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive obligationer
1) Pengeinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken er spe- erhvervet i forbindelse med genkgbsforretninger.

cificeret pd side 22. 6) I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive geakgbskond.



2 Valutakurser
Gennem- . Gennem- ; Gennem- .
snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hajest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
ECU(XEU) SDR (XDR) US-dollar (USD)
1992 o 779,97 794,81 750,66 | 848,77 884,57 799,77 | 602,73 651,40 539,10
1993 ...l 758,19 788,14 740,73 | 906,68 993,86 843,23 | 649,45 716,15 602,00
1994 ..ol 752,22 759,98 742,96 | 909,23 946,86 869,69 | 635,23 685,80 582,05
1985 .. 724,60 748,10 707,68 | 849,63 890,82 813,15 560,53 613,45 533,85
1995 2. kvt .......... 721,32 725,96 718,74 | 856,22 867,45 847,22 |546,81 564,95 533,85
3 - 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 | 551,76 561,90 539,80
1996 L kve .......... 713,45 718,86 707,22 | 831,81 838,18 821,69 |567,71 577,00 555,15
2. = 726,22 730,99 716,29 | 849,14 858,02 833,11 | 587,36 597,45 571,25
April............ 722,25 725,88 716,29 | 84273 833,95 833,11 | 581,39 590,35 571,25
Maj ............ 726,82 730,55 723,36 | 854,71 858,02 850,93 | 591,64 597,45 585,10
Juni ...l 729,56 730,99 727,99 | 849,67 852,99 844,85 | 588,83 592,95 583,00
Juli ...l 728,57 731,20 725,18 | 841,29 848,43 832,23 [580,20 589,75 567,70
Pund sterling (GBP) D-mark (DEM) Svenske kroner (SEK)
1139,57 920,34 | 386,53 390,04 383,13 | 103,94 107,46 86,28
1059,90 890,31 | 39231 414,74 382,14 83,33 88,85 79,45
1015,63 940,41 | 391,94 397,76 387,12 82,32 85,79 78,27
955,34 847,00 1 391,13 405,44 386,75 78,65 85,66 72,57
886,82 856,43 | 391,85 396,19 389,59 74,99 76,74 72,57
893,45 857,86 | 388,34 390,67 386,82 77,43 81,11 74,24
882,39 847,09 | 38774 389,17 386,75 82,51 85,66 78,85
878,77 856,87 | 386,65 387,17 386,04 83,75 86,27 81,37
915,65 871,50 | 385,82 386,27 385,00 87,24 89,02 85,50
890,46 871,50 | 385,84 386,07 385,47 86,46 87,26 85,50
910,66 884,14 | 385,99 386,27 385,47 87,09 87,82 85,98
915,65 901,74 | 383,61 386,14 385,00 88,19 89,02 87,45
916,74 884,82 | 385,57 386,53 385,17 87,35 88,30 86,03
Norske kroner (INOK) Franske franc (FRF) Belgiske franc (BEF)
97,15 99,12 89,23 | 114,02 115,14 112,75 18,775 18,913 18,631
91,38 95,23 89,78 | 114,47 117,86 112,80 18,760 19,480 18,431
90,07 60,60 89,17 | 114,59 115,85 113,37 19,020 19,302 18,552
88,45 90,74 87,11 112,30 114,18 109,80 19,010 19,588 18,805
. 87,65 88,35 87,11 111,27 113,13 109,80 19,057 19,267 18,956
3. = 88,19 88,87 87,53 1 112,36 113,22 111,41 18,884 19,005 18,805
4, - . 87,92 88,37 87,55 | 111,95 11326 119,32 18,857 18,911 18,815
1996 1.kvt .......... 88,48 88,88 87,68 | 112,76 113,39 112,15 18,808 18,843 18,783
200- 890,87 90,38 88,95 | 113,86 114,24 113,18 18,768 18,799 18,711
April............ 89,45 80,84 88,95 | 113,712 114,23 113,18 18,781 18,799 18,757
Maj ............ 89,99 90,38 89,67 | 114,08 114,24 113,94 18,778 18,794 18,747
Juni ...l 90,16 90,37 89,74 | 113,77 114,05 113,50 18,745 18,785 18,711
Juli ... 80,94 90,39 89,38 | 113,87 113,98 113,73 18,717 18,749 18,691
Schweizerfranc (CHF) Hollandske gylden (NLG) Italienske lire (ITL)
429,85 449,14 416,42 | 343,29 346,21 340,58 0,4911 0,5176 0,4054
439,43 472,70 411,95 | 349,23 368,40 339,64 0,4126 06,4409 0,3830
465,26 475,25 456,46 | 349,50 354,22 345,81 0,3939 0,4131 0,3741
474,22 486,81 464,56 | 349,17 361,41 345,33 0,3444 0,3769 0,3133
474,05 483,47 466,40 | 350,03 353,82 347,97 0,3284 0,3430 06,3135
470,95 483,71 46483 | 346,69 348,76 345,33 0,3453 0,3592 03,3308
479,76 483,64 476,01 | 346,22 347,48 345,41 0,3452 0,3519 0,3341
477,00 481,71 472,77 | 34533 345,85 344,88 03,3608 0,3686 0,3526
472,23 479,52 466,71 | 344,84 345,74 343,54 0,3777 0,3841 0,3639
476,28 479,52 473,30 | 345,04 345,74 344,40 0,3712 0,3788 0,3639
471,87 474,80 469,03 | 345,22 345,52 344,51 0,3800 0,3837 0,3751
468,57 471,81 466,71 | 344,23 345,07 343,54 0,3819 0,3841 06,3794
470,12 477,50 465,12 | 343,55 344,19 343,11 0,3800 0,3841 4,3733

Anm.:

Bortset fra SDR er de anfarte kurser fastsat pd grundlag af

markedskurserne. SDR-kursen er beregnet pi basis af mar-
keds- kursen pi de valutaer, der indgér.



Valutakurser 3
Gennem- ; . Gennem- . Gennem- ;
enit Haiest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Islandske kroner (1SK) strigske schilling (ATS)
1992 135,08 143,49 116,84 10,47 10,85 9,66 54,928 55,430 54,456
1993 113,54 120,14 103,84 9,59 9,88 9,17 55,760 58,943 54,304
1994 121,96 129,83 116,43 9,08 932 8,79 55,711 56,532 55,078
1995 128,39 131,45 125,93 8,65 8,96 8,43 55,596 57,595 54,971
1995 2. kvt .......... 127,40 128,44 125,93 8,63 8,72 8,56 55,710 56,303 55,400
129,13 131,45 126,37 8,61 8,69 8,52 55,215 55,550 54,996
128,99 130,33 127,18 8,50 8,58 8,43 55,103 55,297 54,971
1996 125,34 128,61 123,02 8,57 8,62 8,49 54,978 55,054 34,896
124,40 126,91 121,72 8,75 8,81 8,60 54,838 54,906 54,704
122,72 123,67 121,72 8,70 8,77 8,60 34,862 54,906 54,702
124,37 125,97 121,93 8,79 8,81 8,76 54,856 54,896 54,792
126,13 126,91 125,32 8,76 8,79 8,72 54,794 54,875 54,704
126,47 127,20 125,77 8,70 8,76 3,62 54,789 54,025 34,731
Spanske pesetas (ESP} Portugisiske escudos (PTE) Canadiske dollar (CAD)
1992 5,905 6,190 5,335 4,471 4,652 4,260 | 499,19 547,65 434,37
1993 5,102 5473 4,686 4,037 4,320 3,779 | 503,09 557,53 473,67
1994 4,746 4,847 4,617 3,831 3,888 3,741 465,51 519,41 429,04
1995 4,495 4,632 4,295 3,737 3,845 3,670 408,39 437,88 388,54
1995 4,448 4,534 4,295 3,715 3,748 3,601 | 398,71 416,14 388,54
4,526 4,559 4,461 3,723 3,756 3,696 410,31 428,75 392,45
4512 4,576 4,447 3,692 3,712 3,670 ¢ 407,13 418,36 393,84
1996 4,589 4,602 4,555 3,727 3,742 3,708 | 414,59 420,60 404,75
4,609 4,652 4,559 3,753 3,771 3,738 | 430,47 435,20 421,40
4,626 4,652 4,587 3,758 3771 3,738 | 427.87 433,22 421,40
4,626 4,640 4,591 3,757 3,765 3,747 | 432,20 435,20 428,64
4,572 4,591 4,559 3,745 3,751 3,738 431,24 434,39 426,27
4,566 4,584 4,527 3,749 3,753 3,7451 423,86 432,68 412,96
Japanske yen (JPY) Irske pund (IEP) Greeske drachmer (GRD)
1992 4,7606 5,0294 43516 1026,49 1036,16  1011,31 3,167 3,373 2,902
1993 5,8736 6,9916 48943 | 949,92 102278 928,54 2,828 2,978 2,715
1994 6,2171 6,5723 59846 | 950,44 975,22 928,26 2,619 2719 2,332
1995 5,9799 6,6395 5,3047 | 898,54 944,93 873,82 2,420 2,536 2,337
1995 2, kvt 6,4781 6,6393 6,2891 1 890,08 904,92 874,26 2416 2,438 2,402
35,9237 6,3692 35,5212 895,96 910,75 883,10 2,406 2,429 2,387
54410 35,5462 5,3047 | 88527 899,68 873,82 2,352 2,386 2,337
5,3687 5,4437 527641 89647 904,42 886,07 2,352 2,369 2,325
5,4663 5,6400 §,3002| 92243 937,70 898,75 2,424 2,448 2,367
5,4184 53,6400 5,3002| 90947 919,41 898,75 2,401 2,425 2,367
5,5651 5,6323 547261 924,91 933,70 917,10 2,433 2,446 2,421
54101 54610 53441 ¢ 932,79 937,70 927,89 2,438 2,448 2,428
5,3103 5,3502 524771 929,92 939,76 917,94 2,440 2,455 2,419
Australske dollar (AUD) Newzealandske dollar (NZD)
1992 i 44310 494,95 385,46 324,29 357,72 290,22
1993 i 440,77 494,93 409,68 351,63 394,46 313,37
1994 e, 464,62 494,39 426,70 377,06 397,88 356,51
1995 i 415,80 472,42 383,26 367,64 392,30 352,83
1995 2. kvt ....oaen.. 397,67 413,25 383,90 365,48 375,43 356,25
3= . 412,11 439,71 383,26 368,26 380,25 360,61
4, = . 413,03 426,55 402,51 361,05 367,04 352,83
1996 Lkvt .......... 429,05 448,49 412,66 381,77 393,16 362,57
20 - e, 465,04 476,15 446,74 400,37 408,78 390,04
April........... 457,25 466,79 446,74 396,82 404,23 390,04
Maj .o 471,56 476,15 467,03 405,7% 408,78 402,67
Juni ... 465,95 471,44 460,62 398,30 401,04 394,63
Juli oo 45794 468,97 439,23 400,03 406,04 391,71




4 Valutakursudviklingen i forhold til dollar
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Anm.: Ilziggglzreme viser, hvor mange procent karsen p4 de pigzidende valutaer, udtrykt i dollars respektive kroner, er zndvet siden 31, december
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EMS-valutaernes indbyrdes placering 5
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~—— Danske kroner —— Belgiske franc —— Spanske pesetas
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- F'?*_"f"f franc Irske pund - - @strigske schilling
Anm.: Figeren viser EMS-valutaernes relative placering i forhold il centralkurserne, De enkelte valutaers placering er centreret omkring et nul-
punki, der er beregnet som gennemsnittet af den stzerkeste og den svageste valuta, Hvis to valutaer er i paritet med hinanden, er kurverne
sammenfaidende. Fra og med 2. august 1993 er ndsvingsgrenserne +/- 15 pet.
Effektiv kronekurs
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Anm.: Fald i indekset er ndtryk for en farringelse af kronens vardi. Indekset er beregnet pa basis af den intemationale handel med industrivarer i

1989. Yderligere information om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse fil Danmarks Nationalbank, @konomisk Kontor. Opmaerk-
somheden henledes endvidere pa den nominelle og de reale effektive kronekurser pa side 6. Lgbende beregninger af den effektive krone-
kurs offentligggres ogs i "Finansiel Minedsstatistik" fra Danmarks Nationalbank.



6 Nominel og real effektiv kronekurs
1980=100

’ i
105 | - 1108
|
100 |- 1100
| |
g5 — %
i
80 — | : 1 90
BS i L A 1 1 1 i 1 i i 1 1 L A L | i i i i L A ﬁ_r'
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Nominel kurs (sidste observation: juli 1996)
Real kurs baseret pa forbrugerpriser (sidste observation: juni 1996)
— Real kurs baseret pa timelanninger (sidste observation: 4, kvartal 1995)
Forbruges- Real effektiv Swsonkorrigeret Real effektiv
Nominel preser kronekurs timelgn kronekurs
effektiv baseret pa baseret pad
kronekurs forbruger- " time-
Danmark Udiandet priser Danmark Udlandet Ignninger
1980=100
1989 ... 90,2 172,% 155,2 106,5 180,6 172,7 94.4
1990 ... 96,3 177,4 1634 104,6 1890 183,3 89,2
1991 ..ol 94,6 181,7 171,2 100,4 197.8 1939 96,5
1992 ...l 96,9 185,5 176,8 101,6 203,8 202,1 97,6
1993 ...l 99,9 187.8 182,3 1030 209,1 209,35 99,8
1994 ............ 99.9 191,6 186,7 102,5 2154 216,4 99,4
1995 ......... ... 1039 195,6 191,1 106,3 2237 2239 103,8
1995 1. kvt. ..., 101,8 194,1 189,5 104,3 2202 221,0 101,5
2.0~ ... 104.6 1958 191,0 1072 223,6 2231 04,9
3 - ... 104,6 195,6 191,7 106,7 2249 2245 104,7
4. - ... 104,7 196,7 192,2 107,1 226,1 226,9 14,3
1996 1. kvt ..... 04,1 197,7 1932 106,5 2203
2. - .. 102,5 199,7 194,5 105,2 ca
1995 Juni ....... 104,7 1959 191,3 107,2 € ° e
Juli ....... 105,2 195,0 191,3 107,2 e ® ®
Aug........ 1044 1953 191,06 106.4 ® @ ®
Sept........ 1042 196,4 192,1 106,35 e ® i
Okt. ....... 105,0 196,3 192,1 074 e ® ®
Nov........ 104,7 196,9 1921 107,3 ® ° e
Dec. ....... 104,2 196.8 1923 106,7 ® ® ®
1996 Jan. ....... 104,1 196,6 192,6 106,3 © ® e
Feb. ....... 104,3 1977 193,2 106,7 ° * e
Marts ...... 103,8 198,8 193,8 106,5 @ © A
April ...... 163,0 1993 194,4 105,7 @ ¢ hd
Maj ....... 102,2 200,0 194,6 05,0 e ® L4
Jumi ..., 102,2 199,8 194,6 104,9 ® e e
Juli ... 102,7 - Lo ces ® e ®
Anm.: Vegtgrundlaget er beregnet pé basis af den infemationale handel information kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank,
med industrivarer 1 [989. Til og med 1991 pd basis af Bkonomisk Kontor.
1983-handelen. Priser og lgnninger for de seneste perieder kan 1) Kvartalsindeks er til og med 1991 et gennemsnit af de tre kvar-
vere forelgbige. Bt fald i en real effektiv kronekurs er alt andet talsmineder. Derefter baserct pa den midterste kvartalsmaned,

