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Seneste tendenser 1 valuta- og pengeforholdene

Denne oversigt vedrgrer perioden fra februar 1997 til midten af maj 1997.

Stabiliteten 1 det europaiske valutasamarbejde i slutningen af 1996 er
fortsat i begyndelsen af 1997. For kernelandene er spandet til centralkur-
sen for D-mark uzndret eller indsnavret. Kronekursen har de seneste méi-
neder ligget pa et niveau meget t&t pa centralkursen.

Tendensen til dollarkursstigning over for D-mark siden efterdret 1996 er
fortsat i fordret 1997.

Veaksten 1 penge- og realkreditinstitutternes udlan til indlendinge ligger
pé et uendret hgjt niveau. Husholdningernes ldntagning sker 1 hgjere grad
hos realkreditinstitutter og erhvervslivets hos pengeinstitutterne.

Vaksten 1 Danmark er bredt funderet, og inflationen er stabil. Boligpri-
serne er dog steget ganske kraftigt i de seneste dr, hvilket erfaringsmaessigt
gger risikoen for, at det private forbrug stiger uhensigtsmassigt meget.

Hovedvalutaerne

Den kraftige stigning i dollarkursen over for D-mark fra efteriret 1996
fortsatte frem til midten af februar 1997, hvorefier dollarkursen stabilisere-
des. Fra begyndelsen af april steg dollarkursen igen, og den er styrket 3
pct. mod D-mark siden begyndelsen af februar til det hgjeste niveau i 3 4r.
Udviklingen i dollarkursen over for japanske yen var stort set parallel til
udviklingen over for D-mark indtil udgangen af april, hvor dollarkursen
ndede det hgjeste niveau 1 4 ar. I maj faldt dollaren imidlertid kraftigt i for-
hold til yen og var medio maj deprecieret til niveauet ved begyndelsen af
1997. '

En veasentlig faktor bag stigningen i dollarkursen har veret, at USA er
leengere fremme i konjunkturforigbet end Tyskland og Japan. Den hgje
vakst fik den amerikanske centralbank til at have den vigtigste pengepoli-
tiske rente - fed funds target - med 0,25 pet. til 5,50 pct. ultimo marts.

Udviklingen i hovedvalutaerne har forbedret udsigterne til en konjunk-
turopgang 1 Tyskland via gget eksport. P4 et mgde 1 februar blandt lederne
af de ferende industrilande (G7-landene) blev der givet udtryk for, at kurs-
relationerne mellem de internationale hovedvalutaer havde néet et passen-
de niveau. Udtalelserne blev gentaget pa et m@de sidst t april.

Set 1 et leengere perspektiv er der ganske vist ikke tale om en ekstrem
udvikling i dollarkursen, men den amerikanske handelsbalance har siden
begyndelsen af 1990'erne vist et stigende underskud, jf. figur 1.
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Andre faktorer end dollarkursen har imidlertid nok si vasentlig indfly-
delse pd udviklingen i den amerikanske handelsbalance. Forverringen af
den amerikanske handelsbalance gennem 1990'erne er sket i en periode
med en relativ steerk vakst i efterspgrgslen sammenlignet med USAs han-
delspartnere, mens konkurrenceevnen malt ved den reale effektive dollar-
kurs har vist en tendens til forbedring. Det er karakteristisk, at der har
varet underskud pd den amerikanske handelsbalance siden begyndelsen af
1980'erne. Dette illustrerer, at underskuddet ogsd er et strukturelt problem
som felge af en lav opsparingstilbgijelighed.

Den 10-arige amerikanske obligationsrente er siden begyndelsen af
februar steget ¥4 pct. til det hgjeste niveau siden sommeren 1996 i forvent-
ning om, at aktivitetsudviklingen 1 USA ligger pd et niveau, der pd lang
sigt ikke er foreneligt med lav inflation. Den tyske 10-&rige rente ligger pa
samme niveau som i begyndelsen af februar 1997. Dermed er tendensen til
en udvidelse af det 10-drige amerikansk/tyske rentespzend fortsat.

Europeeiske valutaer

Stabiliteten i det europziske valutasamarbejde er fortsat i begyndelsen
af 1997. Kernelandenes valutaer er teet pa centralkurserne over for D-mark,
jf. figur 2. De korte renter er omfrent sammenfaldende med den danske
rente som den hgjeste og den hollandske som den laveste.

Den danske krone har siden begyndelsen af 1997 bevaget omkring cen-
tralkursen pé 381,443 kroner per 100 D-mark. Nationalbanken har lejlig-
hedsvis kgbt eller solgt valuta for at dempe de daglige udsving i
valutakursen. I drets fgrste fire maneder under ét har Nationalbanken netto
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kbt valuta for 16 mia.kr. Valutareserven var 102 mia.kr. ved udgangen af
april.

Det irske pund er svaekket med 3% pet. over for D-mark siden midten af
februar, men er forsat placeret 6% pct. over centralkursen. Stgrstedelen af
svaekkelsen skete i slutningen af april, og blev efterfulgt at en forhgjelse af
den korte rente med ¥ pct. 1 begyndelsen af maj.

For italienske lire og finske mark ligger kursen over for D-mark pa sam-
me niveaun, som da landene indtrddte i ERM-samarbejdet i efterdret 1996,
men udsvingene har varet mindre for finske mark end for italienske lire.

Britiske pund har fortsat den stigende tendens over for D-mark, og er
siden begyndelsen af februar styrket godt 5 pet. Styrkelsen af det britiske
pund over for D-mark skyldtes bl.a. den hgje pkonomiske aktivitet 1 Stor-
britannien og deraf fglgende forventninger om stigende renter i fremtiden
til at imgdegd udsigten til hgjere inflation. Efter regeringsskiftet 1 begyn-
delsen af maj heevede finansministeren og Bank of England den korte rente
med Y pct. Samtidig besluttede regeringen at give Bank of England stgrre
selvsteendighed til fastsettelse af de pengepolitiske renter i fremtiden. Ren-
terne skal fastlegges med henblik pd at sikre, at regeringens mélsaining
om inflationen bliver opfyldt.

Det kraftige apprecieringspres pd den norske krone i slutningen af 1996
og begyndelsen af 1997 er ophgrt, og den norske krone er siden begyndel-



sen af februar svaekket med 6 pct. mod D-mark. Dermed ligger norske kro-
ner pd samme niveau over for ECU som fgr den kraftige appreciering be-
gyndte (den norske valutakurspolitik har haft som méls@tning at stabilisere
den norske krone over for ECU). Svenske kroner har fortsat den faldende
tendens over for D-mark siden oktober 1996 og har desuden veret preget
af betydelig volatilitet.

Bevegelserne i valutakurserne har medfgrt, at den effektive danske kro-
nekurs er styrket med knap 1 pct. siden februar.

For de gvrige kernelande ligger de lange renter fortsat pd niveau med
den 10-&rige tyske rente. For Danmarks vedkommende har rentespandet
varet stabilt 1 underkanten af 3% pct.

Generelt har der i EU-landene veeret en tendens til en mere ensartet ud-
vikling i de gkonomiske forhold i de senere ar. Som eksempel herpa er i
figur 3 vist den gennemsnitlige udvikling i inflation og offentlige bud-
getunderskud i EU-landene sammenholdt med udviklingen i det antal lan-
de, der opfylder Maastricht-traktatens konvergenskrav pa de pigzldende
omréider.

Der har i Ipbet af 1990'erne vaeret en betydelig reduktion i EU-gennem-
snittet for inflation, renter og budgetunderskud. Inflationen nermer sig det
interval pd 0-2 pct., der traditionelt betragtes som prisstabilitet. Under-
skuddet pa de offentlige finanser er halveret i lgbet af & &r. Endelig har der
varet en tendens til, at gkonomierne har bevaeget sig mere 1 takt med hin-
anden, jf. stigningen i antallet af lande, der opfylder de pigaldende kriteri-
er som vist i figur 3. Tendensen til en mere parallel udvikling gelder ogsi

Figur 3 Inflation og offentlige finanser i EU
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Anm.: T Maastricht-traktaten er inflationskriteriet defineret som gennemsnit af de 3 lande med lavest inflation
plus 1% pet., og budgetkriteriet er defineref som et underskud pa hgist 3 pet. af BNP, 1997 er skgnnet af
EU-Kommissicnen. Som inflationsmal er brugi forbrugerpriser.



BNP og indenlandsk efterspgrgsel. Udviklingen letter overgangen til den
gkonomiske og monetere union i Europa, og fortsat budgetkonsolidering
vil gge det finanspolitiske rdderum i de enkelte medlemslandene i @MUen.
Det vil dog fortsat vaere en udfordring for det europaiske samarbejde, at
der er store forskelle i velstandsniveau mellem landene.

Renteudviklingen

Diskontoen og renten pa pengeinstitutternes indestdende pa foliokonti 1
Nationalbanken har uzndret veret 3,25 pct. siden april 1996. Indskuds-
bevisrenten og renten ved genkgbsforretninger blev senest @ndret 1 angust
sidste r i form af en nedsattelse til 3,50 pet.

Den danske 3-méneders rente har varet 1 overkanten af 3% pct. siden
efterdret og rentespandet over for Tyskland 1 underkanten af ¥4 pct.

I midten af marts blev rentestrukturen pé pengemarkedet - milt ved for-
skellen mellem 12- og 1-maneders pengemarkedsrenten - mere stejl, men
en stor del af &endringen er redresseret siden marts. Nogenlunde samme ud-
vikling sds i de gvrige kernelande med den mest markante stigning 1 de
korte renter i Belgien. De belgiske renter er nu tilbage pad niveau med de
tyske.

Den 10-drige obligationsrente har ligget i underkanten af 6,5 pct. siden
februar. Rentespzendet over for Tyskland og de andre kernelande har i
samme periode beveaget sig stabilt i en korridor pa 50-90 basispunkter.

Siden begyndelsen af maj 1997 beregner og offentligger Nationalbanken
en sikaldt tomorrow/next rente (dag-til-dag renten pé et lin fra i morgen til
i overmorgen) for interbankudlin. Tomorrow/mext markedet er et vighgt
segment af pengemarkedet, og de offentliggjorte rentesatser vil kunne bru-
ges som referencerente. De danner bl.a. basis for et nyt pengemarkeds-
instrument, kaldet T/N TRS (Tomorrow/Next Interest Rate Swap). Produk-
tet er en renteswap mellem tomorrow/next renten og lengere pengemar-
kedsrenter, og muligggr en fastfrysning af renteudgifterne forbundet med
en lgbende placering i det helt korte pengemarked. Beregningen af tomor-
row/next renten foretages af Nationalbanken pé vegne af de 14 pengeinsti-
tutter, der indberetter renter, og Nationalbanken har dermed samme rolle
som ved beregning af CIBOR. Rentesatserne sammenvejes med omfanget
af de pageldende institutters pengemarkedsudlén pa interbankmarkedet.

Nationalbanken har med virkning fra den 1. maj 1997 ophavet rammer-
ne for forrentningen af pengeinstitutternes indskud péd foliokonti, sd det
samlede indskud pé det enkelte pengeinstituts foliokonto nu forrentes med
foliorenten. Rammerme blev indfgrt samtidig med de nuvarende penge-
politiske instrumenter i april 1992 med henblik pé at udvikle et mere effek-



Figur 4 Udlansveekst fra penge- og realkreditinstitutter
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Anm.: Udlén til indleendinge i kroner og valuta korrigeret for tab og hensaitelser. | alt indeholder ogsd udlén til
det offentlige.

tivt pengemarked. Da pengemarkedet i dag er velfungerende, og alle de
stgrre pengeinstitutter deltager aktivt, er der ikke lengere behov for ram-
merne.

