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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene

Denne oversigt vedrgrer perioden fra august til midten af november 1996

Hovedvalutaerne

Svakkelsen af dollaren over for D-mark midt i juli er de seneste méne-
der blevet redresseret, og kursen var i midten af november tilbage pa godt
1,50 D-mark pr. dollar. Over for yen er dollaren lgbende blevet styrket 1
den forlgbne del af &ret. I forhold til dolarkursens lavpunkt i fordret 1995
er der tale om en styrkelse pd ca. 10 pct. over for D-mark og ca. 30 pct.
over for yen.

Den amerikanske gkonomi udviser fortsat pen vakst, selvom der er sket
en afdempning i 3. kvartal, og beskeaftigelsen fortsetier med at stige. Ar-
bejdslgsheden er nede omkring 5 pet., det laveste niveau siden slutningen
af 1980'erne. Der har varet en mindre opgang 1 pris- og lgnstigningstakten
over det seneste ir, men der er ingen klare tegn pa et egentligt inflations-
pres i gkonomien. Den Amerikanske Forbundsbank har p4 denne baggrund
valgt at holde de styrede renter uendrede hen over sommeren og efteréret.

Den amerikanske 3-méneders rente 1a i midien af november pd samme
niveau som ved drsskiftet. Den lange rente steg derimod betydeligt fgrst pd
dret med en gget heldning pa rentekurven til fglge. De seneste méneder er
den lange rente faldet 4 pct. og var midt i november 6% pct. Volatiliteten 1
den lange rente har vearet betydelig som fglge af skiftende forvenininger 1
markedet til vaekst- og inflationsudsigterne for USA. Udviklingen kan tol-
kes derhen, at der stadig i markedet er tillid til, at inflationen 1 USA er un-
der kontrol, men samtidig er markederne praget af betydelig usikkerhed.

Der var klar fremgang i den tyske gkonomi 1 2. kvartal 1996, hvilket dog
i en vis udstrakning var en opvejning af et darligt 1. kvartal. Vaksten blev
bl.a. trukket af et omsving i byggeriet, der bidrog negativt til vaeksten 1 1.
kvartal, men positivt i 2. kvartal. Privatforbruget udviste ogsi pan vekst.
Overordnet er det dog fortsat usikkert, hvorvidt den tyske gkonomi er pé
vej ind i en egentlig konjunkturopgang, men en del indikatorer peger i den
retning.

Den seneste sznkning af diskonto- og lombardsatsen, der udger korrido-
ren for reporenten, jf. figur 1, fandt sted i april, hvor begge satser blev ned-
sat med 0,50 pct. Reporenten blev pd baggrund af pzne inflationsudsigter
og en mere afdempet vakst i pengemzengden senket med 0,3 pet. til 3,0
pet. den 22. august, hvilket var den ferste @ndring siden nedsattelsen 1 be-



Figur 1 Styrede tyske rentesatser samt
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Pel
DAGLIGE OBSERVATIONER
0 B.0
J l J,
Ll'.i-m{lr. pengemarkedsrente ‘
5.0 '“"x.x\w\-.»\_ i S —_— * _f‘lt‘_.
e 2
— | Lombard
4,5 p— e s 1 t 4,5
[ tl'\,._
| L
4,0 L e — 1 4.0
| 1‘\_.-1\!._L
M
\ 3,
3.5 \\Ll % . = &
b ll ¥ -
3.0 B 3,0
Repo
)5 5
Diskonto
2.0 4 20
J FP..M A M J J A S5 O N D.J FFM A M J J A S5 O N D
1995 1996

gyndelsen af februar. 3-méneders pengemarkedsrenten har fulgt reporenten
feet.

Renten pé den 10-4rige tyske statsobligation har varet faldende siden ju-
ni og naede i begyndelsen af oktober ned pd 6 pct., hvor den har ligget si-
den. Den lange tyske rente har siden foraret varet lavere end den ameri-
kanske, hvilket bl.a. skyldes den forskellige konjunktursituation i de to
gkonomier, med USA lengere fremme i konjunkturcyklen end Tyskland.
Rentespandet mellem USA og Tyskland er blevet udvidet siden fordret,
men med betydelige udsving i perioden.

Europeeiske valutaer

Der er siden begyndelsen af september sket en yderligere indsnaevring af
de lange rentespend til Tyskland for hgjrentelandene bortset fra England,
jf. figur 2. Udviklingen mé bl.a. ses pd baggrund af fortsat fald i prisstig-
ningstakterne 1 disse lande samt de fremlagte forslag til budget for 1997,
der 1 alle landene indebarer en reduktion i budgetunderskuddet i den of-
fentlige sektor, sd en deltagelse i 3. fase af @MU fra starten af 1999 er ble-
vet mere sandsynlig. Sverige har dog endnu ikke taget politisk stilling til,
om man gnsker at deltage. Ogsa for flere kernelande er den lange rente de
seneste maneder faldet kraftigere end 1 Tyskland, og den 10-drige obligati-



Figur 2 Rentespeend til Tyskland
for 10-arige statsobligationer
Pet.
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onsrente i Frankrig og Holland 14 midt i november lidt under den tyske.
For Bsirig og Belgien var den lange rente p& niveau med den tyske.

De seneste méineder er der ligeledes sket en yderligere indsnavring af
forwardrentespzndene il Tyskland for hgjrentevalutaerne. Ogsa forward-
spandet for Danmark er indsnazvret om end knap sd markant. For yderlige-
re diskussion af forwardrentiespand se Kvartalsoversigten, august 1996, si-
derne 5-7.

Konjunktursituationen tegner ret forskellig i de europaiske lande. Nogle
lande har haft pan vekst i nogle dr, det gelder bl.a. Norge, Holland og
England, mens konjunkturbilledet er mere usikkert i Sverige og Tyskland.
Heroverfor star lande som Frankrig og Italien, hvor der endnu ikke er sikre
tegn pa opgang.

Der har veret en vis volatilitet i kursen pd den franske franc. Francen,
der i august overgangsvis blev svakket over for D-mark, styrkedes igen 1
september og var i begyndelsen af november tilbage pd sommerens niveau
omkring 3,38 franske franc pr. D-mark. De styrede franske renter er Ipben-
de blevet nedsat, men i et aftagende tempo. Det korte rentespand til Tysk-
land blev udvidet i forbindelse med svaekkelsen af francen i august, men er
siden indsna@vret igen.



Med et forventet offentligt budgetunderskud i 4r p4 ca. 4 pct. af brutto-
nationalproduktet (BNP) legger det fremlagte budget for 1997 op til, at
Frankrig kan opfylde Maastricht-traktatens krav om et budgetunderskud pa
maksimalt 3 pct. af BNP for lande, der vil deltage i @MU'ens 3. fase. Det
fremlagte budget tager sigte pa at opfylde budgetkriteriet 1 1997, men dette
opnds bl.a. ved hjzlp af en reekke engangstiltag, herunder en ekstraordiner
dividende fra det franske telefonselskab svarende til ¥ pct. af BNP. Til
gengald overtager staten selskabets pensionsforpligtelser.

Den danske krone blev fra udgangen af august og frem til midten af ok-
tober styrket godt 1 pct. over for D-mark til det sterkeste niveau siden
sommeren 1993. Siden er der sket et mindre fald og kronekursen var i mid-
ten af november 3,84 kr. pr. D-mark. Trods kronens styrkelse over for
D-marken har den effektive kronekurs varet faldende og 14 i midten af no-
vember 2 pct. under niveauet ved drsskiftet bl.a. som fglge af styrkelse af
dollar, pund og svenske kroner.

Den svenske krone er blevet styrket siden foréret 1995 og nede i midten
af’ oktober i 4r sit hidtil sterkeste niveau siden devalueringen i efteraret
1992. 1 forhold til den danske krone er der tale om en stigning pi ca. 20
pct. siden lavpunktet i april 1995.

Mens de svenske lgnninger steg med over 6 pct. r-over-dr i 1. kvartal
1996, har den svenske prisstigningstakt veeret faldende siden 4rets begyn-
delse, og i oktober var der et fald i prisniveauet sammenlignet med ret for.
En del af forklaringen er styrkelsen af den svenske krone, der ggr import-
varer billigere mélt i svenske kroner, ligesom det spiller ind, at boligom-
kostningerne har veeret direkte faldende som en konsekvens af rentefaldet.
Den s@rdeles lave prisstigningstakt ma derfor antages at vere af midlerti-
dig art. P4 baggrund af den lave prisstigningstakt har Riksbanken Igbende
nedsat de styrede renter gennem Aret.

Efter forudgdende forhandlinger har EU's Monetere Komité godkendt,
at Finland tiltreder den forpligtende del af EU's valutakurssamarbejde,
ERM, fra den 14. oktober 1996. Finland indtradte med en centralkurs over
for D-mark pa 3,04 finske mark pr. D-mark. (Over for den danske krone er
centralkursen fastsat til 1,25474 danske kroner pr. finske mark.) Den fin-
ske mark har beveget sig omkring dette niveau de sidste 2 &r. Uden for
ERM-samarbejdet befinder sig nu Italien, Sverige, England og Graken-
land.

Béde den italienske lire og det britiske pund er efter en mindre svakkel-
se 1 juli fortsat styrket over for D-mark. Siden &rsskiftet er de to valutaer
blevet ca. 10 pct. steerkere. Den spanske peseta ligger derimod pa samme



niveau over for D-mark som ved arsskiftet. Bank of England forhgjede den
30. oktober sin udlansrente med 0,25 pct. til 6 pct. Det har i nogen tid vie-
ret holdningen 1 Bank of England, at en renteforhgjelse var gnskelig.

Norsk gkonomi

Norges Bank nedsatte fgrst i november de styrede renter med 0,5 pct.
Nedseattelsen skete for at dempe apprecieringspresset mod den norske kro-
ne, som s@ges stabiliseret i forhold til ecu-kursen.

Den norske gkonomi skiller sig ud i europaisk sammenhang. Med bety-
delige overskud pé sédvel de offentlige finanser som betalingsbalancen og
lav arbejdslgshed eksisterer balanceproblemer i traditionel forstand ikke,
og den internationale vaekstafmatning gennem det seneste halvandet ar har
ikke ramt Norge. Vaksten var 3% pct. i 1995 og forventes at stige til over
5 pet. i indevarende ar.

Baggrunden for den sterke norske gkonomi er bl.a. en kraftigt stigende
olie- og gasproduktion fra felterne i Nordsgen, der har gjort Norge til ver-
dens naststgrste olieeksportgr. Olie- og gasproduktionens betydning for
den norske gkonomi afspejles i, at varditilvaksten i sektoren i dag udger
omkring 16 pct. af BNP. Det er derfor hensigtsmessigt at dele det norske
BNP op i et samlet BNP og et fastlands-BNP, dvs. eksklusive aktiviteterne
1 Nordsgen. I figur 3 er vist vaek-
sten 1 begge stgrrelser samt, til

_ sammenligning, vaksten i EU.
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Kilde: Finansdepartementet, oktober 1996 samt OECD. frem over, ]f figur 4.

At veksten pd fastlandet ogsé ligger hgjt skyldes, ud over den afsmitten-
de effekt al de store investeringer i Nordsgen, et kraftigt stigende privatfor-
brug som fglgende af stigende disponible realindkomster og formuer samt
en s&nkning i registreringsafgiften i begyndelsen af 1996, hvilket har gget
bilsalget knap 50 pct. i fgrste halvdel af 1996 i forhold til &ret for. Den
kraftige stigning i bilefterspgrgslen mé dog formodes at vaere midlertidig.

Figur 3 Veakst i bruttonational-
produkt




Figur 4 Olie- og gasproduktion Ogsé eksporten af traditionelle

(Omregnet til mill.ton olieckvivalenter) goder har udvist paen vaekst. Nor-

Mill ton ge har siden begyndelsen af

N 1990'erne haft et overskud pa be-

ey | / R talingsbalancen pa 3-4 pct. af
/

e udlandsgld.
_ Den norske gkonomi skgnnes
4 ) at arbejde taet pd fuld kapacitet,
% = og et veesentligt aktuelt problem
057070 i680.66 1960:06 2000.08 oiois  ©f A hindre en overophedning af
Kilde: Det norske finansministerium (prognose, medio gzjkonomien med stigende M’jﬂ- og
bRl prisinflation til fglge. Statens net-
toindtaegter fra olie- og gasproduktionen ventes i 1996 at blive pa 7 pct. af
BNP og det samlede budgetoverskud 3-4 pct. af BNP. Anvendes dette
overskud til at gge aktiviteten i fastlands-Norge, vil det gge sandsynlighe-
den for en overophedning af gkonomien. For at undgé dette har Stortinget
besluttet, at de kommende 4rs forventede overskud pa statsbudgettet skal
placeres i en sékaldi Petroleumsfond, der skal investere i aktiver i uden-
landsk valuta. Fonden blev dannet allerede i 1990, men det blev besluttet,
at der fgrst skal spares op i fonden, nir statens indtegier fra olie- og gas-
produktionen overstiger underskuddet pa de gvrige statsfinanser. Dette
skete for fprste gang i 1995. Midlerne i Petroleumsfonden ventes at stige
betydeligt de kommende mange &r, og ifplge det norske finansministeri-
ums sken vil fonden &r 2025 indeholde, hvad der svarer til 600 mia. norske
kroner malt i 1995-priser svarende til 65 pct. af BNP i 1995. Dette tal skal
ses i forhold til, at olie- og gasaktiviteterne, som navnt, udggr 16 pct. af
BNP og vil falde bort, nir reserverne er udtgmt. Der er naturligvis et bety-

deligt element af usikkerhed forbundet med skgn over si langt et tidsrum.

Opsparingen i Petroleumsfonden skal dog ikke blot ses i lyset af den ak-
iuelle konjunktursituation, men ogsd som en opsparing il fiden efter at
olie- og gasreserverne er sluppet op. Desuden spgger man med fonden at
forebygge en situation, hvor en appreciering af valutaen medfgrer en svaek-
kelse af konkurrenceevnen til skade for aktiviteter i ikke-olierelaterede

sektorer af gkonomien, der konkurrerer med udlandet.

200 / _ \ BNP, og landet har i dag ingen

Rente- og likviditetsudviklingen

Diskontoen og renten péd pengeinstitutternes indskud pd foliokonti i
Nationalbanken har veret uendret pa 3,25 pct. siden midten af april. Ind-



skudsbevisrenten og renten ved genkgbsforretninger blev nedsat med 0,10
pct. 1 juni og med yderligere 0,20 pct. til 3,50 pct. med virkning fra den 23.
august. Nedsattelserne skal ses pd baggrund af renteudviklingen i de gvri-
ge kernelande.

3-méaneders pengemarkedsrenten (usikret) er faldet svagt de seneste mé-
neder og var i midten af november omkring 3,60 pct. Rentespandet til
Tyskland ligger pa ca. %2 pct., hvilket er en halvering 1 forhold til spandet
ved begyndelsen af aret, jf. figur 5.

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken er i drets fgrste
ti méneder forbedret med ca. 34 mia.kr. Nationalbankens kgb og salg af
valuta er en vasentlig faktor bag udviklingen i pengeinstitutternes netto-
stilling. Inden for ret spiller likviditeiseffekten fra statsfinanserne ogsé en
rolle, men likviditetseffekien er taet ved nul for aret som helhed, da der
selges statsobligationer svarende til 4rets brutiolinansieringsbehov fratruk-
ket afdrag pd udenlandsk statsgzeld.

Nationalbanken kgbte netto valuta i markedet for ca. 37 mia.kr. i arets
forste fire méneder, hvorefier der de fplgende maneder blev solgt valuta
for 17 mia.kr. I september og oktober er der pd ny kebt valuta for godt 10
mia.kr., dvs. at der sammenlagt i ir frem til udgangen af oktober er blevet
kgbt valuta 1 markedet for godt 30 mia.kr. Heraf er de godt 5 mia.kr. an-

: Figur 5 Kort og langt rentespand over for Tyskland
samt kroner pr. D-mark
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vendt til at tilbagebetale udenlandske [an, sdledes at valutareserven er ste-
get med 25 mia.kr.

Interventionerne i valutamarkedet har stort set varet sammenfaldende
med udlendinges kob og salg af kroneobligationer, der er den domineren-
de kapitalbeveegelse. 1 de perioder, hvor der 1 drets 1¢b er solgt kroneobli-
gationer til udlandet, har Nationalbanken kgbt valuta, og omvendt. Der er 1
aret frem til udgangen af oktober netto solgt kroneobligationer til udlen-
dinge for knap 20 mia.kr. Der har derimod ikke veret betydelige bevaegel-
ser i udlendinges kroneldn i danske pengeinstitutter eller i terminsafdek-
ningen. Dette afspejler, at de udenlandske kroneobligationskgb i vid ud-
strekning er sket uden afdekning af kronerisikoen. Hermed er bankernes
valutaposition umiddelbart blevet forgget, men er blevet afdakket ved
hjelp af spothandel med Nationalbanken. Udlendinges udekkede kgb af
kroneobligationer vidner om tillid til kronekursen. Nationalbankens inter-
ventioner er sket for at dempe de fluktuationer i valutakursen, der ellers
ville blive resultatet af udsving 1 kapitalbevaegelserne.

En stor del af salget af kroneobligationer til udlendinge har varet real-
kreditobligationer, hvor der tidligere nzsten udelukkende blev solgt stats-
obligationer.

Der har det seneste ir veret flere tiltag, som pé sigt kan gore danske re-
alkreditobligationer endnu mere attraktive for udenlandske investorer. Pro-
blemerne, nir det galder salg til udleendinge, er dels, at realkreditobligatio-
nerne er konverterbare, og dels at der er tale om serie- eller annuitetsobli-
gationer, hvor hovedstolen amortiseres over lanets Igbetid. Det almindelige
pd de internationale obligationsmarkeder er inkonverterbare stdende obli-
gationer, hvor hele hovedstolen fgrst tilbagebetales ved udlagb, ligesom det
er tilfeeldet med de danske statsobligationer. For at ggre realkreditobliga-
tionerne mere lig de obligationer, der overvejende handles internationalt,
er et enkelt dansk pengeinstitut begyndt at udstede sakaldte CMO'ere (Col-
laterized Mortgage Obligations) pd baggrund af en beholdning af realkre-
ditobligationer. Salget af CMOQ'ere til udlandet har dog hidtil veret beske-
dent.

Herudover er forelgbig tre danske realkreditinstitutter blevet "rated”,
hvilket mé forventes at gge udenlandske investorers interesse for obligatio-
ner fra de pigeldende realkreditinstitutter. Det er almindeligt i bl.a. USA,
at stgrre investorer kun kgber verdipapirer, der er "rated”.

Renten pa den 10-4rige statsobligation er faldet ¥4 pct. siden begyndel-
sen af september og 14 medio november pd ca. 6,80 pct., hvilket er det la-
veste siden lavpunktet i begyndelsen af 1994. Spzndet til den tyske obliga-



tionsrente er uendret omkring 0,90 pet. Udviklingen 1 den toneangivende
realkreditobligation, 6 pct. 2026, har varet parallel til udviklingen i den
10-4rige statsobligation.

Faldet i obligationsrenterne medfgrte en ekstraordiner nedseattelse af
mindsterenten fra 6 pct. til 4 pct. for perioden 22. oktober til 31. december
1996. Mindsterenten er den lavest tilladte kuponrente pé vaerdipapirer, som
personligt skattepligtige kan erhverve uden at blive beskattet af kursgevin-
ster. Nedszttelsen af mindsterenten abner derfor mulighed for, at udstede
obligationer med en kupon pa 4 pct., hvilket et antal indenlandske og uden-
landske léntagere allerede har benyttet sig af. Der var frem til midten af
november offentliggjort udstedelser for knap 14 mia.kr. P3 investeringssi-
den er disse obligationer is®r interessante for private investorer.

Kreditformidlingen

Penge- og realkreditinstitutternes udlan til indleendinge fortsetter med at
vokse. Det gelder bade udlén til private og til erhverv. Udviklingen stem-
mer godt overens med det generelle konjunkturbillede, hvor bade private
og erhvervslivet generelt synes at se mere optimistisk pd gkonomien. Pro-
centuelt har udlansveksten veret sterkest for pengeinstitutternes udlan til
indleendmge 1 kroner, der i september 14 knap 9 pct. over niveauet aret far,
hvorimod udldnene i valuta til indleendinge har veret faldende.

Realkreditinstitutternes udlan udviste speciel staerk vaekst i august, hvor-
efter der var et mindre fald 1 september, hvilket sandsynligvis kan henfgres
til lukningen af den meget likvide seric 6 pct. 2026 ved udgangen af
august. Der kan blandt lantagerne have varet en forventning om, at lan ba-
seret pd udstedelser i nye serier ville veere dyrere end 1 6-26'eren, hvorfor
der i en del tilfalde er sket en fremskyndelse af [antagningen.

Det samlede udlan fra hervaerende enheder af udenlandske pengeinstitut-
ter var i en drrekke frem til midten af 1995 relativt konstant pi ca. 7
mia.kr. Ved udgangen af september 1996 var udlinet steget til godt 11
mia.kr. Deraf var ca. 6 mia.kr. 14n til indleendinge, helt overvejende er-
hvervsvirksomheder. Til sammenligning er udlanene fra danske pengein-
stitutter p4 godt 500 mia.kr., hvoraf ca. 160 mia.kr. er registreret som ud-
lan fra udenlandske enheder. Omfanget af herverende udenlandske ban-
kers udlén til dansk erhvervsliv er sdledes fortsat beskedent. Udlén til dan-
ske virksomheder direkte fra udenlandske bankers enheder i udlandet ind-
gér ikke i ovenstiende tal. '

Pengemangden vokser fortsat lidt steerkere end vaksten i det nominelle
bruttonationalprodukt. Den vigtigste modpost til pengemangdevaksten er
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pengeinstutternes udlan. I de seneste maneder har Nationalbankens kgb af
valuta i markedet trukket i samme retning.

Betalingsbalancens Ipbende poster

Eksporten eksklusive skibe mv. 14 1 drets fgrste otte méneder 2 pct. over
samme periode 1 1995. Den sasonkorrigerede industriekspori har ligget
uendret det seneste ar, men de seneste par maneder har der varet visse
tegn pd fornyet fremgang.

Industricksporten har de seneste &r og frem til udgangen af 1995 fulgt
udviklingen i industrieksporten i andre europaiske lande, men forelgbige
tal tyder pé, at den danske industrieksport i begyndelsen af 1996 har tabt
terreen i forhold til udlandet. Denne udvikling mé bl.a. ses pd baggrund af,
at de danske Ignstigninger nu i nogen tid har ligget over udlandets. Siden
begyndelsen af 4ret er den effektive kronekurs dog faldet et par procent,
hvilket med en vis forsinkelse vil have en positiv effekt pd eksporten.

Den samlede eksportudvikling har i drets fgrste otte mineder sammen-
holdt med samme periode 1 1995 veret staerkere end industrieksporten bl.a.
pd grund af gget eksport af landbrugsprodukter, ligesom energieksporten
som folge af gget produktion i den danske del af Nordsgen bidrager til
vaksten.

Ved vurdering af vaeksten i de enkelte hovedvaregrupper skal man veare
opmearksom pé, at ca. 7 pet. af eksporten som fglge af ufuldstendige eller
manglende indberetninger ikke lader sig fordele pd varegrupper. Da denne
andel ydermere har veret stigende, kan den underliggende vaeksi 1 de en-
kelte varegrupper have veret sterkere, end tallene umiddelbart antyder.

Importen eksklusive skibe mv. 14 i rets forste otte méneder 12 pct. over
niveauet i samme periode 1995. Importen af forbrugsvarer inklusive biler
er steget i perioden, mens importen til erthvervene er faldet, men med tegn
p4 fremgang i de seneste par maneder i overenssiemmelse med det over-
ordnede konjunkturbillede.

Béade eksporten og importen sesonkorrigeret har udvist betydelig volati-
litet fra méned til maned gennem den forlebne del af &ret, og det samme
geelder det sesonkorrigerede handelsbalanceoverskud. Det gennemsniilige
méinedlige overskud i de fgrste otte maneder af 1996 har dog ligget over
gennemsnittet for 1995, men uden nogen egentlig trend i overskuddet.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster har i den forlgbne del
af 1996 stabiliseret sig med tegn pd fornyet opgang efter kraftigt fald igen-
nem de to foregéende ar. Overskuddet var i de fgrste otte méneder af 1996
16 mia.kr., hvilket er knap 14 mia.kr. over samme periode sidste 4r. Der
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Figur 6 Vareimport og importbetalinger
Mia.kr.
12 MANEDERS GLIDENDE GENNEMSNIT
e
Impt-:’n:f\\sarer /
TR /
~—t
'\_ A.W'f\\
154 ‘\\‘ /
_’_/ / Betaling for vareimport
//vﬂ'-/

10 ./“'/ ,/

g
5

1981' 1982' 1983' 1984 ' 1985  1986' 1987 1988 1989 ' 1990' 1991 1992 1993 ' 1994 ' 1995 ' 1996

Anm.: Sidste observation er august for import og september for importhetalinger,

15

10

10

Figur 7 Vareeksport og eksportbetalinger
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har veeret stigende overskud i handlen med varer og tjenester, mens rente-
posten til gengeld er forvaerret. En del af denne forverring kan tilskrives
en stigning i udlendinges beholdning af statsobligationer med termin i
marts, hvilket har forskudt rentebetalingernes fordeling over dret.

Forbedringen af betalingsbalanceoverskuddet genfindes 1 Nationalban-
kens statistik over registrerede betalinger (betalingsstatistikken), hvor for-
bedringen dog er stgire, men fra et lavere niveau.

De registrerede betalinger for importerede varer som opgjort i betalings-
statistikken har gennem det seneste ar ligget over vareimporten 1 henhold
til udenrigshandelsstatistikken, hvor man ville forvente det omvendte, da
importen i udenrigshandelsstatistikken opggres inklusive fragt- og forsik-
ringsomkostninger mv., jf. figur 6. En lignende forskel som den péd import-
siden er nu begyndt at vise sig ogsd for eksporten med voksende forskel
mellem vareeksport og eksportbetalinger, jf. figur 7. Den ggede diskrepans
mellem de forskellige statistikker mé betegnes som utilfredsstillende, men
undersggelser af forholdene har indtil nu ikke lgst problemerne.

Aktivitetsudviklingen

De forelpbige nationalregnskabstal for 2. kvartal 1996 viser fornyet op-
gang i vaeksten, og meget tyder nu pé, at den sékaldte vekstpause er ovre.

Bruttonationalproduktet i faste priser voksede kraftigt fra 2. kvartal 1993
og frem til slutningen af 1994, primert trukket af en sterk stigning 1 det
private forbrug. I Igbet af 1995 skete der en afdempning af veksten, jf. fi-
gur 8. Vakstnedgangen - eller vakstpausen - har dog varet mindre 1 Dan-
mark end i mange af vore nabolande, og vaksten i BNP og indenlandsk ef-
terspgrgsel herhjemme har ligget over vaeksten i de fleste europaeiske lande
gennem de seneste ar.

BNP i faste priser var i 2. kvartal 1996 1 pct. over 1. kvartal 1996 og 24
pet. over niveauet i samme periode et dr fgr. Vaksten er kendetegnet ved
at vare bredt funderet med opgang i alle efterspgrgslens underkomponen-
ter undtagen lagerinvesteringerne. En kraftig lagernedbygning 1 fgrste
halvdel af indevarende r har modsvaret sidste ars opbygning, og lagerin-
vesteringerne har dermed modereret udsvingene i vakstraterne over kon-
junkturcyklen.

Veksten har veeret kraftigst for de faste investeringer. Det er is&r an-
legsinvesteringerne, der er steget betydeligt, hvorimod vaksten 1 mate-
rielinvesteringerne har varet noget svagere.

Set i et lengere perspektiv ligger bruttoinvesteringerne mélt som andel
af bruttofaktorindkomsten pd et forholdsvis lavt niveau, jf. figur 9. Faldet
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Figur 8 Bruttonationalprodukt i faste priser
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kan dog hovedsagelig tilskrives et fald i boliginvesteringerne. Niveauet for
de danske erhvervsinvesteringer, der er afggrende for den fremtidige
veekst, ligger ikke specielt lavt hverken historisk eller i sammenligning
med andre lande. Nettoinvesteringerne, der opggres ved at fratrekke et
skgnsmassigt afslag for afskrivningerne, har i 1990'erne varet negative for
boliger og erhversmessige bygninger og anleg, men positive for maskiner
og transportmidler. Opggrelsen af netfoinvesteringer er forbundet med
sigrre usikkerhed end opggrelsen af bruttoinvesteringer og skal derfor tol-
kes med varsomhed. De beskedne nettoinvesteringer har under alle om-
stendigheder ikke veret til hinder for en forsat gkonomisk vakst.

Privatforbruget er vokset forholdsvist jevnt gennem 1995 og fgrste
halvdel af 1996 med en gennemsnitlig ar-til-ar stigning p& godt 2 pct. Der
har endvidere varet paen vekst i det offentlige forbrug i 2. kvartal 1996 i
takt med et gget antal offentligt ansatte.

Udenrigshandelen bidrog ogsd positivt til veeksten i 2. kvartal, idet eks-
porten er steget noget kraftigere end importen. Fremgangen i eksporten
skyldes navnlig en stigning i eksporten af tjenester, specielt inden for sg-
fart.

Fremadrettet tyder de fleste indikatorer pd, at vaeksten er forsat ind i an-
det halvér. Vurderingen understgttes af de betydelige formuegevinster, der
er kommet bolig- og aktieejere til del over de seneste r.
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Figur 9 Investeringer i procent af bruttofaktorindkomst
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Kontantpriserne pd ejerboliger har veret stigende siden midten af 1993,
Nominelt ligger kontantpriserne nu over niveauet fra midten af 1980'erne,
mens de reali stadig er lavere. Udviklingen har stimuleret byggeriet af ejer-
boliger, der er pd vej op, men fra et lavi niveau. Stigende kontantpriser
fremmer ligeledes det private forbrug.

Aktiekurserne har under et varet stigende det seneste halvandet rs tid,
jt. figur 10, og ndede i efterfret 1996 op pé et historisk hgjt niveau. Stig-
ningen afspejler forventinger i markedet om fortsat god indtjening i de
borsnoterede selskaber efter de pane regnskabsresultater sidste r. Stigen-
de aktiekurser kan lette investeringer i ny produktionskapacitet, ligesom
det gger aktieejernes formue, men da mange aktier ligger 1 pensionskasser,
livsforsikringsselskaber og lignende, er effekten af stigende aktiekurser pa
det samlede private forbrug formentlig beskeden.

Som figur 10 viser, er stigningen i aktiekursindekset ikke noget isoleret
dansk feenomen, og specielt i USA har udviklingen varet markant de sene-
ste par 4r. '

Den szsonkorrigerede beskaftigelse opgjort pé basis af ATP-indbetalin-
ger er fra lavpunktet i begyndelsen af 1994 og frem til 3. kvartal 1996 vok-
set med knap 90.000 fuldtidsstillinger. Hovedparten af fremgangen er sket
inden for den private sektor, dog med sterkere vaekst 1 den offentlige be-
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Figur 10 Aktiekursindeks
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skefiigelse mod slutningen af perioden. Det er desuden bemarkelsesver-
digt, at beskaftigelsen i industrien har veeret svagt faldende det seneste dr.

Den registrerede ledighed er fortsat faldende og var i september 8,4 pct.
Faldet i ungdomsarbejdslgsheden har varet sarlig sterk. P4 baggrund af
den forventede opgang i skonomien vil faldet i ledigheden nok fortsette en
tid endnu, men i langsommere tempo end hidtil bl.a. pd grund af stop for
tilgangen til overgangsydelse for langtidsledige over 50 & og nedsattelse
af ydelsen under foreldreorlov.

De offentlige finanser har udviklet sig bedre end forventet i den forlgbne
del af dret hovedsageligt som fplge af stigende provenu fra personskatter-
ne. Med de foreliggende vekstudsigter for dansk og udenlandsk gkonomi
er det realistisk at fi balance péd budgettet i 1997.