lige udiryk for en forbedring af konkurrenceevnen. Yderligere



Priser og lgnninger 7
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1987 988 1989 1980 1991 1992 1853 1994 1985 1996
Engrosprisindeks —— Nettoprisindeks
—— Forbrugerprisindaks —— Timefortjeneste™
Time-
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Netto- fortjeneste,
prisindeks” prisindeks prisindeks” | fortjeneste™ prisindeks” prisindeks” drs-
gf:nnemsnit3 )
Ar-til-4r stigning i procent 1990=100 |Jan. 1975=10C Kroner
1986 -6,8 3,6 0,7 53 90,2 229,3 99,00
1987 . -0,2 4,0 3,1 10,5 50,6 236,5 £10,00
1988 . 4,0 4.6 5,0 6,3 93,6 248.,4 116,00
1989 . 5.8 4.8 52 44 99,0 2614 122,00
1950 . 1,0 2,6 3.1 50 100,06 269,6 128,00
1991 . 0.4 24 2,6 38 1004 276,7 132,00
1992 . -1l 2,1 2.1 2.8 99,3 2825 136,60
1993 -0,6 1,2 1.4 23 98,7 286,5 139,00
1994 14 2,0 1,6 38 100,1 291,2 145,00
1995 2,9 2.1 2.0 37 1030 296.9 150,00
1594 L kvt ..... 0,6 1.8 1.3 27 99,2 2882 e
20— L 0,9 2,0 1.6 3.0 99.8 291,06 .
3~ .. 1.2 2,1 1,8 3,6 100,2 2920 e
4. - ... 2,2 2,1 1,9 33 101,2 2936 °
1995 1. kvt. 34 24 2,2 33 102,5 294.5 &
200 . 34 2.3 2,1 39 1032 2672 s
- 29 1,3 L7 38 103,1 297,0 .
4 - L. 1.9 1,9 1,7 39 103,1 298.8 °
1996 1. kvt. ..... 1.1 1,8 1.7 4,1 163,6 269.4 °
2 - L. 1,1 2,0 1.8 .. 104.4 302,06 e
Anm.: Arstallene og kvartalstallene for prisindeksene er gennemsnit 1991 baseret pd sammensatningen al det private forbrug i 1987, In-

af ménedsindeksenc.

1) Eksklusive aile indirekte skatter boriset fra told og importafgifter.
Vagtene er fra og med april 1994 baseret pi engrosomsztningen i
1990.

2) Forbragerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, som forbru-
geme betaler, mens nettoprisindekset opgeres cksklusive indirekle
skatter og pristilskud. Vagiene i begge indeks er siden februar

deks for forbrugerpriser er anfert pa side 6 nederst.

3) Dansk Arbejdsgiverforenings lonstatistik, timeforijeneste for alle
Ignmodtagere. Stigningstakt er fra Konjunkturstatistikken {gennem-
snit af @ndringer mellem nedre og gvre kvartil), Arsgennemsnit er
fra Strukturstatistikken. I figuren er udvikling i timefortjeneste tii og
med 1991 baseret pd gennemsnitlig timefortjeneste for samslige ar-
bejdere i industri, hindvark samt bygge- og anlegsvirksomhed.



8 Danmarks internationale likviditet
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1986 1987 1986 1980 1990 1001 1992 1993 1994 1995 1996
Europziske Swrlige Reserve- For-
Fordringer f’ tracknings- L fal ligtels I al
Guid pd valuga- rettigheder stlling ait pugtelser alt )
Ultimo? udlandet enheder i IMF over for (brutto) over for (netto)’
1me {ECU) (SDR) IMF? udlzndet
Millioner kroner
41328 4194 1759 2040 54093 605 53 488
33 562 392 1862 1143 41634 5776 35 864
54078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
59 063 10454 1542 2167 77 821 1582 76239
33180 4625 1850 2213 46208 1304 44904
52707 5200 1246 1 807 64 680 1361 63 319
38 588 2814 1430 2155 48 451 3888 44 563
63 540 2757 528 2975 73256 28292 44 964
62 818 4947 580 2876 75 560 790 74770
44 658 3460 1107 2616 55631 1537 54 094
53577 4521 880 3297 65 806 2200 63 606
46 693 3789 1009 3028 58 455 934 57 521
46 531 3789 603 3130 57992 1167 56 825
45 689 3789 925 3130 57 467 1110 56357
49 258 3957 925 3130 61211 1547 59 664
52 200 3957 942 3242 64 286 1777 62 509
57 837 3957 942 3242 69 925 [ 644 68 281
53533 4525 950 3375 66 333 1906 04 427
54148 4525 965 3354 66 947 2087 64 860
56 681 4525 965 3520 69 649 2202 67 447
1996 Jan. .............. 3498 64 834 4934 880 3297 77443 614 76 829
3504 64 183 4934 904 3297 76 822 335 76 487
3513 73384 4934 904 3422 86157 555 85 602
3481 84 321 5435 9204 3414 97 555 666 96 889
3495 79252 5435 921 3414 92 517 1282 91 235
3497 75356 5435 921 3414 88 623 2084 86 539
1) Arstallene er statustal, mens minedstallene er balancetal. ef faid pd 3.675 millkr., i 1990 et fald pa 3.147 millkr., i 1997 en

2) Danmarks kvote minus Valutafondens beholdning af danske kroner. stigning p4 2.082 mill.kr,, i 1992 en stigning p4 1.529 mili.kr., i 1993
3} Kursreguleringer af Danmarks internationale Likviditet medfgrte i en stigning pd 4.965 mill.kr,, 1 1994 et fald pa 7.715 milt.kr. og i de-
1985 et fald pé 3.274 mill.kr., i 1986 et fald p4 807 millkr., i 1987 cember 1995 et fald pé 3.841 mill kr,
et fald pd 1.501 millkr., i 1988 en stigning pd 3.178 millkr., i 1989



Betalingsbalancen 9

Mia,kr.
KVARTALSVIS | ' ]
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1992 1993 1994 1995 1996
%% Handelsbalance 773 Tjenester og renter mv. —— Lebende poster i alt
. . AEndringer
Regi- Uregistre- |y 0o rks
Andre strerede rede :
Sgtrans- Renter, jgbende | Lgbende kapital- kapital- ner-
Handels- Rejser udbytter ) . 4] hationale
betance post (netto) o Lon frans- poster betalinger™ |betalinger™ | iy vidizet
arance (neito) (ﬁett%)). aksioner” ialt
(nelto) -=forpgelse af passiver
eller
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1986 ......... - 85 0,7 -29 - 28,0 2.4 -36,3 -253 58 -16,8
1987 o.ooint 5.5 -04 -4.4 -28,2 7,1 -20,3 -516 1,2 30,0
1988 .......... 12,6 0,2 -4.8 -28.2 11,2 - 89 -233 56 8,7
1989 ... ...... 1.6 L1 -4.5 -31,6 9,3 - 82 13,6 59 =217
18990 ... 30,0 2.4 -2.2 -35.2 13,2 82 -31.9 18,5 21,6
1991 ...t 30,3 2.4 0,60 -36,5 16,2 13,0 257 8,1 -208
1992 ..., 419 2.7 0,4 -34,8 13,6 237 17,1 7.7 - 1.1
1983 .......... 56,3 36 -0,6 -317 8,6 30,3 11,5 - 6,0 24.8
1994 .......... 473 2,3 -1,9 -324 36 18,9 312 0,7 - 13,0
1995 .......... 38,8 2,3 -34 -281 - 0,7 8,9 - 42 - 0,3 134
1994 4. kv, .. 12,3 0,7 -0,9 -13,0 0,2 - 07 11,2 -11,5 - 04
1995 1.kvi. .. 10,0 04 -1,9 - 33 38 g0 1,4 48 2,8
2= .. 10,6 0,5 -0.6 - 62 - 1,7 2.7 6,8 - 35 - 06
3= L. 10,4 0,6 0,3 - 44 - 1,0 5.9 - 6,0 0,0 11,9
4. - . 7.8 .8 -1,2 -14,2 - 1.8 - 86 - 64 - 14 - 08
1996 1. kvt. .. 11,3 0.5 -2,1 - 41 3.9 9.2 -159 3,1 220
Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil seedvanligvis blive revideret. 2) Inklusive stgtte fra EU's landbrugsfond (EUGFL) samt Danmarks
1} Geperalhandel, dvs. inklusive transithandel. Opg@relsen vedrgrer ri- bidrag til dekning af fellesskabernes finansieringsbehov.
get under ét, siledes at den ogs3 afspejler Feergernes og Grenlands  3) Registrerede kapitalbetalinger fra og il udlandet er specificerct pa
samhandel med udlandet, mens den indbyrdes samhandel mellem side 10.

det egentlige Danmark, Fergeme og Grenland ikke medregnes. SA- 4} Inklusive fejl og udeladelser.
vel import som ekspost er opgjort pd fob-basis.



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor
Regi-
Offent- Direkte . strerede
lig investeringer® Pf)gft:: Lantagning Lin- P;_e:qgte— kapital-
sektor” invejstc- giv, udlaiaéis‘ Talt betalinger
Indad- | Udad- ! ) | Virksom-| Privat- | ning® ing® ialt
glende | ghende | "B | heder™ | personer stilling
Milliarder kroner
Indtaegt
1986 ............ 91,8 49 0,6 1110 2391 0,3 9,0 L 3649 456,77
1987 .. 52,2 4.5 14 160,5 2375 0.3 9,7 ° 4139 466,2
1988 ............ 31.8 58 0,7 181,7 2002 1,5 17,4 e 407.3 439.1
1989 ... 31,9 13,6 1,3 136,7 179,5 6,3 254 ° 362,8 3047
1990 ....... 38,6 11,7 18 221,7  218,7 24,9 22,6 e 5014 540,0
1991 ....... 20,8 11,1 2.3 375,1 211.5 316 297 . 661,2 682,0
1992 ... ... .. 923 67,2 16,0 667,5 180,3 29,9 25,6 © 986,6 10789
1993 (... 2115 48.9 385 1251,6 170,1 12,3 51,6 ® 15729 17845
1994 ... 68,1 57.6 28,0 13346 168,0 1.7 146,5 ° 16865 175435
1995 ... 77.6 58,5 324 1160,6 114,0 7.8 198,2 ° 1571,6 16492
1995 2. kvt. .... 222 10,2 9,0 266,1 26,5 1.4 51,5 o 364,8 387,0
- L &9 14,1 6,5 284.5 26,7 14 48,3 e 3816 390,35
4. - ... 116 16,1 9,5 3534 32,0 37 50,5 ® 465,3 476,9
1996 1. kvt .... 368 13,6 11,3 4312 316 1,2 36,8 . 5258 5625
2. - ... 136 13,7 8.8 328.2 24,6 1,2 17,6 . 394,1 407,77
Udgift
1986 ............ 55,2 3,6 540 1280 2275 0,9 10,0 ° 3750 430,3
1987 .... 39 55 1357  216,1 0,7 11,9 ° 373,8 409,4
1988 .... 2.4 5.5 174,6 1727 0,8 21,4 ® 3774 420,9
1989 .... 57 16,1 156,2 1654 2,1 334 ° 3789 417,2
1990 4.2 11,1 203,9 1897 22,0 30,1 ® 460,9 498,2
1991 1.8 14.1 360,6  208.8 18,6 38.3 ® 642,1 6979
1992 61,0 294 604,0 1943 40,7 24,7 ° 9540 10415
1993 38,0 474 1168,1 179,7 13,1 54,2 ] 1500,5 16553
1994 264 53,7 14089 126,3 13,9 1447 ® 17739 1869,6
1995 350 49,3 11232 124,0 9.7 97,3 ® 15385 16384
1995 2. kvt. ... 263 8.4 94 246,9 31,6 2,0 48,1 e 3464 372,7
3. - ... 1986 9,2 89 276,2 28.4 1.5 497 ¢ 3739 3934
4. - ... 183 9.0 15,0 3416 334 2.2 49,8 . 451,1 469.4
1996 1. kvt. .... 403 11,5 20,2 406,7 325 35 33,1 ® 5074 5476
2. - ... 158 9,0 14,6 3317 250 1,3 203 . 401,9 4177
Nettoindtaegt
1986 ............ 36,6 1,3 - 4.4 - 17,0 11,6 - 0,6 - 11 - 11 -11.3 25,3
1987 ...l 16,6 0,6 - 41 24,8 214 - 04 - 21 - 52 35,0 51,6
1988 ............ -11,7 34 - 4.8 7.2 215 0,6 - 4.0 5.0 34,9 233
1986 ............ - 6,5 7.9 - 14,8 -19,5 14,2 472 - 8.0 8.8 - 12 -13,6
199G ............ 1.4 7.5 - 93 17,8 29.1 2,9 - 74 - 99 30,5 31.9
1991 ............ -350 93 -11.8 14,5 2.7 13,0 - 86 - 938 93 -25,7
1992 ... 49 6,1 -13.4 63,5 -138 - 10,8 1,0 - 546 -22,0 -171
1993 ... 56,7 10,9 - 89 835 - 986 - 09 - 26 -1406 - 68,2 ~11,5
1994 ...l -27.5 311 - 257 -743  -1873 - 22 1.9 83,8 - 37 -31.2
1995 ...l -22,2 234 - 16,9 3.5 - 99 - 1,9 0.2 - 66 26,5 4,2
1995 2. kvt ... - 4,1 1.8 - 04 92 - 52 - 05 3,5 - 211 - 27 - 68
3~ L 2107 4.9 - 23 83 - 1.8 - 01 - 14 9.0 16,7 6,0
4. - ... - 487 7.1 - 56 1,8 - 14 15 07 - 11 13,1 6.4
1996 I.kvt. .... - 3,5 2,1 - 88 245 - 08 - 23 38 0,9 19,4 15,9
200~ .0 - 2 47 - 5.8 - 35 - 0635 - 0,1 - 27 3.4 - 44 - 6,6

Anm.: Som indberettet il Nationalbarken. Ud over de regisirerede  3) Specifikation heraf er anfgit pa side 11.
kapitaibetalinger omfatier de i betalingsbalancen anfgrte kapi-  4) Herunder offentlige virksomheder.
talbetalinger ogsd ikke-registrerede lan og kreditter, jf. side 9. 5) Et positivt tal er udiryk for en nettelintagning i udlandet. Fra og med

1) Omfatter staten, Hypotekbanken, kommuner, sociale fondes handei 1994 opgjort inklusive implicit rente af nulkuponpapirer og driftsre-
med udenlandske veardipapirer samt Dansk Eksportfinansierings- sultat | adenfandske filialer. Udlandsstillingen er specificeret pa side
fonds lantagming 1 udlandet, 9.