Kreditformidlingen

Penge- og realkreditinstitutternes udlén til indlendinge har i 1997 varet
kendetegnet ved en stabil vaekst omkring 6 pct. p.a., jf. figur 4. Udviklin-
gen dakker for erhverv over en substitution 1 ldntagningen fra realkreditin-
stitutter til pengeinstitutter. En forklaring kan vere, at erhvervslivet udnyt-
ter den stejle rentekurve til at optage 14n 1 pengeinstitutter fremfor realkre-
ditinstitutterne. Veaksten i1 privates ldntagning hos realkreditinstitutterne
har vaeret uandret gennem 1997. En forklaring pé det afvigende mgnster 1
forhold til erhvervslivet kan vere, at husholdningerne via de nye rentetil-
pasningslan i realkreditinstitutterne 1 hgjere grad har faet mulighed for at
udnytte den stejle rentekurve, da pengeinstitutternes rentemarginal pa lan
til husholdninger generelt er stgrre end ved 1&n til erhvervslivet.

Aktivitetsudviklingen

De private formuer har varet stigende siden 1993. Arsagen er stigningen
i huspriserne og opgangen i den private finansielle formue i den forlgbne
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Anm.: Privatforbrug og formue i forhold til privat sektors disponible nettoindkomst.
Figur 6  Boliginvesteringer og kontantpriser pa enfamilichuse
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del af 1990'erne, hvor den private sektor har haft et opsparingsoverskud.
Den stabile udl&nsvaekst gennem 1996 og 1997, jf. figur 4, er udtryk for, at
den private sektor hidtil ikke har udnyttet formueopgangen til at gge for-
bruget 1 lighed med, hvad der var tilfeeldet i midten af 1980'erne, jf. figur 5.
Faldet i tilbgjeligheden til at forbruge, nar formuen stiger, kan skyldes, at
lineomkosiningerne efter hensyn til inflation og skat er hgjere i dag. P&
den anden side viser udviklingen i 80'erne, at forbrugstilbgjeligheden kan
forpges markant i Igbet af kort tid.

Det private boligbyggeri er steget mearkbart som fglge af den fortsatte
opgang i kontantpriserne. Den txtte historiske sammenhzng mellem bo-
liginvesteringerne og kontantpriserne set i forhold til opférelsesomkostnin-
gerne fremgar af figur 6.

Den gkonomiske vaekst 1 Danmark var 2% pet. ifglge de forelgbige kvar-
talsvise nationalregnskabstal for 1996. Vaeksten var bredt funderet med po-
sitive vekstbidrag fra bide den indenlandske efterspergsel og uden-
rigshandelen, hvilket ikke har veret tilfaldet siden 1993.

Siden 1993 er den indenlandske efterspargsel, bortset fra lagerudsving,
vokset stabilt omkring 3 pct. p.a., jf. figur 7. I 4. kvartal 1996 var der en
vis afdempning af BNP og alle komponenter i den indenlandske efter-
sporgsel - dvs. privatforbrug, offentligt forbrug, lagre samt faste brutto-
investeringer. Investeringer i maskiner mv. har ligget fladt gennem hele
1996.

Figur 7 Kvartalsvis nationalregnskab
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Indikatorer for 1. kvartal 1997 tyder p4, at afdeempningen 1 privatforbru-
geti4. kvartal 1996 var et midlertidig fanomen - bilsalg, forbrugertillid og
detailomsatning ligger hgjt, og faldet i arbejdslgsheden er fortsat.

Alt 1 alt er der udsigt til fortsat vaekst i 1997, men med risiko for at den
kraftige opgang i priserne pd fast ejendom - som det var tilfeldet 1
1980'erne - resulterer i en for sterk vakst i boliginvesteringer og privatfor-
brug. Det er derfor vigtigt at fglge aktivitetsudviklingen og via finanspoli-
tiske tiltag undgé en for kraftig vakst.

I begyndelsen af maj praciserede regeringen, at der var behov for en
finanspolitisk stramning for at afvikle udlandsgzlden i lgbet af en kort 4r-
rekke og nedbringe statsgzelden merkbart. Kort efter indgik regeringen
forlig med to af Folketingets partier om @ndrede takster og afgifter pa
trafik- og miljgomradet og forhgjede tinglysningsafgifter. Aftales skgnnes
pé drsbasis at styrke de offentlige finanser med godt 2 mia.kr., svarende il
0,2 pct. af bruttonationalproduktet, og er saledes et bidrag til den bebudede
finanspolitiske stramning 1 1998.

Pris- og lpnudviklingen
Arsstigningstakten i forbrugerpriserne faldt en smule i 1. kvartal 1997
sammenlignet med 4. kvartal 1996, hvilket bekrzfter billedet af en stabil

Figur 8 Vekst i forbrugerpriserne i Danmark og Tyskland
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Udviklingen i forbruger- og nettopriserne

Indenlandske priser
Netto-
_pris- | Energi | Import Fode- | Offent- Andre
For- indeks Talt varer Husleje 11g§ fakiorer
ydelser
bruger-
pris- Vagte
indeks
1,000 | 0085 | 0,142 | 0773 | 0160 | 0233 | 0,046 | 0,334
Veekst i forhold til ret fgr, procent
1991 ... ... 24 2,6 1,6 2,7 2,7 0,5 34 4,4 3.1
1992 ... ... 2,1 2,1 -3.8 25 25 1,8 2,0 2,9 3,2
1993 ....... i3 1.4 -09 0,0 19 -0,2 2,1 1,7 2,7
1994 ... .. 2,0 1,6 -3,1 2,1 2,0 3,0 1,6 2.4 1.6
1995 ... ... 2,1 1,9 -2,5 2,5 2,2 3.1 1,8 2,5 2,0
1996 ....... 2,1 2,0 6,6 0,1 1.9 1,7 1,6 1,1 24
1995 1. kvt. .. 24 2,2 -2,8 2,7 2,5 4,5 2,0 3,2 1.8
2.- .. 23 2,1 -3,1 2,9 24 39 1.9 3,0 2,0
.- .. 1,8 1,7 -29 2,6 19 24 1.8 2,0 17
4. - .. 1,9 1,7 - 1,0 1,8 1,9 1,7 1.6 1.8 2,3
1996 1. kvt. .. 1,8 1,7 4,1 0,8 1,6 1,1 14 1.9 1.8
2.- .. 20 1,8 5.9 0,1 1,8 1,2 i4 1.5 2.4
3.- .. 23 2,1 7.0 -02 2,1 2,1 14 04 3,0
4. - .. 24 22 9,5 -0,2 2,1 2,3 2,0 0,5 2,5
1997 1. kvt... 2,2 23 58 0,3 23 2,0 2,6 1,7 2,6

Anm.: Vagtgrundlag pr. september 1996. Ved beregningen af importpriserne indgér et lag.

Nettoprisindekset er forbrugerprisindekset korrigeret for indirekte skatter, afgifter og titskud til alm. ned-
szftelse af priserne.

"Andre fakiorer” er et udiryk for den indenlandske, markedsbestemte inftation. "Andre faktorer" stiger
normalt hurtigere end nettoprisindekset som falge af et stgrre indhold af tjenesteydelser, der typisk har en
kraftigere prisudvikling end andre varer bl.a. pd baggrund af en traditionell lavere produktivitetsudvikling
i servicesektoren end i andre sekiorer. Samtidig stiger cfterspargslen cfter serviceydelser set i ef lengere
perspektiv typisk hurtigere end efterspgrgsien efter andre produkter.

inflationsudvikling. Udsvingene i inflationstakten har dog veret used-
vanligt store 1 de fgrste méneder af 1997, jf. figur 8, hvilket hovedsageligt
skyldes, at udsalget i begyndelsen af 1997 faldt senere end i 1996.

I tabellen ses udviklingen 1 forbrugerprisindekset sammenholdt med ud-
viklingen i nettopriserne samt en rekke elementer heri.

Nettoprisindekset voksede 1 1. kvartal 1997 nogenlunde som 1 2. halvér
1996 malt ar-over-ar. Et faldende bidrag fra energipriserne er blevet op-
vejet af et gget bidrag fra husleje og import. Bidraget fra importpriserme
var i 1. kvartal 1997 positivt efter de foregdende 2 kvartaler at have varet
negativt. Det afspejler faldet 1 den effektive kronekurs og internationale
prisstigninger, som dog ikke har vedrgrt oliepriser, der er faldet fra det
hgje niveau i efterdret. "Andre faktorer”, der er et mal for den indenlandske
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markedsbestemte inflation, har i det seneste halvar varet uden nogen klar
tendens nedad eller opad.

I marts 1997 begyndte Eurostat, EUs statistiske kontor, at offentligggre
harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP (Harmonized Index of Con-
sumer Prices) for EU-landene. HICP skal anvendes ved vurdering af kon-
vergenskriteriet for inflation i forbindelse med etableringen af Den @kono-
miske og Monetzre Union og erstatter ikke det almindelige nationale
forbrugerprisindeks. Udarbejdelsen er ikke endelig, men allerede nu et
fremskridt ud fra gnsket om international sammenlignelighed. Der er ud-
arbejdet HICP for de fleste europziske lande tilbage til januar 1995, hvil-
ket muligggr beregning af harmoniserede inflationsrater mélt r-over-ar fra
og med januar 1996. Det danske harmoniserede indeks beregnes og offent-
ligggres af Danmarks Statistik og afviger forst og fremmest fra det saed-
vanlige forbrugerprisindeks ved, at udgifter til ejerboliger ikke indgér i
HICP. I figur 8 sammenlignes for Tyskland og Danmark udviklingen i de
almindelige forbrugerprisindeks med udviklingen i de harmoniserede
indeks. For begge lande gelder, at inflationen méalt ved det harmoniserede
forbrugerindeks i begyndelsen af 1996 var lavere end malt ved det almin-
delige forbrugerindeks med en tendens til formindskelse af forskellene i
lgbet af 1997.

De netop overstiede overenskomstforhandlinger i industrien i Tyskland
vurderes af den tyske regering at medfgre lgnstigninger pa 1% pet. i 1997
og 2% pct. 1 1998. Ogsd i en rakke andre lande ventes lave lgnstigninger.
Overenskomstforhandlingerne 1 Danmark, der dog ikke omfattede industri-
en, vurderes af aftaleparterne at fgre til lgnstigninger pa 3-3% pct. p.a. i de
naste par dr. Selvom den danske lgnudvikling er rolig, er der siledes ud-
sigt til noget stgrre lgnstigninger end i Tyskland. Forholdet kan tilskrives,
at konjunkturudviklingen er sterkere i Danmark og er derfor ikke udtryk
for noget strukturelt og vedvarende, men inflationsspandet til Tyskland
kan som en felge heraf ikke paregnes at forsvinde i det kommende &r. Det-
te udgangspunkt skarper umiddelbart behovet for at opnd en rolig Ignud-
vikling.

Betalingsbalancen

Niveauet for den s@sonkorrigerede eksport 14 fladt i 2. halvir 1996, men
steg med godt 2 mia.kr. 1 begyndelsen af 1997 efter en opgang i industri-
og landbrugseksporten. Ogsa niveauet for importen steg 1 begyndelsen af
1997 efter en stigning i importen af varer til erhverv. Samlet blev handels-
balanceoverskuddet pa godt 3 miakr. i februar, hvilket er over gennem-
snittet for 4. kvartal 1996.
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Overskuddet pd de lgbende poster i 1996 er senest opgjort til 13%2
miakr., hvilket er 3 mia.kr. mere end i 1995. I de 12 méneder iil februar
1997 14 betalingsbalanceoverskuddet pd godt 12 mia.kr. svarende til det
seneste &rs niveau. Underskuddet pd rejseposten forverres fortsat og lig-
ger p& samme niveau som i den sidste del af 1980' emne.