Pris- og lgnudviklingen

Arsstigningstakten i forbrugerpriserne var i 3. kvartal en anelse over ni-
veauet i arets forste halvdel. En vasentlig del af opgangen skyldes dog, at
priserne under sommerudsalget i 4r ikke blev sat s& meget ned, som tilfzl-
det var sidste &r, hvor prisfaldet var useedvanligt stort. En prisstigningstakt
i 3. kvartal p4 2,3 pct. malt ar-over-dr ma betegnes som rolig, men stig-
ningstakien har gennem hele 1996 ligget over stigningstakten i de tyske
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Udviklingen i nettopriserne

Indenlandske priser
Netto-
pris- | Energi | Import ) Offent-
indeks Iait Fade Husleje lige Andre
varer ydelser faktorer
Vegte

1,000 | 0.088 | 0,137 L0775 | oes | 0228 | 0,069 | 0312
Vzkst i forhold til aret far, procent

1990 (...l 3.1 4.8 2,6 3,0 1,0 4,0 2,5 3,8
1991 ...l 2,6 1.6 2,7 2,7 0.5 3,4 4.4 3,1
1992 ...l 2,1 -3,8 25 2,5 1.8 2,0 2,9 3,2
1993 ... 1.4 -0,9 -0,0 1,9 -0.2 2,1 1,7 2,7
1994 ...l 1,6 -3,1 2,1 2.0 3,0 1.6 24 1.6
1995 ..., 1.9 -2.5 2,5 22 3.1 1.8 2.5 2,0
1994 1. kvt. ...... 1,3 -2,2 1,2 1,7 1,2 17 L5 L9
2.- 1,6 -1,5 2,2 1,7 24 1.6 1.6 1.5
3- 1.8 -39 2,3 21 4,1 1.5 3.3 1.4
4. - ... 1,9 -4.6 2.6 2,3 4,2 1,8 32 1,5
1995 1. kvt. ...... 22 -2,8 2,7 2,5 4,5 20 32 1.8
2.- 2,1 -3,1 2,9 24 39 1,9 3,0 2,0
30— 1,7 -29 2,6 1,9 24 1,8 2,0 1,7
4. - ... 1,7 -1,0 1.8 1.9 1,7 1,6 1,8 23
1996 1. kvt. ...... 1,7 4,1 0.8 1.6 11 14 1.9 1,8
2. 1,8 59 0,1 1.8 1,2 1.4 15 2.4
3.- 2,1 7,0 -0,2 2,1 2,1 1.4 0,4 3,0

Anm.: Vagtgrundiag pr. januar 1991, Ved beregningen af importpriserne indgér et lag.
"Andre fakiorers" indhold af tjenester er forholdsvis hgit.

forbrugerpriser, og forskellen er blevet stgrre i perioden. Inflationen i de
andre kernelande ligger ogsd under den danske.

Nettopriserne, dvs. forbrugerpriserne fraregnet indirekte skatter og afgif-
ter og tillagt pristilskud, steg 2,1 pet. i 3. kvartal milt dr-over-ar, hvilket
ogsd er en opgang i forhold til fgrste del af 4ret. Nettoprisernes stignings-
takt er en smule lavere end forbrugerprisernes bl.a. som faglge af den lgben-
de forhgjelse af de grgnne afgifter, som var en del af skattereformen, der
tradte i kraft pr. 1. januar 1994,

Af tabellen med dekomponering af nettoprisindekset ses, at energipriser-
ne er steget kraftigt 1 den forlgbne del af aret. Dette afspejler forst og frem-
mest en markant opgang i rolieprisen, der er steget fra 16 dollar pr. tgnde
(brent) 1 efterdret 1995 til omkring 23 dollar pr. tgnde midt i november i ar.

Importprisindekset har ligget stort set fladt over det seneste 4r.
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Figur 11 Lonstigninger i Danmark og udlandet
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Anm.: Lgnstigninger i udlandet er sammenvejet med kronckursvagte, Kemelande er Tyskland, Frankrig, Hol-
land, Belgien og Gstrig.

Kernelande

Arsstigningstakten for stgrrelsen "Andre faktorer” i tabellen, der kan op-
fattes som et tilnzermet mél for den indenlandske markedsbestemte inflati-
on, er steget de seneste kvartaler til 3,0 pet. 1 3. kvartal, hvilket er det hgje-
ste niveau gennem de seneste 3 dr. Det er dog helt normalt, at stigningstak-
ten for "Andre faktorer", der har et relativt stort indhold af tjenesteydelser,
overstiger stigningstakten i nettoprisindekset. Heller ikke opgangen 1 stgr-
relsen "Andre faktorers” stigningstakt skal overdrives. En del af forklarin-
gen er, som omtalt tidligere, den mindre udsalgseffekt i 4r i forhold til sid-
ste &r. Desuden bevirker trezghed i prisdannelsen, at stagnerende importpri-
ser i fprste omgang tenderer at sld ud i ggede avancer, som sa fgrst efter-
falgende konkurreres ned pa et mere normalt niveau.

De danske lgnstigninger for arbejdere i industrien 18 i en &rreekke under
stigningstakten i udlandet, men i begyndelsen af 1995 skete der et skift, sé-
ledes at lgnstigningerne herhjemme kom op over et sammenvejet udtryk
for lgnstigningen hos vore samhandelspartnere og i serdeleshed over stig-
ningen i de gvrige kernelande, jf. figur 11. Tallene for 3. kvartal 1996 viser
en vis afdempning af den danske lgnstigningstakt ikke bare inden for in-
dustrien men ogsd i andre sektorer.

Niveauet for den danske lgnstigningstakt de sidste par ir sammenholdt
med det sterke fald i arbejdslgsheden gor det relevant at sgge at vurdere
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Figur 12 Lonstigning, ledighed og ikke-beskaftigede
Pct. Pct.
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Anm.: Ikke-beskaftigede er opgjort som den del af befolkningen 1 alderen 15-74 &, som ikke er beskafiigede
som lgnmodtagere. Ledighedsprocent er ledige som andel af arbejdsstyrken.

niveauet for den strukturelle ledighed. Hermed menes den ledighed, der
netop sikrer, at lgnudviklingen ikke tager til. Sidst dette skete var i 1987,
hvor lgnstigningstakten ndede op omkring 10 pct. dr-over-ar, og den nuvze-
rende ledighedsprocent ligger ikke meget over niveauet dengang. En rakke
ordninger som fx overgangsydelse, orlovsordninger mv. har imidlertid
gjort, at tallene for arbejdslgshedsprocenten ikke er helt sammenlignelige
bagud i tid. Som et alternativt mél for hvor stramt arbejdsmarkedet er, ses i
figur 12 pé den del af befolkningen, som ikke er beskafiiget som lgnmod-
tagere. Vurderet herudfra forekommer arbejdsmarkedet mindre siramt, end
arbejdsleshedsprocenten antyder, og dermed ogsd mindre stramt end midt i
1980°erne.

Den strukturelle ledighed er i dag antageligt lavere end tidligere bl.a.
som fglge af en mere aktiv arbejdsmarkedspolitik de seneste r, men noget
pracist skgn for det aktuelle niveau er vanskeligt at lave. Det synes dog
nogenlunde sikkert at konkludere, at der er en r&ekke udviklingstrek i gko-
nomien, herunder eksempler pa lokale flaskehalsproblemer inden for visse
sektorer, som ger, at lgnudviklingen i den nzrmeste fremtid bgr fglges
med skerpet opmarksomhed.
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Valutasamarbejde i 3. fase af MU

P4 det uformelle mgde i rddet af EU's gkonomi- og finansministre
(ECOFIN) i Dublin den 20.-21. september blev der opniet en politisk enig-
hed mellem ministrene og centralbankcheferne om de overordnede ret-
ningslinjer for valutasamarbejdet mellem den feelles valuta, euro, og valu-
taerne i de lande, der ikke deltager i den @konomiske og Monetere Union
(@MU) ved indledningen af 3. fase af @MU.

Det vil 1 3. fase af @MU veare gnskeligt med en hgj grad af valutastabili-
tet mellem de EU-lande, som deltager, og de lande, som star udenfor, ikke
mindst af hensyn til det indre marked. Til det formal er et formaliseret va-
lutasamarbejde hensigtsmessigt. Endvidere forudsztter Maastricht-Trakta-
ten et valutasamarbejde mellem de lande, som deltager i @MU og de andre
EU-lande, idet deltagelse i valutamekanismen i EMS i mindst to &r - uden
devalueringer over for andre medlemsstaters valutaer og med overholdelse
af normale udsvingsbénd - er et af kriterierne for at kunne indgd i @MU
(det sikaldte valutakonvergenskriterium). Endelig kan deltagelse i et valu-
tasamarbejde i sig selv skabe en ydre ramme for en stabil pkonomisk poli-
tik og udvikling.

EMI-radet har med baggrund i mpdet i Dublin ferdiggjort sin rapport
om det fremtidige valutasamarbejde. Af rapporten fremgéar det, at det nye
arrangement pi nogle omréder vil ligne det "gamle EMS" - og derfor er
blevet kaldt EMS-II - men den tekniske opbygning vil imidlertid veere an-
derledes.

I det "gamle EMS" er der fastlagt centralkurser (pariteter) og udsvings-
band mellem alle de deltagende valutaer, der derved indbyrdes er forbun-
det i et sdkaldt paritetsgitter.

Det nye valutasamarbejde vil derimod blive centreret om euro, idet det
opbygges som et sikaldt "hub-and-spokes"-system, et begreb, der er hentet
fra luftfarten. Den oprindelige betydning er hjulnav og eger, hvor euro vil
blive hjulnavet.

Der fastlzegges sdledes alene centralkurser og udsvingsbind mellem euro
og valutaerne i de enkelte lande uden for @MU. Den overordnede ramme
vil vaere et relativt bredt udsvingsbénd, sandsynligvis en fortsettelse af det
nuverende band pd +/- 15 pct.

Nar der er valgt en ny model for valutasamarbejdet i 3. fase, skyldes det,
at der foreligger er ny situation. Buro vil blive den dominerende valuta i
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Europa og séledes fylde endnu mere, end D-mark i dag fylder i EMS-sam-
arbejdet. Tilpasning af den gkonomiske politik med henblik p4 at sikre sta-
bilitet i forhold til euro vil primert pdhvile landene udenfor. Euro vil der-
for naturligt veere kernen eller ankeret i samarbejdet, og dermed den valu-
ta, som valutaerne i de lande, der ikke deltager i @MU, skal defineres i for-
hold til.

Der vil ikke - som i det nuvaerende EMS - veare sarskilte begraensninger
pé udsvingene mellem de udenforstiende valutaer indbyrdes. Men nér ud-
svingene i forhold til euro er begrensede, vil ogsd udsvingene mellem dis-
se valutaer indbyrdes begrenses. Landene uden for @MU vil desuden ind-
byrdes kunne indgd bilaterale aftaler om sneevrere udsvingsgrenser og in-
terventionsarrangementer med henblik pa at begrense udsvingene mellem
deres valutaer.

Fra dansk side lgges der szrlig vagt pa, at der er opniet enighed om,
at det inden for det generelle brede udsvingsbénd i det nye arrangement vil
veere muligt for et land at indg aftale om en snavrere valutatilknytning til
euroen, betinget af konvergenssituationen. Der er dermed opnéet politisk
tilslutning til, at der skal vaere mulighed for, at Danmark kan f4 en serafta-
le om et smallere udsvingsbénd over for euro.

Der er enighed om, at sddanne snaevrere aftaler ikke ma udvikle sig til et
supplerende adgangkriterium for deltagelse i tredje fase og derved resulte-
re i en stramning af valutakonvergenskriterict. Der skal gelde samme ad-
gangskrav for de lande, der deltager fra starten af tredje fase, og de lande,
der forst senere vil kvalificere sig.

Ogsi i det nye valutasamarbejde vil der vaere automatisk og ubegrenset
interventionsforpligtelse med tilhgrende kreditfaciliteter, hvis udsvings-
grenseme nas. ECB kan dog suspendere interventionsforpligtelsen, hvis
den skaber problemer for pengepolitikken og dermed for den primare maél-
setning om prisstabilitet,

Muligheden for koordineret intervention f@gr interventionsgraensen nas,
sdkaldt intramarginal intervention, bevares ligeledes fra EMS.

Deltagelse i det fremtidige valutasamarbejde bliver frivillig, men de lan-
de, som ikke deltager i @MU, forventes at deltage, ndr de har opnéet en til-
streekkelig grad af konvergens,

Stats- og regeringscheferne vil i Det Europziske Rad treeffe besluining
om de overordnede rammer for det fremtidige valutasamarbejde mellem
euro og valutaerne i de lande, der ikke deltager i @MU.
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IMF's datapubliceringsstandard

v/Jesper Wormstrup, Statistisk Kontor

Indledning

I fordret 1996 blev der i IMF-regi etableret en international standard for
publicering af gkonomisk statistik, den sdkaldte Special Data Dissemina-
tion Standard (SDDS). Denne standard stiller visse krav til deltagerlande-
nes statistiske praksis og indebarer desuden en forpligtelse til at levere op-
lysninger om statistikproduktionen til IMF's informationsdatabase, som er
tilknyttet Internettet. Et lands tilslutning til standarden sker pa frivillig ba-
sis, og medio november 1996 havde 38 IMF-medlemslande - herunder
Danmark - tilsluttet sig. I IMF-regi arbejdes der pt. pi at udarbejde en min-
dre krevende statistikstandard (General Data Dissemination Standard),
som alle medlemslande skal opfylde.

Baggrunden for etableringen af SDDS var den uro pi de internationale
finansielle markeder, som fulgte i kglvandet pd Mexico-krisen i slutningen
af 1994. Formaélet med initiativet er at give de finansielle markedsdeltagere
og gkonomiske beslutningstagere bedre information i form af aktuel og
daxkkende statistik.

Standarden dakker 5 hovedgrupper af statistik, som igen er inddelt i 17
kategorier:

Real sektor: - Nationalregnskab
- Produktionsindeks
- Arbejdsmarkedet
- Prisindeks

Offentlig sektor: - Offentlige finanser
- Statsfinanser
- Statsgeeld

Finansiel sektor: - Bank- og realkreditinstitutter
- Centralbanken
- Renter
- Aktiemarkedet
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Udenrigsgkonomi: - Betalingsbalance
- Valutareserver
- Udenrigshandel
- Kapitalbalancen over for udlandet
(udlandsgzld)
- Valutakurser

Befolkning: - Befolkningstallet

Standardens krav

Med Danmarks tilslutning til standarden har Danmarks Statistik og Na-
tionalbanken forpligtet sig til inden udgangen af 1998 at overholde stan-
dardens krav vedrgrende:

Deekning, hvppighed og frist for offentliggorelse

For hver statistikkategori er det ngje specificeret hvilke gkonomi-
ske stgrrelser, der som minimum skal fremgé af statistikken. Kravene
om hyppighed og frist for offentligggrelse athanger af statistikkate-
gorien.

Tilgengelighed

For at sikre at alle brugere har samme adgang til data, kreever stan-
darden "samtidig udgivelse" til alle markedsdeltagere. Endvidere
skal der med jevne mellemrum offentligggres en kalender over kom-
mende statistiske offentligggrelser. Denne udgivelseskalender legger
IMF ud pé Internettet i den tidligere nevate informationsdatabase.

Integritet

For at gge dbenheden om og objektiviteten i statistikudarbejdelsen,
foreskriver standarden, at der for hver statistikkategori skal oplyses
om de betingelser, som statistikken bliver produceret og udgivet un-
der. Endvidere skal det oplyses, hvorvidt offentlige myndigheder har
adgang til data for offentligg@relsen, og hvorvidi eventuelle kom-
mentarer fra offentlige myndigheder knyttes til data. Endelig skal
praksis og grundlag for revision af tallene beskrives, ligesom det skal
oplyses, hvordan metode@ndringer varsles. Ogsd disse oplysninger
fremgér af informationsdatabasen.
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Internet

IMF's informationsdatabase, der blev dbnet for offentligheden i septem-
ber 1996, giver brugerne mulighed for pd en nem made at skaffe sig infor-
mation om deltagerlandenes statistikproduktion. Selve dataserierne lagres
ikke 1 denne informationsdatabase, men den anviser, hvor man kan hen-
vende sig for at f4 adgang til de statistiske publikationer og databaser,
hvori de forefindes". Som navnt ovenfor kan man i IMF's informationsda-
tabase finde en kalender over de kommende statistikudgivelser, og desuden
er der en beskrivelse af de punkter, hvor deltagerlandet endnu ikke opfyl-
der standardens krav. Sidstnzvnte side viser ogsa deltagerlandets plan for
at bringe sig 1 overensstemmelse med standarden inden overgangsperio-
dens udlgb ved udgangen af 1998.

Ud over disse oplysninger giver informationsdatabasen naturligvis ogsa
IMF og brugerne et grundlag for til stadighed at kontrollere, at standarden
rent faktisk opfyldes.

Konsekvenser 1 Danmark

For Danmarks vedkommende har det kunnet konstateres, at den hidtidi-
ge statistiske praksis ikke ligger serlig langi fra kravene 1 SDDS. P3 de
punkter, hvor Danmark endnu ikke er i overensstemmelse med standarden,
maé det vurderes, at opfyldelse heraf inden udgangen af 1998 vil vaere for-
holdsvis uproblematisk.

En rekke modifikationer 1 den hidtidige praksis vil dog som f@lge af til-
slutningen til SDDS blive gennemfgrt 1 Igbet af overgangsperioden. For de
dataomrider, hvor Nationalbanken er dataansvarlig, bliver de vaesentligste
andringer:

- manedsserier med statens ind- og udbetalinger vil blive offentlig-
gjort hver méned. Hidtil er disse méinedsserier kun blevet udgivet
hvert kvartal,

- ménedsserier for finansieringen af statens finansieringsbehov op-
delt pa banker og "andre" vil blive offentliggjort hver maned. Hid-
til er disse ménedsserier kun blevet udgivet én gang om aret (kvar-
talsserier er dog blevet offentliggjort hvert kvartal),

” Nogle lande offentligger deres statistikproduktion i databaser pd Internettet, og TMFE arbejder p.t. med mulig-

heden for at oprette sikaldte "hyperlinks", hvorved cn bruger kan "klikke" sig direkte fra IMF's informations-
database (il de nationale statistikdatabaser. Internetadressen for IMF's informationsdatabase er:
hittp://dsbb.inf.org.
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- serier for statsgzlden opdelt pd valutaer vil blive offentliggjort pa
kvartals- eller ménedsbasis. Hidtil er kun arsserier blevet offentlig-
gjort,

- ménedsserier for pengemengden vil blive offentliggjort hver ma-
ned og ikke som hidtil kun hvert kvartal.

Med baggrund i de tillempninger som tilslutningen til SDDS vil medfg-
re, tillige med de @endringer i den finansielle statistik som EMI's juli-96
statistikpakke vil give anledning til”, overvejer Nationalbankens statistiske
kontor en udvidelse af sin publikationspraksis.

Interesserede kan ved henvendelse til Nationalbankens bibliotek pa tlf.
33 63 60 40 rekvirere materiale med yderligere information om SDDS.

" Se artikien "Kommende EU-stalistikier p4 det finansielle omrade” i Kvartalsoversigten, august 1996.
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Pengepolitisk strategi i 3. fase af MU
v/Christian Thygesen, Pkonomisk Afdeling

Indledning

I 3. fase af den Jkonomiske og Monetzre Union (@MU) vil de delta-
gende lande fé fzelles valuta og dermed falles pengepolitik. Forberedelser-
ne til den falles pengepolitik varetages af det Europziske Monetare Insti-
tut (EMI), som er forlgberen for den kommende Europaziske Centralbank
(ECB).

Ifglge Maastricht-traktaten er hovedmaélet med ECB at fastholde prissta-
bilitet. Traktaten siger endvidere, at ECB skal anvende markedsorienterede
midler til styring af pengeforholdene.

Inden for denne overordnede ramme er forberedelserne af den fzlles
pengepolitik blevet delt i to elementer. Det ene er den konkrete udform-
ning af instrumenterne til styring af den korte rente, der af de fleste
centralbanker i de industrialiserede lande i de senere r er blevet anset for
det centrale, om ikke det eneste, pengepolitiske styringsmiddel il central-
bankens disposition. Det andet element er valget af en strategi, der skal
binde anvendelsen af instrumenter sammen med den overordnede malszt-
ning.

P& denne baggrund har arbejdet koncentreret sig om to strategier, nemlg
en malszining for udviklingen af pengemangden og mal for prisstignings-
takten”. Den tredje strategi, som anvendes i flere EU lande, fastkurspolitik,
er ikke med i overvejelserne. Gennem fastkurspolitik kan smé lande hagte
sig pé store landes stabilitetsmals@tning, men strategien anses ikke for re-
levant for et stort valutaomride.

Der har veret enighed om, at sammenhangen mellem instrumenter og
stategi er sd svag, at forberedelserne kan betragtes som to uathangige pro-
cesser, selv om enkelte centralbanker tillzzgger et bestemt instrument, re-
servekrav, betydning for styring af pengemangden. Udformningen af in-
strumenter og strategi er sledes foregéet adskilt. 1 kvartalsoversigten fra
februar 1996 er arbejdet med de pengepolitiske instrumenter beskrevet”.

" For en neermere definition af disse to strategier se boks,

* Hugo Frey Jensen, De pengepolitiske instrumenter i fase 111 af Den Bkonomisk og Monetzre Union, jf. Kvar-
taisoversigten, februar 1996.
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Denne artikel beskriver forberedelserne af den pengepolitiske strategi 1 3.
fase.

Strategier

Centralbanker kan ikke kontrollere det endelige mal, prisudviklingen, di-
rekte, men star overfor en kompliceret transmissionsproces med lange og
variable tidsforskydninger mellem gennemfgrelsen af pengepolitiske for-
anstaltninger og virkningen p& gkonomien, herunder prisniveauet. P4 den-
ne baggrund har en pengepolitisk strategi ofte to aspekter: Det fgrste er den
interne beslutningsproces, den anden prasentationen af pengepolitikken til
offentligheden. Hvad angér den fgrste, vil centralbanken altid - uanset hvil-
ken strategi den har besluttet sig for - se pd et stort antal indikatorer, inden
den treffer en afggrelse, om end den vagt, den enkelte indikator bliver til-
delt, kan variere fra centralbank til centralbank. Hvad angir det andet
aspekt, vil behovet for troverdighed og konsistens i beslutningsprocessen
kraeve, at centralbanken etablerer en klar ramme, inden for hvilken den an-
vender sine pengepolitiske instrumenter for at opnd sit endelige mél.

Et vaesentligt formal med en strategi er sdledes kommunikation med of-
fentligheden. En klart formuleret og offentligt kendt strategi bidrager til, at
centralbanken kan std til ansvar for den forte pengepolitik. Offentliggarel-
sen pger gennemsigtigheden af den pengepolitiske beslutningsproces 1 0g
med, at den fgrte pengepolitik begrundes i den offentligt kendie strategi.
Dette reducerer ikke centralbankens handlefrihed uhensigismassigt, men
medfgrer, at overskrides terskelvardierne, mé centralbanken sgge at styre
udviklingen tilbage pé rette spor eller forklare, hvorfor den givne overskri-
delse ikke forventes at bringe den endelige mélsaming 1 fare.

Stgrre gkonomier har typisk valgt interne mélsatninger, som vakst i
pengemeangden eller pristigningstakten. For mindre @gkonomier, som er
mere afhzngige af internationale forhold, kan det vare naturligt at valge
valutakursen over for en enkelt eller flere valutaer som anker. Enkelte lan-
de har valgt ikke at anvende og offentligggre en strategi. I stedet baserer de
sig pé en lgbende analyse af den gkonomiske udvikling og det mandat, de
har i lovgivningen.

I det konkrete tilfzzlde med ECB stir man i den specielle situation, at der
ikke er nogen historie at bygge pd, da ECB er en ny institution. For at re-
ducere usikkerheden omkring handlingsmegnstre har der blandt EU central-
bankerne vaeret enighed om, at det vil vaere en fordel, at ECB formulerer
en klar strategi, der i vid udstrekning bygger pd kendte elementer af de nu-
veerende centralbankers strategi.
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Valg af strategi

Det forberedende arbejde har som sagt drejet sig om valget mellem en
pengemengdestrategi og en direkte inflationsstrategi. Til fordel for penge-
mangdemélsetningen er det anfgrt, at ved at legge serlig vaegt pa penge-
mengdeudviklingen synligggres ECBs sarlige ansvar for den monetare
udvikling og dermed for den del af inflationen, som kan henfgres hertil.
Endvidere vil der vare et stgrre faelleselement i pengemangden, der ikke
kan opggres meningsfyldt i de enkelte lande i den monetzre union, hvor-
imod der sandsynligvis fortsat vil vere stor bevigenhed om inflationsud-
viklingen i de enkelte lande.

1 forleengelse heraf tillegges det stor betydning, at pengemangdestrategi
skaber kontinuitet mellem Den Tyske Forbundsbanks nuvarende strategi
og den strategi, som ECB vil komme til at forfglge. Dermed skulle ECB
gerne, pa trods af at den starter uden nogen forhistorie, fra starten nyde
godt af noget af den trovaerdighed i inflationsbekampelse, som Tysklands
centralbank har opndet i dag.

Det kan dog samtidig anfgres, at for at en pengemangdestrategi kan
vare effekiiv, s& kreves for det forste, at pengemeaengden kan styres, for
det andet, ai pengeefterspgrgslen er nogenlunde stabil, og for det tredie, at
pengemangdeveeksten pd forudsigelig vis pdvirker prisstigningstakten.,
Netop i en overgangsfase er det muligt, at disse sammenhange midlertidigt
vil veere ustabile, hvilket kan vanskeligggre en pengemeengdestralegi.

Empiriske studier tyder dog samtidigt p, at en feellescuropaisk pengeef-
tersporgselsfunktion vil vere mere stabil end de nuvarende nationale
cfterspgrgselsfunktioner. Dette skyldes bl.a. kapitalbevagelserne mellem
@MU-landene indbyrdes, som kan ggre nationale pengemzngder mere
volatile. Disse kapitalstrgmme forsvinder med @MU, hvorfor den samlede
pengemangde for landene 1 @MU ali andet lige vil blive mere stabil.

Til fordel for en direkte inflationsmalsatning taler, at den ggr ECBs an-
svar for inflationen si eksplicit som muligt, og derved kader sirategi og
mils@tning tet sammen. En tet sammenheaeng kan dog vere problematisk i
den forstand, at ECB under en direkte inflationsstrategi kan komme under
pres for at handle pd midlertidige udsving i inflationen, hvilket vil ggre det
sveert at fastholde det mellemfristede mél i pengepolitikken. Et andet pro-
blem er som naevnt, at inflationsmal leegger op til en national tankegang. I
den forbindelse kan det nazvnes, at der fortsat vil vaere forskelle pd vagte-
ne til de enkelte varer mv. i de nationale forbrugerprisindeks, sifremt for-
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Boks
Pengemengdestrategi og direkte inflationsstrategi

I det folgende gives to simple eksempler pd henholdsvis pengem@ngdestrategi og
en direkte inflationsstrategi. Eksemplemne sgger ikke at illustere virkeligheden,
men at give et stiliseret indblik i forskellen mellem strategierne. Begge strategier
forudsatter, at der er en kendt sammenheng mellem prisudviklingen og den forte
pengepolitik.

En pengemengdestrategi sigter pd at styre inflationen gennem kontrol med penge-
mengdevaeksten. Dette baseres pd en formodet sammenh&ng mellem priser og
pengem:ngde. Udgangspunktet er den sikaldte kvantitetsligning

M-v=p-Y

hvor M er pengemazngden, v omlgbshastigheden, p prisniveauet og Y realt BNP.
Ifglge kvantitetsligningen kan man styre prisudviklingen ved at styre pengemang-
devazksten, hvis man med nogen sikkerhed kan forudsige omlgbshastigheden og
veksten i BNP.

Antages en konstant omlgbshastighed og en realvaekst pd normalt 3 pet., sa skal
pengemzangden vokse med 3 til 5 pet. for at prisudviklingen kan holdes i et bind
pd 0 il 2 pet. Dette vil for perioden give en mdlzone, inden for hvilken penge-
meengden gemne skulle ligge, jf. figur 1, som illustrerer et tenkt eksempel pé pen-
gemangdestyring. Udviklingen plottes ind, og kommer den uden for milzonen, vil
centralbanken reagere, medmindre den skgnner, at den observerede udvikling ikke
giver grund til bekymring for fremtidig stigende inflation. Dette kan eksempelvis
skyldes, at omlgbshastigheden har @ndret sig.

Det er alment antaget, at der er treghed i transmissionsprocessen. Dette illustreres
ikke af kvantitetsligningen som sidan, men er baseret pd en vurdering af, at pen-
gemaengden har en indikatorveerdi i og med, at den reagerer for inflationen.

En direkte inflationsstrategi springer sammenhangen mellem pengema@ngde og
prisudvikling over og ser direkte pd den forventede inflation. Inflationen anses
igen for at blive pavirket ganske langsomt af de pengepolitiske instrumenter. Der-
for er det i modseming til pengemengdestrategien for sent at reagere pa observe-
rede overskridelser af terskelvaerdierne. For at skaffe tid vurderes den sandsynlige
inflationsudvikling 12-24 méneder frem i tiden. Som under pengemangdestrategi-
en udstikkes en korridor, jf. figur 2, som igen illustrerer et tenkt tilfzlde. Den
tenkte situation ville her fordre en snarlig pengepolitisk reaktion, selv om den ob-
serverede inflation stadig er under teerskelvaerdien. Da der her ikke skal tages hen-
syn til veksten i BNP og omlgbshastigheden, vil korridoren pé forhind vaere givet
af de 0-2 pet., som anses for forenelige med prisstabilitet.

1 det tilfelde, hvor prisstigningstakten i udgangspunktet er vasentligt over 2 pet.,
kan det vere ngdvendigt at udstikke en korridor, der de fgrste ir er bredere og si
indsnavres. En brat senkning af inflationen vil ofte ikke vare realistisk og miske
endda ikke gnskelig pd grund af sverheden ved at dosere ‘opbremsningen’ af gko-
nomien korrekt,

Begge strategier krver sdledes prognoser. Pengemangdestrategien benytter dem
til at udstikke korridoren, inden for hvilken pengemangden skal befinde sig. Den
direkte inflationsstrategi, hvor korridoren er givet pd forhind, benytter dem til ret-
tidigt at kunne gribe ind, fgr prisstigningstakten er uforenelig med prisstabilitet.
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Figur 1 Eksempel pa malzone for pengemengdeudviklingen
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brugssammensztningen er forskellig landene imellem. En inflationsmal-
setning kan, ligesom pengemengdestrategien, i en overgangsfase ogsé
vise sig vanskelig at anvende. Vejen fra instrumenterne til prisniveauet kan
ikke forventes direkte at ville afspejle de nuvarende forhold 1 medlemslan-
dene. Eventuelt ustabile relationer til pengemangden spiller dog ingen va-
sentlig rolle i denne sammenhaeng.

Afrunding

I det forberedende arbejde med pengepolitiske strategier er man ikke
néet til enighed om entydigt at anbefale den ene frem for den anden. Det
endelige valg vil blive truffet, ndr ECB er etableret, og det forventes ikke
at blive noget vasentligt stridspunkt. Selv om den forudgdende diskussion
og den stiliserede definition 1 boksen kan fa forskellen mellem strategierne
til at synes stor, er uenigheden om den praktiske gennemfgrelse nzppe al-
vorlig, da fzllesmaengden mellem straiegierne er betydelig. Ceniralbanker-
ne er siledes enige om at anbefale en raekke punkter, som bgr gennemfgres
uanset valg af strategi.

For det fgrste bgr ECB offentligggre en klar definition af malsainingen
om prisstabilitet. Der er bred enighed om, at en prisstigningstakt mellem 0
og 2 pct. svarer fil prisstabilitet.

For det andet vil ECB under alle omstendigheder give monet@re aggre-
gater en fremtreedende plads blandt indikatorerne og offentligggre om ikke
egentlige mal, sd overvagningsintervaller for udviklingen. Igen mé det un-
derstreges, at etableringen af grenser ikke vil fgre til mekaniske pengepo-
litiske reaktioner, og igen er det op til ECB at vurdere, hvordan penge-
mengdemdl skal anvendes over for offentligheden. Det skal her tilfgjes, at
dette er meget godt péd linje med, hvad de fleste centralbanker ggr 1 dag,
uanset om pengemangden er den centrale strategivariabel eller ej.

For det tredje er det klart, at vanset hvilken strategi, der forfglges, vil
centralbanken se pd og anvende en raxkke indikatorer for den fremtidige
prisudvikling. Disse variable vil blandt andre vare rentekurven, penge-
mengden, forholdene p& pengemarkedet, valutakurser, pris- og omkost-
ningsindikatorer, indikatorer for samlet udbud og efterspagrgsel, arbejds-
markedet, betalingsbalancen, formueforhold og forventningsundersggelser.
Det er klart, at det er op til ECB at vaelge, hvordan disse mange indikatorer
skal vegtes, og hvordan de skal anvendes over for offentligheden.

For det fjerde bgr ECB - uanset valg af strategi - offentligggre klare ud-
svingsgranser for det mél, der veelges. Ud fra disse kan centralbanken for-
klare sin politik, og offentligheden kan vurdere den.
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Endelig skal ECB lave en inflationsprognose til at stgtte den pengepoliti-
ske beslutningsproces. Det er derfor ngdvendigt, at ECB ved starten af 3.
fase disponerer over analysekapacitet til at kunne gere dette.

Det konkrete valg af pengepolitisk strategi for ECB vil formodentlig
ikke i sig selv veere af afggrende betydning for lande, der som Danmark vil
fgre fastkurspolitik i forhold til euro.