2 Koncerldn indgér fra og med 1992 under "Direkie investeringer”,
mens de tidligere er medtaget under virksomheders lantagning og
langivning.



Specifikation af portefpljeinvesteringer 11

Danske vardipapirer Udenlandske veerdipapirer
Obligationer mv. Obliga-
N tioner mv.
i kroner
Aktier i frem- Talt Aktier 1ailt
Stats- Stats- Skat- Andre med i frem-
obliga- | galds- jkammer- : ment ikroner | med
tioner | beviser | beviser papirer mgnt
Milliarder kroner
Indtaegt
31,6 0,0 . 36,1 6.9 7 214 0,0 11,9 333
523 0,1 e 48,1 4,1 11,2 32,0 0,1 17,2 493
74,0 2,5 . 69,9 3,2 153,3 16,5 0,5 11,3 28,4
49,0 58 L4 332 4,1 1025 15,2 1,3 17,7 34,2
91,7 16,4 49 31,6 47 158,9 15,3 3.1 44.5 62,8
187.9 48,3 16,3 19,5 10,2 260,6 156 10,8 58,1 84,5
398,83 60,6 29.8 24,1 30,9 5525 14,8 224 718 1150
1993 ..., 20,1 828,0 2538 7,6 379 54 11529 208 2.8 75,1 98,7
1994 ...l 41,2 886,4 1744 32,2 74,3 51 12136 184 3.9 9R,7 121,0
1995 ... 26,1 850,9 104,7 41,1 52,7 64 10819 21,3 0,9 56,6 78,8
1995 2. kvt ... 7.6 2037 19,3 6.5 93 1,7 248.1 5,5 0,2 24 18,1
3, - 6,9 203.0 26,1 14,6 15,1 1,5 2672 55 03 11,6 173
4. - ... 73 259.9 33,8 8,7 20,0 1,7 3314 6,0 0,2 15,8 22,0
1996 1.kvt. ..... 8.9 3189 30,3 8,6 314 43 402,4 68 0,3 21,7 28,8
2= 12,0 2390 24,5 27 21,6 7.6 3074 5,6 04 14,7 20,8
Udgift
1986 ....oovviinnn 2.0 29,7 0,1 . 373 1.6 76,7 324 0,1 18,8 51,3
987 o 4.7 379 0,0 . 452 36 914 300 03 14,1 443
1988 ...oiaeet 4.8 68.8 0.9 ° 63,9 33 141,7 18,5 0,5 13,9 32,9
1989 ... 9,5 53,3 5,3 . 38,3 4,5 110,9 18,8 1,5 249 45,3
1990 ............. 9,2 70,3 14,1 35 28,0 8,1 1334 17,1 2.8 50,5 70,5
1991 ...l 83 1584 393 12,3 224 9,1 249.8 19,4 19,7 71,6 1108
1992 ... 7.8 3512 60,7 32,6 21,8 24.6 4986 179 3,2 723 1054
1993 ...l 13,2 7749 2379 10,0 29,3 50 10703 222 2,0 73,6 97,8
1994 ... 256 9519 1970 21,6 80,7 51 12820 237 24 100,9 126,9
1095 ... 229 8150 104,0 48,6 436 58 10399 243 0.7 58,2 83,3
1995 2. kvt. ..... 5,6 186,6 19,6 7.9 82 1,2 229,1 5.5 0,1 12,3 17,9
3= .. 5,1 198,7 252 12,8 12,2 1.6 2557 7.8 0,2 12,6 20,5
4, - ... 6,3 2499 29,1 11,2 16,9 1,7 3152 6.2 0,1 20,1 26,4
1996 1.kvt. ..... 7.4 301,1 343 5.8 28,2 39 380,7 1.9 0.4 17,8 26,0
2.0 . 8,1 246,0 28,5 3,7 18,4 59 310,6 7,0 0.4 137 21,1
1,0 1,9 0,0 . -1,2 -0,6 1,6 -111 -0,1 - 69 -180
1,9 14,4 0,1 . 29 0,5 19,8 2,0 -0,2 3,1 5,0
- 1,1 52 1,6 . 6,0 -4,1 11,6 - 19 0,1 - 26 - 45
1,0 - 43 0.4 . -5,1 -0,5 - 84 - 36 -0,3 - 7,2 -1l
0,3 21,4 2,3 1,4 35 -3.5 254 - 1,8 0,3 - 61 - 786
0,1 29.5 9,0 4,0 -3,0 1,2 40,7 - 38 -90 -135  -263
03 476 - 0,1 - 2,7 2.4 6,3 538 - 31 7.2 5.5 9,7
6,9 53,1 i5,9 -24 8,6 04 826 - 1,3 0.8 1,5 1,0
15,6 -655 -227 10,6 -6,4 0,0 -684 - 53 1,5 - 21 - 59
3,1 359 0,7 - 74 90 0,6 420 - 30 0,1 - 1,6 - 45
2,0 17,1 - 03 - 14 1,1 0,5 19,06 0,1 0,1 0,1 0,2
1,8 4,3 0.9 1.8 2.9 -0,1 145 - 23 0,1 - 1,0 - 32
.9 10,0 47  -25 3,1 0,0 162 - 02 0,1 - 43 - 43
1.5 17,8 - 40 2.8 32 0.5 217 - 1,1 -0,1 4,0 2,7
39 -70 -39 -10 3,1 1,7 - 31 - 14 3,1 .0 - 03




12 Udenrigshandelen

Import {cif} Eksport {fob)
h .
eraf heraf Handels-
alt . | Vaerdl | gy | balance
V:}_Jﬁer Br;ltagigifi?ls forbrug 2 Landbrugs-; Industri- B{:i;l?;:rls
erhvervene v samt per- produkter”| produkter v
: sonbiler :
Milliarder kroner

1986 .......... 1847 1117 15,8 48,3 171.8 353 115,8 5,1 -12,9
987 ... 74,1 105,3 13,2 46,7 175,3 333 1184 49 1,2
1988 .......... 1744 1077 10,9 45,7 1824 34,0 124.8 4,5 8,0
1989 ... 1953 117,0 137 49,5 205.5 379 1422 6,6 10,2
1990 .......... 1958 116,4 132 51,6 216,4 38,8 150,0 7.8 20,7
1991 .......... 206.8 1183 14,2 57.6 229.8 40.3 159.5 94 23.0
1992 ... ... 212,1 1227 12,6 62,6 2473 41,0 171,5 94 35,2
1993 .......... 168,0 110,8 11,8 57.8 240,7 38,3 163,2 9,7 42,8
1994 .......... 228,35 1277 11,4 67,7 266,2 41,5 18G,0 9,5 37,6
1995 .......... 245,6 1423 10,6 70,4 276,0 40,9 195,6 8,6 304
1994 4. kvt. .. 62,7 36,3 2,6 17,7 T8 10,8 48,7 22 9,1
1995 1. kvt. .. 62,9 36,8 2,6 18,3 70,6 10,3 49,8 24 7.7

2. - .. 60,9 35,6 2,5 16,7 68,8 10,3 48,1 2.1 7.9

3. - . 577 32,7 3,1 17,1 66,0 10,5 47,2 1.9 83

4, ~ .. 64,1 37,2 23 18,2 70,6 9,7 50,5 2.1 6,5
1996 1. kvt. .. 61,0 342 2,5 18,2 69,8 10,4 477 2,6 8.8
Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 kaldte Intrastai-system) har en del af samhandelen med de gvrige

opgjort som specialbandel. Efter overgangen i 1993 til det nye LEU-lande ikke kunnet fordeles pa varegrupper.

indsamlingssystem for handelen EU-landene imellem (det si- 1) Inklusive kegd- og melkekonserves.

Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen

Kvantumindeks Indeks for enhedsvardier
Bytteforhold”
1985=100 1985=100
Eksport Import Eksport Import 1985=100
1986 .....oeen..... 102 108 95 90 106
1987 ool 104 106 95 86 110
1988 ...l 110 104 94 87 108
1989 ... 118 107 100 93 107
1990 ...l 125 111 98 20 i1
1991 133 116 99 20 110
1992 Ll 139 121 97 87 111
1993 135 112 95 85 111
1994 ...l 145 127 96 86 112
1995 ... 152 133 97 88 110
1994 4. kvt ........ 154 138 97 87 111
1995 L kvt ........ 152 135 98 90 110
2.0 - 150 130 97 8% 110
3.~ L 149 126 96 87 110
4. - .. 154 137 96 88 10¢
1996 1. kvt ........ 142 126 98 89 111

Anm.: Gencralhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 1} Indeks for enhedsvardieme i eksporien i procent af indeks for en-
opgiort som speciathandel. Sc i gvrigl anmearkningen il cven- hedsverdierne i importen.
sthende tabel.



Industrieksportens markedsandele
(Lobende priser)

1988=100

115}

10

105_>J\

100}——\ 1
95 - i { f a5
c_]oi il ‘ el Lo b o o b s - il ‘ RIS VIR, (e a0
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1983 1994 1995
—— Kvartalsgennemsnit Arsgennemsnit
13 stgrre
Tyskland | England | Frankrig Holland Sverige Norge USA markelder
ialt
1988=100
92 06 102 90 106 112 127 103
98 105 104 93 104 11 114 103
100 100 100 100 100 160 100 100
97 160 96 99 100 92 99 98
110 97 95 105 112 99 103 104
122 98 92 107 118 107 99 108
134 103 94 112 119 107 98 113
157 93 99 118 113 108 30 115
148 92 100 117 112 107 91 113
149 93 106 131 108 105 88 113
1993 1. kvt ...l 156 10G 103 129 118 i13 88 119
205 e 162 93 103 112 109 108 94 116
3= 156 87 96 ile 111 108 84 112
4. = 154 93 95 114 113 105 92 113
1994 fkvt ...l 158 92 101 113 112 107 98 116
2= i 47 89 103 119 105 104 96 112
3o i 146 91 96 124 115 108 82 113
4= L 143 96 96 113 114 110 89 111
1995 1 kvt ...l 156 97 101 132 112 107 96 118
2= e 146 90 169 124 109 104 92 112
300= e 47 91 102 138 105 111 77 112
4. - 148 94 111 129 105 99 86 112

Anm.: Markedsandelene viser forholdet mellem den danske eksport
og importlandets import. Nrmere oplysninger on beregnings-
metoden findes i Kvartalsoversigten, november 1991, Yderli-
gere information kan fis ved henvendelsc til Danmarks Natio-
nalbank, @konomisk Kontor.

Som felge af omlegningen af EU-landenes udenrigshandels-
statistik ved rsskiftet 1992-93 er beregningerne blevet mere
usikre end hidtil pa grund af mangelfulde importoplysainger.

Det samlede indeks varderes ved sammeniigning med anden infor-
miztion at give et retvisende biliede af udviklingen fra 1992 1l 1993,
mens det er muligt, at der er databrud 1 oplysningerne om de enkelte
delmarkeder.
1) De anferte lande samt Belgien, ltalien, Spanien, Finland, Bsirig og
Japan. Herved er ca. 80 pt. af eksporten af industrivarer omfattet af
beregningen.
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Statsfinanserne
(Ifplge statsregnskab)

Afviklet ved
Overskud Netto- N .
pé drifts-, wdgifter Brutto- Indenlandsk lantagning
Finansér an;fﬁ%fls?g kagi%ai- ovléi:;z 2 Formindskel- Udenlai_adsg

budgettet bud 112) Salg af se af indesti- Andet lantagning

nagetie udgettet statspapirer | ende i Natio-
naibanken
Milliarder kroner
7.8 113,0 -105,1 58,1 -30,5 -0.2 7.8
3,6 98,5 - 950 60,4 - 64 -0,1 41,1

-13,5 125,5 - 139,0 54,7 22,5 -44 26,2
- 18,7 1677 - 1264 108,7 06 4.0 13,1
-232 88,8 -112,0 101,8 - 9.8 -0,2 20,1
-38,3 111.8 -150,1 1144 335 0,1 22
-353 108.0 -143,3 135,0 -19,7 0.4 27,5
-484 87.8 -136,3 120,9 -573 -0,5 73,3
-39.7 95,8 -135,5 1196 33,1 0.4 - 17,6
-313 140,2 -171,5 137.2 21,7 -0,1 12,7
-31,0 1059 -136,9
-22,6 859 - 1084

1) Kapitaludgifierne omfatter bla. afdrag pa indenlandsk og uden-
landsk gzld, Den sociaie Pensionsfonds obligasionskeb, keb af ob-
ligationer til amortisation samt restanceforskydninger og kapitalind-
teegterne bl.a. afdrag pa statens udlan.

21 perioden fra og med 1986 til og med 1990 inklusive zndringer i

Postgiros mellemvzrender med andre end staten. I 1991 er finansie-
ringsbehovet forgget med ca. 21 miakr. p4 grond af Postgiros om-
dannelse til GireBank.

3) Inklusive udenlandske 14n genudlant tif elvaerker.

4} Skan, budgetoversigt august 1996,

Statens finansieringsbehov

Daekket ved
Nettosalg af stats-
Statens Afdrag Afdrag Statens L Y .
brutto- Pa piinden- | netto- papirer i kroner &l Uden- Salg af l:;zglg;n;i%
e Bl el e e Bl e
bchc;v statslan® | papirer’® | behaov® virksom- | banken og lantag- obliga- ende i
! pap heder og |pengeinsii- in tioner National-
fonde tutterne ing banken®
mv.® my.”
Milliarder kroner
1986 .......... 100,6 46,3 68,3 - 139 - 19 - 84 31,7 - -35.2
1987 .......... 94,2 2772 67,7 - 07 7.8 - 15,1 14,0 - - 74
1988 .......... 1314 36,3 86,8 83 - 22 10,1 - 10,1 - 10,5
1989 .......... 130,1 17,8 89.5 22,7 11,6 7.6 - 4,7 - 82
1890 .......... 119,7 14,7 79.1 259 41,2 - 18,5 5.6 - - 24
1991 .......... 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 133 - 284 - 20,4
1992 ..., 142,6 16,3 96,0 30,3 46,2 -174 11,1 10,2 -19.8
1993 ... 1359 16,7 74,3 44.9 81,2 -34,7 56,7 - -583
1994 .......... 1347 14,9 73,6 46,2 -1L6 57,6 -31,3 -1t 32,7
1995 .......... 171,3 325 104,5 34,2 58,8 -26,2 -19.6 -02 21,5
1995 2. kvt 29,0 32 44 21,5 330 - 88 - 33 - 0.5
3. - 38,6 6,1 24,9 7.6 11,1 2.8 - 97 - 3.6
4, - 423 7.5 35,6 - 09 4,0 - 17,5 - 50 -0.2 18,0
1996 1. kvt. 28,5 7.5 25,7 - 46 25,6 - 9.6 - 40 - 04 - 16,2
2, - 253 44 0,0 20,9 18,8 39 1,3 -90,7 - 24
Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens balan-  2) 1 1990-92 inklusive filbagebetaling af bunder: opsparing.

ce. Ved beregningen er der til og med 1991 set bort fra aadring
af postgiromidler. Fra og med 1989 eksklusive afdrag pa kort-
fristet udenlandsk statsgzld (Commercial Paper). Fra og med
1990 eksklusive afdrag p4 kortfristet indenlandsk statsgzld
(skatkammerbeviser).