Danmarks Statistik har foretaget en stgrre revision af handels- og beta-
lingsbalancesaldoen for perioden 1993-96. Revisionerne reducerer de
seneste ars forskel pa varehandel opgjort i henhold til betalingsstatistikken
og udenrigshandelsstatistikken. Bade import og eksport er nu i langt hgjere
grad end tidligere i overensstemmelse med valutastatistikkens periodisere-
de varebetalinger. Oprevideringen af industrieksporten betyder, at der teg-
ner sig et lidt mere positivt billede af markedsandelene for den danske
industrieksport.

Udlzndinge har siden februar samlet reduceret deres beholdninger af
danske statspapirer, men har - som det har veret tilfzldet siden begyndel-
sen af 1995 - gget beholdningen af danske realkreditobligationer.
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Institutionelle forhold for Danmark uden for
MU

v/Jesper Ulriksen Thuesen og Majken Kghler, Internationalt Kontor

EU's stats- og regeringschefer ventes i begyndelsen af maj 1998 at traeffe
beslutning om at indlede tredje fase af Den @konomiske og Monetere
Union, @MU, den 1. januar 1999. Samtidigt treeffer de beslutning om hvil-
ke lande, der opfylder betingelserne for at deltage i euro-omridet fra start.
Danmark vil opfylde betingelserne, men Danmark har med Edinburgh-af-
talen allerede meddelt ikke at ville deltage i tredje fase af @MU. I denne
artikel belyses nogle af de institutionelle forhold, der vil gelde for Dan-
mark uden for @MU.

Nedenfor beskrives ferst den danske undtagelse fra tredje fase af @MU
og implikationerne for Nationalbanken. Dernast ses der nermere pa Natio-
nalbankens placering i det europaiske centralbanksamarbejde, der @ndres
med etableringen af euro-omridet og Den Europziske Centralbank, ECB.
Koordineringen af den monetere politik mellem euro-omridet og de gvri-
ge EU-lande beskrives kort, herunder den danske tilknytning til det kom-
mende valutakursarrangement mellem euro-omridet og de gvrige EU-lan-
de. Endvidere gives der en beskrivelse af implikationerne for Danmark af
stabilitets- og vakstpagten. Afslutningsvis belyses nogle konsekvenser af
den institutionelle ramme for euroen.

Den danske undtagelse og forholdene for Nationalbanken

Danmark har meddelt ikke at ville deltage i tredje fase af @MU. Virk-
ningen heraf vil veere, at Danmark vil 4 samme rettigheder og forpligtelser
som de lande, der ikke kan deltage i tredje fase fra start pd grund af mang-
lende gkonomisk konvergens. Disse lande benzvnes dispensationslande.

Nationalbanken bevarer - ifglge traktaten og praciseret i Edinburgh-af-
talen - sine monetere befgjelser 1 tredje fase af @MU og dermed det fort-
satte ansvar for dansk pengepolitik. Nationalbanken kan fortsat opretholde
mélsaetningen om valutakursstabilitet, hvilket er 1 overensstemmelse med,
at centralbanker i lande med dispensation er undtaget fra traktatens krav
om prisstabilitet som primar milsetning. Danmark er dog som de andre
EU-lande omfattet af traktatens krav om at handle i overensstemmelse med
de generelle principper om en sund gkonomisk politik, herunder princippet
om stabile priser.
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Valutakurspolitikken, der overordnet er den danske regerings ansvar,
skal ligeledes fortsat opfattes som et spgrgsmdl af feelles interesse. Natio-
nalbankens varetagelse af den operationelle del, herunder interventioner,
vil fortseette som tidligere. Detaljerne heri vil afh@nge af den endelige for-
mulering af aftalen mellem ECB og ikke-euro-landenes centralbanker samt
af indholdet af en eventuel dansk szraftale om snavrere udsvingsbind, jf.
afsnittet nedenfor om det kommende valutakursarrangement.

I henhold til traktaten skal lovgivningen for alle centralbanker i de kom-
mende euro-lande og i lande med dispensation senest pd tidspunktet for
ECB's oprettelse veere forenelig med traktaten og ESCB/ECB-statutten.
Det betyder bl.a., at landene skal leve op til kravet om centralbankuafhen-
gighed. Der er ingen uoverensstemmelse mellem traktatens krav om cen-
tralbankuafhzengighed og loven om Danmarks Nationalbank.

I Maastricht-traktaten og ESCB/ECB-statutten er de institutionelle
rammer for euro-landene og dispensationslandene is&r beskrevet i
artiklerne: 104, 104a, 104b, 104c, 105, 105a, 106, 107, 108, 109a,
109b, 109c, 109h, 109j, 109k, 1091 og 109m.

De danske s®rregler er fastlagt i protokol nr. 12 i traktaten og i
Edinburgh-aftalen, der udgjorde et bilag til Rddskonklusionerne ved
EF-topmgdet 1 Edinburgh 11.-12. december 1992.

Nationalbankens rolle i forberedelserne i Det Europeeiske Monetere
Institut, EMI

I @MUens anden fase, der startede 1. januar 1994, skal den tredje og en-
delige fase forberedes. Danmark deltager fuldt ud i anden fase af @MU og
dermed 1 forberedelserne. For Nationalbankens vedkommende betyder det
fgrst og fremmest deltagelse i det forberedende arbejde i EMI af den fzlles
centralbank og den falles pengepolitik.

Ud over at forberede forholdene for de lande, der fra starten af tredje fa-
se 1. januar 1999 overgér til euro, analyserer EMI ogsé forholdene mellem
euro-landene og de gvrige EU-lande i tredje fase. Dette sker, fordi det alle-
rede pd nuvaerende tidspunkt er klart, at nogle EU-lande ikke vil eller ikke
kan deltage i tredje fase af @MU fra start 1. januar 1999, og ikke mindst
fordi nogle af disse lande har som klart mal hurtigst muligt at blive med-
lemmer af euro-omridet.

Selvom Danmark har meddelt ikke at ville deltage i tredje fase af @MU,
er det af stor vardi, at Nationalbanken deltager i1 det forberedende arbejde.
Nationalbanken har via sin deltagelse mulighed for at analysere effekterne
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pé dansk penge- og valutakurspolitik af den kommende falles monetare
politik i euro-omridet, og Nationalbanken har mulighed for at give sin me-
ning til kende.

ESCB og Nationalbankens deltagelse heri

Det Europziske System af Centralbanker, ESCB, bestir af ECB og de
nationale centralbanker. ESCB's hovedmaél vil vere at sikre prisstabilitet
og dets grundleggende opgaver vil vere, at

- formulere og gennemfgre euro-omradets monetere politik

- foretage transaktioner i udenlandsk valuta

- besidde og forvalte medlemsstaternes officielle valutareserver
- fremme betalingssystemernes smidige funktion

- udstede pengesedler i euro-omradet.

ECB har til opgave at sikre, at ovenn&vnte opgaver udfgres enten af
ECB seclv eller via de nationale centralbanker i euro-omridet. ECB's to
gverste besluttende organer er Styrelsesridet og Direktionen.

Styrelsesrddet bestdr af medlemmerne af ECB's direktion og cheferne
for de nationale euro-centralbanker. Hvert medlem har som hovedregel én
stemme. Styrelsesridet udformer euro-omrédets monetaere politik dvs. s&t-
ter retningslinjer og treffer beslutninger, s ESCB kan udfgre sine grund-
lzzggende opgaver. Det er sdledes 1 Styrelsesrédet, at der vil blive truffet
beshutninger om renteandringer.

Direktionen skal gennemfgre den monetare politik 1 henhold til Styrel-
sesrddets beslutninger. Direktionen bestdr af en formand og en nastior-
mand samt op til fire andre medlemmer. Disse valges efter felles overens-
komst mellem medlemsstaternes regeringer pa stats- og regeringschefni-
veau pa grundlag af en indstilling fra ECOFIN-rddet og efier hgring af
Europaparlamentet og ECB's styrelsesrdd. Direktionsmedlemmerne, der
skal valges blandt fagligt kvalificerede i euro-landene, udnevnes for otte
ar.

Da Danmark ikke skal vare med 1 euro-omradet, skal Nationalbanken
naturligvis ikke deltage i hverken overvejelserne om eller udfgrelsen af
den faelles pengepolitik. Nationalbanken modtager ikke pengepolitiske in-
strukser fra ECB og kan ikke underlegges Styrelsesrddets beslutninger.

Nationalbankens deltagelse 1 ESCB bliver konkret via medlemskabet af
Det Generelle Rdd, der er ECB's tredje beshuttende organ. Det Generelle
RAd bestér af cheferne fra alle de nationale centralbanker 1 EU's medlems-
lande samt formanden og nzstformanden for ECB's direktion. De gvrige
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medlemmer af ECB's direktion, EU-rddets formand og et medlem af Euro-
pakommissionen kan deltage 1 mgderne. Det Generelle R4ds hovedopgave
bliver bl.a. at udf@re de overgangsopgaver, som gér 1 arv fra EMI til ECB,
herunder

- fortsat styrkelse af koordineringen af den monetzre politik med
henblik pd at sikre prisstabilitet

- overvigning af valutakursaftalen mellem ECB og ikke-euro-lande-
nes centralbanker, herunder at vere forum for administration af
interventions- og finansieringsmekanismen

- rAdgivning 1 forbindelse med forberedelse af dispensationslandes
overgang til tredje fase.

Det Generelle Rad forventes fortrinsvis at blive et diskussionsforum.
Traktaten fastlegger ikke praecise afstemningsprocedurer for Det Generel-
le Rad. Det forventes, at hver centralbankchef og formanden og nzstfor-
manden for ECB's direktion har hver én stemme, hvis det bliver ngdven-
digt at foretage en afstemning. Traktaten fastlegger, at de gvrige deltagere
mgen stemmerettighed har 1 Det Generelle R4d.

Det Generelle Rad fastsztter selvstendigt dagsordenen for dets mader,
der ledes af formanden for ECB's direktion. Denne har ogsi til opgave at
underrette Det Generelle Rad om Styrelsesradets beslutninger. ECB stiller
sekretariat til ridighed for Det Generelle Rad.

Koordineringen af den monetere politik mellem euro-omrddet og de
gvrige EU-lande

Det Generelle Rad overtager i tredje fase - som navnt ovenfor - EMI's
rolle som forum for koordinering af den monetzre politik.

Hjgrnestenen i koordineringen af den monetre politik i EMI er aktuelt
det samarbejde, der udspringer af multilateral overvigning, udveksling af
information og javnlige mg@der blandt pengepolitiske og valutapolitiske
eksperter svel som EU-centralbankernes chefer. Denne form for samar-
bejde forventes ogsé i tredje fase at vare hovedelementet i bestrabelserne
pé at koordinere den monetzre politik mellem ECB og de nationale cen-
tralbanker, der ikke deltager 1 euro-omrédet.

Euro-omrédet forventes at vare af en sddan stgrrelse og betydning for de
gvrige EU-lande, at tilpasningen vil blive asymmetrisk. Koordineringen i
tredje fase skal endvidere tage hgjde for, at ikke-euro-landene vil vare for-
skellige, hvad angér deres respektive konvergenssituation og gkonomiske
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strukturer, men ogsd med hensyn til den politiske situation og dermed
eventuelle serregler i forhold til tredje fase af @MU. Sidstnzvnte geelder
den danske undtagelse og Storbritanniens mulighed for at valge ikke at
deltage 1 tredje fase.