ECBs politik bliver baseret pd en mellemsigtet mélsaetning om en inflati-
onstakt pd 0 til 2 pet. Safremt denne politik Iykkes, udstikker ECB en til-
svarende stabilitetsorienteret ramme for Danmark via fastkurspolitikken.
ECBs politik vil svare til den politik, som Bundesbank har fgrt gennem
mange &r, og der vil siledes ikke veere tale om en veasentlig anderledes si-
tuation for Danmark.
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Seddel- og mgntomlgbet 1 Danmark

v/Erik Haller Pedersen, @konomisk Afdeling
og Tom Wagener, Sekretariatet

Verdien af de cirkulerende sedler og mgnter 1 Danmark var ved udgan-
gen af 1995 ca. 30 mia.kr., nér der ses bort fra pengeinstitutternes behold-
ninger. Det svarer til 6.000 kr. pr. indbygger. Heri indgir virksomheders
og detailhandelens kontantbeholdninger.

Omlgbet er ikke konstant over &ret, men varierer systematisk fra méned
til méned. Omligbet er stgrst 1 juni og december og mindst 1 februar. For-
skellen mellem hgj- og lavsason er pa ca. 3 mia.kr.

Nationalbanken leverer de sedler og mgnter, som borgerne efterspgrger,
1 de pélydende verdier der gnskes. Efterspgrgsien efter sedler og manter
bunder i et gnske om pa enkel vis at kunne afvikle transaktioner (dvs.
handler) pd hovedsagelig mindre belgb, ligesom sedler og mgnter anven-
des til vardiopbevaring. Efterspgrgslen begranses pd den anden side af, at
der ikke opnds nogen rente pd en kontantbeholdning, hvis reale verdi
tveertimod udhules 1 takt med, at priserne stiger.

Stgrrelsen og udviklingen i seddel- og m@ntomlgbet er af szrlig interes-
se for centralbanker af rent produktionsmessige arsager. I de lande, der an-
vender pengemangdemal som sikaldte mellemmal 1 pengepolitikken, ind-
gér veerdien af omlgbet af sedler og mgnter uden for pengeinstitutsektoren
1 pengemangdemadlet. Sedler og menter udggr dog typisk kun en mindre
andel af de 1 dag anvendte pengemangdemail og er derfor ikke af central
betydning i den overordnede pengepolitik.

Udviklingen i seddel- og mgntomligbet

Veardien af seddel- og mgniomlgbet er over de seneste 10 ar steget 70
pct., mens det nominelle privatforbrug over samme periode er vokset med
godt 50 pct., jf. figur 1. Ved tolkningen af udviklingen i seddel- og ment-
omlgbet skal man vere opmearksom pé, at Nationalbanken 1 1989 nedlagde
sine to sidste filialer og i stedet begyndte at anvende kontantdepoter, dvs.
depoter af sedler i private pengeinstitutter rundt omkring i1 landet. Oprettel-
sen af kontantdepoter, der optreder som et aktiv p4 det pdgzldende penge-
instituts balance og modsvares af et tilsvarende passiv over for National-
banken, har 1 sig selv givet anledning til en forggelse af seddelomlgbet
sammenholdt med tiden fgr 1989. Korrigeret for kontantdepoter, der ved
udgangen af 1995 var pd 1,4 miakr., er seddel- og mgntomigbet steget
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Figur 1 Udviklingen i seddel- og mgntomlpbet
samt i det nominelle privatforbrug
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godt 60 pct. fra 1985 til 1995, Ikke mindst 1 de seneste r har vaksten i
seddel- og mgntomlgbet ligget over vaksten i forbruget. Det nominelle
privatforbrug voksede fra 1992 til 1995 med 3,7 pct. i gennemsnit pr. &r,
mens verdien af seddel- og mgntomlgbet eksklusive kontantdepoter over
samme periode steg med 5,5 pct. pr. ar.

Seddel- og mgntreckkens udformning

Antallet af pilydende verdier i en seddel- og mgnirekke mé af hand-
terings- og overskuelighedshensyn vare begrenset. Samtidig er det hen-
sigtsmeassigt at indrette seddel- og mgntraekken séledes, at det i gennem-
snit kreever det mindst mulige antal styk at gennemfgre en transaktion pé et
givet belgb. Disse betingelser opfyldes bedst af en reekke, som er udformet
som en biner serie, dvs. pidlydende verdier pd 1-2-4-8-16 osv. I praksis
anses en sddan rekke dog for at vaere for sver at regne med, og nasten alle
landes seddel- og mgntreekker bygger derfor pd serier med pédlydende pa
1-2-5, 10-20-50 osv., der ligger forholdsvis tet pd den binzre serie. Med
introduktion af en 200-kroneseddel vil den danske seddel- og mgntreekke
sdledes vare mere komplet.
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Figur 2 Seddel- og mpntomleb i veerdi
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Anm.: Ultimo 1993, Inklusive pengeinstitutternes beholdninger samt kontantdepoter.

Sammenseinimgen pi vardier af henholdsvis sedler og menter 1 den
danske seddel- og mgntreekke er vist 1 figur 2. Jo hgjere palydende vardi
jo stgire andel af omlgbet har den pageldende seddel eller mgnt med
1000-kronesedlen som den helt dominerende 1 seddelrakken og 10- og
20-kronemgnterne 1 mgntrekken. Vardien af de cirkulerende 500-krone-
sedler er dog mindre end vardien af 100-kronesedlerne. Vardien af mgn-
terne udggr knap 8 pet. af verdien af det totale omlghb.

Betragtes udviklingen over de seneste 10 ar har der veret en serlig mar-
kant stigning 1 antal cirkulerende 1000-kronesedler. Hvor 1000-kronesed-
len i dag udger 60 pct. af vardien af seddelomligbet, var tallet 48 pct. i
1985.

I produktionsmassig henseende er omlgbet i styk mere interessant end
omligbet 1 verdi. Stykandele er vist 1 figur 3. For sedlemes vedkommende
er langt den mest anvendte seddel 100-kronesedlen med en andel pd over
60 pct. svarende il naesten 70 mio. styk. Mgntrakken er p sin side helt
domineret af de to mindste plydende veardier, 25- og 50-gren. Det totale
mgntomlgb er pd nesten 1 mia. styk - efter en skgnsmessig korrektion for
svind - svarende til op mod 200 mgnter pr. indbygger, eller knap 1 kg.
Vagtmassigt er der tale om en halvering i forhold til tiden, fgr den nuvea-
rende mgntreekke blev introduceret og 5- og 10-gren taget ud af cirkulati-
on, og der tages hensyn til, at 20-kronen dengang var en seddel.
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Figur 3 Seddel- og mgntomlpb i styk
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Anm.: Ultimo 1995. Inklusive pengeinstitutiernes beholdninger samt kontantdepoter.

Figur 4 Verdi af sedler i 1995-kroner
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Man vil umiddelbart forvente, at prisniveauet isoleret set ingen betyd-
ning har for antallet af sedler og menter i omlgb. Ved en fordobling af
prisniveauet vil 2-kronen alt andet lige overtage 1-kronens plads,
10-kronen 5-kronens plads osv. Betragtes sedlerne er der imidlertid sket en
stigning 1 antallet af sedler pr. indbygger, fra 17 styk pr. indbygger i 1960
til 22 i dag. Dette kan bl.a. forklares ved, at de reale indkomster er steget
betydeligt over perioden. Det spiller ogsd ind, at vaerdien af den hgjeste pa-
lydende seddelveerdi ikke er fulgt med udviklingen i prisniveauet. I figur 4
er vist verdien af sedlerne med de hgjeste pilydende vardier milt i
1995-kroner. En 500-kroneseddel var i 1965 nzsten 3% gang sd meget
vaerd som en 1000-kroneseddel i dag, mens en 100-kroneseddel var nasten
syv gange si meget verd. Den mest benyttede seddel i 1960‘'erne var
10-kronesedlen, der i 1979 blev erstattet af en ment,

De pélydende verdier har vist sig at have en selvstaendig betydning, idet
I'ere, 10'ere osv. er mere populere end 2'ere, 20'ere osv., der igen er mere
populere end S'ere, 50%ere osv., selv for samme realvaerdi. De seneste ar
har der dog vearet en sarlig kraftig vaekst i de cirkulerende 500-kronesed-
ler, som fplge af den udbredte anvendelse af disse i pengeautomater.

Fremstillingen af sedler og monter

Mgntproduktionen har fra de tidligste tider veret underlagt monarken,
hvilket i dag kommer til udtryk i Grundlovens § 26, der giver regenten ret
til "at lade sl& mgnt”. De danske mgnter fremstilles i dag pd Den Kgl.
Mgnt, som siden 1975 har varet administreret af Nationalbanken, men
mentudstedelsen sker ved kongelig anordning.

Nationalbanken har ifglge nationalbankloven af 1936 eneret til at udste-
de danske pengesedler. De af Nationalbanken udstedte sedler er lovlige be-
talingsmidler 1 Danmark, dvs. at man kan friggre sig fra en gald over for
staten eller gaeld mand og mand imellem ved at betale i danske pengesed-
ler, medmindre andet er aftalt. Ogsa danske megnter er lovlige betalings-
midler, men her legger mgntloven den begrensning, at ingen har pligt til 1
en betaling at modtage mere end 25 mgnter af hver enhed.

Alle sedler udstedt efter pengeombytningen 1 1945 er stadig gyldige i
den forstand, at de kan indlgses i et pengeinstitut eller i Nationalbanken.
Det er dog kun sedler i den nuverende seddelserie, som er lovlige beta-
Iimgsmidler. Alle mgnter udstedt efter 1873 med en pélydende veerdi pi 25
gre eller derover er, nér der bortses fra 5-kronen, lovlige betalingsmidler.
1-, 2-, 5- og 10-gremgnterne samt Y2-kronen, der blev udstedt i perioden
1924 11l 1940, er dertmod ugyldiggjorte.
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Figur 5 Levetider
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Anm.: 11985 skete der en omlegning af seddelsorteringspraksis, hvorfor dette 4r er udeladt.

Fremstillingen af sedler er naturligvis fundamentalt forskellig fra frem-
stillingen af mgnter i produktionsmassig henseende. Sedler er siledes ka-
rakteriseret ved at have en forholdsvis begranset levetid - jo kortere jo la-
vere pdlydende verdi, jf. figur 5. Mens en 50-kroneseddel kun holder i ca.
et dr, kan en 1000-kroneseddel cirkulere 1 3% ar, inden den ma skiftes ud.
Levetidsberegningen er forklaret 1 boks 1.

Boks 1
Beregning af en seddels levetid

En seddels levetid beregnes groft taget ved at dividere omlgb med
arets udstedelse for hver pilydende vaerdi. For at begrense tilfeldige
udsving anvendes dog konkret falgende formel:

Levetid = (drets cirkulation + sidste drs cirkulation)/
(korrigeret udstedelse af sedler + kasserede sedler),
hvor

korrigeret udstedelse af sedler = udstedelse af nye sedler +
@ndring i lager af brugte sedler.
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Boks 2
Fra efterspgrgsel til produktionsbehov

Til vurdering af det fremtidige produktionsbehov for sedler tages
udgangspunkt i en beregning af omlgbet - dvs. efterspgrgslen - for den
enkelte pilydende verdi (en beholdningsstgrrelse). For at komme
frem til produktionsbehovet (en strgmstgrrelse) anvendes fglgende
sammenh&ng:

Produktionsbehov = stigning i omlgb +
kassationshyppighed x omlgb

Kassationshyppigheden beregnes som antallet af kasserede sedler
pr. ar divideret med det gennemsnitlige antal cirkulerende sedler i den
pigaldende denomination.

Ovenstdende formel svarer i1 princippet til andre investeringssam-
menhange, hvor kassationshyppigheden ggr det ud for afskrivninger-
ne. For mgnternes vedkommende er kassationshyppigheden stort set
nul, og sidste led i ligningen bliver nul. Produktionsbehovet er dermed
blot stigningen i omlgbet, idet der dog her ma tages hensyn til svind.

Den forholdsvis begraensede levetid for pengesedier bevirker, at langt
den stgrste del (over 90 pct. i gennemsnit) af produktionen gér til udskift-
ning af gamle sedler, mens kun en mindre del dakker stigning i omlgbet.
Sammenhangen mellem efterspgrgsel og produktion er nermere beskrevet
i boks 2.

Graden af udskiftning, og dermed sedlernes levetid, er i en vis udstrak-
ning en variabel stgrrelse, da kvaliteten af de cirkulerende sedler kan regu-
leres. Brugte sedler, der af pengeinstitutterne tilbageleveres til National-
banken, keres gennem seddelsorteringsmaskiner, som dels tester for &gt-
hed, dels sorterer de sedler fra, der er for slidte eller snavsede, mens resten
sendes ud i omlgb igen. Den grad af slid, der bevirker frasortering, kan re-
guleres ret precist, hvilket anvendes til at afbalancere kvaliteten af sed-
delomlgbet og omkostningerne ved produktionen. Generelt forekommer
kvaliteten af de cirkulerende danske pengesedler at vaere ganske hgj i inter-
national sammenligning, hvilket ggr det lettere for befolkningen at afslgre
falske sedler.
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For sedlernes vedkommende er svindet lille 1 forhold til den &rlige pro-
duktion. Dette kan illustreres ved hjelp af nogle udgede sedler. For de
gamle 5-, 10-, og 20-kronesedlers vedkommende er der saledes stadig et
udestiende péd henholdsvis 1 mio., 10 mio. og 5 mio. styk, hvoraf stgrste-
delen mé anses for at vaere gdet tabt. | 20-kronesedlens tilfelde er svindet
sket over perioden fra 1980 til 1990, hvor sedlen var i omlgb. For
10-kronesedlens vedkommende mé det tages i betragtning, at denne var i
omlgb fra 1945 til 1980, dvs. i betydelig lengere tid end 20-kronesedlen.

For s& vidt angér mgntproduktionen spiller levetidsbetragtninger en min-
dre rolle. Til gengaeld kommer svind ind som en relevant stgrrelse. Svindet
anslds at ligge mellem 2 pct. pr. & for 25- og 50-gren til under 1 pct. for
10- og 20-kronemgnterne. For mgntserier, der har veret i cirkulation i
mange ar, kan det akkumulerede svind sdledes vere betydeligt. Der er fx
stadig 200 mio. styk af den gamle 1-kronemgnt, som ikke er kommet tilba-
ge til Nationalbanken, og hovedparten m4 anses for tabt. Det svarer til godt
1.300 ton metal alene for denne ment.

Svindet kan have en rekke drsager. Dels bliver mgnter nok leftere vak
end sedler, dels betyder de lavere vardier, at folk er mere skgdeslgse. En
anden veasentlig kilde til svind er formentlig udenlandske turister og forret-
ningsfolk, som bringer danske mgnter med tilbage til hjemlandet, hvor de
typisk ikke kan veksles. Endelig tages mgnter ud af cirkulationen af megnt-
samlere, ligesom der er en vis opsparing i mgnter i sparebgsser og lignen-
de.

Inflation medfgrer, at en megnts realvaerdi falder, som tiden gér. Nér kg-
bekraften bliver for lille, er det ikke laengere hensigtsmassigt at bibeholde
menten 1 cirkulation. Hertil kommer, at produktionsomkostningerne (il
fremstilling af mgnten kan overstige dens palydende vardi som med 1- og
2-grene, eller mgntens metalvardi overstige den pdlydende verdi, hvilket
til sidst var tilfeeldet med 10-gren.

10-gren udgik af produktionen 1 1988 og er i dag ugyldiggjort. Den la-
veste vaerdi er herefter 25-gren. For at denne skal fi samme realvardi som
10-gren i 1988, skal prisniveauet stige 2,5 gang i forhold til det davarende
niveau. Med en &rlig inflation som den nuverende pd omkring 2 pct. vil
dette tage ca. 45 ér. 25-gren skulle altsd kunne fungere som mindste mgnt i
mange ar endnu.

Fremskrivning af seddel- og montomigbet

Nationalbanken skgnner over den forventede udvikling 1 efterspgrgslen
efter sedler og mgnter til brug for produktionsplanlegningen. Aktuelt er
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det et usikkerhedsmoment, hvor meget den ny 200-kroneseddel, der in-
troduceres 1 forfret 1997, vil blive brugt. Erfaringer fra Frankrig og Norge,
der har seddelserier meget lig den danske, tyder pé, at en 200-kroneseddel
vil blive ganske populer, men det vil tage nogle 4r, {gr befolkningen har
vaennet sig til den. P4 sigt vil 200-kronesedlen sandsynligvis gé ind og er-
statte 100-kronesedlen 1 betydeligt omfang. Den totale seddelefterspgrgsel
i verdi vil neppe blive pavirket, s& en 200-kroneseddel vil nedsztte det
samlede antal sedler i omlgb i forhold til en situation uden 200-kronesed-
len.

International sammenligning af kontantbrgker

I figur 6 er vist udviklingen i den danske kontantbrgk siden 1960. Ved
kontantbrgken forstds her vardien af seddel- og mgntomlgbet uden for
pengeinstitutsektoren divideret med vardien af det nominelle privatfor-
brug. Privatforbruget tages som indikator for veerdien af de transaktioner 1
gkonomien, der afvikles med sedler og mgnier som betaling, og kontant-
brgken viser dermed, i hvor hgj grad gkonomien er kontantbaseret. Inden
for gkonomi anvendes ofte seddel- og mgntomigbets omlgbshastighed,
hvilket blot er den reciprokke af kontantbrgken som defineret her.

Kontantbrgken faldt sterkt gennem 1960'erne og frem til midten af
1980'erne. Herefter har der varet tale om en stigning, dvs. at borgernes og
virksomhedernes beholdninger af sedler og mgnter i de senere ar er steget
hurtigere end privatforbruget. Dette kan forekomme overraskende pé bag-
grund af vaeksten i de elektroniske betalingsmidler, men en international
sammenligning viser, at det langt fra er noget isoleret dansk fanomen, jf.
figur 6. Som tidligere nevnt, er det i Danmark specielt omlgbet af 1000-
kronesedlen, der er vokset kraftigt. Selvom der ses bort fra 1000-krone-
sedler, er der dog stadig tale om en udfladning af kontantbrgken gennem
de seneste ar.

Det er veerd at bemarke, at niveaverne for kontantbrgkerne varierer be-
tragteligt fra land il land. Mens seddel- og mgntomlgbet 1 dag kun udggr 4
pet. af privatforbruget 1 Finland, er tallet knap 6 pct. i Danmark, over 8 pct.
i Norge og i mange andre lande endnu hgjere.

[ Tyskland har kontantbrgken veret sterkt stigende siden begyndelsen af
1980'erne, og seddel- og m@ntomlgbet udgar i dag 12 pct. af det tyske pri-
vatforbrug. Samme udvikling ses 1 USA. Disse to lande er dog atypiske 1
den forstand, at en stor og stigende del af seddelomlgbet befinder sig uden
for landets granser, idet amerikanske dollar og D-mark fungerer som pa-
rallelvaluta i en rakke lande med hgj inflation. Op mod 2/3 af de udstedte
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Figur 6 Kontantbrek
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dollarsedler skgnnes i dag at cirkulere uden for USA, for D-mark er den
tilsvarende andel ca. 40 pet.

Udviklingen i kontantbrgken i Danmark er siledes Jangt fra enestiende,
selvom der ogsd er lande med en afvigende udvikling som fx Frankrig,
hvor kontantbrgken har veeret uafbradt faldende siden 1960'erne. Det synes
dog generelt, som om Kkontantbrgken flader ud, nir seddel- og mgnt-
omlgbet nar ned pé en vis procentdel af transaktionsomfanget. For en rek-
ke lande med hgje kontantbreker skulle der vare plads til yderligere fald,
idet der dog ogsa gor sig landespecifikke forhold gzldende.

Motiver til efterspgrgsel efter sedler og mgnter

Som n@vnt i indledningen er der grundlaggende to motiver til efter-
sporgsel efter sedler og mgnter. Den ene type efterspgrgsel kaldes transak-
tionsefterspgrgsel og bunder i et gnske om pd enkel vis at kunne afvikle
handler pa fortrinsvis mindre belgb. Af praktiske irsager har virksomheder
og borgere derfor som regel en kontantbeholdning.

Sedler og mgnter anvendes imidlertid ogsa til verdiopbevaring. Sedler
og mgnter, der pd denne méde spares op, treekkes i realiteten ud af cirkula-
tionen. For menternes vedkommende er opsparingsefterspergslen begran-
set, mens den for sedlernes vedkommende er af stgrre betydning og spe-
cielt stor for sedlen med den stgrste palydende verdi i seddelreekken, dvs.
1000-kronesedlen i dag.

Nedenfor vil de to motiver til efterspgrgsel efter sedler og mgnter blive
behandlet hver for sig, selvom opdelingen af seddel- og mgntomlgbet i en
transaktionsdel og en opsparingsdel i praksis er mindre klar end i teorien.

Arsager til endring i kontantbrgken - transaktionsefterspgrgsel

Finansielle innovationer anses for hoveddrsagen til faldet i kontantbrg-
ken i Danmark i hovedparten af perioden siden 1960. For fgrste del af peri-
oden har specielt omlegningen af lgnudbetalinger fra kontanter til konto-
overfgrsler haft betydning. Hertil kommer effekten af indfgrelse af kilde-
skatten 1 1970. Hvor den enkelte borger tidligere havde betalt sin skat kon-
tant til det offentlige, medfarte kildeskattens indfgrelse en gget anvendelse
af elektronisk betaling af skatten direkte fra arbejdsgiveren. I 1983 blev
Dankortet introduceret, men det slog forst rigtigt an mod slumingen af
1980'erne. Siden har udviklingen veeret naermest eksplosiv, jf. figur 7. 1
1995 var vardien af sikaldte POS-transaktioner, dvs. betalinger med Dan-
kort ved hjelp af terminaler eller "fluesmakkere”, siledes ca. 15 gange
stgrre end 1 1987, da anvendelsen af Dankortet tog fart.
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Figur 7 Verdi af POS-transaktioner” og antal kontantautomater
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1) Egentlig EFTPOS, der star for Electronic-Fund-Transfer-at-Point-of-Sale.

Der er betydelige aldersbetingede forskelle i anvendelsen af Dankortet,
der benyttes mest af de yngre drgange. Alene af demografiske grunde ma
det sdledes formodes, at der vil komme en yderligere stigning i de elektro-
niske betalinger de kommende &r.

Stigningen 1 antal POS-transaktioner har betydet et markant fald i bru-
gen af checks, men har ogsd mindsket behovet for kontanter og dermed
trukket i reining af fald i kontantbrgken. Nedgangen i anvendelsen af
checks mé betegnes som positiv, da det er en kostbar betalingsform. Samti-
dig er der sket en adferdsendring, idet borgerne i dag 1 hgj grad anvender
butikkerne i stedet for bankfilialerne til at supplere kontantbeholdningen,
ved at Dankort-betalingen ofte kombineres med tilbagebetaling 1 sedler og
ment. Der findes ikke oplysninger om, i hvor hgj grad dette forekommer,
men halvdelen af alle Dankort-betalinger er pé et rundt belgh. Hertil skal
sd laegges tilbagebetalinger, hvor belgbet pa kassebonen haves med fx 100
kroner.

Ud over Dankortet findes der andre kreditkort, hvis anvendelse har en
tilsvarende effekt pd efterspgrgslen efter kontanter. Det samme gelder i
varierende omfang systemer som fx Betalingsservice, Giro og senest Dan-
mgntkortet, der nok er den mest direkte substitut for specielt mgnter.
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Selvom man pa forhand ville forvente en effekt pd efterspgrgslen efter
sedler og mgnier som fglge af den stigende anvendelse af elektroniske be-
talinger, har det ikke veeret muligt statistisk at pavise en signifikant effekt
af antallet af POS-transaktioner pd kontantefterspgrgslen.

Der har dog ogsé veret udviklingstendenser de senere r, som har truk-
ket mod pget efterspgrgsel efter sedler og mgnter. Antallet af kontantauto-
mater er steget, jf. figur 7, hvilket har gjort det lettere at A fat 1 kontanter.
Omvendt medfgrer let adgang til kontantautomater, at der haeves hyppige-
re, hvilket tenderer mod at nedbringe borgernes gennemsnitlige kontantbe-
holdning. Tallene tyder pa, at den fgrste effekt er steerkest, men langt fra af
en storrelsesorden, der alene kan forklare den forsatte vakst i efterspgrgs-
len cfter sedler og mgnter.

Den nedgang i prisstigningstakten og renteniveauet, der har fundet sted 1
mange lande, kunne veare en anden forklaringsfaktor bag udfladningen og
stigningen i kontantbrgken. Inflation pavirker kontantefterspgrgslen via to
kanaler. Dels gor lavere inflation det generelt mere attraktivt at placere for-
muen i nominelle aktiver frem for i reale, dels vil lavere inflation og der-
med rente mindske alternativomkostningerne ved at holde kontanter. Lave-
re inflation skulle sdledes gge bade transaktions- og opsparingsefierspgrgs-
len efter sedler og menter, og det kan tenkes, at nedgangen i prisstignings-
takten i en overgangsperiode har opvejet effekten af den ggede brug af
elektroniske betalinger. Undersggelser pd danske og udenlandske data vi-
ser dog, at sammenhangen mellem inflationstakt og kontantbrgk hverken
er serlig tat eller generel.

Sort gkonomi navnes ofte som en faktor bag efterspgrgslen efter sedler
og mgnter, og der er heller ingen tvivl om, at den sorte gkonomi i vid ud-
strekning er kontantbaseret, selvom ogsd bytte spiller en rolle. Undersg-
gelser” pé& danske forhold tyder pd, at der over de seneste 15 dr er sket en
fordobling af den sorte gkonomi til i dag 4 pct. af bruttonationalproduktet,
hvilket i si fald har gget transaktionseftersporgslen.

firsager til endring i kontantbrgken - opsparing

Som tidligere beskrevet kan en vaesentlig del af stigningen i seddelomlg-
bet tilskrives 1000-kronesedlen, hvor omlgbet er steget 130 pct. over de se-
neste 10 r, mens vardien af det private forbrug kun er vokset med godt 50
pet. Der er i dag udstedt 1000-kronesedler svarende til nesten 4 styk pr.
indbygger. Som den hgjeste denomination anvendes 1000-kronesedlen

¥ Gunnar Viby Mogensen, Hans Kurt Kvist, Eszter Kérmendi og Sgren Pedersen, 1995, The Shadow Economy
in Denmark 1994, Measurement and Resulr. The Rockwool Foundation Research Unit.
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imidlertid ikke blot som transaktionsseddel, men ogsa til opsparing. Sam-
menholdes dette med, at 1000-kronesedlens levetid er vokset betragteligt
over perioden, jf. figur 5, kan det lede fil en formodning om, at det specielt
er eftersporgslen til opsparing, der er steget, da sedler, der opspares, ikke
slides i samme omfang som transaktionssedler. I boks 3 er beskrevet en
metode, hvormed der kan fas et groft skein over udviklingen 1 efterspprgs-
len efter henholdsvis transaktionssedler og opsparingssedler. Resultatet er
prasenteret i figur 8, der viser, at hvis opsparingselementet trekkes ud, fas

Boks 3
Beregning af opsparingselementet i
eftersppgslen efter 1000-kronesedler

For at i en ide om stgrrelsen af den opsparingsrelaterede efter-
sporgsel er fglgende resonnement gennemfgrt: Det antages, at alle
100-kronesedler er transaktionssedler, mens 1000-kronesedlerne kan
opdeles i henholdsvis transaktions- og opsparingssedler. Antages det
videre, at kassationshyppigheden er ens for 100-kronesedler og
1000-krone-transaktionssedler, mens den er nul for 1000-krone-
opsparingssedler, da disse jo ikke slides, kan opsparingsandelen (a)
beregnes som fglger:

U

a =k]0[l -K1000
K100
hvor
a = andel af 1000-kronesedler, der anvendes til opsparing
koo = kassationshyppighed for 100-kronesedler
kK1000= kassationshyppighed for 1000-kronesedler

Beregningen viser, at i 1985 var 50 pct. af 1000-kronesedlerne op-
sparingssedler, mens det tilsvarende tal for 1995 var 60 pct. svarende
til en samlet opsparing i kontanter pa 11 mia.kr. Dette er et overkant-
skgn, da der ikke i beregningen er taget hensyn til, at levetiden nor-
malt stiger med sedlens péilydende verdi. P4 den anden side er der i
praksis ogsé en vis opsparing i de andre seddeldenominationer.
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Figur 8 1000-kroner transaktionsomlob og totalt omlpb
samt nominelt privatforbrug
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1) 1995 er skgnnet.

en stigning i omlgbet af 1000-krone-transaktionssedler pa ca. 90 pct. over
de seneste 10 4r, hvilket er i bedre overensstemmelse med udviklingen i
forbruget. Det er sverere at forklare, hvorfor der i stadig stigende omfang
spares op ved hjelp af 1000-kronesedler, ligesom ogsd niveauet for opspa-
ringen forekommer hgjt. Realafkastet af en sddan kontantopsparing er ne-
gativi, hvorimod der i mange tilfalde kan opnds et positivt afkast ved at
setfe pengene 1 banken eller kgbe en obligation.

Renteniveauet er i dag lavere end for 10 dr siden, men det samme er in-
flationen, og beskatningen af renteafkast generelt er blevet lempet. Betrag-
tes afkastet efter skat af fx en obligationsinvestering, har dette veret uzn-
dret til svagt stigende. P4 den anden side anvendes der i dag gebyrer i stgr-
re udstrekning end tidligere, hvilket kan reducere det opndede afkast af £x
en obligationsinvestering betydeligt ved opsparing af mindre belgb. En al-
ternativomkostningsbetragtning traekker sdledes muligvis i retning af gget
tilskyndelse til at ligge inde med opsparingen i form af kontanter.

En anden mulighed er, at nogle borgere handler irrationelt, dvs. at de
foretrakker opsparing 1 sedler, selv i tilfeelde hvor en alternativ placering
ville give sterre afkast.
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En tredje forklaring kan vere, at der méske er tilfeelde, hvor der er et gn-
ske om at skjule oplysninger om formueforhold.

I hvilket omfang ovenstdende forklarer udviklingen i omlgbet af
1000-kronesedler, er det ikke muligt at sige noget om. Det er i denne for-
bindelse ogsa vaerd at bemerke, at tendensen til stigende opsparing i kon-
tanter genfindes i en reekke andre lande.

Konkluderende kan det konstateres, at der gennem de seneste 35 &r har
veeret udviklingstendenser, som trekker mod stgrre efterspgrgsel efter sed-
ler og mgnter, mens andre faktorer treekker den anden vej. Det synes dog
ikke at veere muligt ud fra traditionel teori at give en tilfredsstillende for-
klaring pa, hvorfor efterspgrgslen efter sedler og mgnter de senere ar er
steget s kraftigt, som det er tilfeldet. Specielt er den stigende eftersparg-
sel efter sedler til opsparingsformal vanskelig at forklare.

Fortjeneste ved seddel- og mgntprodukiionen

Verdien af seddel- og mgntomlgbet optrader som et passiv pd National-
bankens balance, dvs. at indehavere af sedler og mgnter har et krav pa Na-
tionalbanken. I tidligere tider var det et krav pd at kunne fi omvekslet sin
seddel til guld, hvorimod kravet i dag er mere indirekte, da sedlen giver
mulighed for at fi et kontoindskud i et pengeinstitut, hvorefter pengeinsti-
tuttet kan nedbringe sin geeld til Nationalbanken.

Nir Nationalbanken udsteder sedler og mgnter, sker det gennem penge-
institutterne, hvorved disses geeld til Nationalbanken stiger (eller tilgode-
havendet falder). En tilgangsvinkel til opggrelse af Nationalbankens for-
tjeneste ved udstedelse af sedler og mgnter er at beregne den renteindiagt,
som Nationalbanken herved opnir, og fratrekke produktionsomkostninger-
ne. Med en reporente pa 3% pet. og et omigb inklusive pengeinstitutternes
egenbeholdninger af sedler og mgnter, men eksklusive kontantdepoter, pa
knap 33 miakr., giver dette en arlig bruttofortjeneste pd 1,2 mia.kr. Dette
belgb er naturligvis afhengig af renteniveauet.

Omkostningerne ved at producere en pengeseddel ligger pd omkring 1
krone. For mgnternes vedkommende svinger produktionsomkostningerne
fra knap 20 gre for en 25-gre til 50 gre for en 20-kronemgnt. Set over en
arrekke ligger de totale arlige omkostninger for seddelproduktionen pd 70
mio.kr. og 35 mio.kr. for mentproduktionen, hvoraf en vaesentlig del er ud-
gifter til metal. Belgbene kan svinge en del fra &r til &r, men er generelt
smé i sammenligning med bruttofortjenesten. Nationalbankens érlige for-
tjeneste pa seddel- og mgntproduktionen kan ifgige denne opggrelse anslis
til ca. 1,1 mia.kr. ved det nuvzrende renteniveau. Dette belgb indgar som
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en del af Nationalbankens overskud, der efter henleggelser overfgres til
staten.

Ovenstdende beregning bygger pd en pa flere mader forsimplet analyse,
og der findes andre tilgangsvinkler til opggrelse af fortjenesten pé seddel-
og mgntmonopolet, som kan give andre resultater. Der kan siledes argu-
menteres for, at der bgr anvendes en obligationsrente i stedet for reporen-
ten ved overskudsberegningen”. Det ber ligeledes understreges, at begre-
bet mgntningsgevinst eller moneter indkomst som anvendt i litteraturen
som regel bygger pd en bredere definition af penge, end der her er anvendt.