1} Korrigeret for opkgb af statspapirer fra og med 1. kvartal 1994. Ved
opkeb indgdr de opkgbte papirer i afdrag til transaktionsverdi, Nar
de opkebite papirer forfalder, reduceres afdrag med papiremes nomi-
nelle verdi.

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

4) Inklusive valutaudlendinges nettokeb, der fremgir af tabellen side
11.

5) Ieklusive Hypotekbanken og Postgiroen.

6) Bortset fra ®ndring af postgiromidler til og med 1991.



Statens udldn og geeld 15
(Udestdende belgh)
Indenlandsk gzld
Udlan Hezaf Ud(.egr;;aéldsk Gald
i ialt 5 ialt
Uttimo Falt Obligations- National- ialt”
ga:]ém) banken”
Milliarder kroner
1985 Dec. ..... 34,6 3480 361,2 -183 924 440,4
1986 - ... 35,1 304,1 352,6 - 499 117.5 4216
1987 - ... 35,7 290,7 346,5 - 56,9 126,1 416,8
988 - ... 39,2 309,7 355,0 -39,1 122,8 4324
1989 - ... 42,0 340,0 3717,1 -32,2 114.5 454,5
1990 - ..... 484 367,0 406,5 -384 118,0 4850
1991 - ... 54,2 4510 4624 -114 91,0 541,9
1992 - ... 58,8 480,2 511,5 -313 103,5 5837
1993 - ... 62,3 472,6 562,2 - 89,6 164,3 636,9
994 - ... 66,8 560,9 617,8 -56,9 129,8 690,7
1995 - ... 67,8 6223 6577 -354 105,6 7279
1) Til og med 1991 inklusive bunden opsparing. 3) Beregnet ud fra Nationalbankens balance. (-=tilgodehavende.)
2) Reduceret med beholduning af egne obligationer.
Kommuners likvide beholdninger og geeld
Likvide beholdninger Gald
Kasse samt Belold. Indeniandsk
Ultimo mf;ifggfie ning af Talt Kort- Lang. pdere Lalt
instituiterne” obligationer fristet fristet
Milliarder kroner

986 ... 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 82 24,9
1987 ... 8,0 0,5 14,5 0,1 16,0 16,1 26,2
1988 ........... 6,2 57 11,9 02 158 12,0 28,1
1989 ... 7.6 49 12,6 04 16,6 129 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 ........... 9,2 5,1 14,3 04 27,6 15,1 431
1994 ... 11,2 6,0 173 0,4 319 15,3 47,6
1995 ...l 11,8 7.6 193 0,4 30,9 15,2 46,5
1994 3. kvt ... 9,2 6,1 153 04 29,5 153 452
4. - ... 10,7 6.8 17,5 04 30,7 15,6 46,7
1995 1.kvt. ... 13,1 7,1 20,2 04 32,2 16,4 48,9
20— ... 11,2 72 184 0.4 324 15,2 48,0
3, - ... 12,4 7.4 19.8 0,3 32,5 15,0 47,8
4, - .. 11,1 79 19,0 0.4 30,7 14,9 46,0
1996 1.kvi. ... 13,4 9.1 22,5 073 31,5 i5.5 47,2
2. - ... 8,8 9.4 18,2 0,4 314 15,7 47,5

1} Til og med 1950 inkiusive indestiende pa postgire.



16 Pengeinstitutternes udldn
Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
Til indlzndinge Til udlendinge Til indleendinge Til udizendinge Talt
Ultimo
Kroner Valuta Krener Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1988 Dec. ..... 2675 2,6 2.6 2,6 9.4 104,0 1.4 57,7 47178
1989 - ... 3175 4,0 3,0 5.4 10,4 1132 2,0 70,3 5258
1996 ~ ... 3344 15,3 53 13,6 14,7 121,92 32 774 586.1
1991 - ... 3348 16,5 55 19,6 29.8 110,7 2,5 71,3 5910
1992 - ... 319,2 17,5 11,4 18,9 15,1 97,9 3.2 66,7 549.8
1983 - ..., 284.6 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 4,4 73,9 542,5
i9%4 - ... 2616 14,2 29.3 20.9 28,6 533 2,7 54,2 4739
1995 - ... 2772 14,3 312 219 27,7 46,8 2,8 68.3 4900
1995 Juni ..... 271,1 13,9 34,8 230 25,7 48,1 2,6 55,6 474.8
hli ..... 2583 13,6 25.8 19,7 25,8 47,6 24 51,6 444,3
Ang. ... 2630 14,0 22,6 20,2 264 46,5 2,5 54,2 449.4
Sept. .... 209,35 14,3 22,5 20,3 26,8 45,8 2,5 58,7 4604
Okt. ..... 2616 142 28,6 209 26,4 44,0 2,5 59.1 4573
Nov. .... 2679 14,2 27,1 20,7 26,9 44,9 2,5 60,6 464.8
Dec. .... 2772 14,3 31,2 219 27,7 46,8 2,8 68,3 480,0
1996 Jan. ..... 260,1 13,7 27,9 223 28,0 453 2,9 67,3 467.5
Feb. ..... 2694 12,8 19,5 21,1 29.1 43,9 2.7 72,8 471.3
Marts ... 2793 151 26,5 23,1 30,2 43,5 2,9 78,9 499.5
April .... 2696 15,2 30,6 26,2 30,2 43,0 3,2 78,5 496,6
Maj ..... 2770 14,8 28,9 23,3 30,5 41,8 2,9 78,1 4973
Juni ... 2874 15,5 33,2 27.8 31,1 41,6 2.8 839 5233
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udidn (il realkreditinsti-  skaber i Irland, der jkke er kreditinstitutter, indgar pé linje med andre
tutier mv., samt eksklusive vopsigelige pantebreve. Dattersel-  enheder 1 udlandet (filialer og datterbanker).
Pengeinstituiternes beholdning af obligationer og aktier
Indenlandske enheder Udentandske enheder”
Obligationer Aktier
Danske Andre Ial
Ultimo Danske krone- obliga-
Uden- Danske Uden- obliga- tioner
S{gts—l} Andre landske landske tioner og aktier
papirer
Milliarder kroner
1988 Dec. ............. 1057 44.0 6,1 17,3 6,4 2,0 16,0 191.6
1989 - ...l 1076 519 16,9 22.3 10,2 34 14,6 2269
1990 - ... 83.7 43.9 26,1 244 10.6 27 18,4 209.7
1991 - .l 103,8 46,6 294 14,4 43 3,1 25,7 2273
1992 - ..l 103,6 41,6 31,0 14,8 35 1,4 17,9 213,7
1993 - 68,5 68,7 32,4 10,2 3,7 0.8 17,6 201,9
1994 - L 124.5 54,5 194 14,0 52 55 292 2523
1995 - 99,3 65,7 26,1 13,1 4,7 0,8 44,2 256,9
1995 Juni .............. 115,3 50,4 21,3 129 4,7 08 36,7 2421
Juli ...l 110,9 44.6 19,9 12,9 4.7 0.8 36,9 230,6
Aug. ... 1086 47,1 22,5 12,8 4.8 0.7 38,9 2364
Sept. ...l 1166 55,0 24,7 12,6 4,6 0,7 390 2533
Okt ... 119,1 52,4 234 12,6 4.6 0,7 40,6 2534
Nov. ..., 103,7 56,0 274 12,5 48 0,7 433 248.5
Dec. ...l 69,3 65,7 29,1 13,1 47 0.8 442 256,9
1966 Jan. .............. 97,1 68,3 29,0 13,8 5.6 1.0 489 263,7
Feb. .............. 92,1 753 26,7 13,2 55 0,7 47,7 262,0
Marts ............ 95,5 79,7 253 14,0 5.6 0.7 48,8 269,7
April oo 89,5 66,6 289 13,7 5.8 0,7 49.9 2551
Maj ... 94,2 66,9 298 13,5 57 6,7 522 262.9
Juni ...l 90,8 75,7 30,6 13.1 5,7 0.7 514 2770
Anm.: I 1989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbehcldninger 1) Inklusive statsgaeids- og skatkammerbeviser.

pavirket af genkegbsforremninger med Nationalbanken. Fra og
med 1991 eksklusive aktier i datterbanker mv.,

2) Filialer og datterselskaber i udlandet.
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og beholdning af obligationer
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Anm.: Indlan fra og udlén i indlendinge

med 1989 indentandske ud- og ind

i kroner samt beholdning af danske kroneobligationer
1an (eksklusive swilige indlansformer) samt beholdning af danske kroneob!

i gdvel inden- som udenlandske enheder. Til og
ligationer i indenlandske

enheder.
Pengeinstituiternes indlan
I indeniandske enheder T udenlandske enheder
) Fra indlendinge Fra udleendinge Fra indlendinge Fra udlendinge I alt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1988 Dec. ..... 4135 4,9 8,3 350 0,1 19 2.5 24,7 490,8
198¢ - ..... 4124 8.8 82 449 0,2 2,5 2.4 36,4 515,7
1990 - ... 435.2 10,6 8,2 45.5 0,1 29 3.2 41,2 546.8
1991 - ... 4477 10,1 16,2 11,9 6,1 2,5 3.5 209 5159
1992 - ... 443,3 13,0 9,6 16,0 0.2 1,8 50 24.8 5136
1993 - ... 4894 154 16,3 20,6 0,2 34 50 30,8 5813
1994 - ... 459.5 15,8 25,2 17,7 0,2 1,6 24 36,1 552,5
1995 - ... 4747 16,0 30,6 14,8 05 1,6 2,6 379 578,8
1995 Juni ..... 462,1 19,1 28,2 15,6 0,7 1,9 3,0 33,2 5638

fuli ... 4820 17.8 20,6 14,5 0,7 1,8 2,7 28,7 568,9

Aug. ... 4629 17,9 24,7 14,7 0,6 1.5 2,6 29.0 560,8

Sept. ... 468.5 17,9 250 15,1 6,5 1.5 2.8 31,1 562,5

Okt. ..... 490,8 18,0 28,2 15,1 0,5 1,7 2.4 27,3 584,0

Nov 4717 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 37.% 5788
1996 Jan. ..... 502,3 20,3 204 17,6 0.5 1.4 2,7 39,8 610,9

Feb. ..... 4672 16,5 20,7 184 04 1,4 2,7 40,4 57,9

Marts 482,60 18,0 20,2 18,6 0,4 1,3 3,7 49,8 5946

April 53i4.,8 18,5 24,5 192 0.4 1,5 33 45,0 6273

Maj ..... 4959 19,8 26,5 19,4 0,3 1,5 2,7 49,1 615,3

Juni ..... 485.9 209 25.1 19,2 0,5 1,7 2,6 447 601,3
Anm.: Til og med december 1990 inkiusive udstedie obligationer samt  ikke er kreditinstituiter, indgdr pa linje med andre enheder i udlandet

indlan fra reatkreditinstitutter mv, Datterselskaber i Yrland, der

(filialer og datterbanker).



18 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udién og indldn
Erhvervsmessige
T ose ke e
brug, | Frem- | Bygge- Handet virlfs lig for- g
fiskeri [stillings-| og trans. hed valtning Gvri Ialt
Ultimo og virk- | antegs- rdn;- sombed, og Enge Talt
ristof- | somhed | virk- pov ‘fjfrrll;_ andre | STOVEIV Studi
udvin- | mv.” |somhed| ™% h::n de] |tieneste- ti;nle_ Andet
ding 7 | ydelser
my.
Milliarder kroner
Udlan
1985 Dec. ........ 154 18.8 6,8 30,1 27.8 7,0 52 1112 8.4 88,8 2084
1986 - ........ 16,9 25,1 9,2 38,9 40,0 8,5 14,9 1534 8,2 1122 2739
1987 - ........ 19,3 27,7 10,9 494 49,0 10,1 16,9 183,3 7.4 112,9 303,5
1988 - ........ 18,0 24,0 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 7.0 110,7 297.9
198 -~ ... 17,3 31,6 11,6 49.0 66,6 10,9 16,3 203,4 6,4 14,0 3239
1980 - ... 18,6 34,4 12,6 475 65.8 10,8 32,5 2223 59 120,77 3499
1991 - ... ... 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5.6 121,8 334,0
1992 - ... 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 4,7 15,9 3314
1993 - ... 17,9 24,5 8.4 41,4 69,7 11,9 204 94,2 4,1 101,7 3000
1994 - ... 17,7 255 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 2,6 127 2013
1994 Marts ....... 15,9 247 7.9 41,0 59,9 10,7 234 183,4 4,0 1060,6  288,0
Jusi ... 17,1 27,2 7.8 42.0 572 11,3 21,2 183,8 3,7 1033 290,9
Sept. .... 16,7 23,1 74 39,8 53,7 11,6 19,8 172,0 3,5 103,8 2763
Dec. ........ 17,7 25,5 7.6 37.5 55,9 11,9 12,5 168,6 33 103,9 275,8
1995 Marts ....... 16,4 28,1 8,5 41,5 54,6 13,0 8,1 170,2 3,1 103,6  276,9
Juni ......... 17,9 29,1 7.3 443 56,1 13,1 6,6 174.4 2.8 107,8 285,0
Sept. ........ 17,1 29,5 7.5 43,0 55,4 13,6 5.1 171,2 2,7 1099 2838
Dec. ........ 16,2 30,4 6.8 44,1 59,0 13,8 6,0 176,2 2,6 112,7  291,5
1996 Marts ....... i5.5 30,3 7.2 48,2 57,3 13,6 5,9 1779 24 1140 2944
Indlin
1985 Dec. ........ 15,6 232 7.6 37,9 57,0 31,0 8,1 180,5 L] 165,1 3456
1986 - ........ 15,1 237 8.8 374 64,5 31,7 16,3 1974 ° 180,7 3782
1987 - ... 15,2 26,8 89 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 e 1840 390,85
1988 - ........ 14,9 26,2 10,1 33,7 80,4 254 255 216,2 ° 200,1 416,4
1989 -~ ... 16,7 25,9 8,7 33,7 71.4 26,1 20,8 203,3 L 217,5 420,8
1990 -~ ... 15,9 27.6 83 34,5 713 25.8 31,8 2152 e 230,6 4458
1991 - ... 16,4 25,2 7.8 343 51,0 29,5 16,3 180,5 . 2362  416,7
1992 - ... 17,2 24,6 7.8 31,8 56,2 245 16,9 i79,0 ° 2482 4272
1993 - ... 154 333 8.9 44,3 67,8 37,9 33,0 240,6 @ 2642 504,8
1994 -~ ... 16,8 31,0 94 39,6 63,1 39,3 20,0 2192 . 256,1 4753
1995 - ... 14,7 299 10,3 447 68,1 42,3 10,2 220,1 L4 270,6  490,6
1994 Marts ....... 14,1 32,8 7.8 39,6 70,3 43,0 33,5 241,1 . 2649  506,0
Juni ......... 13,0 32,6 8,6 4473 69,0 37,9 278 2333 . 2654 4987
Sept. ........ 14,0 30,8 8,7 434 63,9 41,8 22,2 2247 . 263,0 4877
DPec. ........ 16,8 31,0 9.4 39,6 63,1 39,3 20,0 219,2 L 256,1 475,3
1985 Marts ....... 16,1 32,7 8,7 37,2 68,5 44 4 15,1 222,7 e 2527 4754
Juni ......... 154 315 8,7 41,9 69,0 43,7 i1,5 221,7 ° 259.5 481,3
Sept. ........ 14,6 31,1 9.8 42,8 69,1 46,1 12,2 2256 e 260,8 4864
Dec. ........ 14,7 299 10,3 44,7 68,1 42,3 10,2 220,1 ® 270,66 4906
1996 Marts ....... 15,5 32,6 9.3 40,6 67,5 47,2 12,9 225.6 . 2749 500,5

Kilde: Danmarks Statistik.