Nationalbanken vil som nzvnt i tredje fase fortsat have valutakursstabi-
litet som malsaztning, og den felles centralbanks monetazre politik vil have
stor betydning for Nationalbankens politik. Koordineringen vil derfor vare
en nyttig eksercits, der bl.a. vil bidrage til at gge Nationalbankens informa-
tionsgrundlag.

De generelle elementer i koordineringen kan blive suppleret med bilaie-
ral koordinering mellem ECB og et givet medlemslands centralbank, {X 1
tilfeelde af en saraftale om teettere valutarisk samarbejde. Et element heri
kunne vere specifikation af mellemfristede malsatninger for den moneta-
re politik.

Valutakursmekanismen i tredje fase

Béde i den igangvarende anden fase og i tredje fase vil hvert medlems-
land skulle behandle sin valutakurs som et spgrgsmdl af fzlles interesse.
Det eksisterende valutakurssystem, EMS - og herunder valutamekanismen
ERM - aflgses i forbindelse med overgangen til @MUens tredje fase af en
ny valutakursmekanisme, mellem euroen og de ikke-deltagende landes na-
tionale valutaer. Den kommende valutakursmekanisme omtales ofte som
ERM 11, men vil formentlig blot blive kaldt ERM.

Det Europaiske Rad godkendte i Dublin i december hovedtrakkene 1
den nyve ERM pé baggrund af en rapport fra EMI og en henstilling fra
ECOFIN-ridet. Deltagelse vil fortsat vaere frivillig for ikke-euro-landene.
Det mere konkrete grundiag vil pd samme made som med den eksisterende
ERM blive nedfzldet dels i en resolution fra stats- og regeringscheferne og
dels 1 en centralbankaftale indgéet mellem ECB og ikke-euro-landenes
centralbanker. Resolutionen, der skal indeholde de overordnede principper
for valutakursmekanismen, ventes vedtaget i forbindelse med Det Europae-
iske Rads mgde i Amsterdam i juni. Centralbankaftalen, der indeholder de
mere konkrete operationelle bestemmelser, forberedes af EMI og vediages,
s& snart ECB er blevet opretiet.

Det overordnede formal vil for den nye som for den eksisterende ERM
veere at medvirke til den stgrst mulige grad af valutakursstabilitet mellem
de deltagende valutaer. Et valutakurssystem er aldrig i sig selv garant for
den grundleeggende og langsigtede stabilitet 1 valutakurserne. En sidan kan
kun opnés gennem fastholdelse af en stabilitetsorienteret makrogkonomisk
politik 1 medlemslandene. Ogsd den nye ERM kan derfor ses som et vem
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mod den mere kortsigtede valutakursuro og som et supplement til det gvri-
ge samarbejde pa det skonomisk-politiske omréde, jf. nedenfor. Herudover
kan en valutakursmekanisme, som det har varet set i den eksisterende
ERM's historie, til tider i sig selv virke som en trovardighedsskabende og
disciplinerende faktor omkring medlemslandenes beslutninger vedrgrende
den gkonomiske politik.

Den operationelle udformning af den nye ERM vil p4 en rakke omréder
adskille sig fra, hvad der er galdende 1 dag. Fearst og fremmest vil der ikke
leengere blive tale om et formelt set multilateralt system, men derimod om
en mekanisme, hvor euroen bliver anker for de gvrige deltagende valutaer.
Der vil kun blive fastlagt centralkurser og udsvingsband mellem euroen og
hver af de gvrige deltagende valutaer. EU-landene uden for euro-omradet
far dog mulighed for bilateralt at indga aftaler om at begr@nse udsvingene
i deres indbyrdes valutakurser.

Beslutninger om centralkurser og udsvingsbind skal tages af ministre og
centralbankchefer fra de lande - i og uden for euro-omrédet - der deltager i
systemet, samt ECB. Det er ligeledes disse parter, der vil f retten til at ini-
tiere fortrolige procedurer med henblik pa at vurdere behovet for eventuel-
le justeringer. Generelt vil der blive tilladt udsving omkring centralkurser-
ne pd +/-15 pct. Som i den nuvarende mekanisme vil der 1 princippet blive
en gensidig forpligtelse til automatisk at foretage ubegransede interventio-
ner, sifremt en valuta befinder sig pd grenserne af udsvingsbindet - si-
kaldt intervention pd marginen. Der vil ligeledes vere mulighed for, at
denne automatik kan suspenderes, sifremt det kan begrundes med hensy-
net til ECB's eller gvrige centralbankers overordnede maélsetning om at
fastholde prisstabilitet.

Den nye ERM vil endvidere indeholde en mulighed for, at medlemslan-
de uden for euro-omridet med gode resultater i retning af gkonomisk kon-
vergens kan f4 aftaler om etablering af sn@vrere udsvingsbdnd i forhold til
euroen. En beslutning om pa denne méde at etablere en tattere valutarisk
tilknytning til euroen vil skulle tages i fallesskab af ministre fra eurolande-
ne, ECB samt ministeren og centralbankchefen for det pdgzldende med-
lemsland. Ministre og centralbankchefer fra de gvrige medlemslande uden
for euro-omradet kan deltage 1 diskussionerne, men vil ikke have stemme-
ret.

Intervention foretages i princippet i euro og i ikke-euro-landenes natio-
nale valutaer. Finansieringen af interventionerne i den nye ERM vil for-
mentlig som hidtil i ferste omgang skulle ske ved brug af de respektive va-
lutareserver. Herudover vil der blive en kortfristet kreditfacilitet til central-
bankernes gensidige trek pid de andre centralbanker. Denne kreditfacilitet
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vil have kort lgbetid med mulighed for forlengelse to gange, forudsat at
det sker med kreditor-centralbankens accept, sami at belgbene ikke over-
skrider en pd forhénd fastsat debitor-kvote, som hver centralbank vil fi til-
delt. T forbindelse med intervention pd marginen vil adgangen til denne
kreditfacilitet principielt veere ubegrenset. Faciliteten vil ligeledes kunne
anvendes i forbindelse med intervention inden for udsvingsbidndene - si-
kaldt intra-marginal intervention. I s fald gelder dog de samme betingel-
ser som ovenfor navnt for forlangelse af tilbagebetalingsfristen; nemlig at
det m4 ske med kreditor-centralbankens accept samt inden for de tildelte
debitor-kvoter.

Som omtalt er EMI i feerd med at udarbejde forslaget til centralbankafta-
len, hvorfor en razkke andre konkrete detaljer ikke kendes endnu, jf. i gv-
rigt nedenstiende.

Set i lyset af udviklingen i den danske gkonomi og pa baggrund af den
brede politiske enighed i Danmark omkring en generelt stabilitetsorienteret
gkonomisk politik og specielt omkring fastkurspolitikken vil det kunne
forventes, at den danske krone gennem den nye ERM knyttes relativt tet
til euroen i form af snzvrere udsvingsbidnd. Snavrere udsvingsbind vil
dels kunne medvirke til at sikre og fastholde en begrenset volatilitet mel-
lem kronen og euroen og dels vare med til at markere, at Danmark har
valgt ikke at deltage i den monetare union ved en politisk beslutning og
ikke pa grund af utilstrekkelige gkonomiske resultater.

Veesentlige forskelle mellem den nye og den eksisterende ERM

Den nye ERM Den nuverende ERM

Centralkurser | Bilaterale (i.f.t. euro) Multilaterale (paritetsgitter)

Hovedvaluta | Euro, en egentlig valuta | ECU, en valutakurv

Béndbredde | +/-15 pet. Mulighed for | +/-15 pet.
snzvrere bind

Divergens- Ingen Divergensindikatoren i praksis uden
indikator betydning

Beslﬁtnings- Ministre, nationale cen- | Ministre og nationale centralbankchefer
kompetence | tralbankchefer samt ECB

Deponering Ingen regler Deponering af en del af dollar- og
/mobilisering guldbeholdningerne
af reserver
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Vasentlige ligheder mellem den nye og den eksisterende ERM

Grundlag Resolution fra Det Europziske RAd samt en centralbankaftale
Overordnet At supplere en 1 gvrigt stabilitetsorienteret gkonomisk politik i
formél bestrabelserne pa at sikre stabile kurser mellem de deltagende

medlemslandes valutaer

Interventioner | Automatisk og i princippet ubegraenset intervention pd marginen.
Mulighed for intra-marginal intervention

Beslutnings- Multilateral, hvor dog kun de deltagende parter har stemmeret
procedure

Deltagelse EU-medlemslande pé frivillig basis

Betalingsformidling

Inden for betalingsformidlingen vil den vesentligste institutionelle @n-
dring i forbindelse med begyndelsen af @MUens tredje fase vare oprettel-
sen af det sdkaldie TARGET-system, hvorigennem betalinger i euro vil
blive foretaget. Nationalbanken vil i lighed med centralbankerne i de gvri-
ge EU-lande, der ikke indf@grer euroen, blive tilsluttet TARGET, men vil-
karene herfor er endnu ikke fastlagt, jf. ogsd Kvartaloversigten, august
1996.

Overordnede pkonomisk-politiske rammer

Med hensyn til den overordnede gkonomiske politik vil de institutionelle
rammer for Danmark sivel som for de gvrige ikke-euro-lande vare noget
Igsere end for euro-landene. Tkke-euro-landene og dermed Danmark vil 1
tredje fase vere forpligtet til at undgé et uforholdsmassigt stort offentligt
budgetunderskud, hvilket i anden fase var noget, der skulle tilstreebes, men
der vil ikke blive tale om sanktioner i form af rentefri deponering og bader,
som det bliver tilfzldet med euro-landene. I stabilitets- og vakstpagten
praciseres en rekke eksisterende forhold i traktaten 1 den forbindelse. De
overordnede principper for stabilitets- og vekstpagten blev vedtaget pa
Det Europ=ziske Rads mgde 1 Dublin 1 december. Efterfglgende er det kon-
krete retlige grundlag stort set feerdiggjort. Det drejer sig om en ridsforord-
ning om stabilitets- og konvergensprogrammer, en radsforordning om pro-
ceduren vedrgrende uforholdsmassigt store budgetunderskud samt en re-
solution med de politiske retningslinjer til vedtagelse i1 forbindelse med
Det Buropaiske Réds made i Amsterdam 1 juni.

Stabilitets- og vaekstpagten vil omfatte samtlige EU-lande. Det indebe-
rer bl.a., at alle p4d mellemlangt sigt skal tilstrebe en offentlig budgetstil-
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ling teet pd balance eller med overskud. Som udgangspunkt betragtes bud-
getunderskud pd mere end 3 pct. af BNP som varende uforholdsmeassigt
store. Imidlertid vil et underskud pd mere end 3 pct. af BNP accepteres
som veerende exceptionelt og midlertidigt, sifremt det skyldes en begiven-
hed uden for landets kontrol, eller hvis underskuddet er opstet som fglge
af en alvorlig gkonomisk krise. En sidan defineres som et fald fra det ene
ar til det neeste pd mindst 2 pct. i BNP maélt i faste priser.

For euro-landene gezlder, at de lgbende vil skulle udarbejde og offent-
ligggre sdkaldte stabilitetsprogrammer med praciseringer af den mel-
lemfristede budgetmélszining og midlerne til opfyldelse heraf. Der mé
maksimalt g& 10 méneder, fra der konstateres et uforholdsmessigt stort
budgetunderskud, til der pélegges sanktioner, med mindre der forinden
gores en effektiv indsats for at nedbringe underskuddet. Sanktionerne vil
bestd af rentefrie deponeringer og bgder. Renteindtegter og bgder vil til-
falde de gvrige euro-lande efter en endnu ikke endeligt fastlagt fordelings-
nggle.