Som ovenstdende beregning viser, afhanger Nationalbankens fortjeneste
pd seddel- og me¢ntudstedelsen ud over af renteniveau og produktionsom-
kostninger direkte af stgrrelsen af seddel- og mgntomlgbet. 1 den udstraek-
ning efterspgrgslen efter sedler og mgnter fremover modereres af stigende
anvendelse af elekironiske betalingsmidler, vil det formindske National-
bankens overskud.

" Se fx R. Rovelli, 1994, Reserve requirements, seigniorage and the financing of the government in an econo-
mic and monetary union, European Economy, No. 1, 13-55,
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Anvendelsen af udenlandsk valuta
i en lille 4ben gkonomi

v/iens Dalsgaard, Kapitalmarkedsafdelingen og
Lisbeth Stausholm Pedersen, Jkonomisk Afdeling

Indledning

Mange, der har rejst i udlandet, har oplevet, at det i nogle tilflde kan
vere en fordel at medtage amerikanske dollar eller D-mark som rejsevaluta
i stedet for rejsemélets egen valuta. Fordelene herved kan vere flere, men
forst og fremmest sker det ikke sjeldent, at lokale handlende simpelthen
ikke vil acceptere den lokale valuta. Ofte anvender ogsa de lokale uden-
landsk valuta til betalinger imellem sig. En sddan anvendelse af uden-
landsk valuta benzvnes i den gkonomiske teori valutasubstitution.

De lande, der har veret udsat for en udpraeget grad af valutasubstitution,
har typisk varet karakteriseret ved at have haft meget store gkonomiske
balanceproblemer. Der har siledes typisk veret tale om betydelige offentli-
ge budgetunderskud finansieret ved hgj grad af seddeludstedelse eller an-
det trak pd centralbanken, store underskud pd betalingsbalancen, hgj ar-
bejdslgshed samt - ikke mindst - overordentlig hgj inflation. Man kan po-
pulert sige, at de pagzldende lande har haft uorden i gkonomien. Under
sadanne gkonomiske forhold valger sdvel virksomheder som forbrugere at
efterspsrge udenlandsk valuta med henblik pd, at denne skal erstatie den
nationale valuta i de roller, som den nationale valuta normalt udfylder. Den
nationale valutas kgbekraft bliver som fglge af inflationen undermineret,
mens den udenlandske valuta bedre fastholder sin verdi. Den udenlandske
valuta foretreekkes derfor ikke alene til opsparing, men ogsd til transakti-
onsformal.

I sédanne lande bliver pengeforholdene stadigt mere ustabile, og tilliden
til bide den nationale mgntenhed og den pengepolitiske myndighed svaek-
kes markant. Med henblik pi at genetablere trovaerdigheden har man 1 sd-
danne situationer i flere tilfeelde ivaerksat en pengeombytning i forbindelse
med en reekke gkonomiske reformer.

I det omfang, der i lande, som har ordnede pkonomiske forhold, ogsi an-
vendes udenlandsk valuta, opfattes det sjeldent som et problem. Begrun-
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delsen herfor er, at anvendelsen af den fremmede valuta ikke skyldes mis-
tillid til den nationale valuta, men derimod snarere er en naturlig falge af
fgrst og fremmest virksomheders samhandel og integration med udlandet.
Med gget international handel falger et behov for en mere aktiv styring af
finansielle mellemverender i udenlandsk valuta. Den @ggede internationale
integration gger siledes efterspgrgslen efter udenlandsk valuta ogsd 1 vel-
fungerende gkonomier. Hvis ydermere en betydelig andel af handelen fin-
der sted 1 én udenlandsk valuta, méd det formodes, at denne valuia over-
vejende efterspgrges.

Det er fra ovenstdende klart, at motiverne for og omfanget af anvendel-
sen af udenlandsk valuta til indenlandske formél 1 henholdsvis velfunge-
rende og mindie velfungerende gkonomier er meget forskellige. I denne
artikel fokuseres der pd anvendelsen af udenlandsk valuta 1 velfungerende
gkonomier, specielt med henblik pd den potentielle anvendelse af uden-
landsk valuta i Danmark nir @MU'en bliver en realitet, og Danmark kom-
mer til at greense op til et endnu sigrre samlet valutaomréde.

I det folgende redeggres der sdledes kort for den danske fremtidige situ-
ation som nabo til et stgrre valutaomrdde. Der treekkes paralleller til den
nuvarende situation som nabo til Tyskland samt erfaringer fra en anden
lignende situation, hvor en mindre gkonomi granser op til et stgrre valuta-
omridde. Her er det valgt at se pa anvendelsen af amerikanske dollar 1 Ca-
nada. Ved anvendelse af udenlandske valuta tenkes der ikke blot pé detail-
betalinger med sedler og mgnter men ogsd pd engrosbetalinger og konto-
indestdender i udenlandsk valuta. Teori og empiri omkring valutasubstitu-
tion opsummeres kort 1 boksen.

Anvendelsen af udenlandsk valuta i velfungerende gkonomier

Fra en centralbanks synsvinkel er det en overvejelse vard, om den fort-
satte internationale integration og den deraf fglgende potentielt ggede in-
denlandske anvendelse af udenlandsk valuta, vil kunne medfgre problemer
pé lengere sigt.

For Danmarks vedkommende kan det som udgangspunkt konstateres, at
den nuvarende indenlandske anvendelse af udenlandsk valuta pad ingen
méde er et problem - hverken i relation til valutakurspolitikken, i relation
til Nationalbankens muligheder for at fgre pengepolitik eller af andre grun-
de 1 gvrigt. Det kan ligeledes ved selvsyn konstateres, at der ikke for inde-
varende cirkulerer fremmede mgntsorter 1 navaevardigt omfang 1 Dan-
mark. Hermed ikke vere sagt, at det ikke er muligt at betale med fx
D-mark, amerikanske dollars eller svenske kroner i Danmark. Den kurs
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man i givet fald fér, vil dog ofie ikke vere attraktiv, hvilket virker begran-
sende pd anvendelsen. Den vesentligste pointe i denne sammenheang er
dog nok, at i det omfang, der faktisk betales med udenlandsk valuta, bliver
denne typisk inddraget af de handiende og vekslet i et pengeinstitut, og alt-
sa ikke sendt tilbage i cirkulation. I den danske gkonomi er kronen med an-
dre ord den altdominerende valuta. Dette selvom der i en lille dben gkono-
mi som Danmark med betydelig udenrigshandel er en langvarig tradition
for at hdndtere mellemvarender i udenlandsk valuta.

Det mé antages, at den udenlandske valuta, som har stgrst anvendelse 1
Danmark, er D-mark. Dette skyldes naturligt de geografiske og handels-
massige forhold. Tyskland er geografisk det eneste land, som Danmark
har en landegraense mod, og handelsmeassigt er Tyskland Danmarks stgrste
samhandelspartner. D-mark har i mange ar varet en "hérd" valuta, og der
har endvidere i en drraekke veret liberaliserede kapitalbevagelser mellem
de to lande. Sifremt der skulle veere en vasentlig efterspgrgsel efter uden-
landsk valuta som substitut til kroner i Danmark, er der god grund til at tro,
at det i givet fald ville viere D-mark. Desuden vil der vare en vis efier-
spargsel efter amerikanske dollar, idet serligt rdvarer handles i amerikan-
ske dollar.

Med Danmarks forbehold over for deltagelse i @MU'en ma der imgdeses
en situation i lgbet af {4 ar, hvor D-marken vil blive aflgst af euro som den
stgrste nabo-valuta. Det virker i denne sammenhzng naturligt, at euroen
ligeledes vil overtage D-markens plads, som den mest anvendte udenland-
ske valuta i Danmark. Afhaengig af deltagerkredsen 1 @MU'en vil stgrrel-
sen af nabo-valutaomradet blive noget nzr fordoblet i forhold til Tysklands
nuverende stgrrelse, og i relation til Danmarks samhandel med omverde-
nen vil samhandlen med euroomridet blive dominerende.

Med henblik pd at undersgge, om der kan drages paralleller fra andre
mindre lande, der ligger tt pd et meget stgrre valutaomréde, er det valgt at
undersgge erfaringerne fra Canada i forhold til naboen USA. Der findes
andre eksempler pd mindre gkonomier, der ligger taet op af et stort valuta-
omride, hvor imellem der er naere gkonomiske, kulturelie og institutionelle
forbindelser”. I den valgte situation er der tale om, at USA handelsmassigt
er af helt afggrende betydning for Canada, ligesom euroomrddet vil {& stor
betydning for dansk handel. Endvidere er amerikanske dollar reservevalu-
ta, som ogsd euroen formodes at blive. Det er naturligvis ikke muligt ende-
gyldigt at konkludere, at hvis der forekommer hgj grad af valutasubstituti-

U Luxembourg vs. Belgien, Irland vs. England eller @strig vs. Tyskland er andre mulige eksempler.
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on i Canada, vil det ligeledes forekomme 1 Danmark efter @MU'ens etable-
ring og vice versa. Dertil er den fremtidige danske situation noget anderle-
des. Fx er det valutakurspolitiske regime 1 Canada afggrende forskelligt fra
det danske, og integrationsprocessen med USA er pd nogle punkter mindre
fremskreden end i EU. Det canadiske eksempel kan dog alligevel give et
fingerpeg om euroens udbredelse 1 Danmark.

En rekke forskellige forhold kan have indflydelse pA efterspgrgslen ef-
ter udenlandsk valuta i velfungerende og velorganiserede gkonomier som
fx den canadiske og danske.

Deltagelsen i et fastkurssamarbejde ma formodes at pavirke efterspgrgs-
len efter udenlandsk valuta. To modsatrettede forhold ggr sig her galden-
de. Samarbejdet og fastkursmalsztningen medfgrer, at udsvingene i valuta-
kursen bliver mindre, hvorved risikoen ved at holde udenlandsk valuta
mindskes tilsvarende. Dette ma formodes at gge efterspgrgsien efter uden-
landsk valuta. Til gengaeld vil det modsat galde, at meget stabile kurser
traekker 1 retning af mindre efterspgrgsel, idet stabile kurser medfarer, at
udenlandsk valuta har stort set samme karakteristika som indenlandsk va-
Iuta - herunder ens renter - hvorfor der ikke er nogen serlig fordel forbun-
det med at holde den udenlandske valuta. Ved flydende kurser kan efter-
sporgsel efter udenlandsk valuta fx opstd som fglge af et gnske om porte-
fpljediversificering. Parallelt hermed vil behovet for at afdakke valuta-
kursrisici vaere stgrre ved flydende kurser. Alt i alt er det saledes vanske-
ligt pd forhlnd at konkludere, 1 hvilken retning fastkurssamarbejdet traek-
ker.

Et velfungerende deiailbetalingssystem ma ligeledes formodes at bevir-
ke, at det vil blive muligt uden store meromkostninger at benytte uden-
landsk valuta til betalinger internt i et land. I lande med effektive beta-
lingssystemer er der sdledes skabt rammer, der kan fremme brugen af
udenlandsk valuta i forhold til en situation, hvor det var uforholdsmassigt
dyrt at betale med udenlandsk valuta.

Vaner, traditioner og eventuelt generel modvilje mod udenlandsk valuta
til gennemfygrelse af indenlandske betalinger i et land vil antagelig medfa-
re, at, ivis der skulle forekomme en forgget efterspgrgsel efter udenlandsk
valuta, vil det i givet fald forekomme gradvist. I denne sammenhaeng vil en
kurs, der er nem at regne med (fx 1:1 eller 1:2) virke fremmende pd anven-
delsen af udenlandsk valuta.

En del gzld og fordringer, der for indevarende er opgjort i national va-
luta vil ikke umiddelbart eller uden betydelige omkostninger kunne byites
ud med gald/fordringer i udenlandsk valuta, hvilket vil virke begraznsende
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Boks
Valutasubstitution

Der findes i den gkonomiske litteratur talrige undersggelser af valutasubstitution.
Begrebet valutasubstitution defineres pd mange forskellige médder, og der findes en
rekke former for valutasubstitution.

Generelt vurderes valutasubstitution dog individuelt i forhold til penges tre basale
roller som vardiopbevaringsmiddel, regneenhed og transaktionsmiddel. Jo mere
udenlandsk valuta har overtaget disse funktioner, desto hgjere grad af valutasubstitu-
tion. Litteraturen siger dog ikke noget entydigt om, hvad der skal til, fgr efterspgrgs-
len efter udenlandsk valuta bliver af en sddan stgrrelse, at det vil medfgre problemer
for centralbanken i det pAgaldende land - sdkaldt destabiliserende valutasubstitution.

En rekke analyser finder eksistens af valutasubstitution, der er forirsaget af hgj
inflation og andre gkonomiske balanceproblemer. I disse tilfalde er substitutionen i
mange tilfzelde et problem. Undersggelserne giver derimod ingen klare resultater, nar
det drejer sig om velordnede gpkonomier.

Tilstedevzrelsen af valutasubstitution undersgges typisk ved at inkludere uden-
landske variabler - ofte i form af en udenlandsk rentesats, valutakursudviklingen el-
ler lignende - i et udtryk for den hjemlige pengeefterspgrgsel”. I det omfang sidanne
udenlandske variabler i gkonometriske modeller bliver signifikante og med forventet
fortegn, konkluderes siledes ofte, at det er et tegn pd valutasubstitution. Sidanne sta-
tistiske tests vil kun sjzldent have stor styrke, idet indenlandske og udenlandske ren-
ter kan vare hgjt korrelerede. Dette galder specielt for en lille 4ben gkonomi med
frie kapitalbevagelser og fastkurssamarbejde.

Desuden kan tilstedevarelsen af valutasubstitution undersgges mere direkte ved at
se pA hvor stor en andel af pengemangden, der er indskud i udenlandsk valuta, Dette
giver et mal for, hvor stor en del af et lands likvide midler, der bestér af udenlandsk
valuta, og giver samtidig en indikation af i hvor hgj grad virksomheder og hushold-
ninger har oprettet konti i udenlandsk valuta.

1)For opstilling af et dansk pengeefterspgrgselsudtryk henvises til Nationalbankens Kvartalsoversigt -
August 1996,

pa efterspgrgslen efter udenlandsk valuta. Tilsvarende vil lande med en re-
lativt stor offentlig sektor i sig selv have lagt en demper pé efterspgrgslen
efter udenlandsk valuta, idet betalinger til/fra det offentlige som hoved-
regel fortsat ma forventes at ville finde sted i national valuta.

Motiver og barrierer for anvendelsen af amerikanske dollar i Canada

Som ovenfor nevnt kan gkonomisk og finansiel integration mellem vel-
fungerende gkonomier motivere anvendelsen af udenlandsk valuta i et
land. Geografisk placering og stgrrelsesmassige forhold er naturligvis vig-
tigt for den potentielle anvendelse af udenlandsk valuta. Men pd lengere
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sigt kan iser den handelsmassige, finansielle og institutionelle integration
motivere og fremme brugen af en anden valuta.

Canada er et eksempel pd en mindre, d4ben gkonomi, der har n®re gko-
nomiske, institutionelle og kulturelle relationer med et meget stort nabo-
land, USA. Canada har i hgj grad oplevet den samme integrationsproces 1
forhold {1l USA, som Danmark har 1 relation til EU.

Stgrrelsesmepssigt er den amerikanske gkonomi, opgjort ved BNP, ca. 10
gange stgrre end den canadiske. Til sammenligning er den tyske gkonomi
ca. 15 gange stgrre end den danske, og den samlede EU-gkonomi er ne-
sten 50 gange stgrre end den danske. Béde for Canada og Danmark er der
sdledes tale om en mindre gkonomi, der grenser op til en meget stgrre.

Handelsmeessigt er det amerikanske marked af afggrende betydning for
Canada. Canada eksporterer, hvad der svarer til ca. 1/3 af BNP, hvoraf
knap 80 pct. afszttes 1 USA, og betydningen af USA 1 samhandelen er sti-
gende. Tallene en nogenlunde tilsvarende for import. Danmark eksporterer
i dag ligeledes, hvad der svarer lidt mindre end 1/3 af BNP og afsatter ca.
22 pet. 1 Tyskland og 60 pct. 1 det samlede EU.

Alene Canadas geografi og bosetningsmenster tet pd graensen til USA
tilsiger umiddelbart en meget sior samhandel med USA og en tilsvarende
mindre samhandel internt 1 landet mellem befolkningscentrene i henholds-
vis gst og vest. Fra myndighedsside er der dog over tiden blevet udfoldet
store bestraebelser pa at fremme opbygningen af interne canadiske relatio-
ner. Disse bestraebelser har i1 betydeligt omfang veret succesfulde, idet der
- de interne afstande i landet til trods og befolkningscentrenes nerhed fil
USA - er en meget betydelig intern samhandel 1 Canada. Den interne han-
del i Canada blev dog i mange ar fremmet af de relativt hgje handelsbarrie-
rer mellem USA og Canada.

I forbindelse med de seneste GATT-aftaler samt frihandelsaftalerne mel-
lem USA og Canada (FTA i 1989 og NAFTA 1 1994 (inklusive Mexico))
er handelen dog gradvist blevet liberaliseret. Det er indtrykket, at handels-
liberaliseringerne har aendret vasentligt pd handels- og distributionsmegn-
steret i Canada. Fgr handelsliberaliseringerne var amerikanske virksomhe-
der typisk reprasenteret ved egne importgrer i Canada, der stod for den vi-
dere distribution af varen rundt 1 Canada. Dette distributionssystem var sa-
ledes med til at skabe den interne handel 1 Canada. Men liberaliseringen af
handelen med USA har medfert en tendens til integration af engros- og de-
tailhandelsled i Canada. Saledes har stgrre kaeeder i dag typisk egne distri-
butionssystemer, hvor varer handles direkte fra fabrikant i USA. Andrin-
gen af handels- og distributionsmgnsteret menes ogsd at have medfgrt en
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Figur 1~ Real BNP-vekst i Canada, USA, Tyskland og Danmark
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endring i efterspergslen efter amerikanske dollar. Far liberaliseringen var
canadisk detailhandel kun i ringe grad udsat for valutakursrisiko. Afdak-
ning af valutakursrisiko var op til importgrerne. I dag er importgrieddet 1
mange tilfzlde fjernet og detailleddet handterer typisk selv valutakursrisi-
koen. Flere virksomheder har siledes 1 dag brug for at handle direkte med
amerikanske dollar.

Med de betydelige handelsmassige forbindelser mellem USA og Cana-
da er den gkonomiske samvarians mellem landene ligeledes markant.
Figur I viser udviklingen i BNP-vaksten i Canada-USA og Danmark-
Tyskland. Det fremgar, at BNP-vaeksten 1 Canada fglger den amerikanske
vakst meget teet, 1 endnu hgjere grad end dansk vakst i forhold til Tysk-
land. Det generelle billede af ogsad betydelig samvariation mellem Dan-
mark og Tyskland brydes i sidste halvdel af 1980'erne som fglge af de dan-
ske bestrebelser pd at vende underskuddet pd betalingsbalancens lgbende
poster til et overskud.

Det valutakurspolitiske regime kan, som navnt, spille en afggrende rolle
for udbredelsen af udenlandsk valuta i et land. Canada har valgt et flyden-
de valutakursregime over for amerikanske dollar og alle andre valutaer,
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Figur 2 Valutakurser DKKIDEM og CAD/IUSD
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mens Danmark indgér i et valutakurssamarbejde med de gvrige EMS-lan-
de.

Den valutakursrisiko, der eksisterer for canadiere ved at holde amerikan-
ske dollar, kan vere med til at begrense udbredelsen af amerikanske dollar
i Canada. Men samtidig kan portefgljediversificering - herunder behovet
for afdekning af valutakursrisikoen - vere et argument for gget anvendelse
af amerikanske dollar. Siledes kan brugen af udenlandsk valuta vare for-
skelligt begrndet under forskellige valutakurspolitiske regimer.

Pi daglig basis er udsvingene i canadiske dollars generelt hgjere end ud-
svingene i kronekursen over for D-mark. Kun under valutauroen 1 1992-93
var udsvingene i perioder hgjere for kronekursen. Ogsa pé lengere sigt har
der veret store udsving i den canadiske valutakurs. Sdledes er den canadi-
ske dollar svaekket med over 20 pet. fra 1991 til 1995, mens kronekursen i
samme periode har veret nogenlunde stabil, bortset fra valutauroen i 1993,
jf. figur 2. Rentemeassigt har de lange renter i Canada typisk varet ca. 1-2
pct. hgjere end i USA, mens de korte renter i Canada til tider har veret la-
vere end 1 USA.

Muligheden for finansiel integration mellem USA og Canada har 1 prak-
sis eksisteret laenge, idet kapitalbeveegelserne har veret {rie i mere end 40
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ar. I Danmark blev de sidste kapitalrestriktioner fgrst ophavet i 1988. Det
har derved i mange ar varet muligt for canadiere at have bide ind- og ud-
ldn i udenlandsk valuta i sdvel de canadiske som de amerikanske banker.
Substitution mellem canadiske og amerikanske dollars har sdledes i mange
ar vaeret legalt.

P4 den institutionelle side har der dog eksisteret en rakke restriktioner,
der har lagt en demper pa den finansielle integration. Fgr 1980 var det
ikke tilladt for udenlandske banker at drive bankvirksomhed i Canada.
Med en ny banklov i 1980 blev det tilladt udenlandske banker at oprette
datierbanker i Canada. Men der eksisterer fortsat en reekke begransninger
for sddanne udenlandske datterbanker. Desuden er det endnu ikke tilladt
for udenlandske banker at have filialer i Canada, om end det er tilladt cana-
diske banker at have filialer 1 udlandet, herunder i USA.

Hvad angér bankydelser til stgrre virksomheder, "investment banking"
og salg af nyere finansielle produkter har lovgivningen omkring udenland-
ske datterbanker og filialer ikke forhindret amerikanske institutioner i at
trenge ind pd det canadiske finansielle marked. Amerikanske banker kan
inden for disse omrider operere konkurrencedygtigt direkte fra USA. Sile-
des har mange af de stgrste virksomheder og investorer i Canada ameri-
kanske bankforbindelser, og en betydelig del af omsetningen af canadiske
aktier foregdr i New York, idet mange aktier er noteret bade i New York
og pa de canadiske bgrser.

P4 detailniveau, dvs. inden for traditionel bankvirksomhed, er den cana-
diske banksektor i langt mindre grad udsat for udenlandsk konkurrence.
Detie skyldes til dels bankloven, der som navnt ikke tillader udenlandske
banker at etablere filialer i Canada, til dels de canadiske bankers etablerede
detailnet pd tvaers af provinserne. I begyndelsen af 1980'erne, da det lige
var blevet tilladt udenlandske banker at oprette datterbanker i Canada, star-
tede en del amerikanske banker dattervirksomhed i Canada. Men konkur-
rencen fra den canadiske banksektor, der er domineret af 6 store banker
med et stort detailnet, fik de fleste til at traekke sig ud af landet igen. De
canadiske banker har ogsd lang erfaring i "interstate branching” og "uni-
versal banking”, hvilket den amerikanske lovgivning ikke har givet de
amerikanske banker mulighed for.

P& betalingsformidlingsomrddet er der ctableret en razkke kanaler til
USA, der skal lette transaktioner mellem landene. Fgrst og fremmest har
man etableret et selvstendigt betalingssystem i1 Canada til afvikling af be-
talinger 1 amerikanske dollar trukket pd de canadiske banker 1 Canada. Det-
te betalingssystem er et sdkaldt "nettingsystem”, der afvikler betalingerne
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Figur3  Valutaindldn fra indlendinge i pct. af pengemaengden (M3)
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via en amerikansk korrespondentbank. Dvs. den canadiske centralbank - i
modsztning til afvikling af betalinger i canadiske dollar - er ikke involve-
ret. Alene det, at man har etableret et selvstendigt afviklingssystem for be-
talinger i amerikanske dollar vidner om en vis udbredelse af amerikanske
dollar i Canada. Omsaztningen i afviklingssystemet for amerikanske dollar
svarer til omkring 2 pct. af omsetningen 1 detailbetalingssystemet for af-
vikling af betalinger i canadiske dollars. Ydermere er der etableret envejs-
kanaler fra den canadiske veerdipapircentral til verdipapircentraler 1 USA.
Séledes kan de institutioner, der er koblet op pa den canadiske veardipapir-
central handle og afvikle verdipapirer i USA pa linje med amerikanske
konkurrenter.

Anvendelsen af amerikanske dollar i Canada

Som ovenfor beskrevet er der en betydelig grad af integration mellem
USA og Canada, som har medfert en forggelse af samhandlen, og bl.a. pa-
virket erhvervsstrukturen og handelsmgnstrene og dermed ogsa erhverve-
nes eftersporgsel efter ydelser 1 amerikanske dollar.

Inden for traditionel bankvirksomhed viser mangden af indlan og udlén
i amerikanske dollar sig dog at veere begraenset. Andelen af indldn 1 uden-
landsk valuta i pct. af den samlede pengemzngde (M3) udger kun ca. 6
pet., og er siledes ikke systematisk hgjere end samme stgrrelse for danske
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banker, jf. figur 3". Andelen af valutaindldn er dog fordoblet i Igbet af de
seneste 5 &r, hvilket eventuelt kan hange sammen med handelsliberalise-
ringen og @ndringen af handelsmgnsteret,

P4 detailniveau er det muligt for husholdninger at oprette konti i ameri-
kanske dollar. Alle de store banker i Canada tilbyder sidanne konti, og en
del canadiere benytter sig heraf. Men som det fremgdr af figur 3 er betyd-
ningen fortsat beskeden.

Mange af de stgrre canadiske virksomheder, der handler meget med
USA, har bdde aktiver og passiver i amerikanske dollar, og deres kapital
rejses ofte direkte pd New York Stock Exchange. For de mindre og mel-
lemstore canadiske virksomheder rejses en del kapital ligeledes i USA. I
1980'erne begyndte de canadiske virksomheder at finansiere sig i USA via
salg af virksomhedsobligationer. Samlet er knap 2/3 af nyudstedte canadi-
ske virksomhedsobligationer udstedt i amerikanske dollar og solgt i USA.
Almindelige bankudlin i udenlandsk valuta udggr dog kun ca. 12 pct. af
det samlede udlan, hvilket er mindre end i Danmark.

Amerikanske dollar accepteres som betalingsmiddel i de fleste canadiske
butikker, men oftest til en darlig kurs og prisskiltningen er alene i canadi-
ske dollars. Amerikanske dollar anvendes sdledes i Canada helt p4 samme
méde som vi kender til med udenlandsk valuta i greensehandelsomrader her
i landet.

P4 baggrund af ovenstiende betragtninger kan det sammenfattes, at der
er stor forskel pd, om man betragter valutasubstitution inden for rammerne
af en velordnet gkonomi, eller en gkonomi med store gkonomiske balance-
problemer.

Inden for rammerne af en velordnet gkonomi kan man beiragte anven-
delsen af amerikanske dollar i Canada. Ved en analyse af den canadiske
gkonomi fremgér det, at der ikke er vasentlige forhold, der forhindrer an-
vendelsen af amerikanske dollar - saledes eksisterer endda et selvstzndigt
betalingssystem, der opererer i amerikanske dollar i Canada. P4 trods heraf
og pd trods af, at USA er Canadas klart dominerende samhandelspariner,
er anvendelsen og gennemslagskraften af amerikanske dollar i Canada be-
grenset. Den canadiske dollar er med andre ord den helt dominerende va-
luta i Canada, og anvendelsen af amerikanske dollar i Canada opfattes ikke
som et problem set {ra en centralbanks synsvinkel eller i gvrigt.

Y Data for udifin og indldn i Danmark opsplittet pd kroner og valuta eksisterer ikke lengere tilbage end udgan-
gen af 1988, Specielt indlanet for 1988 menes dog at ligge tzt pa nul pa grund af valutarcstriktioner.
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Den danske gkonomi er praget af en sund udvikling og har i en lengere
arraekke udvist betydelig stabilitet. P4 denne baggrund er der ingen interna-
tionale erfaringer, der tilsiger, at danske kroner efter @MU'ens etablering
vil blive marginaliseret. Denne formodning bygger ogsa pd, at D-markens
anvendelse i indenlandske sammenhange i dag ikke spiller nogen navne-
veerdig rolle, og i det omfang D-mark anvendes, er det kun i begrenset
omfang af private husholdninger. Det er i hgjere grad erhvervsvirksomhe-
der, der anvender D-mark som et led i disses styring af valutamellemvz-
render. Det vil vere naturligt, hvis euroen 1 indenlandske sammenhange i
fremtiden vil komme ftil at spille en stgrre rolle for erhvervsvirksomheder
end D-mark ggr for indevaerende, men der er intet, der tyder pa, at denne
pgede anvendelse vil medfgre problemer.
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Husholdningernes inflationsforventninger
v/Anders Mgller Christensen, @konomisk Afdeling

I skonomiske analyser er viden om forventningerne til fremtiden vigtig,
men vanskelig at 4 fat pé.

1 det fglgende beskrives et forsgg péd at sztte tal pd husholdningernes
forventninger til den fremtidige prisudvikling. I teorien er disse forventnin-
ger iser af betydning for pd den ene side pris-, lgn- og rentedannelsen, pa
den anden siden kgb af varige forbrugsgoder og boliger. Hvis der forventes
stigende inflation vil lgnkravene alt andet lige blive sat hgjere og fgre til
hgjere inflation, hvis de im@gdekommes. Forventninger om hgjere inflation
vil desuden ggre nominelle obligationer mindre attraktive, da det reale af-
kast forventes udhulet med en tendens til faldende obligationskurser og
dermed hgjere rente til f@glge. Hvis priserne pé isar boliger, men ogsé visse
varige forbrugsgoder forventes at stige i forhold til andre priser vil det - 1i-
geledes alt andet uzndret - vaere rationelt at fremskynde indkgbene af disse
goder for at opné en kapitalgevinst.

Datagrundlaget

Danmarks Statistik og EU-Kommissionen offentligggr igbende oplys-
ninger om forbrugernes opfattelse af og forventninger til en reekke gkono-
miske forhold", Disse forbrugerforventningsundersggelser gennemfgres pa
nogenlunde samme méde i1 alle EU-landene.

Siden april 1986 er der foretaget ménedlige undersggelser i Danmark,
indtil 1996 dog ikke i juli méned. Tidligere blev den danske undersggelse
lavet 3 gange arligt (januar, maj og oktober). Der er tale om en interview-
undersggelse (telefon) af et repraesentativt udsnit af befolkningen mellem
16 og 74 4r udfert i begyndelsen af hver méaned.

I undersggelsen er der to spgrgsmél om priserne, dels: "Hvordan synes
De priserne er 1 dag sammenlignet med for et &r siden?" og "Hvordan tror
De priserne vil vaere om et dr sammenlignet med i dag?". Svarmuligheder-
ne er "meget hgjere" (vagt +1), "noget hgjere" (+4), "lidt hgjere" (0),
"uendret" (-2) og "lidt lavere” (-1). Resultaterne offentligggres som netto-
tal dvs. procentandelene i de enkelte svarkategorier sammenvejet med

¥ Offentligggres bl.a. 1 Nyt fra Danmarks Statistik og European Economy, Supplement B.
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veegtene, men tidligere er procentandelene i de enkelte svarkategorier ble-
vet offentliggjort 1 Statistiske Efterretninger.

Et nettotal pa -50 vil sdledes fremkomme, hvis alle svarer, at de synes
priserne er uendrede (-%4 - 100). Andre svarkombinationer kan selvfalgelig
ogsd give dette nettotal. Et negativt nettotal er sdledes ikke udtryk for, at
forbrugerne generelt opfatter eller forventer et faldende prisniveau.

Figur 1 viser nettotallene for prissvarene og den aktuelle forbrugerpris-
inflation siden april 1986. Der er lavet syntetiske nettotal for juli som gen-
nemsnittet af juni og august samme 4r. Fra og med 1996 gennemfgres un-
dersggelsen som navnt ogsa i juli.

Samvariationen mellem vaksten 1 forbrugerpriserne og husholdninger-
nes opfattelse af, hvordan priserne er sammenlignet med aret fgr, er slien-
de, men der er ogsd en tet sammenhzng mellem inflationen og forventnin-
gerne til priserme om et ar.

Grundideen i metoden til bestemmelse af husholdningernes inflations-
forventninger er, at de pd den ene side har en bemearkelsesvaerdig precis
vurdering af den aktuelle prisstigningstakt, og pd den anden side ikke giver
det samme svar pd spgrgsmalet om de forveniede prisstigninger. Der er en
interessant forskel pd de to svar, som md kunne tillegges betydning.

Figur 1 Prisopfattelse og forbrugerprisinflation
Mettotal Pct.
A MANEDLIGE OBSERVATIONER

-60 . 0.0
; 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Akluelle priser, netlotal (venstre skale)
- Forventede priser, nettotal (venstre skala)
—— |nflation, forbrugerprisindeks (hojre skala)
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Ved fgrst at etablere en sammenhang mellem nettotallet til spgrgsmélet
om priserne 1 dag og den aktuelle inflation og dernast postulere, at den
samme sammenheaeng gar sig geldende mellem nettotallet il de forventede
priser om et ar og inflationsforventningerne, vil man kunne satte procenter
pé husholdningernes inflationsforventninger. P& det overordnede plan be-
stir metoden ikke i mere.