Anm.: 11991 og 1992 eksklusive nyetablerede pengeinstitutter.
1) Herunder energi- og vandforsyning,

2) Til og med december 1990 inklusive udlén tif og indlin fra reaikre-

ditinstitutter mv.



Pengeinstitutternes udlandsstilling
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Aktiver Passiver
Kredit- | Andre Kredit- | Andre Netto-
Ultimo Udian | institutter | mellem- Lalt Indlan? | institutter | mellem- lalt aktiver
mv. vaerender mv. varender
Milliarder kroner

1685 Dec. ..... 6 122,4 6,9 130,8 20,2 1116 11,2 143,0 -12,1

1986 - ..... 25 108,8 12,2 1234 22,6 96,8 14,0 1335 -10,1

1987 - ... 2,6 139,1 10,9 152,5 22,3 1194 15,1 156,9 - 43

1988 - ..... 5.2 1853 137 204,2 43,3 147,6 21,3 212,2 - 80

1989 - ..... 84 2021 28,5 2390 53,1 178,8 20,5 2524 -13.4

1990 -~ ..... 18,9 216,0 38,5 273,35 537 2022 19.1 2750 - 1.5

1991 - ... 41,7 206,6 41,9 290,1 22,4 208.,5 51,4 2823 7.8

1992 - ... 51,1 165,4 45,1 2916 259 1659 35.7 2275 64,1

1993 - ... 849 2599 433 388,1 373 114,1 36,2 187.6 200,5

1994 - ... 749 205,0 30,5 3105 432 1220 20,0 185,2 1253

1995 - ... 670 207,1 39,8 313,8 45,8 114,4 23,6 183,8 130,0

1995 Funi ..... 72,1 199.8 32,5 304.4 44,1 104,1 17,6 165,8 138,6

Juli ..... 59,6 199,5 30,5 289.7 354 96,3 19,3 1510 138,6

Aug. .... 56,6 208,1 33,4 298,2 39,7 1038 224 166,0 132,2

Sept. .... 56,6 2099 35,7 3023 40,4 110,5 22,1 73,0 1292

Okt. 63,2 1925 34,0 2897 43.6 100,1 20,4 164,1 125,5

Nov. .... 61,8 207,1 38,2 307,1 41,2 109,8 25,0 176,0 131,1

Dec. .... 67,0 207,1 39,8 313,8 45,8 114,4 23,6 183,8 130,0

1996 Jan. 64,0 2330 41,2 3382 44.4 20,1 30,6 195,1 143,1

Feb. ..... 54,1 2323 38,4 3247 394 16,4 28.8 184.,6 140,1

Marts 63,2 227,0 371 3273 39,0 128,5 28,6 196,2 131,1

April 76,2 220,6 40,7 3315 440 126,0 343 2044 127,1

Maj ..... 654 2134 41,7 320,5 46,2 1297 284 204,4 i16,2

Juni ..... 74,3 228.8 440 347,1 45,3 145,5 289 2196 127.5
Anm.: Pengeinstitutternes udlandsstilling er forskellen mellem balan- medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med december

cefgrie aktiver og passiver over for valutaudlzndinge. Opgerel-
sen er baseret p4 den herveerende virksomhed, og mellemvaeren-
der med pengeinstitatternes enheder i ndlandet er siledes

1990, er ikke omfattet,

1) Fil og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der der-
cfter indgér under "Andre mellemvarender”.

Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling

. Valutatermins- .
Ud- og ind- : Ud- og ind- Samlet
forret; r med
e e Jmor | andre, | endring
inden- torer af udlands-
valuamed Jandske udlendinge | Kromer med stiflingen
danske kunder kunder udlendinge
Milliarder krones

1992 ...l 24 - 69 49.9 1,8 7.3 54,6
1993 v 0,2 14,9 66,7 61,5 - 127 1406
1994 . ...l 1,0 7,% -723 - 67 -11,3 -84,2
1995 e 1,2 - 11,8 3.4 - 1,5 11,8 5,1
1994 1. kvt ........ 2,6 - 56 - 79 -20,0 -23,2 -59,3
D 0,1 8.4 - 47,3 - 26 13,8 -27,6
3= 6,0 - 179 - 6,7 8,0 4,3 3.6

4. = . 4,5 12,2 -10.3 7.9 - 6,1 - 08
1995 1. kvt ........ 33 - 130 18,5 -11,8 - 40 - 170
2. - .. 0.6 8,1 - 54 4.6 12,9 20,7
3o e -2,0 - 32 - 51 0.2 0,7 - 94

4, - -03 - 37 - 27 5.5 2,3 0,8
1996 1. kvt, ........ -0.3 - 1,4 - 4,1 5,9 - 13 - 1,2
2 = . 43 1,2 5.2 -16,9 2,6 - 36

1) Pengeinstitutternes udlandsstilling pévirkes af inddekningen af va-
lutakursrisikoen pd de pigzldende forretninger, der ikke i sig selv

indgér i udlandsstillingen.

2) Omfatier bl.a. uafviklede keb og salg i kassemarkedet og penge-
institutternes positioner for egen regning.



20 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemveerender

Aktiver Passiver
Ultimeo September | December Marts September | December Marts
1993 1995 1996 1995 1995 1996
Mitliarder kroner
Valutafordeling
I danske kroner
medegneenheder ........................... 298 32,5 32,9 2.9 3,2 5,5
med andre banker mv., 59,7 76,7 78,5 21,8 28,2 36,1
med ikke-banker ........... ... 24,8 332 28,0 23,6 27,8 18,2
I alt danske kroner ........................... 114,4 136,4 1394 477 59,2 59,8
I fremmed valuta
medegneesheder ................... ... ..., 60,6 65,1 339 234 27.8 222
med andre bankermv. ....................... 47.0 38,5 57,0 72,1 75,9 86,4
med ikke-banker ... 42,0 49,7 44,4 14,1 14,0 17,6
Talt fremmed valuta ......................... 149.,6 1533 1573 1096 117,7 126,2
Talt oo 204,0 289,7 296,8 1573 176,9 186,0
Landefordeling
Belgien ... 10,2 83 i1,6 84 9,0 7,7
Tyskland e 10,1 10,9 8,7 10,7 10,7 10,3
Finiand ........ e 83 6,8 7.6 0,9 2.3 2.8
Frankrig i29 191 17,9 9,0 13,2 18,9
Grakenland 0,9 1,0 0.8 0,2 H) 0,3
Helland 5,3 4,2 4.8 8,7 7.3 71
Irland ........ Ceven 15,5 148 144 2.3 24 33
Italien 5.1 42 4,9 1.4 2,2 2,3
Luexembourg .............. 19,2 225 20,7 16,9 i7,0 12,6
Portugal 0,3 0,7 0,5 07 0.9 6,7
Spanien 1,9 2,3 2,5 2,1 1.4 1.3
Storbritannien 65,1 82,3 88,3 334 48,4 43,3
N T 222 31,9 31,4 36 4,9 10,2
1 LT O 1,5 0,8 1,1 2.5 2,9 2.3
El-dandeialt ... . . 1784 209,7 2153 100,7 1228 1230
Norge/flsland ........ ... ..., 5,9 3,9 5,0 2.3 1.2 2,2
Canada 0,4 G4 0,4 0,5 0,3 0,3
Fapan ...l 5,0 34 2,0 1,0 0,2 G2
Schweiz ... 6,2 6,1 53 4,0 5,0 5.6
USA 132 15,1 15,7 8.2 50 53
Australien/New Zealand 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,9
OQECD-fande | alt 2094 238.8 2440 116,8 134,7 1375
Cayman Islands i3,1 11,8 10,8 1,2 2.8 28
Hong Kong ........... 49 33 3,1 0,8 .5 04
SINgapore ... e 25,2 27,5 295 1,5 2.4 32
@vrige "Offshore Banking" centre ............. 1,1 0,3 0,3 1.1 0,7 1,0
@Bvrige Earopa” ... 5.7 52 6,0 52 4,5 4.4
(vrige Latinamerika ... 0,4 0.3 0,3 2,0 0,7 0,8
(Bvrige Mellemgsten ... 1,4 0,9 0.9 2, 2.1 2,2
Dvrige Afrika ........ 0,2 0,1 0,1 0.6 0.4 0,3
@vrige Asien ....... 1,9 1,0 1,2 il 0,8 0.8
oplystmv. ..o i, 0,7 0,3 0.6 34 4,5 3,6
Isternational udstedelse af vardipapirer ........ ® e ® 20,7 22,8 26,9
Talt oo, 2640 2897 206,8 157.3 176,9 i80,0
Anm.: Som indberettel tii Nationalbanken af pengeinstitutter med de nes mellemverender med filialer og datterbanker i udiandet, og for
stgrste udenlendske mellemvarender. Opggreisen dekker ca. de udenlandsk ejede filialers vedkommende mellemvarender med
95 pet. af pengeinstituiternes samlede mellemveerender med de udenlandske hovedvirksomheder og udenlandske sgstervirksom-
udlandet. Opgjort p& grandlag af de herverende virksomheders heder. Eksklusive garantier og aktier.

mellemvarender. I tallene indgir siledes hovedvirksomheder- 1) Inklusive Gibraltar.



Landefordeling af danske pengeinstitutters udenlandske aktiver 21
(Konsolideret opggrelse)

Juni December Juni December
Ultimo 1994 1994 1993 1995
Milliarder kroner
BelZIEN ..ovviitiiaraean e e 93 13,0 12,8 9,1
Tyskland ....... 12,9 14,5 i2,2 16,8
Finland ......... 8.8 9,7 12,7 10,6
Frankrig ........ 11,1 10,2 13,1 12,6
Graekenland 14 1,2 1,3 1.4
Holland ......oviieiiiiiiiaaes 51 8,0 11,7 7.5
Irland .....ooovnnnts 3,5 4.4 8.5 8,7
Talien .....oovvvevnens 6,5 5,0 0,0 53
Luxembourg .......... .. 34 7.9 0,3 5,9
Portugal ............eons . 0,2 0,2 0.4 0.6
Spanien ... Ve 2.9 37 2.7 2,1
Storbritannien 75,1 71,8 80,3 73,8
SVETIZE vriiiainiarnerenss s 19,5 33,6 42,6 46,3
6 T T A LEEETETEERTEED 2,3 1,6 1,6 0,9
EUdande i all o oo 1622 1847 2123 2017
Norge/Island 7.1 6,1 7.0 4,7
Canada .ovneror ity 2,2 2,3 2,3 2,2
Japan ....... 3.0 2.4 6,9 1,5
Schweiz .... 3,1 79 7.3 73
USA ciiieer i iiien e 19,4 13,8 19,7 i6,1
Australien/New Zealand .......ooooiiiii e, 0,9 0,6 0,5 0.3
OECD-ande 1alt ....ovoviiiiiiimie ey 1979 218,1 2560 2338
Cayman Islands ..o 3,8 59 1,3 2,1
Hong Kong 4,1 6,6 6.2 6,1
Singapore 4,6 4,6 4,5 1.8
@vrige "Offshore Banking" centre 2.5 1,9 3,2 4.0
Pvrige Eumpa“ ..... 4,7 3,6 34 3,1
(Bvrige Latinamerika .... 0.3 0,9 0.8 0,6
@vrige Meliemgsten .. .. 1,5 2,2 2.8 1.7
Pvrige Afrika ......... 0,3 0.4 0,3 0,2
@vrige Asien .......... . 2.0 2,0 1.9 2.2
L0757 3 S E TR ERRETERELE: - - = -
L1 (PP PR 221,8 246,2 280.4 255,6
Anm.: Som indberetiet il Nationalbanken af danske pengeinstitutier ske kencernenheder imeliem er siledes udeladt. Endvidere er der set
med de stgrste udenlandske mellemverender. Hervarende fi- bort fra mellemverender med valutaindlendinge samt udenlandske
tialer af udeniandske banker er ikke omfattet. Opgjort pé kon- enheders fordringer pa Iokale kunder i lokal valuta. Eksklusive ga-
cernbasis, dvs. inklusive filialer og datterbanker i udiandet. rantier og akfier.

Mellemvarender meliem hovedvitksomhedeme i Danmark og 1) Inklusive Gibraliar.
deres udenlandske enheder samt mellemvzerender de udenland-



22 Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken
Mia.kr. : et _
ULTIMO MANEDEN
20¢ e = — 120
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J. F. M. Al M. J. J. A S. 0. N. D. J. F. M. A. M. J.
1995 1986
Pengeinstitutternes mellemverender med Nationalbanken
Titgodehavender Gald 5
Netto- Udlan .
Genkahb p stiltin vedr. Szrlige | Genksbs-
Ultimo? Inds_i(ucizs)- Indlan Traek %))é F;-rijp& ma?lgfi-s- i allg kontant- | indskud®” | konti®
beviser folio ninger | udin mv. depoter
Millioner kroner
1985 ........... 23777 9 14 521 ® 8231 1034 . 3263 .
1986 7811 33 6929 . 35514 -34599 . 2036 .
1987 - 160 17116 L4 700 -17656 . 754 L]
1988 . 5884 612 s 700 4572 ® . °
1989 e 351 17913 ° 475 - 18037 20 L4 6376
1990 . L 1748 3055 ° - - 1307 1013 o 8 764
1991 ® 14 369 5 ° - 14 364 1085 ° 2016
1992 . 5741 3338 0 23781 - - 14702 1073 e 4
1993 . 27783 3387 0 77937 - - 46767 1267 . .
1994 | 25 851 2 685 ] 55937 - -27401 1338 4 .
1995 33 570 1 867 ¢ 43969 = - 8532 1361 e .
1995 14942 1834 0 52 487 - -35711 954 ° ©
26 451 3873 0 48 057 - - 17733 1335 e ]
20995 12 125 1 58 928 - -25 809 1257 ® .
38 208 2918 4] 60 470 - - 19344 1068 ° e
25519 12 948 1 42 703 - - 4237 1137 ® L4
23434 15 148 0 58 027 - - 19445 1076 L] .
33570 1867 ¢] 43969 - - 8532 1361 ° °
1996 29718 18 138 0 37 266 - 14590 1165 o L
30987 14 689 1 44 489 - 1186 1185 ° L]
42 056 1760 0 41758 - 2058 1095 . ®
39 499 14991 0 25815 - 28 675 1249 e *
31 693 2562 (] 33041 - 1214 1278 e .
28 892 1294 0 33474 - - 3288 1080 ® .