Danmark vil sammen med de gvrige ikke-euro-lande skulle fortsatte
med at udarbejde konvergensprogrammer. Udarbejdelsen vil 1 tredje fase
blive obligatorisk, hvor den i anden fase var frivillig for Danmarks ved-
kommende. Den vasentligste forskel pa kravene til indholdet af henholds-
vis stabilitets- og konvergensprogrammer vil vaere, at sidstnzvnte skal in-
deholde information om de mellemfristede pengepolitiske mals@tninger og
deres relationer til pris- og valutakursstabilitet. Ikke-euro-lande vil dog un-
der ingen omstendigheder kunne pilegges sanktioner 1 tilfzlde af mang-
lende gkonomiske resultater, hverken 1 form af tvungne deponeringer eller
cgentlige bgder. Der kan dog vare andre omkostninger forbundet med
manglende gkonomisk konvergens, hvoraf konvergens 1 budgetstillingen
utvivlsomt fortsat vil komme til at spille en meget betydelig rolle. Prisen
vil fgrst og fremmest skulle betales over kapitalmarkederne, hvor
manglende konvergens vil give sig udslag i hgjere renter. P4 det valutapo-
litiske omride vil bl.a. aftaler om sn@vrere udsvingsbdnd i den nye ERM
vaere betinget af en hgj grad af gkonomisk konvergens.

Betydning af den institutionelle ramme for euroen

Euroen vil pd en rekke punkter bade principielt og institutionelt komme
til at adskille sig fra andre udenlandske valutaer, i hvert tilfelde i en &rrek-
ke. Dette hanger is@r sammen med, at euroen fra den introduceres 1. janu-
ar 1999 og frem til introduktionen af sedler og mont - senest 1. januar 2002
- kun eksisterer som kontopenge, sd de deltagende landes gamle valutaen-
heder frem til dette tidspunkt fortsat vil eksistere, men nu som sikaldte
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denominationer af euro. P4 det institutionelle plan vil de forhold, der vil
vaere geldende for euroen, blive nedfaldet 1 to ridsforordninger.

Den fgrste af disse vil indeholde forhold omkring euroen, der er af be-
tydning for det indre marked, herunder iszr hensynet til at undgé usikker-
hed pé de finansielle markeder. Denne radsforordning vil derfor komme til
at vedrgre alle EU-landene inkl. Danmark og vil blive vedtaget af samtlige
medlemslande. T rddsforordningen fastlegges, at navnet pd den fzlles va-
futa er euro, og at ECU fra 1. januar 1999 bliver erstattet af euro i forholdet
1:1. Desuden fastlzegges regler for afrunding ved omveksling mellem euro-
en og de denominationer af denne, der udggres af eurolandenes nationale
valutaenheder.

Et vasentligt punkt i denne rddsforordning, som ogsé vil vere geldende
for kontrakter under dansk lov, vedrgrer spgrgsméilet om fortszttelse af
kontrakter denomineret 1 eurolandenes tidligere valutaer og i ECU. Det er
ud fra bade en gkonomisk, en retssikkerhedsmassig og en trovaerdigheds-
maessig betragining vigtigt, at introduktionen af euroen ikke 1 sig selv for-
arsager uforudsete omfordelinger som felge af kontraktlige forhold, der
tidsmassigt streekker sig over begyndelsesdatoen for @MUens tredje fase.
Det vil i1 denne forordning blive fastlagt, at introduktionen af euroen 1 sig
selv ikke vil kunne anvendes som begrundelse for at opsige eller endre al-
lerede indgdede kontrakter. For ECU-kontrakter fastlegges en formod-
ningsregel om, at kontrakten fortszttes i euro, medmindre parterne ekspli-
cit har aftalt andet. Det generelle princip om konirakifrihed respekteres
herved. Sdledes kan to modparter udmearket specificere en individuelt fast-
sat valutakurv til at angive verdien af en ECU-geld, for eksempel 1 tilfzl-
de af afvikling efter begyndelsen af @MUens tredje fase.

Den anden raddsforordning skal udggre den resterende del af euroens ret-
lige ramme, som primert har konsekvenser for de lande, der bliver en del
af euro-omradet, og her vil kun eurolandene vaere stemmeberettigede ved
vediagelsen. Forordningen vil bl.a. fastlegge, at deltagerlandenes valuta
fra begyndelsen af tredje fase vil vare euro, og at de pdgaldende landes
nationale valutaer 1 en overgangsperiode vil vere at betragte som denomi-
nattoner af euroen. Desuden fastlegges bestemmelser for, hvorledes og
hvomar udestiende kontrakter skal mndres fra de nationale valutaer til
euro.
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Rentespend i en kommende @MU

v/Bertil From, Kapitalmarkedsafdelingen

Indledning

I @MUens tredje fase vil deltagerlandene have en fzlles valuta, euro.
Den fazlles pengepolitik indebzrer, at de korte pengemarkedsrenter bliver
ens. Dermed bortfalder ogsa vasentlige drsager til forskelle pa renterne af
statsobligationer i de enkelte lande i unionen. Indfgrelsen af euroen bety-
der imidlertid ikke, at alle renteforskelle mellem deltagerlandene forsvin-
der.

Denne artikel beskriver de faktorer, der vil fi indflydelse pa rentespan-
dene i @MUens tredje fase. Farst beskrives @MUens effekter pd rentedan-
nelsen. Dernzest beskrives kreditrisiko, og hvordan @MUen pavirker den.
Ud fra rentespaend mellem canadiske provinser konkluderes det, at der vil
blive rentespzend mellem statsobligationer udstedt af forskellige deltagere 1
(BMUens tredje fase, men at disse rentespaend ma forventes at blive smé.

PMUens effekt pd rentedannelse

Renten pa statsobligationer i et land er ath@ngige dels af generelle gko-
nomiske forhold som renten i udlandet, inflations- og valutakursforvent-
ninger, dels af mere institutionelle og finansielle forhold som kreditrisiko,
likviditet, udstedelsesteknik, offentlig regulering og beskatning mv., jf. ta-
bel 1. Rentespand mellem lande afspejler forskelle i disse faktorer landene
imellem.

Inden for ¥MUen forsvinder de generelle gkonomiske og institutionelle
faktorer som érsag til renteforskelle mellem landene. Fastldsning af valuta-
kurserne og indfgrelsen af euro betyder siledes, at valutakurs- og inflati-
onsrisikoen helt forsvinder. Offentlig regulering med hensyn til placerings-
regler for institutionelle investorer i form af krav om placering i national
valuta" mister deres betydning inden for unionen, og skattemassig diskri-
minering mellem inden- og udenlandske fordringer vil sandsynligvis for-
svinde.

Finansielle faktorer vil derimod ogsé i fremtiden kunne adskille statsob-
ligationerne fra forskellige lande fra hinanden. Séfremt kuponfrekvens, ud-
stedelsesmetode eller nogle af de andre faktorer, som obligationsudsiede-
ren selv kan styre, giver anledning til renteforskelle, er det dog sandsyn-
ligt, at der sker en harmonisering pa disse omrdder, fordi udstederen vil

" Eksempelvis er der i 3. livsforsikringsdirektiv kongruensregier om, at 80 pct. af de forsikringsmessige hen-
sxttelser skal vaere 1 samme valuta som de fremtidige udbetalinger.
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Tabel 1  Faktorer med indflydelse pd rentespeend mellem lande
inden for OMUen fgr og efter overgangen til OMUens tredje fase

For Efter
Generelle Inflationsrisiko
Valutakursrisiko
Finansielle Likviditet Likviditet
Kreditrisiko Kreditrisiko
Udstedelsesteknik Udstedelsesteknik”
Renteberegning Renteberegning”
Kuponfrekvens Kuponfrekvens®
Institutionelle Placeringsregler
Beskatning

Y Pet er sandsyniigt, at der sker en markedsdrevet barmonisering pd disse omrader.

have et gkonomisk incitament til at &ndre reglerne. Tilbage bliver likvidi-
tet og vurdering af kreditrisiko, som obligationsudstederen ikke direkte
selv kan styre.

Likviditet afhanger bl.a. af obligationsudstedelsens stgrrelse, omset-
ning, og om den eventuelt kan benyttes som underliggende instrument i
forbindelse med futures eller lignende, der ggr, at den bliver speciel i for-
hold til andre obligationer. Toneangivende obligationer (benchmarks) og
andre obligationer, der har disse karakteristika, vil 1 den forbindelse vere
serligt efterspurgte og dermed {é en lavere rente end de gvrige obligatio-
ner.

Kreditrisiko

En obligationsejer Igber en risiko for, at udstederen vil misligholde sine
betalinger og undlader at betale renter eller afdrag. Athangig af vurderin-
gen af risikoen vil investor tage sig betalt herfor i form af en merrente. Ri-
sikoen for, at en stat misligholder sine forpligtelser, anses generelt for at
vaere meget lille, men sdfremt investorerne skelner mellem staternes kre-
ditveerdighed inden for @MUen, vil det fA effekt pa rentespendene mellem
staternes udstedelser.

Risikoen for misligholdelse athanger bl.a. af fglgende faktorer:

- Geldskvoten.

- Statens mulighed for at foretage monetar finansiering.

- Andre staters eller overnationale institutioners vilje til at hjelpe
staten (bail-out).

- Beskainingsgrundlaget.
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Den enkelte stats geldskvote er en vigtig faktor for kreditrisikoen. Jo
hgjere galdskvote jo mere fglsom er en stat over for konjunktur- og rente-
@ndringer. Det gger risikoen for, at en stat misligholder sin gald, og inve-
storerne kraever derfor en merrente for at finansiere statens geeld. Der er
stor forskel pa de enkelte staters geldskvoter inden for EU, jf. figur 1.

Hvis staten m4 foretage moneter finansiering, dvs. den har treekningsret-
tigheder i landets centralbank ud over sit indestdende, kan staten betale
sine fordringer ved at gge 1dntagningen i centralbanken. Staten lader her-
ved "seddelpressen” kgre for at undgd misligholdelse af statsgzlden uden
for centralbanken. Desuden undgir staten at matte ldne pa markedsvilkér,
der kan vare ugunstige, i forbindelse med gkonomiske problemer. Den
stigning i pengemangden, som fglger af denne politik, vil normalt fere til
hgjere inflation og depreciering af valutaen. For en investor reducerer mu-
ligheden for moneter finansiering kreditrisikoen, men til gengzld gges in-
flations- og valutakursrisikoen. Inden for euro-omrédet bliver der imidler-
tid ingen inflations- og valutakursrisiko knyttet til det enkelte land, og ef-
fekten bliver derfor indirekte via hele vnionens inflations- og valutakursni-
veauer.

Figur | Offentlige geeldskvoter i EU i 1996
Pct. af BNP

120

100

80

60

40

20

Ostrig

©
2
-
@
m

Finland
Frankrig
Holland
Irland
Italien

Portugal
Spanien
Sverige
Tyskland

Danmark 1)
Grazkenland
Luxembourg
Storbritanien
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Hvis andre stater 1 tilfeelde af en misligholdelse gér ind og hjzlper den
ngdlidende stat finansielt, reduceres kreditrisikoen. T sin yderste konse-
kvens, hvor der er en implicit eller eksplicit garanti for, at en stat vil blive
hjulpet, vil det fjerne kreditrisikoforskellene mellem landene i unionen, og
renten 1 de enkelte stater bliver ens.