Som det er nzermere beskrevet i appendiks opstilles fglgende - forelg-
bige - sammenhang

(1) pforv = 4,12 + 0,064 nettoforv

hvor pforv er husholdningernes forventninger til inflationen det kommende
ar og nettoforv er nettotallet il svaret p4 "Hvordan tror De priserne vil
vere om et dr sammenlignet med 1 dag?"

Sammenhangen indebarer, at et nettotal pé -50, som opnés, hvis priser-
ne opfattes som usendrede eller forventes at forblive det, svarer til en infla-
tion pa 0,9 pct. Det kan se ud som en indbygget modstrid, men er det naep-
pe. En vakst i forbrugerprisindekset pd knap 1 pct. om aret opfattes for-
mentlig som absolut prisstabilitet af husholdningerne. Teoretisk er det vel-
kendt, at et prisindeks med faste vagte overvurderer inflationen, hvortil
kommer praktiske problemer med at treekke lgbende kvalitetsforbedringer
pa isar varige forbrugsgoder (elektronik, biler mv.) fra.

1 figur 2 er det beregnede udtryk for husholdningernes inflationsforvent-
ninger siden 1986 vist sammen med forbrugerprisinflationen i samme peri-
ode.

Det ses, at inflationsforventningerne 12 méneder frem 1 efterdret 1996
kan beregnes til at vaere ca. 3 pet, og at de har varieret i et ret sn@vert om-
ride heromkring de seneste to ér.

Sammenhangen er som navnt udtryk for et postulat. Der er ingen mu-
lighed for at vide eller afprégve, om den holder, da drsagen til det hele netop
er, at man ikke ved, hvilken inflation husholdningerne forventer. I sidste
ende bliver det pr. definition en trossag, om man synes, at udtrykket giver
information om inflationsforventningerne. Kun tiden kan vise, om et usik-
kert mél for inflationsforventningemne af denne type er til nytte 1 gkonomi-
ske analyser.

Svstematiske forventningsfejl

I figur 3 er vaksten i forbrugerpriserne sammenholdt med de forventnin-
ger til inflationen, som husholdningerne i henhold til relationen havde et ar
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Inflationen og forventningerne til inflationen
det kommende ar
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Inflationsforudsigelser og udfald 1990-95(96)

Forudsagt inflation Realiseret inflation
Jkonomi- Det gkono- OECD? Forbruger- Forbrugs-
ministeriet” | miske rad” prisindeks deflator
Procent p.a.

1990 ..., 3,0 3,1 3,5 2,6 27
1000 2.8 22 3.0 24 2.4
1992 2,9 2.8 3,1 2,1 2,0
1993 ...l 2,1 2,0 2.2 L3 0.3
1994 ...l 2.8 1,3 1,9 2.0 1,7
1995 ..ol 22 2,6 2,6 2,1 2,0
1996 ... 2.6 2.4 3,0 2,0¥

Anm.: Forudsigelser udarbejdet i april, maj eller juni dret for.

1} Forbrugerprisindeks.

2) Forbrugsdeflator.

3) Januar-september sammenlignet med samme méaneder 4rct for.

tidligere. Figuren tyder p4, at der i de senere dr har veret en overordentlig
systematisk tendens til, at inflationen bliver lavere, end husholdningerne
forventer. Det kunne antyde en fejl ved metoden.

Inden de seneste knap 7 ars systematiske forventningsfejl tages som ud-
tryk for en metodefejl, kan der dog vare grund til at erindre om, at sd at
sige alle prognoser af dansk gkonomi i 90'erne har indeholdt samme fejl,
jf. tabellen.

Det kan ikke ventes, at husholdningerne har en bedre opfattelse af infla-
tionsprocesserne end de professionelle vurderinger af dansk gkonomi i pe-
rioden, snarere tvertimod. En arrekkes systematiske fejl kan derfor ikke
anses for en vasentlig indvendig mod, at metoden faktisk giver udtryk for
husholdningernes inflationsforventninger pd de pigzldende tidspunkter.
Lidt flot kan det méske udtrykkes derhen, at husholdningerne ikke blot fgl-
ger med i den aktuelle prisudvikling, men ogsa 1, hvad eksperterne pi om-
rddet siger om den fremtidige inflation, og i hovedtrak stoler pd deres ud-
sagn. Mere nzrliggende kan den systematiske forventningsfejl blot tages
som udtryk for en betydelig treeghed eller en langstrakt leereproces 1 for-
ventningsdannelsen.

Nogle problemer

Selv om den skitserede metode til bestemmelse af husholdningernes in-
flationsforventninger accepteres i hovedtrak, er nogle forbehold pd sin
plads.
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For det fgrste er der ikke grund til at forvente, at den postulerede linezre
sammenhzaeng mellem inflationsforventningerne og nettotallet for svaret pd
spgrgsmélet om de forventede priser om et ar gelder udenfor det hidtidige
erfaringsomrade. Dette forhold kan let belyses. Hvis alle husholdninger
svarer, at de forventer meget hgjere priser vil nettotallet blive +100, som 1
henhold til den skitserede sammenhzang svarer til en forventet inflation pé
ca.10% pct. Det kan selvsagt ikke give mening. Den teoretisk mulige infla-
tion er ikke afgranset opad til godt 10 pet., dvs. sammenhangen mellem
nettotallet for forventet inflation og inflationsforventningerne udtrykt 1 pro-
cent ma ngdvendigvis vare ikke-linezr. Den opstille linezre approksimati-
on kan i gunstigste fald kun forventes at vere galdende, sifremt nettotallet
ligger mellem -50 og 0 svarende til inflation mellem 1 og godt 4 pct.

Det er i denne forbindelse en dbenlys mulighed til forbedring af sam-
menhangen at prove at undersege bruttosvarene ngjere.

Et helt andet problem er, hvilket prisbegreb husholdningerne har i tan-
kerne, ndr de stilles spgrgsmélet: "Hvordan synes De priserne er ..." eller
"Hvordan tror De priserne vil vaere om et ar ...". Det er ikke sikkert, at der
teenkes i et sd bredt prisbegreb som forbrugerprisindekset. Det forekommer
umiddelbart muligt, at husholdningerne snarere tenker pd dagligvarer og
ignorerer husleje og en rekke andre tjenesteydelser samt visse varige for-
brugsgoder. Det komplicerer imidlertid analysen meget, hvis den skal gen-
nemfgres for forskellige prisudtryk, men sporet er nok alligevel vard at
forfglge.

For det tredie skal der erindres om, at metoden kun er anvendt pa danske
tal. Da forbrugerforventningsundersggelserne gennemfgres i alle EU-lande
med undtagelse atf Luxemburg, vil det selviglgeligt vere nerliggende at se
pé dette materiale. Vil der ogsa i andre lande vare en sammenhang mel-
lem prisopfattelse og faktisk inflation, som er sd taet, at den kan anvendes
til at seette tal pd husholdningernes inflationsforventninger?

Sammenfatning

Det kan se ud til, at husholdningernes svar pa spgrgsmélene om aktuel
og forventet inflation 1 forbrugerforventningsundersggelser kan anvendes
til at seette tal pa, hvad husholdningerne forventer priserne vil stige det
kommende 4r.

Den skitserede metode tyder pd, at de danske husholdninger aktuelt for-
venter pristigninger omkring 3 pct. det n&ste ar. Der er tegn pé, at hushold-
ningerne gennem 90'erne systematisk har haft hejere inflationsforventnin-
ger end den faktiske prisudvikling - efterf@lgende - har vist. Det vil 1 givet
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fald indebare, at de traditionelle realrenteudtryk - den nominelle rente mi-
nus den faktiske inflation - overvurderer realrentens hgjde pa det tidspunkt,
hvor husholdningerne rent fakiisk disponerer.

Udtrykket for inflationsforventningerne er ikke i modstrid med anden in-
formation, jf. i den forbindelse en undersggelse af spaendet mellem afkastet
af traditionelle nominelle obligationer og af indeksobligationer”. Denne
sidstnzevnte undersggelse vedrgrer ikke husholdningerne i almindelighed,
men markedsdeltagerne pd obligationsmarkedet.

Det mé afslutningsvis understreges, at der er tale om nogle forelgbige re-
sultater. Gennemfgrelse af tilsvarende undersggelser for andre lande fore-
kommer interessant med henblik pd at vurdere, om metoden er generelt
baredygtig.

" Jacob Topp, Indikatorer for markedsdeltagernes forventninger til rente- og inflationsudviklingen i Danmark,
se Kvartalsoversigten, maj 1996.
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Appendiks

Sammenhengen mellem inflationen og prisstigningsopfattelsen

Relationen beskrevet som (1) giver en linezr sammenhang mellem net-
totallet for husholdningernes forventninger til de fremtidige priser og infla-
tionsforventningerne i procent.

Relationen er fastlagt pd baggrund af en regressionsmodel, hvor arsvak-
sten 1 forbrugerpriserne "forklares" med den samtidige prisopfatielse og
prisopfattelsen registreret de nermest fglgende méineder. Rationalet for at
inddrage de kommende méneder er dels, at det kan vare lidt tid inden for-
brugeme opfatter, at priserne har @ndret sig (i modsatning til fluktuationer
1 ugens tilbud), dels at nogle forbrugere kunne teenkes at danne deres opfat-
telse af prisstigninger via statistik over forbrugerpriserne, enten via medi-
erne eller direkte fra statistikpublikationer. Da prisstatistikken vedrgrende
en méined offentligggres sidst 1 den fglgende méned, vil de husholdninger,
som spgrges 1 forbrugerforventningsunderspgelsen, kun have mulighed for
at kende forbrugerprisindekset vedrgrende to méneder tidligere. T begyn-
delsen af december vil oktoberpriserne vere offentliggjorte, men ikke no-
vember, endsige december.

Kaldes pristigningerne p og prisopfattelsen propfat er den valgte estima-
tionsligning, hvor der er korrigeret for 1. ordens autokorrellation:

p = 4,12 + 0,0182 propfat + 0,0454 propfat (+3)
(314) (2,33) (5.51)

Periode: maj 1986 - juli 1996, spredning = 0,33, t-verdier i parantes

Sammenhangen kan ikke tolkes som udiryk for adfaerd, men blot som
en tendens til en line@r empirisk regularitet i det beskrevne variationsom-
réde.

Relationen var oprindeligt udtrykt mere generelt, men insignifikante led
er trinvist fjernet. Relationen 1 hovedteksten fremkommer ved at leegge ko-
efficienterne til den samtidige prisopfattelse og prisopfattelsen 3 méneder
senere sammen. Det skal bemeerkes, at sidfremt der anvendes en estimati-
onsmetode, der tager hensyn til, at der formentlig er mélefejl 1 prisopfattel-
sen” - bl.a. som fglge af, at der er tale om en stikprgveundersggelse - op-
nds de samme koefficienter pd 3. decimal.

U Bartletts opdeting af materialet i 3 grupper. M.S. Bartlett, Fitting a Straight Line when Both Variables Are
Subiect Lo Errors, Biometrics, vol 5 {1949). Metoden er omtalt i standardlerebgger i gkonometri.
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Nationalbankens pressemeddelelser

Den 14. oktober 1996 om finske marks indtreeden i det
europeeiske valutakurssamarbejde (EMS)

Fra mandag den 14. oktober 1996 er den finske mark indtrddt i det euro-
peiske valutakurssamarbejde (EMS) med udsvingsgranser pd +/- 15 pct.

I forbindelse hermed er der fastsat interventionskurser for den finske
mark i forhold til de andre deltagerlandes valutaer. I forhold il den danske
krone er interventionskurserne:

Kgbskurs 108,057 DXX pr. 100 FIM
Salgskurs 145,699 DKK pr. 100 FIM

ECU-centralkursen for den danske krone er ugndret:
1 ECU =7,28580 DKK

Interventionskurserne mellem de hidtidige EMS-valutaer er ligeledes
uendrede.
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Signaturforklaring

= Nul
Mindre end en halv af denn anvendte enhed
Tal kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
*  Forelgbige eller ansliede tal
Databrud

I tabeller, hvor pengeinstitutterne indgar, er tallene eksklusive fzrgske og
grgnlandske pengeinstitutter, men inklusive hervaerende filialer af uden-
landske pengeinstitutier.

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

Statsinstitulionen Postgizo er fra 1. juni 1991 omdannet til pengeinstitut,
der fra og med juli 1991 indgér i "Pengeinstitutternc”.

Sem f@lge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mellem summen
af de enkelte tal og de anfgric totalbelgh.
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Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver i

Aktiver Passiver
Danmarks
internation%le
Ultimo" i Udign¥? ?‘bﬁg& Seggel Tndlan®® | [ndskuds- gy
imo Netto- n ioner 5 ment- ndlén beviser® en
fordringer og aktier omlgh
Guld pa ud-
landet
mv.
Millioner kroner
1985 ..ol 4772 48716 26196 13760 20 155 2562 23 816 21349
1986 . it 4675 31189 42 875 23 880 21339 767 7907 50990
1987 oo 4 858 59511 18319 24 189 22 809 1403 - 59 971
1988 ..o 4595 71 644 1712 26911 23870 7 865 ° 44138
1989 (oo 4 340 40 564 19536 32 431 25045 8977 b 34 504
1990 .. 3720 59 599 6246 37717 26983 13114 ® 38 405
1991 ..o 3464 41 099 5320 44 363 28 211 18 125 ® 16 010
1992 3456 41 508 29132 32018 28 020 4 800 5743 35075
1993 L 4339 70431 81 689 41235 26 656 5455 27812 94 548
1994 3790 50304 61 635 39 505 32 688 4 549 25879 56 910
1995 L 3531 60075 49 599 34096 34 656 3090 33603 38 808
1993 Marts ........... 3422 53715 54 816 32613 -26312 12053 15 505 571225
1j3 ) E 3331 57 064 54 356 34 637 28 414 15 667 30697 39751
Sept. ............ 3278 65 145 96 292 48901 27 518 12309 24 681 113 467
Dec. ............ 3239 66 566 81 724 38 173 20 636 5458 27 812 89 568
1994 Jan. .......0o.... 4262 63 088 71 025 33677 28 633 8174 25137 64 075
Feb, ............ 4262 61 464 84 598 40 275 28 636 7416 27978 80 157
Marts ........... 4262 61 278 75768 48 487 29740 2 583 42 619 73 706
April ... 4241 60 536 65233 38519 30329 2712 354M 58 088
Maj ..ol 4241 60 374 76 560 41 530 30793 15875 24 487 68 645
Juni ..ol 4240 60 493 64 038 51 101 31458 15924 28 146 61 626
Juli ... 4295 59 590 56 85¢ 35075 31321 251% 31429 47 425
Aug. ... 4295 56572 79 596 36 966 30742 13143 23006 66 055
Sept. coviinni 4295 57 960 64 554 55276 30755 4212 29 880 72852
(6] < 4276 57 286 72 066 34 280 30738 6690 31740 54279
Nov. ..ooeven... 4276 56 564 75102 35208 31243 12131 22700 59 428
Dec. .ooiian.... 4276 57533 61 845 42 805 32 688 4530 25979 56 910
1995 Jan, ..........el 3829 51824 68 636 31654 31171 15571 31 693 42715
Feb. ............. 3830 $3173 62 935 33125 30999 12 655 20268 52417
3 830 53108 65 749 33218 31333 2269 28 386 57532
3936 53585 53748 32488 32493 2 899 26 642 44 659
3939 52 886 85 550 31 809 32708 14 585 20023 68 981
3934 52423 57761 32824 33 564 3383 15100 56 995
3941 55723 53750 32017 33 434 5772 26 601 42 343
3045 58 564 64 482 31599 32 664 13573 21146 52335
3947 64334 65 809 33143 32 600 4455 38291 53 440
3950 60477 47 866 33202 32378 14 640 25416 34978
3955 60 905 63 554 31829 32083 16 638 23499 45971
3958 63 489 49753 32023 34 656 3221 33813 35444
1966 3498 73331 42 862 34236 32872 19 444 29903 31342
3504 72983 50195 33962 32817 16 054 31258 39 857
3513 82 089 47 417 34723 33454 3042 42 205 51 620
3481 93 408 311380 34411 34 383 16 506 36 583 33916
3495 87 740 38 646 34274 34 706 3949 31957 55133
3497 83042 38 968 34168 35 405 2772 20109 53993
3479 78 598 44015 33589 35259 16 999 36 785 32229
3479 75143 42 661 33986 34 602 2827 31385 46 537
3483 80458 50089 34174 34 337 8232 36207 50087
13 Arstallene or statustal, mens ménedstallene er balancetal. 4) Inklusive udlan vedrgrende kontantdepoter.
2} Danmarks internationale likviditet er specificeret pa side 8. 5) T perioden fra og med 1989 til og med 1991 nklusive obligationer
3) Pengeinstitutternes mellemveerender med Nationalbanken er spe- erhvervet i forbindelse med genkgbsforretninger.

cificerct pa side 22. 6) I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive genkgbskonti.



2 Valutakurser

Gennem- X Gennem- . Gennem- . .
snit Hgiest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
ECU(XEU) SDR (XDR) US-dollar (USD)
1992 ..o 779,97 794,81 750,66 | 848,77 884,57 79977 | 602,73 651,40 539,10
1993 ... 758,19 788,14 740,73 | 906,68 993,86 843,23 | 64945 716,15 602,00
1994 752,22 759,98 742,96 | 909,23 946,86 869,69 103523 685,80 582,05
1985 724,60 748,10 707,68 | 849,63 890,82 813,15 | 560,53 613,45 533,85
1995 3. kvt .......as 723,53 728,77 718,95 | 843,28 856,83 827,92 ]556,07 577,10 537,00
712,29 719,08 707,68 | 823,78 832,46 813,15 ] 551,76 561,90 539,80
1996 713,45 718,36 707,22 | 831,81 838,18 821,69 | 567,71 577,00 355,15
726,22 730,99 716,29 | 849,14 858,02 833,11 | 587,36 597,45 571,25
728,60 734,50 725,18 | 838,96 848,43 832,23 | 577,71 589,75 367,70
728,57 731,20 725,18 | 841,29 848,43 832,23 | 580,20 589,73 367,70
727,16 728,80 726,01 | 835,72 838,75 832,80 573,00 576,40 569,65
730,15 734,50 727,95 | 839,80 844,14 833,26 | 579,91 586,30 571,70
734,52 736,92 731,68 | 843,53 847,95 838,45 | 585,85 590,55 580,25
Pund sterling (GBP) D-mark (DEM) Svenske kroner (SEK)
1992 ... 1062,91  1139,57 920,34 | 386,53 390,04 383,13 [ 103,94 107,46 86,28
974,42 1059,90 890,31 | 392,31 414,74 382,14 83,33 88,85 79,45
972,32 1015,63 940,41 | 391,94 397,76 387,12 82,32 85,79 78,27
884,61 955,34 847,09 | 391,13 405,44 386,75 78,65 85,66 72,57
874,77 893,45 857,86 | 388,34 390,67 386,82 77,43 81,11 74,24
861,33 882,39 847,09 | 387,74 389,17 386,75 82,51 85,66 78,85
869,07 878,77 856,87 | 386,65 387,17 386,04 83,75 86,27 81,37
894,96 915,65 871,50 | 385,82 386,27 385,00 87,24 89,02 85,50
897,84 916,74 881,79 | 385,78 386,97 384,06 87,09 88,40 85,92
901,28 916,74 884,82 | 385,57 386,53 385,17 87,35 88,30 86,03
888,28 894,83 881,79 | 386,58 386,97 386,19 86,57 87,18 85,92
904,08 916,45 895,51 | 385,18 386,36 384,06 87,34 88,40 86,08
928,47 943,60 913,24 | 38341 384,33 382,73 88,76 89,17 88,31
Norske kroner (NOK) Franske franc (FRF) Belgiske franc (BEF}
1992 . 97,15 99,12 89,23 | 114,02 115,14 112,75 18,775 18,913 18,631
1993 91,38 95,23 89,78 | 114,47 117,86 112,30 18,760 19,480 18,431
1004 90,07 90,60 89,17 | 114,59 115,85 113,37 18,020 19,302 18,552
88,45 90,74 87,11 112,30 114,18 109,80 19,010 19,588 18,805
88,19 88,87 87,53 1 11236 113,22 111,41 18,884 19,005 18,805
87,92 88,37 87,55 | 111,95 113,26 110,32 18,857 18,911 18,815
88,48 88,88 87,68 | 112,76 113,39 112,15 18,808 18,843 18,783
80,87 90,38 88,95 | 113,86 114,24 113,18 18,768 18,799 18,711
89,72 90,39 89,01 113,41 113,98 112,39 18,739 18,778 18,655
89,94 90,39 89,38 | 113,87 113,98 113,73 18,717 18,749 18,691
89,39 89,61 89,01 | 113,22 113,79 112,84 18,762 18,778 18,743
86,82 90,13 86,29 | 113,12 113,59 112,59 18,706 18,762 18,655
90,34 90,93 90,04 | 113,37 113,69 113,22 18,614 18,653 18,580
Schweizerfranc (CHF) Hollandske gylden (NLG) Ttalienske lire (ITL)
1892 oo 429,85 449,14 416,42 | 343,29 346,21 340,58 0,4911 0,5176 0,4054
1993 ... 430,43 472,70 411,93 | 349,23 368,40 339,64 04126 0,4409 0,3830
1994 ..l 465,26 475,25 456,46 | 349,50 354,22 345,81 0,3939 0,4131 0,3741
995 ... 474,22 486,81 464,56 | 349,17 361,41 345,33 0,3444 0,3769 0,3135
10095 3. kvt ... 470,95 483,71 464,83 346,69 348,76 345,33 0,3453 0,3592 0,3308
4, - . 479,76 483,64 476,01 346,22 347,48 34541 0,3452 0,3519 0,3341
1996 Lkvt .......... 477,00 481,71 472,77 | 345,33 345,85 344,88 0,3608 0,3686 0,3526
2 . 472,23 479,52 466,71 344,34 345,74 343,54 0,3777 0,3841 0,3639
3= ... 472,50 479,31 465,12 | 343,92 344,94 342,36 0,3797 0,3850 0,3733
Juli ... 470,12 477,50 465,12 | 343,55 344,19 343,11 0,3800 0,3841 0,3733
Aug. ... 476,39 479,31 473,97 | 344,62 344,94 344,23 0,3777 0,3795 0,3752
Sept. ..o, 471,02 475,36 466,47 | 343,58 344,64 342,36 0,3814 0,3850 0,3782
[8) S T 465,71 468,54 461,95 | 341,77 342,60 341,20 0,3843 0,3871 0,3809

Anm.: Bortset fra SDR or de anferte kurser fastsat pd grundlag af
markedskurserne. SDR-kursen er beregnet pi basis af mar-

keds-kursen pd de valutaer, der indgér.



1995 3. kv oo

1996

Valutakurser 3
Gennem- . Gennem- . e Gennem- - .
snit Hgiest Lavest enit Hgjest Lavest snit Hajest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Islandske kroner (ISK) @sirigske schilling (ATS)

135,08 143,49 116,84
113,54 120,14 163,84
121,96 129,83 116,43
128,39 131,45 125,93

129,13 131,45 126,37
128,99 130,33 127,18

125,34 128,61 123,02
124,40 126,91 121,72
127,38 128,86 125,77
126,47 127,20 125,77
127,96 128,86 126,81
127,79 128,57 127,20
128,16 128,57 127,60

Spanske pesetas (ESP)
5,805 6,190 5,335
5,102 5473 4,686

4,746 4,847 4,617
4,495 4,632 4,295

4,526 4,559 4,461
4,512 4,576 4,447

4,589 4,602 4,555
4,609 4,652 4,559
4,564 4,584 4,527
4,566 4,584 4,527
4,558 4,575 4,531
4,569 4,575 4,562
4,555 4,561 4,549

Japanske yen (JPY}
4,7606 5,0294 43516
5.8736 6,9916  4,8943
6,2171 6,5723 35,9840
35,9799 6,6395 5,3047

5,9237 6,3692 55212
35,4410 5,5462 5,3047

5,3687 5,4437 52764
5,4663 5,6400 5,3002
5,3013 5,3640 5,2459
5,3103 5,3502 5.2477
5,3128 5,3640 5,2733
5,2794 53140 5,2459
5,2172 5,2701 5,0752

Australske dollar (AUD)
443,10 494,95 385,46

,,,,,,,,, 440,77 494,93 409,08

464,62 494,39 426,70
415,80 472,42 383,26

3okt oo 412,11 439,71 383,26

413,03 426,55 402,51

kvt oo 420,05 448,49 412,66

465,04 476,15 446,74
455,46 468,97 439,23
457,94 468,97 439,23
448,79 455,64 440,95
459,74 466,66 452,04
463,86 470,43 458,63

10,47 16,85 9,66
9,59 9,88 9,17
9,08 9,32 8,79
8,63 8,96 8,43
8,01 8,69 8,52
8,50 8,58 8,43
8,57 8,62 8,49
8,75 8,81 8,60
8,68 8,76 8,62
8,70 8,76 8,62
8,64 8,67 8,62
8,68 8,72 8,64
8,74 8,77 8,71

Portugisiske escudos (PTE)

4471 4,652 4,260
4,037 4.320 3,779
3,831 3,888 3,741
3,737 3,843 3,670

3,723 3,756 3,696
3,692 3,712 3,670

3,727 3,742 3,708
3,753 3,771 3,738
3,761 3,778 3,745
3,749 3,753 3,745
3,765 3,772 3,754
3,771 3778 3,764
3,794 3,806 3,776

Irske pund (IEP)
1026,49  1036,16 101131
94692 102278 028,54
950,44 975,22 928,26
898,54 944,93 873,82

895,96 910,75 883,10
885,27 869,68 873,82

896,47 904,42 886,07
922,43 937,70 898,75
028,93 939,76 917,94
929,92 939,76 917,94
923,13 929,15 918,67
933,94 938,37 926,20
942,26 947,98 935,96

Newzealandske dollar (NZD)
324,29 357,72 290,22
351,63 394,46 313,37
377,066 397,88 356,51
367,64 39230 352,83

368,26 380,25 360,61
361,05 367,64 352,83

381,77 393,16 362,57
400,37 408,78 390,04
399,53 410,41 389,14
400,03 406,04 391,71
394,80 398,71 389,14
403,83 410,41 395,18
410,61 420,74 404,34

54,928 55,430 54,456
55,760 58,943 54,304
55,711 56,532 55,078
55.596 57,595 54,971

55,215 55,550 54,996
55,103 55,267 54,971

54,978 55,054 54,896
54,838 54,906 54,704
54,823 54,997 54,590
54,789 54,925 54,731
54,936 54,967 54,876
54,742 54,906 54,590
54,499 54,619 54,402

Canadiske dollar (CAD)

499,19 547,65 434,37
503,09 557,53 473,67
463,51 519,41 429,04
408,3% 437,88 388,54

410,31 428,75 392,45
407,13 418,36 363,84

414,59 420,60 404,75
430,47 435,20 421,40
421,60 432,68 412,96
423,86 432,68 412,96
417,51 420,22 414,47
423,40 430,12 417,49
433,54 437,50 429,35

Greeske drachmer (GRD)

3,167 3,373 2,902
2,828 2,978 2,715
2,619 2,719 2,532
2,420 2,536 2,337

2,406 2,429 2,387
2,352 2,386 2,337

2,352 2,369 2,325
2,424 2,448 2,367
2,428 2455 2,415
2,440 2,455 2419
2,419 2,425 2416
2,423 2,439 2,415
2,443 2452 2,430




4 Valutakursudviklingen i forhold til dollar
Pat.
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Anm.: Figurerne viser, hvor mange procent kursen pa de pagaldende valutaer, udtrykt i dollars respektive kroner, er @ndret siden 31. december
1994,



EMS-valutaernes indbyrdes placering 5
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—— Spanske pesetas —— Oslrigske schilling
—— Portugisiske escudos —— Fingke mark

Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes relative placering i forhold til centralkurserne. De enkelte valutaers placering er centreret omkring et nul-
punkt, der er beregnet som gennemsnitiet af den sterkeste og den svageste valuta. Hvis 10 valutaer er i paritet med hinanden, er kurverne
sammentaldende. Fra og med 2. august 1993 er udsvingsgrenserne +/- 15 pet,



6 Nominel og real effektiv kronekurs

1980=100 o
108 105
100 100
95 95
A
35 i ' i ' i i i i A i ' A L - - A i i i ' i A A s A Bs
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
— Nominel kurs (sidste observation: oktober 1996)
~—— Real kurs baseret pa forbrugerpriser (sidste observation: september 1996)
—— Real kurs baseret pa timelenninger (sidste observation: 1. kvartal 1996)
Nominel effektiv kronekurs
1980=100
UGEGENNEMSNIT
105 W 105

; /f&
\ / V\Lfv\ A "

104 V v’“‘v v \,\“‘

102 A 102
101 . 101
e O W T I ey T 0 A Nl R B L AT B Sl WL W R

1995 1996
Anm.: Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens vaerdi. Indekset er beregnet pd basis af den internationale handel med industrivarer i

1989. Yderligere information om beregningsimetoden kan {iis ved henvendelse til Danmarks Nationaibank, @konomisk Afdeling. Loben-
de beregninger af den effektive kronekurs offentliggeres ogsd i "Finansiel Manedsstatistik” fra Danmarks Nationalbank.



Nominel og real effektiv kronekurs 7
Forbrager- Real effektiv Sasenkorrigeset Real effektiv
Nominel priser krenekurs timelgn kronekurs
effektiv baseret pa baseret pd
kronekurs forbruger- " time-
Danmark Udlandet priser Danmark Udlandet Igmminger
1580=100
1989 ....ooilt 90,2 1729 155,2 100,5 1806 1724 94,5
1990 ....all 96,3 1774 163,4 1046 18,0 183,1 9¢.4
1991 .. 94,6 181,7 1712 1004 1978 193,7 96,6
1992 (...l 96,9 185,5 176,8 11,6 203.8 201,% 97,7
1993 ... 99,9 187,8 1823 163,06 209,1 209,2 99,9
1994 .l 99,9 1916 186,7 102,5 2154 216,2 99,5
1985 ... 163,9 195,6 191,1 106,4 2237 2238 1039
1995 3. kvt. ..... 104,6 195,6 191,7 106,7 2249 2246 1047
4. - ... 104,7 196,7 192,2 1072 226,3 2271 1043
1996 1.kvt ..... 104,1 197,7 193,2 106,5 229,5 2283 104.,6
2. - L. 102,5 19,7 194.5 05,2 2329 e .
30— L. 102,8 200,1 194.8 105,6 .
1995 Sept........ 04,2 1964 192,1 106,5 e ® &
Okt, ....... 105,0 1965 192,1 107.4 ° e e
Nowv 104,7 196,9 192,1 1073 ° e e
Dec. ....... 104,2 196,8 1623 106,7 e e &
1996 Jan, ....... 104,1 196,6 1026 106,3 e e &
Feb. ....... 1043 197,7 193,1 106,8 e e e
Marts ...... 103.8 198,8 193,8 106,5 e s e
April ...... 163,06 1993 194,4 105,7 e € ®
Maj ....... 102,2 200,0 194,6 1050 ° e ®
Juni ....... 102,2 199.8 194,5 105,0 ® e e
Juli ....... 102,7 199,5 1947 105,2 e e ®
Aug........ 103,0 189,9 194.6 105,8 e e e
Sept. ....... 102,7 2009 1951 105,7 e e L]
[8) <A 02,3 e e ®
Anm.: Vegtgrundlaget er beregnet pd basis af den internationale handet information kan fas ved henvendelse il Danmarks Nationalbank,

med industrivarer 1 1989, Til og med 1991 pd basis af
1983-handelen. Priser og lgnninger for de seneste perioder kan
vare forelgbige. Bt fald i en real effektiv kronekurs er alt andet
lige udtryk for en forbedring af konkwrrenceevnen. Yderligere

Pkonomisk Afdeling.
1) Kvartalsindeks er til og med 1991 et gennemsnit af de tre kvar-
talsméineder. Derefter bascret pd den midierste kvartalsmined.

Priser og lpnninger

Time-~
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Netto- , fortjeneste,
prisindeks” | prisindeks pﬁséndeksm fortjeneste” | prisindeks’ prisindeks” rs- ,
gennemsnit”’
Ar-til-&r stigning i procent 1990=100 |Jan. 1975=100 Kroner
1989 ... 3.8 4.8 52 4.4 99.0 261.4 122,00
1990 ............. 1,0 2,6 3.1 5,0 100,0 269,6 128,00
1991 ...l 0.4 24 2,6 38 100.4 276,7 132,00
1992 ... -1,1 2,1 2,1 2.8 99,3 282.5 136,00
1993 ..., -0,6 12 1.4 23 98,7 286.5 136,00
1994 .ol 1.4 2,0 1,6 3.8 100,1 291,2 145,00
1995 29 2,1 2,0 37 1030 296,9 150,00
1995 3. kvt. 29 1.8 1,7 3.8 1031 297.0 ®
4. - ... 1.9 1,9 1,7 39 103,1 208.8 ®
1996 1. kvt 1,1 1.8 1,7 4.1 103,6 2994 e
20~ 1,1 2,0 1.8 4.1 104,4 302.6 e
- 1,1 2.3 2,1 3.8 104.,2 303,2 °

Anm.: Arstallene og kvartalstalicne for prisindeksenc cr gennemsnit

af méanedsindeksene.