1) Arstallene er statustal, mens minedstallene er balancetal,
2) Nominel veerdi. T 1985-86 indi&nsbeviser.

3) Omfatier 13n under l&nerammerne (33l og med juli 1985), 1an p4 ind-
lansbeviser (i perioden august 1985 til og med juli 1987), trek pé fo-
lio (i perioder august 1987 til og med marss 1992) samt mellemvze-
render i forbindelse med fondsafvikling i fremmed valuta,

4} Som fglge af overskridelser af den
ningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte pengeinsti-

i henhold il indlinsovervig-

tutters indenlandske indlén. Indlansovervigningssystemet blev stil-
leti bero fra og med januar 1988 og atvikledes pr. 1. marts 1991,
5) Provenu of indgiede genkebsforretninger, der pi linje med hénd-

pantsztning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trak pé folio.
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nettostilling over for Nationalbanken
Mia.kr.
KVARTALSVISE ANDRINGER, AKII(UMULEHET
15 ' {15
0 A ; | |
| — | ~ ™ p Fy 0
\\\ ,( hY -
15 RS h S —1-15
N T,
30¢ . / - 30
| S
45— - - I 45
- 60 1-60
75 L L i L L 1 1 1 L =75
1992 1993 1994 1995 1996
Statsfinansernes likviditetspavirkning
—— Nationalbankens nettovalutakeb
fEndring | pengeinstitutternes nettostilling
Statsfinanserne : ~ - _ Pengeinstitutternes
I\gzﬂn}‘z::i Igzggi’zls nettostilling over
Korrigeret Brutto- netto- obliza Andre for Nationalbanken
~ brutto- salg af Likviditetsa—) valota- tiongs- faktorer®
fma{)r;s}izl\‘fip)gs— o ;iifé:‘&.)z) pévirkning kgb®® Kkeb? Endring Ultimo
Milliarder kroner
54,3 - 579 - 36 -48,5 12,1 43 -35,6 -346
67,0 - 604 6,6 16,0 - 01 -56 16,9 -17,7
95,1 - 94,7 0.4 18,8 - 0,1 3,1 222 4,6
112,2 - 108,7 36 -23,0 - 03 -29 -22,6 - 18,0
1030 - 101,8 32 16,0 2,0 -44 16,7 - 13
106,3 -1144 - 80 7.5 12,0 4,2 15,7 14,4
126,3 -124.8 1,5 - 20,7 -1L8 20 -29.1 - 14,7
119,2 - 120,% - 16 -325 6.9 -438 -321 - 46,8
1198 - 1196 02 19,5 1,6 -1.9 194 -274
138.8 - 1372 1,6 329 - 7.2 -84 18,9 - 85
1994 3. kvt. .. 21,1 - 342 -13.2 - 05 4.2 ! -10,7 -26,2
4. - . 358 - 235 12,2 33 -12,5 -42 - 12 -27.4
1995 1. kvt. .. 45,7 - 47,9 - 22 4,0 - 60 03 - 39 -313
2. - . 25.8 - 286 - 28 2,1 - 04 -4.0 - 44 -357
3 - L 32,5 - 387 - 62 21,7 03 0,6 16,4 -193
4, - .. 34,8 - 220 12,7 4,4 - 11 -52 10,8 - 85
1996 1. kvt. .. 21,1 - 41,6 -20,6 264 0,6 4,1 10,6 2,1
2~ .. 20,9 - 226 - 18 0,3 - 06 -33 - 53 - 33

1) Eksklusive afdrag pi udeniandske statsldn og opkeb af ECU-obiiga-

tioner. Se i gvrigt anmeerkning, side 14 nederst.

2} Brustosalg af statsobligationer og statsgzldsbeviser samt nettosalg af

skatkammerbeviser.

3) Formindskelse af statens indestiende § Nagionalbanken forpget med
statens nettolintagning i udlandet og statens netiosalg af ECU-obli-

gationer.

4) Endring i Danmarks internationale likviditet eksklasive statens net-

tolantagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obligationer.

5} Ekskiusive Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

6) Omfatter bl.a. endringer i seddel- og mentomlgh, endringer i Na-

tionalbankens mellemvarender med Eksportfinansieringsfonden og
Hypotekbanken samt til og med 1991 andringer 1 postgiromidier.
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Pengemengden

Indskud i pengeinstitutierne™ Stigning i
pengemangden
. Sedler _ , y | Pengemangden | | forhold til
Ultimo og mgnt Anfordring Opsigelse Tidsindskud® samme tidspunkt
dret fgr
Milliarder kroner Procent

23,1 1878 37,1 120,0 3679 10
23,6 202.8 424 122.2 391.0 6.3
24,2 2247 36,9 93,1 379,0 4,2
25,0 218,5 33.6 97.6 374.6 - 1,2
25,8 2464 28,7 114,7 416,6 11,2
28,9 2434 27,0 94.6 3940 - 54
30,6 251,7 31,8 96,0 410,1 4,1
1965 Juni ....... 30,0 246,1 26,4 104,0 406,5 - 23
Juli ...l 29,0 256,3 26,6 112,3 4242 - 21
Aug. ...... 28,7 2497 26,7 107,2 4123 - 07
Sept. ...... 29,1 2485 27,0 07,1 4117 1,2
Okt. ....... 28.3 261,60 285 115,5 433,3 2,5
Naov. ...... 20,1 250.,8 31,7 108,5 420,1 2,5
Dec. ...... 30,6 251,7 31,7 96,0 4100 4,1
1996 Jan. ....... 29,0 2623 32,7 1157 439,7 7.4
Feb. ....... 28,8 260,8 32,9 108,8 431,3 8,1
Marts ..... 29,7 2579 32,7 99,5 4197 54
April ...... 30,1 2794 32,8 110,7 4530 8,2
Maj ....... 31,0 2724 330 100,3 436,7 6,1
Funi ....... 31,4 265,6 32.8 96,7 427,5 5.2

Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for databrad. dinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Eksidusive ind-

Til og med 1990 inklusive realkreditinstitatters indskud i pen-

skud pd serlige indlansformer bortset fra gevinstopsparingskonti,

geinstitutterne.
1} Seddel- og mentomlgb ekskiusive pengeinstitutternes beholdning.
2} Inklusive indskad i Postgiroen, Mellemvereader med valutaindlen-

3) Inkiusive udstedte obligationer niv. med en oprindelig lgbetid pa op
til 2 dr.

Forskellige faktorers pdvirkning af pengemangden

. Stig- Stig-
1;2;2?:{ Udléns.- ning (-} ning (-) § Endring i | Andring i
statens stienin Obhiaa- 1ind- i netto- penge- | Danmarks Samlet
indesta- | i %n e% tion%- skudpd | indskud | institut- interna- Andre | ®ndring af
ende 1 ii)nst%- kabd serlige fra real- temes tionale faktorer™ penge-
Nationl | uttona? o indlans- | kredit- | udiands- | likvidiget mengden
b 1 | tuterne former | institutter | stilling my. "
anken 5 5)
my. mv.
Milliarder kroner
1989 ... 30,0 14,6 -59 € - 69 -19,3 - 94 3,7
1990 31,8 -25,6 -54 e 9.5 22,2 - 12,6 23,0
1991 1,7 70 -6,1 - 43 114 13,7 -213 -12.0
1992 - 65 -29.1 -43 6,2 50.3 - 155 - 7,0 - 44
1993 -29,1 - 56 -71 - 38,7 1497 -32.8 7.2 42,0
1994 - 164 32,0 5,1 29,2 -84.,6 20,1 - 8.1 ~22.6
1995 .......... 16,6 - 14,6 -0,6 -177 7.4 35,2 - 11,8 16,2
1995 2. kvt. 8,0 -39 0,7 - 93 20,7 34 - 83 8.5
3. - 1,2 6,1 10 0,9 - 94 21,9 - 80 5.2
4, 7.7 - 79 =72 -19.8 3,0 5.9 4,0 - 16
1996 1. kvt. ... -20,6 7.7 0.7 14 - 68 - 1.2 20,4 2,0 9.6
2.~ ... - 18 8,5 - 08 -02 10,6 - 36 03 - 54 7.7

1) Forgget med statens nestoldntagning i udlandet og statens nettosalg
af ECU-obligationer, dvs. svarende tit summen af de tre sidste kolon-
rer side 14 nederst.

2} Til og med 1990 inkiusive udlin til realkreditinstitutter mv.

3) Nationalbanken, pengeinstituiterne, Hypotekbanken og Postgiroen.

4) Eksklusive Nationalbankens handel med ECU-cbligationer.

5) Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tiflzg af udstedte obliga-
tioner med en oprindelig Igbetid p4 2 &r og derover.

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

7) Eksklusive kursregulering mv. af den internationale likviditet samt
statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds net-
toldntagning i udlandet. Endvidere eksklusive statens nettosalg af
ECU-obligationer.

8) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eks-
portfinansieringsfonds udln, stigning i peageinstitutiernes behold-
ning af uclearede checks samt forggelse (-) af pengeinstitutternes
egenkapital og eflerstillede kapitalindskud fra indlendinge.
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o0g kommuner my. gennem vigtige finansieringskilder
Nett = ind Netioudian fra Udlandet Kredii-
e (f' CHIINOZ 1 Statens pengeinsiituterne Nettoudlin pdvidelse
salg al | skelse af Lt £ i il d
inden- indestd- fetto- Ta real- . Leveran- 1 den
landske ende i finan- kredit-  {Registreret| g, private
tate | National- | SISTMSS | Kroner | Valuta | MSUTUIEr lntag- | peqiper | SEKIOTOZ
corV | banken® behov my. ning my kommuner
papirer anken . v i alt
Milliarder kroner
7,9 0.4 8,3 - 21 20,0 52,0 7,6 -2,1 754
19,2 3,6 227 21,1 10,6 11,9 10,1 -34 50,3
22,8 3.2 25.% 21,8 20,2 21,0 213 -5.2 79.1
49.8 - 80 41,8 8.2 -10,2 26,8 12,3 6,2 434
28,8 1,5 30,3 -30.3 -11,9 12,4 39 -47 -304
46,6 - 1,6 44.9 -28,5 -23,8 17,4 53 -1,5 -31,1
46,0 0,2 46,2 - 15,6 -24,0 13,7 4.9 -33 - 283
32,6 1.6 342 14,6 - 6,5 29,6 -34 -4,7 29,7
17,1 -15,0 2,1 -21,2 - 30 43 85 - 1,6 -13.1
17,1 122 203 1,2 - 3,1 4,9 -7,5 -35 - 7.5
204 -115 8,9 - 31 - 59 6,8 0,0 1.7 - 04
. ... - 80 12,7 4,7 - 55 - 117 1.4 3.9 1,9 - 10,1
1994 1. kvt. ... 13,1 - 6.8 6.2 - 98 - 80 14.8 0.3 - 1,6 - 38
2. - 17.2 8,1 253 3.9 - 72 - 50 1,8 -1,0 - 54
30— L. 25,1 -132 11,9 - 10,1 - 3.8 3,9 -2,1 -21 - 14,1
4. - ... - 95 12,2 2,8 - 1,6 - 51 - 0,1 0,5 14 - 30
1995 1. kvt. 8,2 - 22 6.0 - 03 - 2,1 838 6 -2.9 3,9
2. - 242 - 28 21,5 7.1 - 34 4.8 -1,9 -32 3.3
3. - 13,8 - 6,2 7,6 - 04 - 1.9 10,1 -0,6 - 17 5.5
4. - - 13,6 12,7 - 09 8.5 Lo 6,0 -1,6 3,1 17,0
1996 1. kvt. 16,0 -20,6 - 46 47 - 25 16,0 -2,0 -3.1 13,1
2.0=- ... 22,6 - 18 20,9 89 - 14 2,2 0.2 .

Anm.: Neitoudlan fra reatkreditinstitutter mv. er til og med 1992 opgjort
som netiotilgang af bersnoterede kroneobligationer ekskiusive
statspapirer, I 1993 er for realkreditinstitutterne benyttet neftony-
udlin korrigeret for anskiede ordinzre afdrag. Fra og med 1994
er for realkreditinstitutierne benyttet neitoudln inkiusive igbe-
tidsopskrivning.

1} Fra og med 1. kvartal 1994 korrigeret for opkgb af statspapirer, jf. si-

de 14 nederst, note 1.

2) Forgget med statens nettoldntagning i udlandet og statens netto-
salg af ECU-cbligationer.

3% Se side 14 nederst.

4) Inklusive damske pengeinstitutiers udenlandske cnbeder. Til og
med 1990 inklusive udin til realkreditinstitutter mv.