For at sikre, at kapitalmarkedet kan have en disciplinerende effekt pé
landenes gkonomiske politik, og at de ikke ferer en uansvarlig gkonomisk
politik, der skader de andre lande i unionen, indeholder Maastricht-trakta-
ten forbud mod monetar finansiering og bestemmelser mod falles heeftel-
se ("no bail-out") 1 artikel 104 og 104 b. Artiklen 104 siger, at en stat ikke
kan lane 1 Den Europziske Centralbank (ECB) eller en national central-
bank. Artikel 104 b, den sdkaldte "no bail-out"-klausul, siger at de enkelte
stater selv skal betale deres gald. Begge bestemmelser er allerede tradt i
kraft og gzlder alle EU-landene.

En stats evne til at tilbagebetale geld bygger pd samfundets mulighed
for 1 fremtiden at generere indkomst, som kan danne grundlag for beskat-
ning. Faktormobilitet og specielt arbejdskraftmobilitet er i den forbindelse
meget vigtig, fordi arbejdskraften udger den stgrste del af samfundets ind-
komstmasse. S&fremt mobiliteten er hgj og méiske afhangig af beskat-
ningsniveauet, bliver skattebasen mindre sikker, og risikoen for mislighol-
delse stiger.

Med baggrund 1 Maastricht-traktatens bestemmelser og forskelle pd de
enkelte landes galdskvoter inden for @MUen vil der veere grundlag for, at
investorerne vil differentiere mellem forskellige landes statsobligationer.
Der vil derfor blive rentespand mellem landene. Hvor store rentespandene
bliver, atheenger af, hvordan investorerne vurderer kreditrisikoen for de en-
kelte stater,

Ratingbureauernes syn pd kreditrisikoen i OMUen

Ratingbureauer foretager kreditvurderinger, der udtrykker deres opfattel-
se af risikoen for misligholdelse fra obligationsudstedere og andre finan-
sielle modparter. Risikovurderingen méles ved en rating, der er en karakter
P4 en ratingskala for kreditveerdighed. Ratingskalaen er typisk séledes ind-
rettet, at den gér fra AAA til C eller D. AAA er den bedste og mest kredit-
vardige vurdering, og lavere rating afspejler stgrre risiko. Ratingbureauer-
nes syn pd kreditrisikoen er i forbindelse med rentespand interessant, fordi
deres rating ofte benyttes af investorer til at vurdere kreditrisiko.

Ved ratingen tillegger ratingbureauerne denomineringen af galden stor
betydning, og ratingbureauer har bade en rating for indenlandsk og uden-
landsk geald. Muligheden for monetzr finansiering galder kun indenlandsk
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statsgeeld, og skatteopkravningen foregir i national valuta. Derfor er
indenlandsk geld mere kreditveerdig end udenlandsk, og rating for den
indenlandske geeld kan vare hgjere end for den udenlandske. Sdledes son-
drer de to fprende ratingbureauer Standard & Poor's og Moody's mellem
inden- og udenlandsk gald, jf. tabel 2. Af tabellen fremgir 1 gvrigt, at
Moody's rater indenlandsk geeld forskelligt pé tveers af landene, mens Stan-
dard & Poor's ikke ggr det.

Tabel 2 Rating af staternes geeld
Moody's Standard & Poor's

Lande Udenlandsk Indenlandsk Udentandsk Indenlandsk

valuta valuia valuta valuta
Belgien Aal Aal AA+ AAA
Danmark Aal Aaa AA+ AAA
England Asza Aaa AAA AAA
Fintand Aal Aaza AA AAA
Frankrig Aaa Aaa AAA AAA
Grzkenland Baal A2 BBB- -
Holland Aaa - AAA AAA
Irland Aal Aaa AA AAA
Italien Aa3 Aa3 AA AAA
Luxembourg Aaa - AAA AAA
Portugal Aa3 Aa2 AA- AAA
Spanien Aal Aa2 AA AAA
Sverige Aa3 Aal AA+ AAA
Tyskland Aaa Aaa AAA AAA
Dsirig Aaa Aaa AAA AAA
Note: "-" angiver, at der ikke foreligger rating.

Kilde: Standard & Pocer's og Moody's.

Redenomineringen fra nationale valutaer til euro af den indenlandske
statsgeeld og den udenlandske statsgzld, der er denomineret i kommende
euro-valutaer, rejser spgrgsmélet om, hvordan den kommende indenfand-
ske euro-galden skal rates. Den nuvarende udenlandske geld kan enien fé
samme og i nogle tilfelde hgjere rating som den nuverende indenlandske
geeld, eller den indenlandske rating kan blive nedsat til niveauet for den
udenlandske geald.

Ratingbureauernes vurderinger kommer bl.a. til at afhenge af deres syn
pd moneter finansiering, og hvorndr den bliver umulig. Detie er ogsé en af
grundene til, at bureauerne i dag har en forskellig politik for rating af
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indenlandsk gald. Standard & Poor's mener, at de nationale centralbanker
kan og vil hjelpe deres regeringer for at undgé misligholdelse pé trods af,
at det allerede er forbudt i @MUens anden fase i henhold til Maastricht-
traktaten”. Moody's mener derimod, at muligheden for moneter finansie-
ring er udelukket allerede 1 dag pga. Maastricht-traktaten, centralbankernes
uafthengighed og de frie kapitalmarkeder”. Med @#MUens tredje fase bli-
ver denne skelnen vanskelig at opretholde, fordi der bliver en faelles pen-
gepolitik. En harmonisering af de nuvaerende ratings for indenlandsk geld
mé derfor forventes.

Erfaringer med rentespend som félge af kreditveerdighed

Ud fra erfaringerne med rentespendene mellem obligationer udstedt af
de canadiske provinser og den canadiske centralregering kan man danne
sig et indtryk af stgrrelsesordenen af rentespendene i @MUens tredje fase.
Provinserne har samme valuta, de kan ikke foretage monetar finansiering,
og der ikke er nogen regler for gensidig eller fgderal hjelp i tilfelde af
gkonomiske problemer. P4 vasentlige omrider har de sdledes samme
karakteristika som de kommende deltagere i @MUens tredje fase.

De canadiske provinser har udstrakt gkonomisk selvstendighed, og der
er samtidig er et homogent obligationsmarked, hvor der er ens standarder
med hensyn til renteberegning, kuponfrekvens mv. Renteforskellene kan
derfor 1 vid udstrekning henfgres til den pris investorerne setier pa de for-
skellige udstederes kreditvardighed, men politiske forhold som Quebecs
seperationstendenser kan ogsd have en effekt. Renten pa de forskellige
provinsers papirer kan variere op til 2 procentpoint 1 forhold il renten pd
den canadiske stats obligationer, jf. figur 2. Tidligere har der varet rente-
spend pd over 1 procentpoint. De laveste renter er kun en anelse hgjere
end pé de canadiske statspapirer. Samtidig fremgér det, at der er en positiv
sammenhang mellem rentespand og risiko for misligholdelse mélt ved ra-
ting. Denne sammenhang kan ogsé findes, hvis man ser pé rentespand 1
forhold til provinsernes galdskvoter, jf. figur 3.

Erfaringerne fra Canada kan ikke direkte overfgres til stgrrelsen af rente-
spendene 1 den kommende monetzre union, da en rekke modsatrettede
faktorer ggr sig gaeldende.

Arbejdskraftmobiliteten 1 Europa er mindre end 1 Canada, hvilket giver
landene en sikrere skattebase og dermed en bedre mulighed for at tilbage-

B JI. Schinasi, G.P. og Prati, A (1997) "European Monetary Union and International Capital Markets: Structural
Implications and Risks" presenteret ved konferencen om "EMU and the International Monetary System",
‘Washington D.C., March 1997.

?Jf. Moody's (1997) "Credit Risk Implications of EMU for European Sovereign Credi(s”.
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Figur 2 Rentespeend ultimo april for canadiske provinser i forhold
til Canadas statsobligationsrente som funktion af rating
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Kilde: Bloomberg og Moody's

Figur 3 Rentespeend ultimo april for canadiske provinser i forhold
til Canadas statsobligationsrente som funktion af geldskvoter
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betale gzlden. Ligeledes vil de formaliserede rammer for optagelse 1
(?MUen, konvergenskriterierne, samt stabilitets- og vakstpagten forebyg-
ge, at deltagerlandene kommer ud i store gkonomiske problemer. Disse
forhold vil fgre til mindre forskellene i kreditrisiko euro-landene imellem
end mellem de canadiske provinser. De aktuelle ratings for de potentielle
deltagere i @MUens tredje fase er ogsd bedre end for de canadiske provin-
Ser.

Til gengzld er galdskvoterne i de canadiske provinser mindre end de
europxiske landes, ndr man ser bort fra den canadiske centralregerings
gzldskvote. Det kan heller ikke afvises, at regeringen 1 Canada vil fgle et
vist ansvar for at hjzlpe provinser i gkonomiske problemer. Det star 1
modsatning til @MUen, hvor der ikke er en centrairegering, og hvor "no
bail-out" er traktatligt fastsat. Det gger kreditrisikoen for euro-landene 1
forhold til de canadiske provinser.

Eksistensen af rentespend mellem de canadiske provinser sandsynlig-
gor, at investorerne vil differentiere mellem statsobligationer fra forskelli-
ge lande i den monetere union p& grund af forskellig kreditveerdighed.
Undersggelsen indikerer dog, at rentespandene vil blive beskedne.
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Kortsigts sammenhange mellem udvalgte landes
10-arige obligationsrente

v/Christian @lgaard, Kapitalmarkedsafdelingen

Indledning

Efter tre 4r med fald steg den lange rente i USA kraftigt gennem 1994.
Stigningen havde sin baggrund i en sterk aktivitetsudvikling i amerikansk
pgkonomi, der skabte forventninger om tiltagende inflation. Selv om den
gkonomiske vakst i Tyskland var mindre, og inflationsrisikoen syntes be-
tydeligt lavere end i USA, fulgte den lange tyske rente - og dermed ogsé
renten 1 de gvrige europaiske lande - i store traek stigningen i USA. Dette
forlgb efterlod et indtryk af, at den amerikanske rente i hgjere grad end tid-
ligere var blevet bestemmende for renteniveauet i Europa.

Renterne fortsatte deres "parlgb” i form af et nesten parallelt fald gen-
nem 1995, men siden begyndelsen af 1996 har der varet stgrre forskel i
renteudviklingen. Staerk vekst i USA har trukket de amerikanske renter op,
mens de tyske renter - 1 lyset af en afdzempet konjunkturudvikling - er for-
blevet nogenlunde u@ndrede. Forskellen er af en rekke iagttagere blevet
udlagt som et udiryk for, at de tyske renter er blevet koblet fra de ameri-
kanske.

I Europa har de fleste lande gennem det seneste irti oplevet en indsnav-
ring af det lange rentespaend til Tyskland. Indsnavringen har veret mest
udtalt for de lande, der i udgangspunktet havde det stgrste rentespand,
men ogsd for de fleste kernelande er rentespandet reduceret. De euro-
pziske obligationsmarkeder synes sdledes at vare blevet knyttet tattere
sammen.

Formélet med denne artikel er at undersgge, om disse generelle indtryk
af bevaegelsen i rentesammenhangene henholdsvis pé tvers af Atlanter-
havet og inden for Europa kan genfindes ved en analyse af de mere kort-
sigtede rentesammenhzange baseret pd daglige renteniveaver og -@ndrin-
ger. I neste afsnit belyses den kortsigtede rentesammenhang mellem USA
og Tyskland. I tredje afsnit ses pd kortsigts sammenhaengene mellem pa
den ene side Tyskland og pd den anden side udvalgte europziske lande.
Artiklen afsluttes med nogle sammenfattende bemerkninger,

Rentesammenheng: USA versus Tyskland

Den amerikanske og tyske 10-arige rente har siden starten af’ 1990'erne
udviklet sig nogenlunde ensartet. Ikke mindst i 1994-95 var rentebevacgel-
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Figur 1 10-arige statsobligationsrenter og
rentespeend USA og Tyskland
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serne i store trak parallelle, og spendet mellem de 10-drige renter var for-
holdsvis tet pa nul, jf. figur 1.