1) Eksklusive alle indirekte skatter borzset fra told og importafgifter.
Veagiene er fra og med april 1994 baseret pd engrosomsatningen i
1990

2) Forbrugerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, som forbru-
gerne betaler, mens nettoprisindekset opgeres eksklusive indirekie

skaller og prisiilskud. Veegtene i begge indeks er siden februar 1991
baseret pd sammensztningen af det privale forbrug 1 1987,

3) Dansk  Arbejdsgiverforenings lgnstatistik, timeforijeneste for alle
Ienmodtagere. Kvartalsial for stigningstakier er fra Konjunkeurstati-
stikken (gennemsnit af endringer meliem nedre og gvre kvartil).
Arsvise tal er fra Strukturstatistikken.



8 Danmarks internationale likviditet

Mia kr. . i - i . g
ULTIMO MANEDEN ‘
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Fordringer EBaropziske lsf;lffes_ Reserve- For-
oreringe valuta- raEknng stilling Talt pligtelser Talt
Guld pa hed rettigheder e b f 1)
Ultimo” udlandet enheder CIME over 2?1‘ (brutto) over for (netto)y
(ECU) (SDR) IMF udlandet
Millioner kroner
4772 41328 4194 1759 2040 54093 605 53 488
4675 33 562 392 1862 1143 41 634 5770 35864
4 858 54078 3777 1301 1065 65079 710 64 369
4 595 5% 063 10454 13542 2167 77 821 1582 76 239
43490 33 180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
3 464 38 588 2814 1430 2155 48451 3 888 44 563
3456 63 540 2757 528 2975 73256 28 292 44 964
4339 62 818 4947 580 2876 75560 790 74770
3790 44 658 3 460 1107 2616 55631 1537 54 094
3531 53577 4521 880 3297 65 806 2200 63 606
3941 49 258 3957 925 3130 61211 1 547 59 664
3945 52200 3957 942 3242 64 286 1777 62 509
3947 57 837 3957 942 3242 69 925 1644 68 281
3930 53533 4525 950 3375 66333 1906 64 427
3955 54 148 4525 965 3354 66 947 2 087 64 860
3958 56 681 4525 965 3520 69 649 2202 67 447
3498 64 834 4934 880 3297 77 443 614 76 829
3504 64 183 4934 504 3297 76 822 335 76 487
3513 73384 4934 904 3422 86 157 555 85602
3481 84 321 5435 504 3414 97 555 666 96 889
3495 79252 5435 921 3414 92 517 1282 91235
3 497 75356 5435 921 3414 88 623 2084 86 539
3479 70 827 5214 921 3482 83923 1 846 82077
3479 67 857 5214 940 3463 80953 2331 78622
3483 72248 5214 942 3463 85350 1409 83941
1) Arstallene er statustal, mens ménedstallene er balancetal. et fald pd 3,675 millkr., i 1990 et fald pd 3.147 millkr,, i 1991 en

2) Danmarks kvote minus Valutafondens beholdning af danske kroner. stigring p& 2.082 millks., i 1992 en stigning pd 1.529 miilkr., 1 1993
3) Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet medfgrte i en stigning pa 4.965 milkkr., i 1994 et fald pd 7.715 milLkr. og i de-
1985 et fald p& 3.274 mill k., i 1986 et fald pa 807 millkr., i 1987 cember 1995 et fald pd 3.841 mill kr.
et fald p4 1.501 millkr., i 1988 en stigning pd 3.178 mill.kr., i 1989



Betalingsbalancen 9

KVARTALSVIS

-

. . V// 7 @ | rora
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.20l e, . | .20
1992 1993 1994 1995 1996
B8 Handsisbelance K¥22 Tierioster o verder mv. — Lebands poster i alt
. .. | Zndringer
Regi- Uregistre- { Danmarks
Andre strerede rede :
Setrans- . Renter, | [jpende | Lgbende | kapifal- | kapital- nzlltii};:;tle
Et}ndds{) port REJster udb]}_ftter trams- poster betalinger” | betalinger” likviditet
alance {netto) (metto) ?ﬁetlﬁ)%. aktioner” ialt
(netto) -=forggelse af passiver
eller
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1986 ........... - 85 0,7 -29 -28,0 2,4 =363 -253 5.8 - 16,8
1987 (oo 5,3 -0,4 -4.4 -282 7,1 -20,3 -516 1,2 30,0
1988 ........... 12,6 0,2 - 4,8 - 28,2 11,2 - 89 -233 5,6 8,7
1989 (... 17,6 1,1 -4,5 -31,6 9,3 - 82 13,6 59 =277
1990 ........... 30,0 24 -2,2 -352 13,2 82 -31,9 18,5 21,6
1991 ..., 303 2.4 0,6 -36,5 16,2 13,0 25,7 8,1 -20,8
1992 ... 41,9 2,7 04 - 34,06 13,6 24,5 i71 8.5 - 1,1
1993 ..., 50,1 4.5 -1,6 -304 7.8 314 115 - 49 24,8
1994 .. 47,2 3.6 -19 -30,7 2,3 204 31,2 2.2 - 130
1995 ... 38,2 3,0 -34 -27,0 - 14 9.4 - 32 - 0,8 13,4
1995 1.kvt. ... 9,7 0.6 -1,9 - 30 3,7 9.0 1,4 4,8 2,8
2. - ... 10,5 0,7 -0,6 - 60 -19 2,7 6,8 - 35 - 0,6
3= 10,3 0.8 0,3 - 4,1 -13 6.0 - 60 0,1 11.9
4. - ... 7.7 1,0 -1,2 -139 - 19 - 83 - 53 - 2,2 - 08
1996 1.kvt. ... 10,2 0,7 -2,1 - 38 3,9 8,7 - 14,8 1.5 22,0
2. - ... 114 1,2 -0,5 - 6,7 - 08 4,5 9,1 - 55 0,9
Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil seedvanligvis blive revideret. 2) Inklusive stgtte fra EU's landbrugsfond (EUGFL) samt Danmarks
1) Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Opggrelsen vedrgrer ri- bidrag til dekning af fiellesskabernes finansieringsbehov.
get under é:, siledes at den ogsé afspejler Fervernes og Grenlands  3) Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet er specificeret pd
samhandel med udlandet, mens den indbyrdes samhandel mellem side 10,

det egentlige Danmark, Feergerne og Grenland tkke medregnes. S8-  4) Inklusive fejl og udeladelser.
vel import som eksport er opgjort p4 fob-basis.



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor
Regi-
Offent- Direkte A . strerede
lig investeringer” ?gf[:: Léntagning Lép- P;_::S%e— kapital-
sektor” inv ej‘;t o- giv- udlands- Talt |betalinger
Indad- | Udad- | U5 | Virksom-| Privat- | ning® Tine® jalt
ghende | glende | TINEST heder™ | personer sttlling
Milliarder kroner
Indtegt
1986 ............ 91,8 4.9 0,6 111,0 239,1 03 9.0 ® 3649 456,7
1987 ...l 52,2 4.5 1.4 160,5 2375 0,3 9,7 e 413,9 466,2
1988 ... 31,8 5.8 0,7 1817 200,2 1.5 17.4 e 4073 4391
1989 ... 319 13,6 1.3 1367 179,5 6,3 254 ® 362,8 3947
1000 ... 38,6 11,7 1,8 2217 218,7 249 22,6 ° 5014 540,0
1991 L.l 20,8 111 2.3 375,1 211.5 31,6 297 ® 661,2 682,0
1962 ... 923 67.2 16,6 6675 180,5 26,9 256 4 986,6 10789
1993 ... 2115 48,9 38.5 12516 170,1 12,3 51,6 e 15729 17845
1994 ... 08,1 57,6 28,0 13346 108,0 11,7 146,5 ® 16860,5 17546
1985 ..., 716 58,5 324 1199.1 114,0 7.8 198,2 ® 16100 16877
1995 3. kvt. ... 8,9 14,1 6.5 2845 26,7 14 483 ® 381.,6 3905
4. - ... i1.6 16,1 9.5 3919 32,0 3,7 50,5 ® 5037 5153
1996 1.kvt. .... 36,8 13,6 11,3 450,3 31,6 1,2 36,8 @ 544.9 5817
2. - .. 13,6 13,7 8,8 3429 24,6 1,2 17,6 e 408,7 4224
3.0~ ... 327 12,2 8.9 3077 229 1.0 35,6 e 388,2 4209
Udgift
1986 ... 55.2 3.6 5.0 128,0 2275 0,9 10,0 ® 3750 430,3
1987 ..., 35,6 3,9 5.5 1357 216,1 0,7 11,9 ® 3738 4094
1988 ... ... 43,5 24 5,5 174,6 1727 0.8 214 e 3774 420,9
1986 . .......... 38,4 5,7 16,1 156,2 1654 21 334 ® 3789 417,2
1990 ............ 37,2 4.2 11,1 2039 1897 22,0 30,1 e 460,9 4982
1991 ...l 55,8 1.8 14.1 360,6 208.8 18,6 38.3 ® 642,1 6979
1992 ... 87,4 61,0 29,4 6040 194,3 40,7 24,7 e 9540 10415
1993 ... 1549 38,0 47,4 1168,1 179,7 13,1 54,2 e 15005 16553
1994 ..., 95,6 26,4 53,7 14089 126,3 139 1447 hd 17739 18696
1895 .......... 99.9 35,0 46,3 1162.6 124,0 9,7 197.3 s 15780 16779
1995 3. kvt ... 19,6 9.2 8.9 276,2 28,4 1.5 49,7 € 373,9 3934
4.~ ... 18,3 9.0 15,0 381,1 33,4 2,2 49,8 e 490,5 508.8
1996 1. kvt .... 403 11,5 20,2 426,9 32,5 3.5 33.1 s 527.5 567.8
2. - ... 15.8 9.0 14.6 348.8 250 1,3 20,3 A 419,1 434,8
3 - ... 339 10,9 10,7 311,0 21,7 1,6 36,9 e 3923 428,2
Nettoindisegt
1986 ............ 36,6 1,3 - 44 -17,0 11,6 - 06 - L1 - L1 -11,3 25,3
1987 ..ol 16,6 0,6 - 4.1 24,8 21,4 - 04 - 2,3 - 52 3590 51,6
1988 ... - 11,7 34 - 4.8 7.2 275 0.6 - 4,0 5.0 34,9 23,3
1989 ..., - 68,5 7.9 - 148 - 19,5 14,2 4,2 - 80 8.8 - 7.2 - 13,6
19¢0 ............ 14 7.5 - 93 17.8 29,1 2.9 - 74 - 99 30,5 31,9
1991 ..olll. -350 9.3 -11.8 14,5 2.7 13,6 - 8.6 - 938 9.3 -257
1992 ... 4.9 6,1 -134 63,5 - 138 - 10,8 1,0 - 54,6 -220 - 17,1
1993 ... 56,7 10,6 - 89 83,5 - 96 - 09 - 2,6 - 140,6 - 68,2 -11,5
1994 ... -27.5 31,1 -257 - 743 - 18,3 - 22 1,9 83.8 - 37 -31,2
1995 ... -222 23,4 -169 36,5 - 99 - 1.9 0.9 - 606 254 32
1995 3. kvt. .... -10,7 4.9 - 23 8.3 - 18 - 0,1 - 14 9.c 16,7 6,0
4. - ... - 67 7,1 - 56 10,8 - 14 1.5 0,7 - 1,1 12,1 53
1996 1.kvt. .... - 35 2,1 - 8.8 23,4 - 08 - 23 3.8 0,9 18,3 14.8
2.- ... -2l 47 - 5.8 - 60 - 03 - 01 - 27 34 - 7.0 - 9.1
3. - ... - 12 1.2 - 1.8 - 33 1,2 0.1 - 13 1,3 - 28 - 39
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede 3} Specifikation heraf er anfart pa side 11.
kapitalbetalinger omfatter de i betalingsbalancen anferte kapi- 4} Herander offentlige virksombeder.
talbetalinger ogsé ikke-registrerede 1an og kreditter, jf. side 9. 53 Et positivt al er udtryk for en nettolntagning i udlandet. Fra og med
1) Omfatter staten, Hypotekbanken, kommuner, sociale fondes handel 1994 opgjort inklusive implicit rente af nulkuponpapirer og driftsre-
med wdenlandske veerdipapirer samt Dansk Eksporifinansierings- sultat i udenlandske filialer. Udlandsstillingen er specificeret pé side

fonds lantagning 1 udlandet. 9.
2) Koncernlan indgdr fra og med 1992 under "Direkie investeringer”,

mens de tidligere er medtaget under virksomheders ldntagning og

langivning.



Specifikation af portefgljeinvesteringer 11

Danske vaerdipapirer

Udenlandske vardipapirer

Obligationer mv. Obliga-
) i kroner . ticner mv.
Aktier i frem- Talt Aktier Talt
Stats- Stats- Skat- Andre med i frem-
obliga- | gelds- |kammer- anier | N ikroner | med
tioner | beviser | beviser | P m@nt
Milliarder kroner
Indtaegt
1986 ...l 3.0 31,6 0,6 ® 36,1 6,9 T 21.4 0,0 11,9 333
1987 ..o 6,6 523 0,1 ° 48,1 4,1 11,2 32,0 0,1 17,2 49,3
1988 ... 3,7 74,0 2,5 ® 69,9 3,2 153,3 16,5 0,5 11,3 284
1989 ............. 10,4 49,0 5,8 @ 33,2 4,1 162,5 15,2 1,3 17,7 342
1890 ... 9,5 91,7 16,4 49 31,6 4,7 158,9 15,3 3,1 44.5 62,8
1991 ..o 8,4 1879 48,3 16,3 19,5 10,2 290,6 15,6 10,8 58,1 84,3
1992 ... 8,2 308.8 60,6 20,8 24,1 30,9 552.5 14,8 224 77.8 1150
1993 ... 20,1 828,0 2538 7.6 37,8 54 11529 20,8 2.8 75,1 98,7
1994 .. ... 41,2 886,4 1744 32,2 74,3 51 12136 18,4 3,9 98,7 121,0
1995 ... 26,1 884.,2 1076 42,2 53,9 64 11203 21,3 0,9 56,6 78,8
1995 3 kvt. ..... 6,9 203,0 26,1 14,6 15,1 1,5 2672 5.5 0,3 11,6 17,3
4, - ..., 7.3 2932 36,6 9.8 21,2 1,7 369,8 6,0 0,2 15,8 22,0
1996 1. kvt. ..... 89 334,2 33,0 8,9 323 4,3 4216 6,8 0,3 21,7 28,8
20— 12,0 251,6 251 3,0 22,7 7.6 3221 5,6 04 14,7 20,8
3o- L 89 2342 18,2 1,3 24,7 6,3 293,6 33 0,4 8.4 14,1
Udgift
1986 ............. 2,0 29,7 0,1 L] 373 7,6 76,7 324 0,1 18,8 513
1987 (... 4,7 379 0,0 ° 45,2 3,6 91,4 30,0 0,3 14,1 443
1988 ... ..., 4.8 6838 0,9 e 63,9 33 1417 18,5 0,5 13,9 329
1989 ...l 9.5 533 53 e 38,3 4.5 110,9 18,8 1.5 249 453
1990 ... 9,2 70,3 14,1 3.5 28,0 8,1 1334 17,1 2,8 50,5 70,5
1991 ... 8,3 1584 393 12,3 224 9,1 2468 19,4 19,7 71,6 110,8
1992 ...l 7.8 351,2 60,7 32,6 21,8 24.6 498.,6 17,9 152 72,3 1054
1993 ... 13,2 7749 2379 10,0 29,3 50 10703 22,2 2,0 73,6 97,8
1994 ... 25,6 9519 1970 21,6 80,7 5,1 12820 237 2.4 1009 126,9
1095 ..., 229 848,3 107.4 50,0 44.9 58 10794 243 0,7 58,2 83,3
1995 3 kve ... 5,1 198,7 252 12,8 12, 1,6 255,7 7.8 0,2 12,6 20,5
4, - .. 6,3 283,2 32,5 12,7 18,2 1,7 3547 6,2 0,1 20,1 264
1966 1. kvt. ..... 7.4 316,9 371 6,5 29,2 39 400,9 7.9 0,4 17,8 26,0
2.0 8,1 2584 29,5 6,2 19,6 59 3277 7.0 0,4 13,7 21,1
3= 74 2392 20,8 1,2 20,4 53 2943 7,6 0,3 8,9 16,7
Nettoindtaegt
1986 ..ooooeen... 1,0 1,9 0.0 e -1,2 -0,6 1,0 -111 -0, - 69 -180
1987 .. 1,9 14,4 0,1 e 2.9 0,5 19.8 2,0 -0,2 3,1 5,0
1988 .. - 1,1 5,2 1,6 L] 6,0 -0,1 11,6 - 1,9 0,1 - 26 - 45
1989 . ... 1.0 - 43 04 ® -51 -0,5 - 84 - 36 -0,3 - 72 -111
1990 ... 03 21,4 2.3 1,4 3,5 -35 254 - 18 0,3 - 6,1 - 7,6
1991 ...l c,1 295 9,0 4,0 -3,0 1,2 40,7 - 38 -9.0 -13,5  -263
1992 ...l 0,3 476 - 0,1 - 27 2.4 6,3 538 - 3.1 7.2 3.5 9,7
1893 ... 6,9 53,1 15,9 -24 8,6 04 826 - 13 0.8 1.5 1,0
1994 ...l 15,6 -655 -227 10,6 - 6,4 0,0 -684 - 53 1.5 - 2,1 - 59
1995 ... 3,1 35,9 0,2 - 7.8 9,0 0,6 409 - 3,0 0,1 - 1,6 - 45
1995 3. kvt ..... 1.8 43 .9 1,8 2.9 -0,1 11,5 - 23 0,1 - 1,0 - 32
4, - ... 09 10,0 4.1 -29 30 0,6 152 - 02 0,1 - 43 - 43
1996 1. kvt ..... 1.5 174 - 41 24 3,1 0,5 2067 - 1.1 -0,1 4,0 2,7
2. - .. 3.9 - 68 - 45 - 31 3,1 1.7 - 57 - 14 0,1 1, - 03
ERE L5 -50 -26 01 43 0 - 08 -22 01 - 04 - 26




12 Udenrigshandelen

Iemport (cif) Ekspert (fob)
heraf heraf Handels-
I alt | varertil Talt ) balance
V;rler Br:;g%s;ls forbrug Landbrligsl» Industri- Br:iggfséls
erhvervene mv samt per- produkter” | produktes v
: sonbiler :
Milliarder kroner
1986 ........... 1847 111,7 15,8 48,3 171,8 35,3 1158 5,1 -129
1987 ... 174,1 105,3 13,2 46,7 1753 333 1184 4.9 1,2
1988 ... 1744 1077 10,9 45,7 1824 34,0 1248 4.5 8,0
1986 ........... 1953 117,0 13,7 49.5 2058,5 37,9 1422 6,6 10,2
1990 ........... 195,8 116,4 13,2 51,6 2164 38,8 i50,0 7.8 20,7
1991 ..., 206.8 118.3 14.2 57.6 229.8 403 1595 94 230
1992 ........... 212,1 [22,7 12,6 62,6 2473 41,0 171,5 9,4 352
1993 ..., 1980 110,8 11,8 578 2407 383 163,2 9,7 42,8
1994 ... 228,5 1277 114 67,7 266,2 41,5 180,0 9,5 37,6
1995 ... 2450 1426 10,6 70,6 2748 40,9 195,0 8,6 29.8
1995 L kvt, ... 629 36,8 2,6 18,4 70,3 10,3 49,7 24 7.4
2. - ... 607 35,7 25 16,8 68,5 10,3 48,0 2,1 7.8
3, - ... 515 327 3,1 17,1 65,6 10,5 47,0 e 8,1
4, - ... 640 37,4 2,5 183 70,5 9,7 50,3 2,1 6,5
1996 1. kvt .... 61,7 34,5 2,5 18,3 69,8 10,4 48,2 2,6 8,0
2. - ... 609 333 3,1 17,5 69,9 11,2 47,4 2,6 9,1
Anm.: Generathandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 kaldie Intrastat-system) har en del af samhandelen med de gvrige
opgjort som speciathandel. Efter overgangen i 1993 til det aye EU-lande ikke kunnet fordeles pd varegrupper.
indsamlingssystem for handelen EU-landenc imellem (det si- 1) Inklusive ked- og malkekonserves.
Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen
Kvantumindeks Indeis for enhedsverdier
Bytteforhold"”
1985=100 1985=100
Eksport Import Bksport Fmport 1985=100
102 108 a5 90 106
104 106 95 86 110
119 104 94 87 108
118 107 100 93 107
125 111 28 90 110
133 116 99 90 110
139 121 97 87 111
i35 112 95 83 111
145 127 96 86 112
153 135 96 88 110
152 137 99 90 110
150 132 97 89 110
14% 128 96 88 109
. 158 140 96 88 108
1996 1. kvt ........ 150 131 98 89 110
2. = 147 127 99 89 112

Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Tit og med 1991 1) Indeks for enhedsvardieme i eksporten i procent af indeks for en-
opgjort som speciathandel. Se 1 gvrigt anmerkningen 4l oven- hedsvardierne i importen.
stdende tabel.



Industrieksportens markedsandele 13
{Lobende priser)

1988=100
— 115
110
105
100
a5
vy T [T - - L il .| I L L 190
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
—— Kvartalsgennemsnit —— Arsgennemsnit
13 stgrre
Tyskland | England | Frankrig Holland Sverige Norge USA marke]gier
ialt
1988=100
1986 . ool 92 106 102 96 06 112 127 103
1987 oo 98 105 104 93 04 111 114 103
1988 . 100 100 100 100 100 100 100 100
1989 L 97 160 96 99 160 92 99 98
1990 ... 119 97 95 105 112 99 103 104
1991 122 98 92 107 118 107 99 108
1992 134 103 94 112 11¢ 107 98 113
1993 . 157 93 99 118 114 108 a0 115
1994 .l 148 52 100 117 112 108 91 113
1995 149 93 106 131 107 106 89 113
1994 (. kvt ...l 158 92 161 113 112 108 98 116
2., 147 89 163 119 109 104 96 112
- 146 91 96 124 115 i08 82 113
4, - 143 96 99 113 114 110 89 111
1095 Lkvt ........... 156 97 101 132 112 107 99 117
2 = e 146 91 110 125 107 104 92 112
30— 146 92 102 139 103 111 77 112
4 - . 147 93 111 129 104 100 86 111
1996 1. kvt ........... 140 90 107 144 107 102 89 112
Anm.: Markedsandelene viser forheldet mellem den danske eksport Det samlede indeks vurderes ved sammenligning med anden infor-
og importlandets import. Naermere oplysninger om beregnings- mation at give et retvisende billede af udviklingen fra 1992 til 1993,
metoden findes i Kvartalsoversigien, november 1991, Yderli- mens det er muligt, at der er databrud i oplysningerne om de enkelte
gere information kan fis ved henvendelse til Danmarks Natio- delmarkeder.
nalbank, @konomisk Afdeling. 1) De anferte lande samt Belgien, Italien, Spanien, Finland, @strig og
Som fplge af omlegningen af EU-landenes udenrigshandels- Japan. Herved er ca. 80 pet. af cksporten af industrivarer omfattet af
statistik ved drsskiftet 1992-93 er beregningerne blevef mere beregningen.

usikre end hidiil pd grund af mangelfulde importoplysninger.



14 Statsfinanserne
(Ifplge statsregnskab)

Afviklet ved
Overskud Netto- .
pd drifts-, udgifter Brutto- Indenlandsk lantagning
. . anfegs- og i kasse- a1 ,
Finansir udléns- kaé)ital— overskud” Salo af §0f{?.m35}fe‘} ) qde“h‘?d%
budgestet | budgettet'? aga se af indesta- Andet lantagning
£ g statspapirer | ende i Natio-
nalbanken
Milliarder kroner
1986 ............. 7.8 113,0 -105,1 58,1 - 30,5 -0.2 77.8
1987 ..o 3.6 98,5 - 950 60,4 - 64 -0,1 41,1
1988 ... - 13,5 125.5 - 1390 94,7 22,5 -4.4 26,2
1989 ... - 187 1077 - 1264 108,7 0,6 40 13,1
1990 ... -232 88,8 -112,0 101,8 - 98 -0,2 20,1
1991 ..ol - 38,3 111,8 - 150,1 114,4 335 0.1 2,2
1992 (... -353 108,0 - 1433 1350 - 197 04 275
1993 ...l - 484 87.8 -136,3 1209 -573 -0,5 73,3
1994 ...l -39,7 95,8 -135,5 119,6 33,1 04 - 17,6
1995 ...l -31,3 140,2 - 1715 137.2 21,7 -0,1 12,7
19969 ... - 28,6 1059 -134.5
19979 193 85.8 -103,1
1} Kapitaludgifierne omfatter bla. afdrag pd indenlandsk og uden- Postgiros mellemvarender med andre end staten. I 1991 er finansie-
landsk geeld, Den sociale Pensionsfonds obligationskgb, keb af ob- ringsbehovet forgget med ca. 21 miakr. p4 grund af Postgiros om-
ligationer til amortisaticn samt restanceforskydninger og kapitalind- dannelse til GiroBank.
teegterne bla. afdrag pa statens udlin. 3} Inklusive udenlandske Hn genudldnt til elverker.

2) I pericden fra og med 1986 tl og med 1990 inklusive wndringer i 43 Sken, budgetoversigt oktober 1996,

Statens finansieringsbehov

Deekket ved
Nettosalg af stats-
itatens Afdl‘ag ,:\_fdrag Statens papirer i l%roner il Formind-
Tutto- pd pd inden- netto- Uden- o
finansie- uden- iandske | finansie- - - iandsk Salgaf | skelse af
] . Private, | National- ECU- indesté-
angs- 1andikef, st_ats—}m rlngsrj) virksom- | banken og netto- obliga- ende i
behov statslin papirer behov heder og | pengeinsti- lantag- tioner National-
fonde tutterne ning barken®
mv.? mv.}
Milliarder kroner
46,3 68,3 -13¢6 - 19 - 84 317 - -35.2
27,2 67,7 - 0,7 7.8 -15.1 14,0 - - 74
36,3 86,8 8,3 - 22 10,1 - 10,1 - 10,5
17.8 89,5 22,7 11.6 7.6 - 47 - 8,2
14,7 79,1 25,9 41,2 - 18,5 5.6 - - 24
30,6 64,5 418 36,5 {33 -284 - 20,4
16,3 96.0 30,3 46,2 -174 L1 10,2 -19.8
16,7 74,3 44.9 81,2 =347 56,7 - - 583
149 73,6 46,2 -11,6 57,6 -31.3 -1 32,7
32,5 104,5 342 58.8 -262 -19,6 -0.2 215
19953.kvt. ... 386 6.1 249 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. .... 285 7.5 25,7 - 46 256 - 96 - 40 -0,4 -16,2
2. - ... 229 3,6 0,0 19,3 18,8 39 - 03 -0,7 - 24
3, - ... 348 11,8 19,4 3,0 1,0 - 1.3 0,1 -0.2 3,9
Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens balan-  2) 1 1990-92 inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing.
ce. Ved beregningen er der til og med 1991 set bort fra endring 3) Netiofinansieringsbehovet er fra og med 2. kvartal 1994 i modsat-
af postgiromidier. Fra og med 1989 eksklusive afdrag pa kort- ning il statsregnskabet opgjort eksklusive over- eller underkurs ved
fristet udenlandsk statsgeld (Comunercial Paper). Fra og med opkab af indenlandske statspapirer.
1990 eksklusive afdrag pi kortfristet indenlandsk statsgeld  4) Inklusive valwtaudlendinges nettokgb, der fremgér af tabellen side
(skatkammerbeviscr). 11.

1) Korrigeret for opkgb af stalspapirer fra og med 1. kvartal 1994. Ved 5) InkJusive Hypotekbanken og Postgiroen.
opkeb indgér de opkebte papirer i afdrag i transaktionsvardl. Nar 6 Bortset fra mndring af postgiromidler til og med 1991,
de opkgbte papirer forfalder, reduceres aldrag med papirernes nomi-
nelle veerdi.



Statens udldn og geeld 15
(Udestdende belph)
Indenlandsk gald
Udlan Heraf Udenlandsk Geeld
Uttimo i alt [ alt g=ld i alt
Obligations- National- ialt
ga*:]d”Zj hanken”
Milliarder kroner
1985 Dec. ....... 34,6 348.0 361,2 - 18,3 924 4404
1986 - ... 35,1 304,1 352,6 -49.9 1175 4216
1987 - ....... 35,7 280,7 346,35 -56.9 126,1 416,8
1988 ~ ... 392 309,7 355,0 - 39,1 122.8 4324
1989 - ... 420 340,0 377.1 -322 1145 454.5
1900 - ....... 48,4 367.0 406.,5 -384 1180 485,0
1991 - ... 54,2 451,0 462.4 -11.4 91,0 5419
1992 - ... 58,8 480,2 5115 -313 1035 5837
1993 - ... 62,3 472.6 562,2 -89,6 164.3 636,9
1994 - ... 66,8 560,9 617.8 -569 129.8 690,7
1995 - ... 67.8 622,3 6577 -354 1056 7279

1) Til og med 1991 inklusive bunden opsparing.
2} Reduceret med beholdning af egne obligationer.

3) Beregnet ud fra Naticnalbankens balance. (-=tilgodehavende.}

Kommuners likvide beholdninger og geeld

Likvide heholdninger Geeld
Kasse samt Indenlandsk
Ultimo indestiende B‘?h{ﬂdf‘ Tal Uden- Ial
i penge- meg.a ait Kort- Lang- landsk alt
instilutterne | OPlgationer fristet fristet
Mifliarder kroner
1986 ........... 10,8 6,9 17,7 0,2 16.5 8,2 249
1987 .. 8.0 6,5 14,5 0.1 16,0 10,1 26,2
1988 ... 6,2 5,7 188 0,2 15,8 12,0 28,1
1989 ... 7,6 4.9 12,6 G4 16,6 12,9 299
1990 ... 6,9 5,1 12,0 6,6 18,9 13,5 33,0
1961 ... 7,1 5,1 122 G.6 20,3 13,8 348
1962 ... 6,6 49 11,5 0.5 21,8 13,9 36,1
1993 ... 9,2 5L 14,3 0,4 27.6 15,1 43,1
1984 ... 11,2 6,0 17,3 04 31,9 15,3 47,6
1995 ... 11,8 7.6 19,3 04 30,9 15,2 46,5
1995 1.kvt. .... 13,1 7,1 20,2 04 32,2 164 48,9
2. - 11,2 7.2 18.4 04 324 152 48,0
3. - 12,4 74 19.8 0,3 32,5 150 47,8
4. - 11,1 7.9 18,0 04 30,7 14,9 46,0
1996 1.kvt. .... 13,4 9,1 22,5 0,3 34,5 15,5 47,2
2. - 8.8 9.4 18,2 04 31,4 15,7 47,5
3. - 13,2 9,2 223 0,2 32,0 15.2 47,5

1) Til og med 1990 inklusive indestfende pd postgiro.