5) Virksombeders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers lintagning i udlandet, med fradrag af 1&n fra danske
pengeinstitatters udenlandske enheder.
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Erhvervsejendomme
Styittet - Ejerboliger
byggeri Privat og 1 alt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bogfart
kontantsaldo”
1992 ...l 106,9 45,6 126,06 98,6 331,0 708,1
1993 ...l 112,5 44,1 1240 100,7 354,0 735,4
1994 ...l 1183 42,2 114,9 101,4 379,5 756,3
1995 (... 1219 443 113,7 103,9 3994 7832
1994 1. kv, ....... 120,1 42,8 123,2 102,2 366,1 7544
- 118,0 424 i19.0 99,4 3723 751,2
- 118.6 423 116,5 100,5 3776 755.5
4. - .. 118,4 42,2 114,4 i01,4 379,7 756,1
1965 1. kvt. ....... 121,1 428 113,8 102,0 3823 762,0
2.0 - Ll 120,1 43,0 1134 162,1 3856 764,3
3.~ 1225 434 114,6 1029 390,7 774,2
4. - . 1220 44,3 113,8 1039 399,7 7838
1996 1. kvt. ....... 125,2 45,6 1178 105,2 4080 801,6
.- 1247 46,0 1150 1044 415,3 805,3
Beregnet
kontantsalde®
1994 1. kvt. ....... 116,3 44,9 1243 101,7 361,2 7484
2. - . 115,3 44,4 117,6 100,5 364,1 7419
3= 117,1 44,6 1150 99,4 366,7 742.8
4. - 116,1 44.9 113,0 100,2 3689 7432
1995 1. kvt. ....... 1209 43,0 115,1 102,2 3823 763,6
2. - L 120,1 43,4 115,1 102,5 386,1 767,3
.- 1228 44,2 116,3 103,5 391,2 T
4. - 1216 45,4 116,1 1044 369.9 7874
1996 1. kvt. ....... 1254 45,8 1168 105,6 407,5 8610
2 - 123,9 46,3 114,1 104,1 4132 8015
Nettoudiin
inklusive lghetids-
opskrivning
1994 ... 3,6 0.8 -11,0 -95 15,0 7.8
1995 ... 32 3,2 1,2 30 20,4 31,1
1994 1. kvt, ....... 3,8 0,7 0,3 1.0 7.2 130
20~ L. - 1,1 - 04 - 6,7 - 11 2.9 - 64
- 1,8 0,2 - 26 - 1,2 2,7 0.9
4. - - 1,0 03 - 2,0 6,8 2,2 0.4
1995 1. kvt. ....... 2,6 0,8 3 4.9 2,8 7.3
2. - L - 09 04 0,0 0,3 3,8 3,7
3. - 24 0,7 1,2 1,0 ,1 10,4
4. - L. - 09 1,3 - 02 0,9 8,7 9.7
1996 1. kvt. ....... 34 1.5 3,1 1.8 8,0 17,9
20~ - 15 0,5 - 27 -15 5,7 0,5
Anm.: Udlén mod pant i fast ejendom i Danmark. Grundlaget for opgg- institelierne beregnede underkurskonto for obligationslin ydet efter
rejsen er nermere beskrevet i Kvartalsoversigten, februar 1996. 1991.
Fra og med 1996 forelgbige tal. 2) Beregnet som bogfgrt kontantsaldo ultimo foregende ar med tilleeg
1) Den bogferie kontantsaldo svarer (if pantebrevsrestgaslden i henhold af nettoudlén inklusive Igbetidsopskrivaing af obligationsian ydet

iil realkreditinstitutiernes balancer med fradrag af den af realkredit- efter 1991.
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Erhvervsejendomme
Stgttet - Ejerboliger
byggeri Privat og Lalt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bruttonyudlan
1004 222 13,9 46,7 348 141,6 259,1
1995 ..ol 9,1 84 239 14,2 83,5 139,0
1994 1. kvt. ....... 16,8 5.4 19,0 13,0 60,6 114.,8
2005 . 1.7 34 11,2 8,5 34,2 59,0
3= 2,5 2.9 9,1 8.2 24,4 47,0
4. - . 1,2 2,2 73 5,2 224 383
1995 1. kvt. ....... 2,5 1,7 42 30 16,4 218
2.0 - L. 1,1 1.6 3.6 2.9 17.8 26,9
3.0~ 25 1,6 53 28 19,2 315
4, - ... 3,0 3.4 10,8 3,6 30,0 52,8
1996 1. kvt. ....... 50 4.2 19,3 10,2 35,0 743
2. - L 1,7 3,5 12,0 4,1 26,3 47,7
Fertidige
indfrielser
1994 ...l 14,7 12,1 536 328 115,3 2285
1995 ..ooveinnns 2,1 4,1 18,1 3.8 52,5 85,5
1994 1. kvt. ....... 13,1 4,5 18,0 11,8 50,5 98,0
2. - .. 0,9 3.5 16,8 8.6 283 58,1
30~ 0,5 25 10,7 9,0 19,1 41,8
4, - .. 0,1 1,6 82 34 17,3 30,6
1995 1. kvt. ....... 0,1 0,8 3,1 .8 11,1 16,9
2.0 . 0,0 0,7 2,1 1.6 11,2 15,7
3.00- L 0,1 0,7 3.3 1,6 11,7 17,3
4. - 1,9 1.9 9,5 37 18,6 356
1996 1. kvt. ....... 1,7 32 15,1 8.1 24,5 52,6
20- 1,2 2.5 13,3 4.7 17,9 39,7
Ordingere afdrag
1994 ...l 5,0 1,0 4.2 s 116 24,3
1995 ...oiienns 5,2 1,2 4,7 2,6 11,0 247
1994 1. kvt. ....... 0,3 0,2 0,9 0.2 2,9 4.4
2. - 2,2 03 1,2 1,0 3,1 7.8
3.- 0,3 0,2 1,1 03 2,9 4.5
4, - L 2,2 0,3 1,1 0,9 2.9 7.5
1995 1. kvt, ....... 0,3 02 0.8 0,3 2,6 42
2.0 23 0,5 15 1,0 2,9 8,2
3.0~ L. 0, 0,2 0.9 0,3 2,6 43
4, - .. 2,3 0,3 L5 1,0 29 8,0
1996 L kvt ....... 0.3 0.2 1,1 0,3 2,6 4,6
20— 2,5 0,6 1,5 1,0 2.8 33
Nettoudlan
1994 ...l 2.5 0,7 -11,2 -04 14,7 6,3
1995 ...l 1,7 3,1 1,1 2,9 20,0 28,8
1994 1. kvt. ....... 3.4 0.7 0,2 0,9 7.2 124
2. - -14 -0,5 - 67 - 1,1 2.8 - 6,9
3~ 1,6 0.2 - 27 - 1,1 2,6 0,7
4. - L. -1,2 0,3 - 2,0 0,9 2.1 0.1
1995 1. kvt. ....... 2,2 0,7 072 0.8 2.7 6,7
2.~ -1.3 04 0,0 0,3 3,7 3.1
3.- 2,1 0,7 1,1 0,9 5,0 9.8
4 - ... -1,2 1.3 - 0.2 0,8 6 9,2
1996 1. kvt. ....... 3,0 1.5 3,1 1,7 79 17,2
2= -2,0 0,5 - 28 - 1,6 5,6 - 03

Anm.: Udlan mod pant i fast ejendom i Danmark. Grundlaget for opggrelsen er
nermere beskrevet i Kvarlalsoversigten, februar 1996. Fra og med 1996

forelpbige tal.



28 Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer
(Kursverdi)
Mia.kr. ) E— c - )
ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
Bﬂi 180
|
50! 60
40| 40
|
204 1 1 t 20
- 20| 1- 20
- 40} - 40
- B0 | i+ 60
-80 L | ! 1 il - 80
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1994 1995 1996
Statspapirer @vrige obligationer
Realkreditobligationer Nettotilgang i alt
Nettotilgang af bgrsnoterede
kroneabligationer til kursvardi Placeret hos
Dvrige .
Inden- Real- bors- Penge- ?0%“1:5’ Prige
landske kredit- noterede L alt National- insti%:l:%— og © inden- Udlan-
stats- obliga- krone- banken® 2) 2 landske det®
irer’ i gy terne Hypotek- G
papirer tioner obliga- banken® aflagere
tioner anken
Milljazder kroner
62,2 27 54,4 12,1 - 74 16,7 324 4,6
53,0 1,0 46,7 - 6,1 -33,6 12,7 50,5 173
50,9 11 59,9 - 0,1 15,7 12,3 19,3 12,6
16,2 1,7 31,1 - 03 10,5 11,5 18,3 - 90
15,2 5.8 443 2,0 -255 10,2 28,9 28,6
20,9 5.9 77,1 12, - 0,3 9.2 16,6 39,5
- 30 i54 41,7 -11,8 -11,0 19 154 47,1
1191 7.8 1734 6,9 - 96 13,1 87,8 75,2
- 92,9 1.6 -434 1.6 30,3 -39 10,7 - 84,1
38,9 - 1,5 70,1 - 7.2 - 6,6 14,0 316 382
1. 58,5 -1,0 70,6 7.3 42,0 5.3 40,4 -244
2. - 58,6 23 -39,1 26 1.9 - 1,9 - 1,1 - 40,6
3. -62,6 08 -36,7 42 - 10,0 - 04 -17,1 -134
4. -30.2 -85 -40,1 -12,5 - 3,6 - 6,9 - 11,5 - 58
1995 1. kvt ....... 8,2 - 69 1.4 2,7 - 6,0 - 30 4,6 10,6 - 35
200~ . 242 5,1 1,2 30,6 - 04 - 29 33 14,0 16,6
30~ 13,8 114 -0,3 24,9 0.3 6.0 4.5 4,1 9.9
4, - ... -13,6 293 -38 12,0 - 1,1 - 66 1,6 2.8 15,3
1996 1.kvt. ....... 16,0 42,0 -1,8 56,1 0,6 - 0,1 3,9 32,0 19.8
2. - 22,6 -25,5 1.7 - 1,2 - 0,6 0,1 2,6 55 - 88

1} Inklusive statsgeelds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1. kvartal 1994
komigeret for opkgb af statspapires, if. side 14 nederst, note 1.

2} Korrigeret for genkgbsforzetninger mellem Nationalbanken og pengeinsti-
tulterne.

3) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillzgspension
og Leanmodtagernes Dryrtidsfond.

4) Inklusive Postgiroen.

5) Beregnel residuait,

6) Seside 11,



Cirkulerende bprsnoterede kroneobligationer 29
(Nominel veerdi)
Indenlandske statspapirer
Reatkredit- Andre L ait
Uttimo Ohligationer Statsg_a::lds— Skatkammer- Ialt obligationer | obligationer
beviser beviser
Milliarder kroner
3311 28,8 L] 359,8 5404 409 941,2
3236 27,5 . 351,1 608,7 43,7 10035
3013 43,7 e 345,06 6068,8 44,8 1058,6
299,5 34,1 . 353,6 7240 46,0 11236
3112 64,6 ® 375.8 739,3 48,5 11636
3154 68,9 214 405.,6 762.8 55,7 1224,1
338,7 74,1 49.3 462,0 790,3 63,1 13154
3750 71,2 55,5 501,7 7950 80,1 13768
399,8 94,2 58,3 552,3 936,7 89,3 15784
441,1 1117 56,2 609,1 861,5 91,9 1562,5
488,53 102,7 58,4 649,6 904,3 91,6 16455
4679 1084 49,9 626,1 849,0 94.4 1569,5
478.9 1085 54.1 6414 8537 95,5 1 590,6
482,1 107.8 573 647,2 860,7 953 16032
487,6 113,0 48,9 649.5 856,0 94,1 £599.5
4679 95,1 54,0 647,0 862,6 94,7 16043
505,5 98,0 38,8 6624 872.8 95,2 1630,3
511,0 102,2 51,5 6647 869,2 954 16293
489,8 103,1 59,0 6518 880,5 95,8 16282
488.5 102,7 584 649.,6 504,3 91,6 16455
1996 Jan. ........... 498.,6 104,3 51,6 654.,6 913,6 88,8 16570
Feb. ..ooveen 4993 87.0 58,1 6443 931,0 89,1 1 664.4
Masts ......... 5087 90,0 60,2 6649 9547 90,2 1706,8
April ... 523,1 92,1 53,6 668.8 908.2 91,0 1 668,1
Maj ...oeienns 5242 92,2 574 673.8 914.4 92,2 1680.3
Juni ...l 333,7 93,2 61,5 688.4 9290 92,3 1709,7
Anm.: For indeksobligationer er norninel veerdi inklusive indeksering.
Aktieudvidelser opdelt efter erhvervsgrupper
(Kursveerdi)
Penge- - Handel og . : Investerings-
institutter! Forsikring service Rederier Indusiri selskaber Talt
Milliarder kroner
1986 ........... 2.5 0.1 1.9 - 2,3 1,6 83
L 1.8 - 03 0,0 0,2 0,7 3.0
1988 ........... 2,5 - 0,1 - 4,9 0,5 4,0
1989 ........... 5,6 - 1.6 - 1.6 1,9 10,7
1990 ..nvenes 1.8 0,9 0,8 0,6 1.1 0.8 6,1
1991 ... 0.7 2,6 1,0 0.2 39 il 9,3
1992 ..., 02 - - 0,3 19 2.4 4,7
1993 ...l 0.8 - 02 0,3 0,2 0,0 1.5
1994 ........... 33 0,1 21,0 0,8 0,8 0.8 26,7
1995 ... 0,4 0,4 0,7 0,4 1.8 0,1 37
1994 1. kvi. 22 - 0,7 - - - 2,9
2 - 0,7 - 19,5 04 0.8 0.6 22,1
3. - - 0,1 02 0.3 - - 0.6
4. - 0.4 - 06 0,1 - 0,2 1,2
1995 1. kvt. ... - - 0,1 - 0,7 - 0,8
2. - .. - 0.4 0,5 0.1 0.2 0,0 1,2
3- . 0.4 - - - 0,1 - 0.5
4 - .. 0,0 - 0,0 0,3 038 0,1 1,2
1996 1 kvt. ... 0,5 - - - 0.0 - 05
2.~ .. - - 1,7 0.0 0.3 0.0 2,1

Anm.: Bprsnoterede danske aktieudvidelser. Eksklusive fondsaksie-

emissioner og apportindskud, Fra og med 4. kvartal 1995 er

apportindskud medtaget, safremt der samtidig sker en nettoakiieud-
videlse.
1) Fra og med jusi 1989 inklusive sparekasser.



30 Effektiv rente af et udvalg af bprsnoterede obligationer
samt mindsterenten

PE._I. ) ) . : "
' ULTIMO MANEDEN ‘ '
12} A 12
11 t f.f‘ In "
A N A
5 Jr_.f \V/ " .
q.i ‘9
8 18
Tt 17
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1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
20-arig realkreditobligation 2-arigl statsgeeldsbevis
10-arig statsobligation —— Mindsterenten
- 1 . . . . a 13
Statspapirer (stdende ldn} 1 Reaikreditebiigationer (annuitetslan) Gennemsnit
Lebetid antal &r af effektiv | Mindste-
Ultimo obli, gatiojns— senten”
10 ; 5 I 2 ’ 30 I 20 l 10 rente
Procent p.a.
1986 ............. 11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 ...l 11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
1988 ............. 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
1989 ...l 10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 106,79 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 ...l 8,91 9,67 9,87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
1993 ............. 6,09 571 5,50 7,11 7,17 7,21 7,74 6
1964 ... 9,14 8,77 8,06 9,73 9,53 9,00 9,17 6
1985 ...l 7,23 6,26 5,08 8,36 7,98 7,12 7,40 6
1995 April ...... 8,62 8,22 747 9,74 9,44 8,57 8,72 7
Maj ........ 8,03 1,56 6,83 9,22 8,88 8,19 8,26 7
Funi . 8,53 8,00 7,25 9,62 9,26 8,24 8,59 7
Juli 8,27 7,68 6,81 9,40 9,06 8,30 8,35 7
Aug. 8.01 7,26 6,21 9,15 8,77 8,19 8,07 7
Sept. ....... 8,02 7.31 6,23 9,16 8,90 8,14 8,09 7
Okt ........ 7.81 7,00 6,11 9,02 8,73 8,07 791 7
Nov. ....... 7,33 6,48 5,33 8,74 8,44 7,70 7,57 7
Dec. ....... 7,23 6,26 5.08 8,36 7,98 7,12 7,40 6
1996 Jan. ........ 7,06 5,90 4,78 8,33 7,97 6,96 7,21 6
Feb. ........ 7,60 6,33 5,00 8,85 8,43 7,18 7.51 6
Marts ...... 7,53 6,23 4,73 8,69 8,13 7,05 7.35 6
April ...... 7,20 5,96 4,31 8,44 7,91 6,87 7,05 6
Maj ........ 7.45 6,11 4,61 8,69 8,10 6,85 7,25 6
Juni ...l 7.44 6,14 4,61 8,73 8,07 6,98 7,25 6
Juli ........ 7,34 6,07 4,56 8,69 8,07 6,81 7,18 6
Anm.: Den effektive tente pa helérsbasis som beregnet af Kgben- 2} I beregningen indgar samilige statsobligationer og et udvalg af real-
havns Fondsbers. kreditobligationer. Gennemsnitsrenten er sammenvejet p4 grundlag
1} Sifremt der pd et givet tidspunkt ikke er ibne serier med de pa- af karsvaerdien af de cirkulerende belgb.
gxldende Igbetider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilnzr- 3) I'henhold til kursgevinstloven,

melsesvis tilsvarende restlgbetider.