Siden omkring &rsskiftet 1995/96 er dette billede imidlertid delvist an-
dret. Fra januar 1996 til marts 1997 steg den 10-&rige amerikanske rente
med ca. 1,1 pct., mens den tyske rente faldt med ca. 0,1 pct. Den 10-drige
tyske rente gik derved fra at vaere ca. 0,2 pct. hgjere end den amerikanske
fil at vaere ca. 1 pct. lavere. Det amerikansk-tyske rentespend 1 marts 1997
var det stgrste siden 1989.

Denne udvikling kan give anledning til at overveje, om den forskellig-
artede renteudvikling i USA og Tyskland har givet sig udslag 1 en lavere
samvariation i de mere Kortsigtede rentebevegelser. Det analyseres 1 det
fglgende ved hjzlp af korrelationskoefficienter mellem renteniveauer i
USA og Tyskland og tilsvarende korrelationskoefficienter mellem rente-
endringer pé basis af daglige observationer, jf. boks.

Korrelationskoefficienterne er beregnet for 3-méneders perioder, som Ig-
bende er flyttet med én méned ad gangen". Herved fas et indtryk af, i hvil-
ket omfang graden af samvariation er &ndret over tid.

Y Dys. ferst beregnes de to korrelationskoefficienter for perioden januar-marts 1987, dernast for perioden
februar-april 1987 og sa fremdeles.



33

Boks
Korrelationskoefficient

Korrelationskoefficient er et simpelt statistisk méal, som angiver
graden af (linezer) samvariation mellem to variabler, fx to renteseri-
er. Korrelationskoefficienten ligger altid i intervallet fra -1 til +1. Jo
teettere koefficienten ligger pd yderpunkterne i intervallet, i desto
hgjere grad er der en fast linezr sammenh®ng mellem serierne, dvs.
desto stgrre er samvariationen.

Hvis korrelationskoefficienten mellem to landes daglige renteni-
veauer, fx det amerikanske og det tyske, i en given periode har va-
ret tzt pa 1, er det et udtryk for, at renterne har fulgt et fast (lineart)
mgnster, hvor renten har varet hgj 1 Tyskland, ndr den har vearet hgj
i USA, og lav i Tyskland, nir den har vaeret lav i USA. Ofte vil ren-
tespazndet 1 en sdan periode have varet forholdsvis stabilt, men en
hgj korrelation kan ogsd forekomme, hvis et stort rentespand har
varet forbundet med hgje renteniveauer og omvendt.

En niveau-korrelation tet pd nul afspejler til gengald, at der ikke
inden for den betragtede periode har varet noget fast mgnster mel-
lem de to landes renteniveauer. En hgj rente i USA har i si fald
nogle dage vearet fulgt af en hgj rente i Tyskland, men andre dage af
en lav rente, og ligeledes har den tyske rente bide vaeret hgj og lav,
ndr den amerikanske rente har varet lav. Niveau-korrelationen er
ofte lav i perioder, hvor rentespandet er volatilt.

Korrelationen mellem de to landes daglige rente@ndringer giver
en indikation af, i hvilket omfang rente@ndringere fra dag til dag
fglges ad. Jo tettere @ndrings-korrelationen er pd 1, i desto hgjere
grad vil renterne stige henholdsvis falde p4d de samme dage i de to
lande. Hvis &ndrings-korrelationen er tat pa 1, er det sdledes et ud-
tryk for, at den helt kortsigtede rentesammenh@&ng mellem de to
lande har veret strk i den betragtede periode.

I beregningerne er der anvendt renter, som er opgjort ved afslutningen af
dagens handel pi de respektive landes hovedbgrser. Det indebarer, at de
tyske rentedata er opgjort ca. kl.17.30, mens de amerikanske renter normalt
er opgjort ca. 5 timer senere.

Den manglende samtidighed er principielt set et problem, nok stgrst for
de beregnede korrelationskoefficienter pa basis af rente@ndringer, som mé
forventes at ligge tettere pd nul end de "sande" korrelationskoefficienter.
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Figur 2 Korrelationskoefficienter for renteniveau- og endring:
USA versus Tyskland

i Karrelation - renteniveauer (venstre skala)
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Anm.: Baseret pd 10-drige statsobligationsrenter. Sorte kurver angiver centrerede 12-méneders glidende gennem-
snit.

Udviklingen over tid i de beregnede korrelationer mellem USA og Tysk-
land vurderes imidlertid ikke i nevnevardig grad at vere pvirket af tids-
forskellen og vil derfor afspejle tendensen i de "sande" korrelationer".

Resultatet af korrelationsberegningerne for renteniveau og -andring 1
Tyskland og USA er prasenteret i figur 2. Det fremgdr, at korrelationen
mellem renteniveauerne - helt som forventet pd baggrund af udviklingen 1
de 10-&rige renter, jf. figur 1 - overvejende har veret positiv og 1 stgrste-
delen af 3-méneders perioderne har ligget mellem %2 og 1. I de fleste perio-
der har hgje amerikanske renter sdledes varet forbundet med relativt hgje
tyske renter og omvendt. Niveau-korrelationen har imidlertid varet meget
svingende. Gennem det belyste tidr er der endog eksempler pa perioder,
hvor korrelationen har veret negativ. Det er et udtryk for, at der har varet
(kortere) perioder, hvor renteniveauerne i de to lande overvejende har be-
vaget sig 1 hver sin retning. Beregningerne afslgrer ikke nogen klar beve-
gelse 1 korrelationen over tid, ligesom der ikke er tegn pé, at korrelationen
- trods den markante @ndring i det amerikansk-tyske rentespand, jf. oven-
for - har veeret seerligt lav siden slutningen af 1995 - snarere tvaertimod.

Y Samtidighedsproblemet er betydeligt stérre i relation til Japan, idet de tilgsengelige japanske rentedata enten
vil veere opgjort 11-12 timer fer (eller 12-13 timer efter) opggrelsen af den amerikanske rente. En tidsforskel
af denne stgirrelsesorden ger fortolkningen af beregnede korrelationskoefficienter meget vanskelig. Resultater-
ne af korrelationsberegninger for Japan er dexfor ikke medtaget i nerverende artikel.
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Korrelationen mellem de daglige rentegndringer var tet pd nul i slutnin-
gen af 1980'crne, men er gradvist steget og har det seneste &r overvejende
veeret 1 overkanten af 14, jf. ogsd figur 2. Stigningen 1 @ndrings-korrelatio-
nen, der har fundet sted pa trods af, at pengepolitikken og de korte renter 1
en stor del af 1990'erne har bevaeget sig i hver sin retning”, afspejler for-
mentlig, at obligationsmarkederne i USA og Tyskland i dag er tzttere inte-
greret end for ti &r siden. Det vurderes bl.a. at vaere et resultat af, at inve-
storerne, ikke mindst de institutionelle, er blevet mere internationalt orien-
terede - hjulpet pd vej af den teknologiske udvikling, som har styrket mu-
lighederne for Igbende at overvige markedsudviklingen og for hurtigt at
reagere herpd. Dertil kommer, at det forbedrede udbud af afledte finansiel-
le produkter har gjort det nemmere at afdekke valutakursrisikoen 1 forbin-
delse med en udenlandsk portefgljeinvestering. Omkostningerne til afdak-
ning af den betydelige valutakursrisiko, som er forbundet med kursen mel-
lem dollar og D-mark, er sdledes relativt beskedne 1 dag, hvilket mé formo-
des at have gjort transatlantiske portefgljeinvesteringer mere attraktive for
mange investorer.

Beregningerne viser ikke tegn pé, at udvidelsen af det amerikansk-tyske
rentespaend siden drsskiftet 1995/96 har pavirket andrings-korrelationen.
Spendudvidelsen har fundet sted gennem forskelle 1 de daglige rentean-
dringer. Sddanne forskelle vil ofte traekke i retning af en lavere korrelation.
1 dette tilfeelde har de imidlertid ikke vaeret udialte nok til at svekke ten-
densen til en styrket rentesammenheang pa helt kort sigt.

De beregnede korrelationskoefficienter giver ikke information om, hvil-
ken vej rentepavirkningen gér. I lyset af bl.a. det amerikanske obligations-
markeds position som verdens klart stgrste, er der imidlertid nappe tvivl
om, at det hovedsageligt er de tyske renter, der er under indflydelse af de
amerikanske, mens pavirkningen 1 den modsatte retning er mere begran-
set.

Det er i den forbindelse verd at bemerke, at @ndringskorrelationen
overgangsvist sveekkedes 1 1992-93. Det er narliggende at se denne svek-
kelse som en konsekvens af de daverende stzerke spandinger i det euro-
paiske valutasamarbejde, der kan have fiet markedsdeltagerne til i hgjere
grad end sedvanligt at fokusere pa interne europziske forhold.

Rentesammenhang: Tyskland versus udvalgte europeeiske lande

I de seneste artier har det tyske obligationsmarked - ikke mindst 1 kraft
af tysk gkonomis historisk relativt hgje prisstabilitet og D-markens styrke -

" Det kan i tilknytning hertil neevnes, at korrelationen mellem dag-til-dag @ndringer i de 1-&rige obligationsren-
ter 1 USA og Tyskland har ligget tzet pa nul i de fleste perioder og har sdledes i specielt de senere &r varet be-
tydeligt lavere end korrelationen mellem de 10-&rige obligationsrenter.
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1 stigende grad dannet udgangspunkt for rentedannelsen i de europziske
lande. Frem til slutningen af 1980'erne blev denne udvikling understgttet af
afviklingen af kapitalrestriktionerne 1 Europa.

En rekke europziske lande havde gennem 1980'erne en betydeligt hgje-
re rente end Tyskland. Det kunne i stor udstrakning tilskrives forventnin-
ger om nedskrivning af de pigzlidende landes valuta over for D-marken.
@konomisk konvergens og processen frem mod etableringen af en gkono-
misk og monetzr union har imidlertid 1 stort set alle EU-lande indebaret en
kraftig indsnavring af bl.a. det lange rentespand til Tyskland.

De fleste EU-landes 10-irige rentespand til Tyskland kom i lgbet af
1996 ned pa et historisk set lavt niveau, og i flere EU-lande er rentespzen-
det nu elimineret, jf. figur 3.

P4 denne baggrund kan det undersgges, om denne rentekonvergens -
som man umiddelbart m4 forvente - ogsd kommer til udtryk i form af en
styrket rentesammenhzaeng over for Tyskland.

I figur 4 er vist resultaterne af korrelationsberegninger - svarende til
dem, der blev prasenteret i det foregdende afsnit - for udvalgte EU-lande.

Holland er det land, som bédde for si vidt angér renteniveau og -endrin-
ger, har veret tettest korreleret med Tyskland. Set 1 lyset af, at Holland -
som det eneste EU-land - siden begyndelsen af 1980'erne har haft en infla-
tton péd linje med den tyske, og at gyldens EMS-centralkurs over for
D-marken ikke er blevet @ndret siden 1983, er det et logisk resultat. I prak-
tisk taget hele den belyste periode har den hollandske 10-arige rente dag
for dag fulgt den tyske tet, og siden 1994 har den hollandske og den tyske
rente nermest varet perfekt korrelerede. Korrelationen 1 de daglige rente-

Figur3  Udvalgte EU-landes 10-drige rentespeend til Tyskland
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Figur 4  Korrelationskoefficienter for renteniveau og -endring:
Tyskland versus udvalgte EU-lande
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@ndringer mellem Holland og Tyskland er steget markant siden slutningen
af 1980'erne og har i de sidste to-tre &r stabilt ligget meget tet pd 1. Korre-
lationskoefficienterne viser siledes, at det hollandske obligationsmarked i
dag nasten er smeltet sammen med det tyske.