16 Pengeinstitutternes udidn
Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
) Til indlendinge Til udizndinge Til indlendinge Til udizndinge T alt
Ultimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1988 Dec. ..... 2975 2,6 2,6 2,6 9.4 104,0 14 57,7 4778
1989 - ... 317,5 4,0 30 5.4 104 1132 20 70,3 5258
990 - ... 3344 15,5 53 13,6 14,7 1219 3,2 77,4 586.1
1991 - ... 3348 16,5 5,5 19,6 29,8 1107 2,5 715 591,0
1992 - ... 319,2 17,5 114 18,9 15,1 97,9 32 66,7 5498
1993 - ... 284.,6 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 4.4 739 542.5
1984 - ... 261,6 14,2 29,3 299 28,6 53,3 2,7 54,2 4739
1985 - ... 27712 14,3 31,2 21,9 27,7 46,8 2.8 68,3 490,0
1995 Sept. 269,5 143 22.5 20,3 26,8 458 2,5 58,7 460,4
Okt. ..... 261,6 142 28,6 20,9 26,4 44,0 2,5 59,1 4573
Nov. .... 2679 14,2 27,1 20,7 26,9 449 2,5 60,6 4648
Dec 277.2 14,3 31,2 21,9 27,7 46,8 2.8 68,3 490,0
1996 Jan. 260,1 13,7 279 22,3 28,0 45,3 2,9 67,3 467,5
Feb. . 269,4 12,8 19,5 21,1 29,1 439 2,7 72,8 471,3
Marts 2793 15,1 26,5 23,1 30,2 43,5 2,9 78,9 4995
April 269,6 15,2 30,6 26,2 30,2 43,0 3,2 78,5 496,6
Maj ..... 277,0 14,8 28,9 23,3 30,5 41,8 29 78,1 4973
Juni ..... 287.4 15,5 332 27,8 31,1 41,6 2,8 83,9 5233
Juli ... 276,60 14,0 28,4 30,2 31,8 40,7 3,6 79,3 504,0
Aug. ... 281,2 14,3 22,0 275 31,8 40,7 3,8 79,5 500,8
Sept. .... 2857 154 352 28,5 32,6 39.7 4,0 82.0 5230
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udlén til realkreditinsti-  skaber i Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgdr pé linje med andre
tutter myv., samt eksklusive uopsigelige pantebreve. Dattersel- enheder i udlandet (filialer og datterbanker).
Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier
Indenlandske enheder Udentandske enheder™
Obligationer Aktier
Danske Andre 1alt
Ultimo Danske krone- obliga-
Uden- Dansk Uden- obliga- tioner
Stats- A landske anske iandske tioner og aktier
e ndre
papirer
Milliarder kroney
1988 1057 44.0 6,1 17,3 6,4 2,0 16,0 181.6
1989 107.6 51,9 16,9 223 10,2 34 14,6 226,9
1990 83.7 439 26,1 24.4 10.6 2,7 18,4 209.7
1991 103,8 46,6 29,4 14,4 4,3 3,1 25,7 2273
1992 - 103,6 41,6 31,0 14,8 3,5 1.4 17,9 213,7
1993 ~ 68.5 68,7 32,4 10,2 3,7 0,8 17,6 2019
1994 - ... 124,5 54,5 19,4 14,0 5,2 5,5 262 2523
1995 - Ll 99,3 65,7 29,1 131 47 0,8 44,2 256,%
1995 Sept. ...l 116,6 55,0 247 12,6 4.6 0,7 35,0 2533
Okt .....oooooe. 119,1 52,4 234 i2,6 4.6 0,7 40,6 2534
Nov., ...oooeeeann. 103,7 56,0 274 12,5 4.8 0,7 433 248,35
Pec. ..., 99.3 65,7 29,1 13,1 4,7 0.8 44,2 256,9
1996 Jan. .............. 97.1 68,3 29.06 13,8 5,6 1,0 489 263,7
Feb. .............. 02,1 75,3 26,7 13,9 5,5 0,7 47,7 262,0
Marls ............ 95,5 79,7 25,3 14,0 5,6 0,7 48,8 269.7
April ...l 89,5 66,6 28,9 13,7 58 0,7 499 255,1
Maj ..oooveenns 942 66,9 29,8 13,5 5.7 0,7 52,2 2629
funi ... 96,8 75,7 30,6 13,1 5,7 0,7 51,4 2770
el oo 92,9 70,3 28,5 13,1 5,7 0,7 46,8 258,1
Aug. .. 97,5 77,9 351 13,1 5,7 0,7 491 279.1
Sept. ... 99,2 716 38,7 132 5.8 0,7 50,5 2858
Anm.: I 1989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbeholdninger 1) Inklusive statsgzlds- og skatkammerbeviser.

pévirket af genkgbsforretninger med Nationalbanken. Fra og

med 1991 eksklusive aktier i datterbanker mv.

23 Filialer og datterselskaber i ndlandet.



1986

Stigning i pengeinstitutternes indldn, udlan
og beholdning af obligationer
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Anm.: Indlén fra og udldn til indleendinge i kroner samt beholdning af danske kroneobligationer i svel inden- som udenlandske enheder. Til og
med 1989 indenlandske ud- og ndlin (eksklusive serlige indlinsformer) samt beholdning af danske kronecbiigationer i indenfandske

enheder.
Pengeinstitutiernes indldn
I indenlandske enheder I udenlandske enheder
Ul Fra indleendinge Fra ndlzndinge Fra indlendinge Fra udlzndinge Talt
timo
Kroner Valuta Kroner Valuta Krener Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1988 Dec. ..... 4135 4.9 83 350 c,1 1.9 2,5 247 490.8
1988 - ... 4124 8,8 8,2 44,9 0,2 2.5 2.4 364 515,7
1990 - ... 4352 10,6 82 455 G,1 2,9 32 412 546.8
1991 - ... 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 2,5 3,5 29,9 5159
1992 - ... 4433 13,0 9.6 16,0 G2 1.8 5,0 24.8 513,6
1993 - ... 4894 15,4 16,3 26,6 6,2 34 5,0 369 5813
1994 - ... 459.5 15,8 25,2 17,7 0,2 1,6 2.4 30,1 5525
1995 - ... 4747 16,0 30,6 14,8 0.5 1,6 2,6 37,9 578.8
1995 Sept. .... 40685 17,9 25,0 15,1 0,5 1,5 2.8 31,1 562,5

Okt. ..... 490.8 18,0 28,2 151 0,5 1,7 24 27,3 5840

Nov. ... 477,7 17.3 26,3 14,6 0,3 1,6 2,6 30,8 5714

Dec 4747 16,0 30,6 14,8 0,5 1.6 2,6 37.9 578,8
1996 Jan. ..... 502,3 20.3 26,4 17,6 0,5 1.4 2.7 39,8 610.9

Feb. ..... 4972 16,5 20,7 18,4 0,4 1,4 2,7 40,4 567.9

Mazts 4826 18,0 20,2 18,60 0,4 1,3 37 49.8 564.6

April 5148 18,5 245 192 0.4 1,5 3,3 45,0 6273

Maj ..... 495,9 19,8 26,5 194 0,5 1.5 2,7 49,1 6153

Juni ... 485,9 20,9 23,1 199 0.5 1,7 2,6 447 601,3

Juli ..., 511,1 18,7 27,6 18,1 0.4 1,8 2,5 434 623.,6

Aug. ... 508,92 19,7 25,0 20,3 0,4 1,7 3,4 46,7 626,1

Sepl. .... 5023 19,0 20,6 23,6 0.4 2,0 4,0 51,6 632,6
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer samt  ikke er kreditinstitutter, indgér pé linje med andre enheder i udlandet

indlén fra reatkreditinstitutter myv. Datterselskaber i Irfand, der

(filialer og datterbanker),



18 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udldn og indldn
Erhvervsmassige
Finan- Tkke-erhvervs-
Land- sieriirgls— Offent- messige
brug, Frem- | Bygge- Handel. | wvirk. lig for-
) fiskeri |stiffings- og trans" somhed valtning Gvrige T alt
Ultimo og virk- | anlegs- AT og h 8 1ali
rdstof- | somhed | virk- port dqcn andre | VO .
advin- | mv.” |somhed| ™V i on:is—l tieneste- Studie- | 51t
ding hance ydelser lan
mv,
Milliarder kroner
Udlan
1985 Dec. ........ i54 18,8 6,8 30,1 27,8 7.0 5.2 1112 8.4 88,8 2084
1986 =~ ........ 169 25,1 9.2 38,9 40,0 8,35 14,9 153,4 8,2 12,2 2739
1987 =~ ..., 19.3 27,7 10,9 494 49.0 16,1 16,9 183,3 7.4 1129 3035
1988 - ... 18,0 24,0 11,0 40,9 54,5 16,7 21,2 180,2 7,0 110,7 2979
1980 - ........ 17,3 31,6 11,6 49.0 60,6 10,9 16,5 2034 6,4 1140 3239
199¢ - ... 18,6 34,4 12,6 47,5 65.8 10,8 32,5 222.3 5.9 121,7 3499
1991 - .. 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5.6 121,8 3340
1992 - ..., 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 7.4 2109 4,7 1159 3314
1993 - ... 17,9 245 84 41,4 69,7 11,9 20,4 194,2 4,1 101,7 3000
1994 - ..., 17,7 25,5 7,6 375 559 11,9 12,5 168.,6 33 163,9 2758
1995 ~ ..., 16,2 304 6,8 44,1 58,0 13,8 6,0 176,2 2,6 112,7  291,5
1994 Marts ....... 159 24,7 7.9 41,0 58,9 10,7 234 1834 4,0 100,6  288,0
Juni ........ 7,1 27,2 78 42,0 572 11,3 21,2 183.8 3,7 103,3 2809
Sepl. ........ 16,7 23,1 7.4 39,8 537 11,6 19,8 1720 3.5 103,8 2793
Dec. ........ 17,7 25,5 7.6 37,5 55,9 11,9 12,5 168,6 33 1039 2758
1995 Marts ....... 16,4 28,1 8,5 41,5 54,6 13,0 8,1 170,2 3,1 103,6 2769
Jumd ...l 17,9 291 7.3 443 56,1 13,1 6,6 174,4 2.8 07,8 2850
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 12,7 2915
1996 Marts ....... 15,5 30,3 7.2 48,2 57,3 13,6 5.9 177,% 2.4 1140 2944
Jani ... 17,5 31,1 7,6 46,1 58,4 14,5 8,9 184,1 2,2 116,5 3029
Indlin
1985 Dec. ........ 15,6 23,2 7,6 379 57,0 31,0 8.1 180.5 ° 165,1 3456
1986 - ........ i51 23,7 8.8 37.4 64,5 31,7 16,3 1974 e 180,7 3782
1987 -~ ... 15,2 26,8 8.9 41,0 69,7 258 19,2 206,5 © 184,0 3905
1988 - ........ 14,9 26,2 10,1 33,7 80,4 254 25,5 216,2 ® 200,1 4164
19890 - ..., 16,7 25,9 8,7 337 71,4 26,1 20,8 2033 e 217,5 4208
1990 - ........ 15,9 27,6 8,3 34,5 71.3 258 31,8 2152 ° 230,6 4458
1991 -~ ... 16,4 252 7.8 34,3 51,0 29.5 16,3 180,5 e 236,2 4167
1992 - ... 17.2 246 7.8 31,8 56,2 24,5 16,9 179.0 s 248,2 4272
1993 - ... 15,4 333 8.9 44,3 67,8 37,9 33,0 240,6 e 264,2 5048
1994 - ..., 16,8 31,0 94 39,6 63,1 39,3 20,0 2192 ® 256,1 475,3
1995 - ........ 14,7 209 10,3 44,7 68,1 42,3 10,2 220,1 ° 2706 4906
1994 Marts ....... 14,1 32,8 7.8 39,6 70,3 43,0 33,5 241,1 e 264,9 5060
Juni ........ 13,0 32,6 8,0 44,3 69,0 37,9 27,8 2333 e 2654 498,77
Sept. ... 14,0 30,8 8,7 434 63,9 41,8 222 2247 ® 263,0 4877
Dec. ........ 16,8 310 9.4 39,6 63,1 393 20,0 2192 ® 256,1 4753
1985 Masts ....... 16,1 32,7 8,7 37,2 68,5 44,4 15,1 2227 e 25277 4754
Juni 154 31,5 8.7 419 69,0 437 11,5 2217 e 2595 4813
Sept 14,6 311 9.8 42,8 69.1 46,1 12,2 225,6 e 260,8 4864
Dec 14,7 299 10,3 447 68,1 423 10,2 220,1 ® 2706  490,6
1996 Marss .. 15,5 32,6 9,3 40,6 67,5 472 12,9 225.6 ® 2749 5005
Juni 16,4 329 9.8 43,1 69,4 42,6 11,2 2259 e 2809  506,8

Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: 11991 og 1992 eksklusive nyefablerede pengeinstilutier.
1) Herunder energi- og vandforsyning.

2) Til og med december 1990 inklusive udlan til og ind!an fra reaikre-
ditinstitutter mv,
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Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre ll\ll(e_ttlo—
Ultimo Udlan institatter | mellem- I alt Indién” | institutter | mellem- Talt axtiver
mv. varender my. varender
Miltiarder kroner
1985 Dec. ..... 1.6 1224 6,9 130,8 202 1116 11,2 1430 -12,1
1986 - ... 25 108.8 12,2 1234 22,6 96,8 14,0 133,5 -10,1
1987 -~ ... 2,6 139,1 10,9 1525 22,3 1194 15,1 156,9 - 43
1988 - ... 5,2 185,3 137 204.2 433 1476 21,3 2122 - 8,0
1989 - ... 8,4 202,1 28,5 2390 53,1 178,83 20,5 2524 -13.4
1980 - ..., 18,9 216,0 38,5 2735 337 202,2 19,1 2750 - 1,5
1991 - ... 41,7 206,6 41,9 290,1 224 208,5 51,4 2823 7.8
1992 - ... 51,1 1954 45,1 2916 259 1659 35,7 227,5 64,
1993 - ... 84,9 259,9 433 388,1 37,3 114,1 36,2 187.6 260,5
1994 - ... 74,9 2050 30,5 310,5 432 1220 20,0 1852 1253
1995 - ... 67,0 207,1 39,8 3138 45,8 114,4 23,6 183.8 130,06
1995 Sept. ... 56,6 2099 35,7 302,3 40,4 110,5 22,1 1730 129,2
Okt. ..... 63.2 192,5 34,0 289,7 43,6 100,1 20,4 164,1 125,5
Nov. .... 61,8 207,1 38,2 307,1 41,2 109,8 25,0 176,60 131,1
Pec. ... 67,0 2071 39,8 3138 45,8 114,4 23,6 183,8 130,60
1996 Jan. ..... 64,0 233,¢ 41,2 338,2 44,4 120,1 30,6 195,1 143,1
Feb. ..... 54,1 2323 38,4 3247 39,4 ile,4 28,8 184.6 140,1
Marts ... 63,2 2270 371 3273 39,0 128,5 28,6 196,2 131.1
April ..., 70,2 2206 40,7 3315 440 126,0 343 2044 127.1
Maj ..... 65,4 213,4 417 320,5 46,2 1297 28,4 2044 116,2
Bni ... 74,3 228,8 44,0 347,1 45,3 145,5 28,9 219.6 127,5
Juli ..., 72,1 2348 398 346,7 46,0 1474 26,5 2199 126,8
Aug. ... 62,8 2309 46,5 340,2 45,6 143,0 28,1 216,7 1235
Sept. ... 76,8 2377 51,6 366,1 53,5 1527 34.0 240,1 125,9
Anm.: Pengeinstitutternes udlandsstilling er forskellen mellem balan- medregnet, Garantier, der indgik i balancen til og med december
cefprte aktiver og passiver over for valutaudizndinge. Opgerel- 1990, cr ikke omfattet.
sen er baseref pd den herverende vitksombed, og mellemva- 1) Til og med december 1990 inklusive udsiedte ohligationer, der der-
render med pengeinstitutternes enheder i udlandet er siledes efter indgdr under "Andre mellemvzarender”.
Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutiernes udlandsstilling
Ud- o ind- oy autaterming. Ud- og ind- Samiet
lansfor- orretminger me lansfor- Andre &ndring
retninger 1 inden- retninger 1 faktorer? af ndiands-
va}utimzd 1 landske udlzndinge k:‘lc;nelagneé stillingen
danske kunder xunder udlendinge
Milliarder kroner
24 - 69 49,9 1,8 7.3 54,6
10,2 14,9 66,7 61,5 -12.7 140,6
- 1,0 7,1 -72.3 - 0,7 -113 - 84,2
1,2 -11,8 54 - 1,5 11,8 51
. - 26 - 56 - 7.9 - 20,0 -23.2 -59,3
2 - 0,1 8.4 -47.3 - 26 138 -27.6
- 6,0 - 79 - 67 8,0 43 3,6
4. - . - 4.5 12,2 -10.3 7.9 - 6,1 - 0,8
1995 1. kvt 3.3 - 13,0 18,5 -118 - 4,0 - 7,0
2= L, 0,6 8,1 - 54 4.6 12,9 20,7
3= . - 2,0 - 32 - 5,1 6,2 0,7 - 94
4. - - 08 - 3,7 - 27 5,5 23 0,8
1996 1.kvt. ........ - 0,3 - 14 - 4,1 5.9 - 13 - 1.2
20— . 43 1,2 52 - 16,9 2,6 - 3,6
3~ - 38 25 - 22 6,9 - 49 - 1.5
1} Pengeinstitutternes udiandsstilling pévirkes af inddakningen af va- 2) Omfatter bl.a. vafviklede kgb og salg i kassemarkedet og penge-
tutakarsrisikoen pd de pagaldende forretninger, der ikke i sig selv institutternes positioner for egen regning.

indgdr i udlandsstillingen.



20 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemvarender

Aktiver Passiver
Ulfimo December Marts Juni December Marls Juni
1995 1995 1096 1995 1996 1996
Milliarder kroner
Valutafordeling
1 danske kroner
med egne enheder ..., 32,5 329 33,2 32 55 4,0
med andre banker mv. 70,7 78,5 71,9 28,2 36,1 52,2
med ikke-banker ...l 33,2 280 34,0 27,8 18,2 24,0
Taltdanske kroner .............coiviiiiins, 136,44 1394 1435,1 592 59,8 80,2
1 fremmed valuta
med egne enheder ..., 65,1 55,9 66,7 27.8 222 27.3
med andre banker mv. .. 38,5 57.0 51,6 75,9 86,4 82,1
med ikke-banker ..... ... . e, 497 44,4 53,8 14,0 17,6 19.1
Talt fremmed valuta ... 1533 1573 172,1 117,7 126,2 128,5
Tall oo e 2897 296,8 3172 176,9 186,0 208,7
Landefordeling
Belgien ......cooooiiiiiiiiiiiii 8,3 11,6 10,3 9,0 77 8,7
Tyskland . 16,9 8,7 13,3 10,7 10,3 12,1
Finland .. 6,8 7.6 93 2,3 2,8 3.2
Frankrig ... 19,1 17.9 16,3 132 189 133
Graekenland 1,0 0,8 0,6 0,2 0,3 0,1
Holland ...........c...oocont 4,2 4.8 53 7.3 7.1 8,2
Trand ..o e 14,8 14,4 11,4 24 33 2,1
Tlalien ..o 4,2 49 4,1 2,2 2.3 2,3
Luxembourg .. 22.5 20,7 24.6 17,0 12,6 16,8
Portugal ...... 0,7 0,5 0,9 0,9 0,7 0,8
Spanien ... 2,3 2,5 3,2 14 1,3 2.2
Storbritanpicn 82.3 88,3 87,4 48,4 43,3 56,0
SVELIZE ...vi e 31,9 314 322 4.9 10,2 13,2
GISIZ s 0,8 1,1 1,4 2.8 2.3 2.2
EU-landeialt ..o i 2097 2153 2203 1228 1230 1411
Norgeflsland ... o 3,9 5,0 3,9 1.2 2.2 1,9
Canada 04 0.4 0,2 0,3 03 0,7
Japan ......... 34 2,0 2.5 0.2 0,2 0,6
Schweiz 6,1 3.5 4.8 5,0 5,6 4.9
USA o 15,1 15,7 22,7 5.0 5.3 13,1
Auvstralien/New Zealand 0,2 G,1 0,0 0,1 0.9 0,3
OECD-landeiall .....oooviiiiiiiiniiiiiass 238.8 2440 256,5 1347 1375 162,6
Cayman Islands ................... 11,8 10,8 19,8 2.8 2.8 1,1
HongKong ...t 3.3 3,1 4.8 0,5 0,4 1,2
SINgapore .....oiiiiieiiii 27,5 29,5 26,2 2.4 3,2 4.3
(vrige "Offshore Banking” centre .. 0,5 073 0,2 0,7 1.0 0,9
@vrige Furopa” ... 5.2 6,0 6.9 45 44 4,6
Gyrige Latinamerika ................ 0,3 0.3 0,3 0,7 0,8 0,8
@Bvrige Mellemesten ................ 0,9 0.9 0.8 2.1 2.2 15
Gvrige Afrika 0,1 0,1 0,1 0.4 0,3 0.5
PBvrige Asien .... 1,0 1,2 1,3 0.8 08 0.8
Uoplystmyv. ...l 0,3 0,6 0,2 4,5 5.6 3.8
International udstedelse af veerdipapirer ........ ® @ ° 22.8 26,9 26,6
) 2897 296,8 3172 176,9 186,0 208,7
Anm.; Som indberettet 11l Nationalbanken af pengeinstitutter med de nes mellemveerender med filialer og datterbanker { udlandet, og for
stgrste udenlandske mellemverender. Opggrelsen dakker ca. de udenlandsk ejede filialers vedkommende mellemveerender med
05 pet. af pengeinstituttcrnes samlede mellemvarender med de udenlandske hovedvirksomheder og udenlandske spstervirksom-
udlandet. Opgjort pi grundlag af de hervaerende virksomheders heder. Eksklusive garantier og aktier.

mellemveerender. 1 tallene indgdr siledes hovedvirksomheder- 1) Inklusive Gibraltar.
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(Konsolideret opggrelse)

December Juni December Juni
Ultimo 1994 1995 1995 1996
Milliarder kroner

Belgien ..o 13,0 12,8 9,1 10,4
Tyskland ................ 14,5 12,2 16,8 18,1
Finland .................. 9.7 12,7 10,6 14,5
Frankrig .....o.ooooeienns 10,2 13,1 12,6 16,6
Grakenland 1,2 1,3 1,4 1.4
Holland .................... 8.0 11,7 7.5 6,5
Trland ..o e e 44 8.5 8,7 6,1
TralIeN ..o e 5.0 6,0 53 4,5
Luxembourg ............... 7.0 6,3 59 7.0
Portugal ...l 02 0,4 0,6 0,5
Spamien ..........o.oieeen 3,7 2.7 2.1 2.7
Storbritannien 71.8 80,3 738 122.6
SVerige ....ovviiiiiiiiiians 33,6 42,6 46,3 47.8
LS v 1 N 1,6 1,6 0,9 2.5
EU-dlande i alt vt e ieiiiieaeee e 1847 212.3 2017 2612
Norge/Island 6,1 7,0 4,7 6,9
Canada ... e s 2.5 2.3 2.2 1,9
Japan ... s 24 6,9 1,5 2,3
Schweiz . 7.9 7.3 7.3 6,4
USA ..o 13,3 19,7 16,1 40,4
Australien/New Zealand 0,6 0,5 0,3 0.4
OECD-lande1all ....iiierriiii e ieeeeenrens 218,1 256,0 233,8 319,4
Caymanlslands ......... ... 5.9 1,3 2,1 2,6
HongKong ..ooovvviiniiiiiiiii 6,6 6,2 6,1 15,5
SINEAPOIE ..ottt s 4.6 4.5 1.8 32
@vsige "Offshore Banking” centre ................... 1,9 3.2 4,0 4,5
@vrige Buropa” ..., 3.6 3,4 31 34
Gvrige Latinamerika 0,9 0,8 0,6 0,5
Bvrige Mellemgsten 2,2 2.8 1,7 0,8
Gvrige Afrika ... 0.4 0,3 0,2 0.6
@vrige Asien ... 2,0 1,9 22 2.9
Uoplyst oo e - - - -
7Y N 246,2 280,4 2556 3555

Anm.: Som indbereitet til Nationalbanken af danske pengeinstitutter
med de stgrste udenfandske mellemvierender. Hervaerende fi-
lialer af udenlandske banker er ikke omfattet. Opgjort pd kon-
cernbasis, dvs. inklusive filialer og datterbanker i udlandet.
Mellemvarender mellem hovedvirksomhederne i Danmark og
deres udenlandske enheder samt meliemveerender de udenland-

ske koncernenheder imellem er siledes udeladt. Endvidere er der set
bort fra mellemveerender med valutaindlendinge samt udeniandske
enheders fordringer pa lokale kunder i lokal valuta. Eksklusive ga-
rantier og aktier.

1) Inklusive Gibraltar.



22 Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken
Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
20 1 20
10 | l 10
) | il - ) S ! 0
|'
10 : 10
0 ' 20
30 ! \ 1 { ! 30
40 1-40
l .
50 ' } { ! : - i {- 50
Rl R T T T R L N TR R B R AL TR - TR T R N L O R
1995 1996
Pengeinstitutternes mellemvearender med Nationalbanken
Tilgodehavender Gzld Udldn
Netto- N . .
Genkgh P stiflin vedr. Sarlige | Genkgbs-
.1 | Indskuds- . Traekpy | DONEA0s- | renge HANE 1 jontant- | indskud® | komi®
Ultimo bevi Indlén fol: B {orret- markeds- ialt depoter
eviser olo ninger | udiin mv. P
Millioner kroner
1985 ... ... 23777 9 14 521 s 8231 1034 @ 3263 e
1986 ........... 7811 33 6929 e 35514 -34 599 & 2036 ®
1987 ...l 160 17 116 e 700 - 17 656 € 734 ®
1088 ... ..... ® 5884 612 ® 700 4572 e ® ®
1989 ...l ® 351 17913 e 475 - 18 037 20 ® 6376
1990 ........... ® 1748 3055 ® - - 1307 1013 e 8764
1991 ........... ® 14 369 5 e - 14 304 1085 s 2016
3338 ¢ 23 781 - -14 702 1073 ° ®
3387 [ 77937 - - 46767 1267 e ®
2 685 0 55937 - -27401 1338 & ®
1 867 [ 43969 — - 8532 1361 e ®
1995 Sept. .... 38208 2918 0 60 470 - - 19 344 1068 ® ®
Okt. ..... 25519 12 948 1 42703 - - 4237 1137 & e
Nov. .... 23434 15 148 0 58 027 - - 19 445 1076 @ ®
Dec. 33 570 1867 0 43 969 - - 83532 1361 € °
{996 Jan. ..... 29718 18 138 0 37 266 - 103590 1165 & ®
Febh. ..... 30987 14 689 1 44 489 - 1186 1185 & ®
Marts ... 420356 1760 Q0 41 758 - 2038 1095 L4 ®
April ..., 3949% 14 991 0 25815 - 28675 1249 e @
Maj ..... 31693 23562 0 33041 - 1214 1278 & ®
Juni ... 28 892 1294 0 33474 - - 3288 1 080 ® ®
Juli. ..... 36 633 15424 0 38181 - 13 876 1434 & @
Ang. .... 31129 1290 1 37053 - - 4635 1136 e e
Sept. ... 36 083 6299 1 44 488 - - 2107 1136 ® e

1) Arstallene er statustal, mens ménedstallene er balancetal.

2} Nominel vaerdi. 1 1985-86 indlansbevisesr.

3) Omfatter 1an under ldncrammerne (il og med juli 1985), 14n p4 ind-
1Ansheviser (1 perioden august 1985 il og med juli 1987), trek pa fo-
lic (i perioden august 1987 til og med marts 1992) samt mellemve-
render i forbindelse med fondsafvikiing i fremmed valuta.

43 Som fplge af overskridelser af den i henhold til indiinsovervig-
ningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte pengeinsti-
tutters indenlandske indlan. Indidnsovervigningssystemel blev stil-
let i bero fra og med januar 1988 og afvikledes pr. [. marts 1991,

5) Provenu af indgdede genkgbsforretninger, der péd linje med hénd-
panisetning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved treek pé folio.
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nettostilling over for Nationalbanken
Mia.kr.
KVARTALSVISE £NDRINGER, AKKUMULERET ‘ —
15 | / 15
//
O N —A 0
15/ \H | 15
- .
.30 b= l. 30
o 2
S
-45 45
[
-60 | 60
' 1992 1993 1994 1995 1996 '
Statsfinansernes likviditetspavirkning
— NMationalbankens nettovalutakeb
FfEndring i pengeinstitutternes nettostilling
Statsfinanserne National- National- Pengeinsiitutternes
bankens bankens nettos@ﬂlmg over
Korrigeret Brutto- netto- obliga- Andre for Nationalbanken
brutto- salgaf | Likviditets: | (0 s faktorer™
finansierings- stafs- pévirkning” 45) 5) . ;
hehov! papirer()? kgb kab Endring Ultimo
Miiliarder kroner
54,3 - 579 - 3,6 - 48,5 12,1 4,3 -35,06 -34.6
67,0 - 60,4 6,6 16,0 -0 -5.6 16,9 - 17,7
95,1 - 947 0.4 18,8 - 0,1 3,1 222 4,6
112,2 - 108.7 3,6 -23,0 - 03 -2.9 -22,6 - 18,0
105,0 -101.8 32 16,0 2,0 - 4.4 16,7 - 1.3
1063 - 1144 - 80 7.5 12,0 4,2 15,7 14,4
126,3 -124.8 1.5 - 20,7 -11,8 2,0 -29,1 - 147
1192 -120.9 - 1.6 -325 6,9 -4.8 -32.1 -46.8
1198 -119,6 0,2 19,5 1.6 - L9 19,4 -274
138.8 -137.2 1.6 329 - 7.2 -84 18,9 -85
19943 kvt. ... 21,1 - 342 -13.2 - 05 42 -1, -10.7 -26,2
4, - .. 35,8 - 235 12,2 33 -12.5 -42 - 1,2 -27.4
1995 1. kvt. ... 45,7 - 479 - 22 40 - 60 0,3 - 39 -313
2. - 25,8 - 286 - 28 2.7 - 04 -4.0 - 44 -357
3. - 32,5 - 387 - 6,2 21,7 0,3 0,6 164 -19.3
4, - ... 348 - 22,0 12,7 4,4 - 1,1 -52 10.8 - 85
1996 1. kvt. ... 21,1 - 41,6 -20,6 26,4 0.6 4,1 10,6 2,1
2. - 19,3 - 226 - 33 1.9 - 0,6 -33 - 53 - 33
3 - 22,9 - 19,1 38 - 25 0,0 -0,1 1,2 - 21

1) Eksklusive afdrag pi udentandske statstin og opkeb af ECU-obliga-
tioner. Se i gvrigt anmerkning, side 14 nedersi.

2) Brattosalg af statsobligationer og statsgaldsbeviser samt nettosalg af
skatkaemerbeviser.

33 Formindskelse af statens indestiende i Nationalbanken forpget med
slatens netiolintagning i udlandet og staicns nettosalg af ECU-obli-
gationer.

4) Aindring i Danmarks internationale likviditet eksklusive statens net-
tolantagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obligationer.

5} Eksklusive Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

6} Omfatter bl.a. ®ndringer i seddel- og mpntomlgb, ndringer i Na-
tionalbankens mellemverender med Eksportfinansieringsfonden og
Hypotekbanken samt til og med 1991 @ndringer i postgiromidler,
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Pengemmngden

Indskud i pengeinstitutterne” Stigning i
engemangden
) Sedlerlj Pengemeangden P i fgm-;-m]d%i]
Ultimo og mgnt Anfordring Opsigelse Tidsindsiud” samme tidspunkt
aret for
Milliarder kroner Procent
1989 23,1 187.8 37.1 120,0 3679 1.0
1990 23,6 202.8 42.4 122.2 3910 6,3
1991 24,2 2247 36,9 83,1 379,06 42
1992 25,6 2185 33,6 §7,6 3746 - 12
1993 258 246.4 29,7 114,7 416,6 11,2
1994 28,9 2434 27,0 %4.6 3940 - 54
1995 30,6 2517 31,8 96,0 410,1 4.1
1995 29,1 248,5 27,0 107,1 4117 1,2
28,3 2610 28,5 115,5 4333 2.5
29.1 250,8 31,7 108,5 420,1 2,5
30,6 2517 31,7 96,0 410,0 4,1
1996 29,0 262,3 327 115,7 4397 7.4
28,8 260.8 329 108.8 431,3 8,1
29,7 2579 32,7 99.5 419,7 5.4
30,1 279.4 328 110,7 453,0 8,2
31,0 2724 33,0 160,3 436,7 6,1
314 266,6 328 96,7 427.% 52
30,6 276,77 329 169,5 4497 6,0
30,9 2780 342 1059 449.0 8.9
30,2 2744 330 104,1 4417 7.3

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

1) Seddel- og mantomigh eksklusive pengeinstitutternes beholdning.

2} Inklusive indskud i Postgiroen, Mellemvarender med valutaindlan-

lendinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Eksklusive
indskud pd swrlige indlinsformer bortsel fra  gevinstopsparings-
konti.

3) Inklusive ndstedte obligationer mv. med en oprindelig lgbetid pé op

til 2 dr.

Forskellige faktorers pavirkning af pengemaengden

Formind- Stig- Stig- L .
shelse af | Udiins- ning (-3 | ning () | AEndringi | Bndring i
ctatens stigning Obliga- iind- inetto- penge- | Danmarks Samlet
indestd- | ipenge. Gons- skud pé indskud institut- mierna- Andre | @ndring af
ende i st Kb sarlige fra real- ternes _lmpa}e faktorer® | penge-
National- | miterme? indlans- kredit- udlands- llk\’i(}l%et mangden
banken® former | institutter | stilling my,
en mv.” mv.?
Milliarder kroner
1989 .......... 3,6 30,0 11,6 -39 e - 69 -193 - 94 3.7
1990 .......... 32 31.8 -25,6 -54 e 9.5 22,2 -12.6 23,0
1991 ... - 8,0 1,7 7,0 -6,1 - 43 114 13,7 -27.3 -12,0
1692 1.5 - 6,5 -29.1 -4.3 6,2 50,3 -15.5 - 70 - 44
1993 - 16 -29.1 - 5,6 -7,1 -38.7 149.7 -32.8 7.2 42,0
1994 0,2 -164 320 5.1 292 - 84,0 20,1 - 81 -22,6
1995 ... 1,6 16,6 - 14,6 -6,6 - 17,7 7.4 352 -11,8 16,2
1995 3. kvt - 6,2 - 1,2 6,1 Lo 0,9 - 94 21,9 - 8,0 52
4. - . 127 77 - 79 -7,2 -19,8 3,0 59 4,0 - 1,6
1996 L kvt ... -20,6 N 0,7 1,4 - 6,8 - 12 26,1 23 9,6
2. - - 33 8.5 - 08 -0,2 10,6 - 306 3,1 - 6,5 7
3 - 3.8 - 47 1,2 0.8 15,7 - 1S - 25 - 1.5 14,3

1) Forggel med statens nettolintagning i ndlandet og statens netiosalg
af ECU-obligaticner, dvs. svarende til suinmen af de ire sidste kolon-
ner side 14 nederst.