Renter i en reekke lande

3-méneders eurorente

Uttimo Darmark” Eagland Frankrig Sverige Tyskland USA
Procent p.a.

1994 Juli ........ 5,85 5,38 544 7,25 4,88 4,75
Aug. ....... 6,36 5,38 5,53 7.47 4,88 4,88
Sept. ....... 6,33 5,75 5,56 7.81 5,06 5,37
Okt. ........ 6,25 5,96 5,50 7,87 5,06 5,50
Nov, ....... 5,95 6,13 5,50 7,85 5,19 6,06
Dec. ....... 6,15 6,50 6,00 8,00 5,19 6,37

1995 Jan. ........ 5,90 6,69 5,69 7,90 4,94 6,18
Feb. ........ 5,95 6,69 6,12 8,05 5,00 6,18
Marts ...... 7,10 6,56 7,50 8,70 4,63 6,12
April ....... 6,70 6,94 7,68 8,68 4,44 6,13
Maj ........ 6,55 6,56 7,38 8,55 4,38 5,93
Juni ........ 6,67 6,88 6,84 0,03 4,48 5,87
Juli ........ 6,23 6,75 6,06 9,00 4,44 5,75
Aug. ....... 5,66 H,69 5,68 8,93 4,19 581
Sept. ....... 5,68 6,69 6,30 8,80 4,00 5,81
Okt ........ 5,50 6,69 6,25 8,56 4,00 5,69
Nov. ....... 5,05 6,44 6,00 8,62 3,81 575
Dec. ....... 4,05 6,38 4,85 8,37 3,70 5,50

1996 Jan. ........ 4,28 6,19 4,25 7,95 3,19 5,25
Feb, ........ 4,35 6,06 4,18 7,37 3,25 5,16
Marts ...... 4,13 6,00 4,08 6,70 3,25 5,34
April ....... 3,68 5,94 3,68 6,25 3,13 5,34
Mai ........ 3,89 6,00 3,83 6,08 3,22 5,38
Juni ...l 3,89 5,69 3,78 5,62 3,20 547
Juli ........ 3,85 5,69 3,68 5,37 3,26 5,53

Effektiv rente af 10-dsige statsnbiigationerz)

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

1994 Juli ........ 7,98 8,75 1,31 10,71 6,84 7,24
Aug. ....... 8,80 8,68 7,88 11,30 7,22 7.31
Sept. ....... 9,02 9,00 8,14 11,18 7,59 7.75
Okt ........ 8,92 8,92 8,32 10,79 7.64 7,96
Nov. ....... 8,65 8,63 7,89 11,02 7.32 8,07
Dec. ....... 9,14 8,89 8,30 10,92 7,65 7,98

1995 Jan. ........ 8.96 8,72 8,10 11,01 7,42 7,72
Feb. ........ 8,78 8,81 8,01 10,71 7,36 7,33
Maris ...... 8,86 8,68 791 11,53 7,18 733
April ....... 8,62 8,61 7.82 11,24 7,04 7,18
Maj ....o.n 8,03 8,09 7,48 10,34 6,65 6,38
Juni ........ 8,53 8,64 7,66 11,01 6,94 6,31
Juli ........ 8.27 8,38 7,44 10,40 6,77 6,53
Aug. ....... 8,01 8,26 7,39 10,24 6,71 6,39
Sept. ....... 8,02 8,29 7.49 9,36 6,62 6,28
Okt ........ 7.81 8,00 731 9,21 6,43 6,11
Nov. ....... 7,33 7,69 6,92 8,77 6,15 5,83
Dec, ....... 7,23 757 6,67 8,45 6,03 5,65

1986 Jan. ........ 7,06 7,64 06,38 8,33 5,89 5,66
Feb. ........ 7,60 8,17 6,69 8,84 6,40 6,19
Marts ...... 7.53 8,35 6,60 8,58 6,43 6,43
Aprid ...l 7,20 8,20 6,39 8,21 6,37 6,78
Maj ...l 7.45 8,31 6,50 8,46 6,52 6,97
Juni ... 7.44 8,05 6,49 8,15 6,50 6,83
Juii ........ 7,34 8,06 6,35 8,34 6,37 6,92

1) 3-méneders pengemarkedsrente. Usikret.
2) Stdende lan.
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3-maneders pengemarkedsrenter
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1995 1996
Danmark Holland Belgien
Tyskland —— Frankrig England
Pengemarkedsrenter
3 maneder”
Dag—til-dag” -
Usikret Sikret”
Gennem- . Gennem- . Gennem- . )
snit Hajest Lavest st Hagijest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.

1994 Juli ..... 5,40 5,81 4,94 597 6,12 5.85 5,85 5,97 5,75
Aug. ... 5,39 6,00 4,88 6,40 8,25 5,80 6,22 1,75 5,78
Sept. ... 5,46 5,94 4,94 6,43 6,56 6,25 6,15 6,27 6,04
Okt. ..... 5,59 5,94 5,13 6,26 6,33 6,20 598 6,07 593
Nov. ... 5,46 5,94 5,00 6,16 6,50 5,95 5,89 6,03 577
Dec. .... 543 6,25 5,13 6,10 6,22 5,93 5,87 5,94 5,75

1995 Jan. ..... 548 5,81 5,00 6,07 6,15 5,90 5,80 593 5,74
Feb. ..... 5,54 6,13 506 5,84 5,95 5,75 5,70 5,73 5,66
Marts ... 6,49 7.31 5,31 7,11 7,70 5,98 6,90 743 5,74
Aprl ... 6,71 7.31 6,13 6,86 7,10 6,70 6,70 7,00 6,56
Maj ... 6,80 8,38 6,00 6,63 6,80 6,55 6,42 6,56 6,32
Juni ..... 6,53 6,81 6.13 6,60 6,70 6,48 6,36 6,45 6,28
Juli ..... 6,34 6,88 5,81 6,42 6,63 6,23 6,23 6,42 6,05
Aug. ... 6,07 6,88 5,06 5.94 6,23 5,65 5,79 6,03 5,55
Sept. ... 571 6,31 513 5,63 6,05 5,50 5,50 5,70 5,40
Okt. ..... 533 5,63 5,06 5,58 5,75 5,50 541 5.53 5,34
Nov. .... 5,34 5,88 4,81 5,27 5,50 505 512 533 4,88
Dec. .... 5,17 3,56 4,38 4,88 5,05 4,65 4,72 4,90 4,48

1996 Jan. ..... 4,67 5,06 4,13 4,40 4,63 4,25 4,28 4,46 4,14
Feb. ..... 443 4,88 3,94 433 445 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 3,92 3,59
Maj ..... 3,91 4,50 3,31 3,75 3,89 3,68 3,69 3,79 3,59
Jupi ..... 3,83 438 3,38 3,85 3,89 3,79 3,74 382 371
Juli ... 3,72 4,13 3,31 3,83 3,87 3,70 3,71 3,74 3.69

1) Beregnet pa grundlag af daglige omsztningsgennemsnit.
2) Rente tilbudt for pengemarkedsindskud.

3) Genkgbsforretninger i statspapirer.



CIBOR-renter 33
1 méned 2 méneder 3 méneder
Gennem- . Geanem- . Gennem- .
snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest enit Hgjest Lavest
Procent p.a.
1995 April .... 6,99 7,19 0,81 7,05 7,27 6,96 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
Juni ..... 6,67 6,70 6,64 6,71 6,78 0,63 6,72 6,83 6,63
Juli ..... 6,43 6,65 6,25 6,50 6,72 6,35 6,54 6,78 6,40
Aug. ... 6,03 6,25 5,73 6,06 6,32 574 6,07 6,37 3,75
Sept. .... 5,68 6,16 5,59 5,70 6,17 5,60 571 6,17 5,60
Okt ..... 5,60 5,82 5,50 5,67 5,86 5,57 573 591 5,63
Nov. .... 5,30 5,50 5,10 5,34 5,56 5,12 5,37 5,63 5,15
Dec. .... 5,04 5,12 4,83 4,09 5,13 48] 5,00 5,16 4381
1996 Jan. ..... 4,55 4,76 441 4,54 4,76 4,41 4,54 477 4.4t
Feb. ..... 4,41 4,53 4,35 4,43 4,60 4,35 4,45 4,68 435
Marts ... 4,27 4,40 4,20 4,31 443 4,24 4,34 4,50 4,27
April .... 3,92 4,11 3,74 3,93 4,17 3,74 3,95 4,20 3,74
Maj ..... 3,83 3,90 3,74 3,83 3,92 3,74 3,84 3,95 3,75
Juni ... 3,89 3,95 3,85 3,92 4,00 3,87 3,96 4,03 3,91
Juli ..... 3,85 3,87 3,82 3,88 3,91 3,85 3,93 3,96 3,90
4 méneder 5 méneder 6 maneder
Gennem- . ) Gennem- . Gennem- .
it Hajest Lavest <nit Hgjest Lavest snit Hdjest Lavest
Procent p.a.
1995 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 6,95 6,72 6,81 6,97 6,71
Juni ..... 0,14 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 5,78 6,14 6,50 5,80
Sept. .... 5,73 6,21 5,61 5,74 6,22 5,62 5,76 6,25 5,62
Okt. ..... 5,76 593 5,65 5,79 5,96 5,68 5,82 5,99 5,71
Nov. .... 5,39 5,66 5,16 541 5,68 5,18 543 3,70 5,19
Dec. ... 5,00 5,17 4,82 5,01 5,18 483 5,02 5,20 4,85
1996 JFan. ..... 4,54 4,76 441 4,55 4,77 4,42 4,55 4,77 4,42
Feb. ..... 447 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 4,33 446 4.56 4,35
April ... 3,97 4,23 3,76 3,99 4,26 3,77 4,01 430 3,79
Maj ..... 3,86 3,97 3,77 3,89 4,00 3,79 3,92 4,05 3,81
Juni ..... 3,99 4,06 3,94 4,02 4,09 3,96 4,03 4,13 3,99
Juli ..... 3,97 4,00 3,94 4,02 4,07 3,98 4,07 4,15 4,01
9 méneder 12 méneder
Gennem- . Gennem- .
snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.
1995 Okt.” ... . 5,90 5,75 * 5,93 5,78
Nov. .... 5,48 5,74 5,25 5,52 5,77 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 4,87 441
Feb. ..... 4,57 4,91 443 4,61 4,98 445
Marts ... 4,52 4,61 4,43 4,59 4,70 4,49
April .... 4,10 4,36 3,89 4,19 4,43 3,97
Maj ..... 4,02 4,15 3,90 4,10 425 3,99
Juni ..., 4,17 4,24 4,10 4,26 4,35 422
Juli ..... 4,22 4,29 4,17 4,35 445 4,30
Anm.: Gennemsnil af indberetninger fra pengeinstituiter der deltager i 1) Indberettet fra og med 16, cktober 1995,

CIBOR-fastszttelsen. De 2 hgjeste og laveste satser indgér ikke,



34 Nationalbankens rentesatser

Indskud | Cenkpbs- Indskud | Genksbs-
Geldende Diskonto pé ..o Gealdende Diskonto pi . . GE
ultimo &ret/ folio” md.Sk‘JdS}) ultimo &ret/ folio® md_skuds—z)
fra bevisrente Tra bevisrente
Procent p.a. Procent p.a.
1987 ...l 7,00 8,25 ® 1995 28. sept. .. 5,00 5,00 5,40
1988 ... ........ 7,00 7,75 ° 5. okt. ... 1 ! 5,30
1989 ... 7,00 11,00 b 9. n0v. ... 4,75 4,75 5,15
1990 ............. 8,50 9,50 - 23 - ... | | 5,00
1991 ...l 9,50 9,50 o 15. dec. ... 4,25 4,25 4,75
1992 ... ... 9,50 9,50 13,00 28 - ... ] 1 4,60
Yo T 82 62 o 1996 11 jan. ... i | 450
""""""" : ! p 25, - ... 4,00 4,00 435
1995 ...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, - L. 4,00
18. feb., ..... 5,50 5,50 6,00 1. april ... 3,90
15. april ..... 5,25 5,25 5,90 19. - ... 3,25 3,25 3,80
2.maj ..... 5,80 6. juni ... | ; 3,70
1. - ..., ] | 5,70 (31. juld) ... 3,25 3,25 3,70
13. - ... 5,00 5,00 i
9. -~ ... 5,60
T.juli ... | [ 5,50
1995 8. marts .... 6,00 6,00 7,00
6. april ..... 6,75
279 - L. J i 6,50
18.maj ..... 6,35
6.quli ..., 5,75 5,75 6,20
27, - . I i 6,05
3.aug. ..... 5,50 5,50 5,90
250 - ... 5,00 5,00 5,65
T.osept. ... i 1 5,50
1) Fra og mec 1. april 1992 forrentes indsked kun inden for tildelte  2) Nationalbankens rentesats ved indgielse af genkgbsforretninger samt
rammer. Til og med marts 1992 kunne der ogsa foretages trek pd ved salg og tilbagekgb af Nationalbankens indskudsbeviser, Ved til-
folio. Ved traek har renten veeret 14 til 1 pet. hgjere. bagekph beregner Nationalbanken normalt et beskedent rentetillzg.

De anfarte satser er eksklusive dette tilleg.

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udldns- og indldnsrenter

Udlan Indlan"
Offentlige Offentlige
myndig- Erhverv i]ﬁke- Tait myndig- Erhverv Ill_lcke- Talt
heder erhverv heder erthverv
Procent p.a.
1994 .l 16,0 3.5
1995 ...l 16,3 39
1994 1. kvt ........ 9,9 37
20 - 9.8 34
300- 9.9 34
4, -~ ... 10,2 36
1995 I kvt ........ 10,1 3.6
2. 10,8 42
30— L 10,5 40
4. - 71 8,8 11,8 9.9 4,6 4.4 2,8 3,6
1996 1. kvt. ........ 6.0 82 11,1 9,3 3,9 37 25 3,1
LA 54 74 11,0 8,6 32 3.1 24 2,7
Anm.: Som fglge af at beregningsprincipperne ikke har varet ende- te af tallene til og med 3. kvartal 1995. Grundlaget for opgerelsen er
ligt fastlagte, kan der vare en mindre ungjagtighed ved enkel- narmere beskrevet i Kvartalsoversigten, maj 1996,

1) Eksklusive puljeordninger.