2) Til og med 1990 inklusive udlan ti} realkreditinstitutier mv.

3) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypolekbanken og Postgiroen,

4) Ekskiusive Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

5} Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tilleg af udsiedie obliga-
tioner med en oprindelig Igbetid pa 2 &r og derover.

6} Nettoindskud er opgjort som geeld 1l realkreditinstimtter mv. med
fradrag af tilgodehavender.

73 Ekskiusive kursregulering mv. af den internationale likviditet samt
statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds net-
toldntagning i udlandet. Endviderc cksklusive statens nettosalg af
ECU-obligationer.

8) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eks-
portfinansieringsfonds udlin, stigning i pengeinstitutternes beheld-
ning af uclearede checks samt forggelse (<) af pengeinstitutternes
cgenkapital og cfterstillede kapitalindskud fra indlendinge.



Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse til den private sektor 25
0g kommuner mv. gennem vigtige finansieringskilder
Netlo- Formind- Net_touc_llﬁn fra . Udlandet Kr_edit—
cale af skelse af Statens pengeinstitutterne” | Nettoudlan udyidelse
indgerb indesté- netto- fra real- . Leveran- | tlden
Jandske ende i finan- koedit- | Registreret] =5 - private
stats- National- slerngs- Kroner Valuta institufter la_nta - Kkreditter sektor og.
amirer? | bamken® behov mv. ning mv. kommuner
papirer an mv. i alt
Milliarder kroner
1988 .......... 7.9 04 83 - 2,1 20,0 52,0 7.6 -2.1 754
1980 ... 16,2 3,6 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 -34 56,3
1990 .......... 22,8 32 259 21,8 20,2 21,0 213 -52 79,1
1991 ... 49,8 - 80 41,8 82 -10.2 26,8 12,3 6,2 43,4
1992 ... 28,8 1.5 30,3 -30,3 -11,9 12,4 39 -54 -312
1993 ... 46,6 - 1,6 449 -285 -238 17,4 53 -2,6 -32,2
1994 ... 46,0 02 46,2 - 156 -24,0 13,7 09 -4.8 -2938
1995 ... 32,6 1,6 34,2 14,6 - 65 29,6 -34 -5,1 29,3
1994 1. kvt 13,1 - 69 6.2 - 9.8 - 80 14,8 0.8 -2,0 - 43
2. - 17,2 8,1 253 59 - 7.2 - 50 1,8 - 15 - 59
3, - 251 -132 11,9 - 10,1 - 38 39 -21 -2,5 -14,6
4, - - 95 12,2 2,8 - 1,6 - 53 - 0,1 0,5 1,2 - 52
19935 1. kvt 8,2 - 2.2 6,0 - 05 - 2,0 8,8 0,6 -2.8 3,9
2. - 24.2 - 28 21,5 7,1 - 34 4.8 -1.9 -33 32
3. - 13,8 - 62 7.6 - 04 - 19 10,1 -0.6 -1.8 5.4
4, - -13,6 12,7 - 69 8,5 1,0 6,0 -1,6 2,9 16,7
1996 1. kvt. ... 16,0 -2006 - 46 4.7 - 25 16,0 -2,0 -2.6 13,6
2. - 22,6 - 33 19,3 8,9 - 14 2.2 0.2 -02 97
3. - - 03 3.8 3,6 - 01 - 21 20,6 0.8 co ..

Anm.: Nettoudlan fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992 opgjort
som nettotilgang af bgrsnoterede kronecobligationer eksklusive
stalspapirer. 1 1993 er for realkreditinstilulterne benytlet netiony-
udlan korrigeret for ansldede ordinzre afdrag. Fra og med 1994
er for realkreditinstitstterne benytiet nettoudldn inklusive lgbe-
tidsopskrivning,

1) Fra og med 1. kvartal 1994 korrigeret for opkeb af statspapirer, jf. si-

de 14 nederst, note 1.

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

3) Se side 14 nederst.

4y Inklusive danske pengeinstitutiers vdenlandske enbeder. Til og
med 1990 inkiusive udlin til realkreditinstitutter mv,

53 Virtksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers ldntagning i udlandet, med fradrag af lan fra danske
pengeinstitutters udentandske enheder.



26 Realkreditinstitutternes udldn

Erhvervsejendomme
Stgtiet - Ejerboliger
byggeri Privat og 1 alt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bogfart
kontantsaldo”
1992 ol 106,9 45,6 126,0 98,6 331,06 708,1
1993 ... . 112,5 44.1 1240 100,7 354,0 7354
1994 ......... 1183 42,2 1149 1014 379,5 756,3
1995 .. ... 121,9 44,3 113,7 1039 3994 7832
19943, kvt ... 118,6 42,3 116,5 100,5 3776 7555
4. - 1{84 42,2 1144 1014 3797 756,1
1995 1. kvt. ....... 121,1 42,8 113,8 1020 3823 762,0
2. - . 120,1 43,0 1134 1021 385,6 7643
3.0- 122,5 43,4 114.,6 102,9 390,7 7742
4. - 1220 44.3 113,8 1639 399,7 783,8
1996 1. kvt ....... 1252 45,6 1178 105,2 408,0 801.,6
200 124,7 46,0 1150 1044 4153 805,3
3.0~ L 126,8 474 118.8 106,6 428.8 8279
Beregnet
kontanisalde®
1994 3. kvt. ....... 1171 44,6 1150 99,4 366,7 7428
4. - L 116,1 44,9 113.0 100,2 368,% 7432
1995 L kvt ....... 120, 43,0 115,1 102,2 3823 763,60
2. 120,1 43,4 115,1 102,5 386,1 7673
3.0 122,35 44,2 116,3 103,5 3912 777
4~ o 121,6 454 116,1 104,4 399.9 7874
1996 1 kvt ..., 1254 45,8 116,8 105,6 407,35 801,0
200~ L. 1239 463 114,1 104,1 413,2 801,5
- 1258 47,8 118,4 1053 425,6 8229
Nettoudlan
inklusive lgbetids-
opskrivning
1904 .l 36 0,8 -11,0 - 05 15,0 7.8
1095 3,2 3,2 1.2 3,0 20,4 31,1
1964 3. kvt. ....... 1.8 3.2 - 2,6 - 1,2 2,7 09
4. - L - 1,0 0,3 - 2,0 0,8 2,2 0,4
1985 1 kvt ..., 2,6 68 0,3 0,9 2.8 7,3
200~ - 09 0.4 0.0 0,3 3,8 3,7
3o 2.4 0,7 1.2 1.0 5.1 10,4
4. - L - 09 1,3 - 0.2 0,9 8,7 9,7
1996 kvt ....... 3.4 1.5 3,1 1.8 8,0 17,9
2. - - 15 0,5 - 2,7 - 15 5,7 0,5
- 1,9 1.5 43 1,2 12,4 213
Anm.: Udlan mod pant i fast ejendom i Danmark. Grundlaget for op- mstitutterne beregnede underkurskonto for obligationsldn ydet efter
agrelsen er narmere beskrevet 1 Kvartalsoversigten, februar 1991,
1996. Fra og med 1996 forclebige tal. 2) Beregnet som bogfert kontantsaldo ultimo foregdende & med tillzg
1) Den bogfprte kontantsaldo svarer il pantebrevsresigalden i henhold al nettoudlén inklusive lgbetidsopskrivaing af obligationslan ydet

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



Realkreditinstitutternes udldn 27
Erhvervsejendomme
Stgittet - Ejerboliger
byggeri Privat og Talt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bruttonyudiin
1994 ... 2.2 13,9 46,7 34.8 1416 259,1
1995 ... 9,3 84 23,9 14,2 83,5 139,0
1994 3. kvt. ....... 2.5 2,9 9.1 8,2 24.4 47,0
4 - 1,2 2,2 73 5,2 224 38,3
1995 1. kvt ....... 2.5 1,7 42 3,0 16,4 27.8
2. L. 1,1 1,6 36 2.9 17.8 26,9
3.~ 2.5 1,6 5.3 2.8 19,2 31,5
4. - .. 3,0 34 10,8 5,6 30,0 52,8
1996 1. kvt. ....... 5,0 4.8 19,3 10,2 35,0 74,3
2.0~ L 1,7 3,5 12,6 4.1 26,3 47,7
- 2,6 34 13,8 48 314 56,0
Fartidige
indfrielser
1994 ... ... 14,7 12,1 33,6 323 1153 228,5
1995 ...l 2,1 4.1 18,1 8.8 52,5 85,5
1994 3, kvt, ... 0,5 2,5 10,7 9.0 19,1 41,8
4. - . 0,1 1,6 8,2 34 173 30,6
1995 1. kvt. ....... 0, .8 3,1 1.8 11,1 16,9
2. - .. 0,0 0,7 2,1 1,6 i1.2 15,7
3.o- 0,1 6,7 3,3 1,6 11,7 17,3
4. - ... 1,9 1,9 8.5 3,7 18,6 35,6
1996 1. kvt. ....... 1,7 32 15,1 8,1 24,5 52,6
2,- L. 1,2 2.5 13,3 4,7 17,9 39,7
30— 0,6 1,7 83 3,2 16,5 30,3
Ordinzere afdrag
1994 Ll 5,0 1,0 4,2 2,4 11,6 243
1695 ...l 52 1,2 4.7 2,6 11,0 247
1994 3. kvt ... 0,3 0,2 1,1 0.3 2,7 45
4. - L 2,2 0,3 1,1 0.9 2,9 3
1995 [, kvt. 03 0,2 0.8 0,3 2,6 42
2. - 2.3 0,5 1,5 1,0 2.9 8,2
3.~ 0,3 0,2 0.9 6,3 2,6 4.3
4= L 2.3 0.3 1.5 1,0 2.9 8,0
1996 1. kvt. ....... 0,3 0,2 1,1 0,3 2.6 4.6
2= 2,5 0.6 1.5 1,0 2.8 8,3
- 0,3 02 11 0.4 2,6 4.6
Nettoudlin
1994 ... 2.5 0,7 -11,2 -04 14,7 6,3
1995 ... 1,7 3,1 1,1 29 20,0 28,8
1994 3, kvt. 1,6 0,2 - 27 -11 2,6 0,7
4, - L. -1,2 0,3 - 2,0 0, 2,1 0,1
1995 1. kvt. ....... 2.2 0,7 0,2 0,8 2,7 6,7
2. 0~ -1,3 04 0,0 0.3 37 3,1
- 2.1 0,7 1.1 0,9 5,0 9.8
4. - - 1,2 1,3 - 02 0,8 8,6 9.2
1996 1. kvt ....... 3,0 1,5 31 1,7 7.9 17,2
20 ... -2,0 0,5 - 2,8 -1,6 5.6 - 03
3.- 1,7 1,5 43 1,2 12,4 21,0

Anm.: Udlan mod pant i fast ejendom i Danmark. Grundlaget for opge-
relsen er narmere beskrevet i Kvartalsoversigten, febroar 1996,
Fra og med 1996 forelghige tal.



28 Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer
(Kursveerdi)
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Statspapirer @vrige obligationer
Realkreditobligationer —— Netlotilgang i all
Nettotilgang af bprsnoterede . .
kroneobligationer til kursvaerdi Placeret hos
@vrige S
Inden- Real- bars- Penge- f,’“(‘ialﬁ Dvrige
tandske kredit- noterede I alt Nationa})— insti%u " ngge inden- Udiaﬁr)l—
stats- ) obliga- krone- banken” terne® | Hypotek- iandskes ) det
papirer tioner obliga- banker® aftagere
tioner anken
Milliarder kroner
1986 - 10,4 62,2 2,7 54,4 12,1 - 74 16,7 32,4 0,6
1987 - 73 53,0 1,0 46,7 - 01 -33,6 12,7 50,5 17.3
1988 ...l 7.9 50,8 1,1 59,9 - 0,1 15,7 12,3 19,3 12,6
1989 19,2 10,2 1.7 31,1 - 03 10,5 11,5 18,3 - 90
1990 23,3 15,2 5.8 44,3 2,0 -25,5 10,2 28,9 28,6
1991 503 20,9 5.9 77.1 12,0 - 03 9,2 16,6 39,5
1992 292 - 30 154 41,7 -11,8 -11,0 1.9 154 47,1
1993 46,6 119,1 7.8 173,4 6,9 - 96 13,1 87.8 75,2
1994 46,0 -92,9 1,6 - 45,4 1,6 30,3 -39 10,7 -84,1
1995 . 32,6 38,9 -1,5 70,1 - 7.2 - 6,6 14,0 32,6 37,2
1994 3 kvt ....... 251 - 62,6 0,8 -36,7 42 - 16,0 - 04 =171 -134
4. - - 95 -30,2 -05 - 40,1 -12,% - 36 - 69 - 11,5 - 5,6
1995 i kvt ....... 8.2 - 69 1.4 2.7 - 6,0 - 30 4.6 10,6 - 35
20— 24,2 5,1 1,2 30,6 - 04 - 29 3.3 140 16,6
3.0~ L. 13,8 11.4 -0,3 24.9 0,3 6,0 4.5 4,1 9,9
4, - ... - 13,6 293 -3.8 11,9 - 11 - 6,6 1,6 3.8 14,2
1996 1 kvt ....... 16,0 42,0 -1.8 56,1 0,6 - G1 3.9 330 18,7
2. - . 22,6 - 25,2 1,7 - 09 - 0,6 o1 2,6 8.3 -11,3
3= - 03 6,5 -90,7 5,6 0,0 1,5 2,0 5,3 - 32
1) Inklusive statsgalds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1. kvar-  3) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tiliegspension og
tal 1994 korrigeret for opkgb af statspapirer, jf. side 14 pederst, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond.
note I, 43 Inklusive Postgirocn.
2) Korrigeret for genkghsforretninger mellem Nationalbanken og pen- 53 Beregnet residualt,

geinstitutterne. 6 Seside 11.



Cirkulerende bgrsnoterede kroneobligationer 29
{Nominel veerdi)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre T alt
. o Statsgzelds- | Skatkammer- obligationer | cbligationer
Ultimo Obligationer beviser beviser Talt
Milliarder kroner
1985 ...l 331,1 28,8 e 339,8 5404 40,9 041,2
1986 ... 323,6 215 ® 351,1 6087 43,7 10035
1987 i 301,3 43,7 ® 3450 668,8 44.8 10586
1988 ... 299.5 54,1 e 333,6 7240 46,0 1123,6
1989 ...l 311,2 64,6 ® 3758 7393 485 1163,6
3154 68,9 214 4056 7628 557 12241
338,7 74,1 49,3 462,0 790,3 63,1 13154
375,06 71,2 55,5 501,7 7950 80,1 1376,8
399,8 94,2 38,3 5523 936,7 89,3 15784
1994 ... 441,1 1117 56,2 609,1 861,35 91,9 15625
1995 ........... 488,5 102,7 584 649,6 904,3 91,6 16455
1995 Juli 487.6 113,60 48,9 649,5 856,0 94,1 15995
Aug. ... 497.9 95,1 54,0 647,0 862.6 947 16043
Sept. ... 505,5 98,0 58.8 6624 8728 95,2 1630,3
Okt. 511,0 102,2 51,5 664,7 869,2 95,4 16293
Nov. 489.8 103,1 59,0 651,8 880.5 95,8 16282
Dec. 4885 102,7 58,4 649.6 5043 91,6 16455
1996 Jan, ........... 498.6 104,3 51,6 654,6 2136 88,8 16570
Feb, .ooivinnn.. 4993 87,0 58,1 644,3 931,0 89,1 16644
Marts ......... 508,7 90,0 66,2 664,9 951,7 90,2 1706,8
April ... 523,1 92,1 53,6 668,8 908,2 91,0 1 668,1
Maj ..oooonnn. 5242 92,2 574 673.8 9144 82,2 1680,3
Joni ...l 5337 93,2 61,5 688,4 929,2 92,3 17100
Juli ........... 5374 976 45,6 680,6 9060 90,4 16770
Aug. ..o 342,1 81,2 50,4 673,7 934,4 91,¢ 1699.1
Sept. .......... 5516 82,6 54,8 689,0 938,1 91,8 17189
Anm.: For indeksobligationer er nominel vardi inklusive indeksering.
Aktieudvidelser opdelt efter erhvervsgrupper
(Kursveerdi)
Penge- . Handel og i . Investerings-
institutter” Forsiksing service Rederier Industri selskaber Talt
Milliarder kroner
1986 ........... 2.5 0.1 1,9 - 23 1,6 8.3
1987 ........... 1.8 - 03 0,0 0,2 0,7 30
1988 ...oeeeee 2,5 - 0,1 - 0,9 0.5 4,0
1989 ........... 5,6 - 1,6 - 1,6 1,9 16,7
1990 ........... 1.8 9 0.8 06 il 08 6,1
1991 ... 0,7 2,6 1,0 0.2 39 1,1 93
1992 ........... 02 ~ - 03 1,9 2.4 4,7
1993 ... 0,8 - 0.2 03 0,2 0,0 1,5
1994 ... 33 0,1 21,0 0.8 0,8 0.8 26,7
1995 ... 04 04 0,7 0.4 1,8 0,1 37
1994 3, kvt. - 0, 0,2 0.3 - - 0.6
4. - . 0.4 - 0,6 0.1 - 0,2 1,2
1995 1 kvt. ... - - 0,1 - 0,7 - 03
2. - .. - 0.4 0,5 0,1 02 0,0 1,2
3 - 0,4 - - - 0.1 - 0,3
4, - 0.0 - 0,0 0,3 0.8 0,1 1,2
1996 1. kvt 0,5 - - - 0,0 - 0,5
2. - - - 1,7 00 0.3 0,0 2,1
3 - 0,6 - 0.3 - 0,1 0,1 1,0

Anm.: Bersnoterede danske aktieudvidelser. Eksklusive fondsaktie-
emissioner ag apportindskud. Fra og med 4. kvartal 1995 er

apportindskud medtaget, sifremt der samtidig sker en nettoaktieud-
videlse.
1) Fra og med juni 1989 inklusive sparekasser.



30 Effektiv rente af et udvalg af bgrsnoterede obligationer
samt mindsterenten
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1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
20-arig realkreditobligation 2-arigl statsgaeldsbevis
10-arig statsobligation Mindsterenten”
Statspapirer (stiende 1an)" I Realkreditobligationer (anmuitetslin)” Gennemsait
Lohetid antal &r af effektiv | Mindste-
Ultimo obligati%ﬁs— renten
10 \ 5 I 2 1 30 20 | 10 rente’
Procent p.a.
11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
10,26 16,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
10,50 16,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
8,91 9,67 9,87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
6,09 5,71 5,50 7.1 717 7,21 7,74 6
8,14 8,77 8,06 9,73 9,53 9,00 9,17 6
7,23 6,26 5,08 8,36 7,98 7,12 7,40 6
1995 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 9,062 8,73 8,07 7,91 7
Nov. ....... 7,33 6,48 533 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
Aprit ... 7,20 5,90 4,31 8,44 7.9 6,87 7,05 6
Maj ........ 745 6,11 4,61 8,69 8,10 6,85 7,25 ]
Juni ...l 7,44 0,14 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
Aug. ... 7,33 6,27 4,35 8,52 7,83 6,63 7,10 G
Sept, ....... 6,94 5,81 4,00 8,17 7.43 6,39 6,81 6
Okt ........ 6.85 5,76 3,99 8,13 7.45 6,40 6,77 4
Anm.: Den effektive rente pa helérsbasis som beregnet af Kgben- 23 T beregningen indgr samtlige statsobligationer og et udvalg af real-
havns Fondsbgrs. kreditobligationer. Gennemsnitsrenten er sammenvejet pd grundlag
1) Safremt der ph et givet tidspunkt ikke er dbne serier med de pa- af kursvzerdien af de cirkulerende belgb.
galdende Ipbetider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilneer- 3) I henhold til kursgevinstloven.

melsesvis tilsvarende restlgbetider.



Renter i en rekke lande

3-méineders eurorente

Ultimeo Danmark”’ England Frankrig Sverige Tyskland USA

Procent p.a.

1994 Okt. ........ 6,25 5,96 5,50 787 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
Aprit ... 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 9,03 448 5,87
i ... 6,23 6,75 6,06 9,00 4,44 5,75
Aug. ... 5.66 6,69 5,68 8,93 4,19 5,81
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 5,75
Dec. ....... 4,63 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 3,13 534
Maj ........ 3,89 6,060 3,83 6,08 3,22 5,38
Juni ........ 3.89 5,69 3,78 5,62 3,29 SAT
Juli ...l 3,85 5,69 3,68 5,37 3,26 5,53
Aug. ....... 3,73 5,69 3,85 5,10 3,08 5,44
Sept. ....... 3,65 5,81 343 4,75 3,06 5,50
Okt ... ... 3,59 6,13 3,34 4,57 3,07 5,38

Effektiv rente af 10-drige statsobligationer”

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

1994 Okt. ........ 8,92 8,92 8,32 10,79 7,64 7,96
Nov. ....... 8,05 8,03 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
Marts ...... 8,86 8,08 7.91 11,53 7,19 7.33
April ... 8,62 8,61 7.82 11,24 7,04 7,18
Maj ........ 8,03 8,06 7,48 10,54 6,65 6,38
Jumi ...l 8,53 8,64 7,66 11,01 6,94 6,31
Juli ...l 8,27 8,38 7,44 10,40 6,77 6,53
Aug. ...l 8,01 8,26 7,39 10,24 6,71 6,39
Sept. ....... 8,02 8,29 7.49 9,36 6,02 6,28
Okt ...l 7.81 8,09 7,31 9,21 6,43 6,11
Nov. ....... 7,33 7.69 6,92 8,77 6,15 5,83
Dec. ....... 7,23 7.57 6,67 8,45 6,03 5,65

1996 Jan. ........ 7,00 7,64 6,38 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
April ....... 7,20 8,20 6,39 8,21 6,37 6,78
Maj ........ 7.45 8,31 6,50 8,46 6,52 6,97
Tuni ........ 7.44 8,05 6,49 8,15 6,50 6,83
Rali ..., 7,34 8,06 6,35 8,34 6,37 6,92
Aug. ....... 7,33 8,06 6,43 8,09 6,39 7,006
Sept. ....... 6,94 7.81 6,06 7.37 6,10 6,82
Okt. ........ 0,85 7,77 5,97 7.31 6,00 6,44

1} 3-mineders pengemarkedsrente. Usikret.
2} Sthende l4n.



32 3-maneders pengemarkedsrenter
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1996
Danmark - Holland Belgien
Tyskland —— Frankrig England
Pengemarkedsrenter
3 méneder”
Dag-iil-dag"
Usikret Sikret”
Gennem- . Gennem- . Gennem- .
snit Hajest Lavest snit Hgjest Lavest enit Haiest Lavest
Procent p.a.

1994 Okt. ..... 5,59 5,94 5,13 6,26 6.33 6,20 5,98 6,07 5,93
Nov. .... 5,46 5,94 5,00 6,16 6,50 5,95 5.89 6,03 5,77
Dec. ... 5,43 6,25 5,13 6,10 6,22 5,93 5.87 5,94 5,75

1995 Jan. ..... 5,48 5,81 5,00 6,07 6,15 5,90 5,80 5,93 5,74
Feb. ..... 5,54 6,13 5,06 5,84 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 7,43 5,74
April ... 6,71 7,31 6,13 6,86 7,10 6,70 6,70 7.00 6,56
Maj ..... 6,80 8,38 6,00 6,63 6,80 6,35 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 6,88 581 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 5,35
Sept. .... 571 6,31 5,13 5,63 6,05 5,50 5,50 5,70 5,40
Okt. ..... 5,33 5,63 5,06 5,38 5,75 5,50 5,41 5,33 5,34
Nov. ... 5,34 5.88 4,81 5,27 5.50 5,05 5,12 5,33 4,88
Dec. .... 517 5,56 4,38 4,88 5,05 4.65 4,72 4.90 4,48

1996 Fan. ..... 4,67 5,06 4,13 446 4,65 4725 4,28 4,46 4,14
Feb. ..... 4,43 4,88 3,94 4,33 4,45 425 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 3,39
Maj ..... 391 4,50 3,3 3,75 3,89 3,08 3,69 3,79 3,59
Juni ... 3,83 4,38 3,38 3,85 3,86 3,79 3,74 3,82 3,71
Juli ... 3,72 4,13 3,31 3,83 3,87 3,70 3,71 3,74 3,69
Aug. ... 3,75 4,31 3,38 3,79 3,85 3,70 3,65 3,71 3,52
Sept. ... 3,54 3,69 3,31 3,70 3,80 3,59 3,33 3,56 3,48
Okt. ..... 3,50 3,88 3,13 3,59 3,65 3.57 3,49 3,54 3,47

1) Beregnet p grundlag af daglige omsatningsgennemsnit. 3) Genkgbslorretninger i statspapirer.

2} Rente titbudt for pengemarkedsindskud.



CIBOR-renter 33
1 méned 2 méneder 3 méneder
Gennem- . Gennem- . Gennem- . .
Smit Hgjest Lavest smit Hajest Lavest snit Hajest Lavest
Procent p.a.

1995 Juli ..... 6,43 6,65 6,25 6,50 6,72 6,35 6,54 6,78 6,40
Ang. ... 6,03 6,25 5,73 6,06 6,32 5,74 6,07 6,37 5,75
Sept. ... 5,68 6,16 5.59 5,70 6,17 5,60 571 6,17 5,60
Okt ..... 5,60 5,82 5,50 5,67 5,86 5,37 573 591 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 4,83 499 5,13 481 5,00 5,16 4,81

1996 Jan. ..... 4,35 4776 441 454 4,76 4,41 4,54 4,77 441
Feb. ..... 441 4,53 4,35 443 4,60 4,35 4,45 4,68 4,35
Marts 4,27 4,40 4,20 4,31 443 424 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 4,03 391
Juli ..... 3,85 3,87 3,82 3,88 3,91 3,85 3,93 3,96 3,90
Aug. ... 3,82 3,87 3,71 3,87 3,93 3,77 3,92 3,96 3,82
Sept. ... 3,72 375 3,68 3,77 3,84 3,74 3,83 3,90 3,78
QOkt. 3,61 3,66 3,60 3,65 3,73 3,62 3,67 3,76 3,65

4 méneder 5 méneder 6 méneder
Gennem- . Gennem- . Gennem- .
snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Precent p.a.

1995 Juli ..... 6,58 6,83 6,44 6,61 6,86 6,48 6,65 6,90 6,51
Aug. .... 6,10 6,41 5,77 6,12 6,46 5,78 6,14 6,50 5,80
Sept. .... 5,73 6,21 5,61 5,74 6,22 5,62 5,76 6,25 5,62
Okt. ..... 5,76 5,93 5,65 579 5,96 5,68 5,82 5,99 5,71
Nov. .... 5,39 5,66 5,16 541 5,68 5,18 543 5,70 5,19
Dec. ... 5,00 5,17 482 5,01 5,18 4,83 5,02 5,20 4,85

1996 Jan. ..... 4,54 4,76 441 4,55 4,77 4,42 4,55 4,77 442
Feb. ..... 4,47 4,72 4,35 4,49 4,77 4,38 453 4,82 4,39
Marts ... 4,37 4,51 4,30 4,41 4,54 4,33 4,46 4,56 4,35
April ... 3,97 4,23 3,76 3,99 4,26 3,77 4,01 4,30 3,79
Maj ..... 3,86 3,97 3,77 3,89 4,00 3,79 3,92 4,05 3,81
Jum ..... 3,99 4,06 3,94 4,02 4,09 3,96 4,05 4,13 3,99
Juii ..... 397 4,00 3,94 4,02 4,07 3,98 4,07 4,15 4,01
Aug. ... 3,95 3,99 3,85 3,99 4,03 3,89 4,03 4,09 3,92
Sept. .... 3,87 3,94 3,80 3,90 3,98 3,83 3,93 4,02 3,85
Okt. ..... 3,70 3,79 3,66 3,72 3,81 3,68 3,74 3,84 3,71

9 méneder 12 mé&neder
Gennem- . . Gennem- . i
snit Hagjest Lavest snit Hajest Lavest
Procent p.a.

1995 Okt.V ... ° 5,80 5,75 e 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 5,30 491

1996 Jan. ..... 4,56 482 4,41 4,58 4,87 441
Feb. ..... 4,57 491 4,43 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 4,25 3,99
Juni ..... 4,17 424 4,10 4,29 4,35 422
Juli ..... 4,22 429 4,17 4,35 4,45 4,30
Aug. ... 4,15 4,23 4,07 4,27 4,35 4,17
Sept. .... 4,04 4,15 3,95 4,15 4,26 405
Okt. ..... 3,82 3,94 3,78 3,92 4,04 3,87

Anm.: Gennernsnit af mdberetninger fra pengeinstitutter der deltager i
CIBOR-fasts®itelsen. De 2 hgjeste og laveste satser indgér ikke.

1) Indberettet fra og med 16, oktober 1995.



34 Nationalbankens rentesatser

Indskud Genlkgbs- Indskud Genkebs-
. i o : 5 0
Geldende Diskonto P indskguds— Galdende Diskonto pd indskgu ds-
ultimo ret/ folio . 2 ultimo &ret/ folic . 2)
fra bevisrente fra bevisrente
Procent p.a. Procent p.a.
1987 ..ol 7.00 8,25 L 1995 28. sept. .. 5,00 5,00 5,40
1988 ..... 7,00 7,75 © 5.0kt ... | | 5,30
1989 .... 7.00 11,06 ° Q. nov. ... 4,75 4,75 5,15
1990 8,50 9,50 © 23, - ... I I 5,00
1991 9,50 9,50 L 15. dec. ... 4,25 4,25 4,75
1992 9,50 9,50 13,00 28, - ... i | 4,60
1 R R o
T ’ ’ ’ 25 - ... 4,00 4,00 4,35
1995 ..l 4,25 4,25 4,60 R b, \ | 425
1994 6.jan. ...... 6,00 6,00 6,50 7. marts .. 3,75 3,75 4,10
19 - ... 5,75 5,75 6,25 21, - .. 4,00
18.feb. ..... 5,50 5,50 6,00 1. april ... | | 3,90
15. april ..... 525 5,25 5,90 19. - ... 3,25 3,25 3,80
2.maj ..... 5,80 6.juni ... 3,70
1. - | \ 5,70 23, aug. ... | | 3,50
13. - ... 5,00 5,00 I (31. okt} .. 3,25 3,25 3,50
9 - ... 5,60
Tojuli ... I i 5,50
1995 8. marts .... 6,00 6,00 7,00
6. april ..... 6,73
A \ ‘ 650
18.maj ..... 6,35
6.juli ...... 5,75 5,75 6,20
27. - ... } I 6,05
3.aug. ..... 5,50 5,50 5,90
25 - ... 5,00 5,06 5,65
7.sept. ... 1 | 5,50
1) Fra og med L. april 1992 forrentes indskud kun inden for tildelte 2} Natlonalbankens rentesats ved indgéclse af genkebsforretninger samt
rammer. Til og med marts 1992 kunne der ogsi forctages trek pd ved salg og tilbagekgb af Nationalbankens indskudsbeviser. Ved til-
folio. Ved treek har renten vaeret ¥ til 1 pet. hejere. bagek@b beregner Nationalbanken normalt et beskedent rentetilleg.

De anfarte satser er eksklusive dette tilleg.

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udldns- og indldnsrenter

Udlan Indlan"
Offentlige Offentlige
myndig- Erhverv Iﬁke— T alt myndig- Erhvervy I]k ke- Talt
heder erhverv heder erthverv
Procent p.a.
1994 ..l 10,0 3.5
1995 ... . e 10,3 39
1994 T. kvl ........ . Cas e 9.9 3,7
2. = . 9.8 34
30- 9,9 3.4
4. - 10,2 3,6
1995 1.kvt. ........ 10,1 3,6
2. - 10,8 42
L= 10,5 o 4,0
4. - L 7.1 8, 11,8 9.9 46 4.4 3.0 3,7
1996 1. kvt ..., 6,0 8,1 11,3 9.3 3.9 3.7 2,7 3,2
2. 0= 5.4 74 150 8,6 3,2 3,1 24 2,7
- 54 1.5 10,6 8,6 3.1 3,1 23 2,7
Anm.: Som fglge af at beregningsprincipperne ikke har varet ende- te af tallene til og med 3. kvartal 1995. Grundiaget for opgerelsen er
ligt fastlagte, kan der veere en mindre ungjagtighed ved enkel- nrmere beskrevet i Kvartalsoversigten, maj 1996.

1) Eksklusive puljeordninger.