Ogsé for Belgien og Frankrig har niveau-korrelationen generelt veeret
hgj og let stigende siden begyndelsen af 1990'erne, men tilknytningen til
det tyske marked har ikke varet si tet som for Holland. Endvidere er der
for begge lande sket en markant stigning i @ndrings-korrelationen til et ni-
veau, der afspejler en hgj kortsigts samvariation. Den beregnede franske
endrings-korrelation md endog formodes at vare let undervurderet, idet
den franske rente er aflast ca. 1 time tidligere end den tyske.

Resultaterne er i god overensstemmelse med, at Belgien og Frankrig
siden 2. halvdel af 1980'erne gradvist har cementeret deres position som
kernelande. Det er 1 gvrigt vaerd at bemarke, at for begge lande kom det
vaesentligste brud pd den generelle tendens til stigning i eendrings-korre-
lationen 1 1992-93. Der er nappe tvivl om, at det kan tilskrives den euro-
peiske valutauro, som bla. indebar, at belgiske og franske franc kom
under pres.

Niveau-korrelationen for Danmark svarer i store trek til korrelationen
for Belgien og Frankrig og er dermed i overensstemmelse med det forven-
tede. Andringskorrelationen afviger til gengzld fra de gvrige kernelande,
idet den generelt er lav og ikke udviser nogen tendens til stigning i de se-
nere ar. Detie resultat skyldes - s vidt det kan vuarderes - i vasentlig grad,
at de danske rentedata er aflest ved Kgbenhavns Fondsbgrs' lukning kI.
15.30, dvs. ca. 2 timer fgr det tyske marked lukker og kun ca. 1% time
cfter dbningen af det amerikanske marked. Da den lange amerikanske rente
har en stigende indflydelse pd den tyske, jf. det foreghende afsnit, og - bl.a.
som fglge af offentligggrelse af nye n@gletal - ofte beveger sig mearkbart i
de forste timer af dagens handel, opstar der jeevnligt endringer i den tyske
rente, som ikke inden for samme dag slar igennem pd den danske. Forkla-
ringen understgttes af beregninger, der viser, at korrelationen mellem ren-
tezendringen 1 Tyskland 1 dag og i Danmark i morgen specielt i de senere ar
har veret betydeligt hgjere end tilsvarende korrelationer for de @vrige
europziske lande. De prasenterede @ndringskorrelationer for Danmark
undervurderer derfor efter alt at dgmme den faktiske korrelation.

Kortsigts korrelationen mellem de engelske og tyske 10-drige renter har
siden 1993 varet af samme stgrrelsesorden som mellem de franske og
tyske renter. Det harmonerer med, at de engelske og tyske renter har beva-
get sig ganske parallelt i de senere dr. Samtidig har der gennem 1990'erne
udviklet sig en ganske tzt korrelation mellem de daglige renteandringer i
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England og Tyskland. 1 det seneste &r har @ndrings-korrelationen séledes
stort set vaeret pa linje med den franske. At den engelske @ndrings-korre-
lation er blevet sa steerk, er umiddelbart overraskende i lyset af, at England
pé mange méder har adskilt sig fra kernelandene. Pundet har siden efterfret
1992 - efter to 4rs deltagelse - stdet uden for det europziske valutasamar-
bejde, den pengepolitiske kurs har varet selvstendig, og England forven-
tes ikke at veere blandt de lande, som er med fra starten af den gkonomiske
0g monetere union.

Nir korrelationen alligevel er steget s& markant, er det formentlig et ud-
tryk for det amerikanske markeds tiltagende indflydelse pd de europziske
renter. En hgj @ndrings-korrelation mellem England og Tyskland afspejler
sdledes, at de daglige rentezendringer i begge lande i stor udstrekning dri-
ves af renteendringer i USA. Det understgittes af, at den engelsk-amerikan-
ske zndrings-korrelation i de senere ar har varet stort set identisk med den
tysk-amerikanske &ndrings-korrelation.

Sverige har generelt hafi en betydeligt lavere rentekorrelation med Tysk-
land end kernelandene - bade for niveau og for endring. £Endrings-korrela-
tionen méa imidlertid formodes at vere undervurderet, idet de anvendte
svenske rentedata er aflest ca. kI.16.15, dvs. godt en time tidligere end 1
Tyskland. P trods heraf kan der iagttages en tendens ftil en stigende
endrings-korrelation over de seneste r. Det er i sig selv bemarkelsesvaer-
digt i betragtning af de meget markante udsving, der har varet 1 det
svensk-tyske rentespaend i 1994-1996, jf. figur 3. Korrelationen mellem de
daglige rentezendringer er dog fortsat betydeligt lavere end for fx Frankrig
(hvor samtidighedsproblemet er af samme stgrrelsesorden).

Afsluttende bemeerkninger

Den prasenterede analyse har vist, at de kortsigtede sammenhange mel-
lem de lange renter pa tveers af landegraenser generelt er styrket i det sene-
ste Arti. Det kan ses som et udtryk for, at obligationsmarkederne i de for-
skellige lande er blevet mere integrerede siden slutningen af 1980'erne.
Forbedret teknologi, der har gjort overvigningen af mange markeder mere
overkommelig, og styrkede muligheder for at afdekke ugnskede valuta-
kursrisici har formentlig bidraget til den ggede integration.

Renteudviklingen siden begyndelsen af 1996 har vist, at de lange renter 1
Tyskland ikke blot bestemmes af renteudviklingen 1 USA, men ogsd af lo-
kale - ikke mindst makrogkonomiske - forhold. Det har imidlertid ikke for-
hindret, at tendensen til gget samvariation i de daglige renteazndringer i
USA og Tyskland, som startede i slutningen af 1980'erne, er fortsat. Det
seneste ar har samvariationen ndet sit hidtil hgjeste niveau.
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Inden for EU har den ggede gkonomiske konvergens og planerne om
ctablering af en gkonomisk og moneter union afstedkommet en markant
indsnavring af de fleste landes lange rentespznd over for Tyskland over
det seneste drti. For kernelandene, samt for England, har rentespaendet i de
sidste par &r kun udvist relativt beskedne udsving, hvilket har indebéret en
generelt hgj samvariation mellem de pdgeldende landes lange rente og den
lange rente i Tyskland.

For Holland, Belgien, Frankrig samt - noget overraskende - England kan
der samtidig iagttages en betydelig stigning i samvariationen med Tysk-
land i de daglige renteeendringer siden slutningen af 1980'erne. Det illu-
strerer, at ogsd de helt kortsigtede bind mellem landenes obligationsmar-
keder er blevet styrket. I de seneste ar har korrelationen mellem de daglige
renteendringer veeret hgj. Det viser, at obligationsmarkederne i de pigzl-
dende lande i dag er taet knyttet til det tyske marked.
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Indeks for de monetaere forhold
v/Niels Lynggird Hansen, @konomisk Afdeling

Indledning

I flere lande har der i de senere ar varet en stor interesse for monetaere
indeks (monetary condition indices) til miling af penge- og valutakurspoli-
tikkens stramhedsgrad baseret pd antagelser om rentens og valutakursens
betydning for veekst og inflation. Internationale organisationer som OECD
og IMF har ligeledes haft indekset med i deres seneste publikationer. Der
er tale om et alternativ til den teoretisk set mere traditionelle fremgangs-
méide bestdende 1 at se pi pengemangdeudviklingen.

Ved sammenvejning af de selvstzndige effekter fra rente og valutakurs
opnis et enkelt tal for - og dermed en meget simpel méling af - pengepoli-
tikkens stramhedsgrad. Monetare indeks har stgrst anvendelsesmulighed 1
lande, hvor pengepolitikken aktivt tilrettelegges efter at styre efterspgarg-
selspresset og inflationsudviklingen. Her vil de vigtigste transmissionska-
naler oftest vaere den dirckte effekt via den korte rente og den indirekte ef-
fekt via den effektive valutakurs. I lande med flydende valutakurser svarer
beregningen af monetere indeks for pengepolitikkens virkning pd aktivite-
ten til beregning af finanseffekter, dvs. opggrelse af den aktive finanspoli-
tiks pavirkning af BNP. I lande med faste valutakurser vil @ndringer i den
effektive valutakurs som hovedregel skyldes kursbevagelser mellem fly-
dende valutaer. Monetare indeks udtrykker derfor, hvorledes rente- og va-
lutaforholdene pévirker aktiviteten, men ikke noget om bidraget fra den
aktive pengepolitik. Metoden rejser desuden en rakke begrebsmeessige
problemer, og indekset kan kun opfattes som én blandt flere indikatorer for
pengeforholdenes indflydelse pa realgkonomien.

I Danmark fastsettes den korte rente ud fra mélet om at holde en stabil
kronekurs over for de gvrige kernevalutaer i EMS med udgangspunkt 1 de
mere end 10 4r gamle centralkurser. Den korte rente anvendes ikke som et
instrument til konjunkturstabilisering, men vil i stedet afspejle udenlandske
forhold, og navnlig renteniveauet i ankerlandet.

Den korte rente i Danmark har i sig selv ikke en stor realgkonomisk be-
tydning, hvis der ses bort fra effekten via valutakursen. I stedet er et brede-
re finansielt indeks, hvor ogsé den lange rente indgdr, mere relevant. Et sd-
dant indeks beskriver virkningen af penge- og finansforholdene i bredere
forstand og er endnu mindre forbundet med den fgrte pengepolitik, da den
lange rente ikke kan styres som den korte.
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I det fplgende diskuteres forst anvendelsen af monetere indeks i udvalg-
te lande, herunder metodiske aspekter. Dernest opstilles et finansielt in-
deks for Danmark. Det viser, at de finansielle forhold fortsat forventes at
stimulere vaeksten i 1997 og dermed skarper kravet til finanspolitikken. En
sammenligning med Tyskland viser, at indekset i hgj grad felger tilsvaren-
de tyske indeks, hvilket er en naturlig konsekvens af fastkurspolitikken.

Anvendelse og udbredelse af moneteere indeks

Den canadiske centralbank startede med at lave monetere indeks i er-
kendelse af en stadig svagere sammenhang mellem det traditionelle sty-
ringsinstrument (mellemmal), pengemangden, og den endelige mélsaxt-
ning for pengepolitikken, en stabil prisudvikling”, Fokus blev i stedet rettet
mod et mere kontrollerbart (operationelt) mél, nemlig et indeks, som sam-
menfatter udviklingen i de korte renter og valutakursen, og derved ligger
nermere de pengepolitiske instrumenter i transmissionsmekanismen?.
Denne stgrrelse kan desuden tankes at vere twmtiere knyttet til inflati-
onstakten, end pengemzangden er det.

I Canada styres efter et mal for inflationen p& 14-2 érs horisont. P4 basis
af de seneste indikatorer og skgn for gkonomien fastlegges et forelgbigt
forlgb for det monetare indeks, som vil veere foreneligt med inflationsma-
let’. Det skitserede forlgb korrigeres lgbende, hvis gkonomien rammes af
uforudsete begivenheder, som formodes at pdvirke den strukturelle sam-
menhang mellem operationelt og endeligt mal.

Anvendelsen af monetzre indeks har siden bredt sig til bl.a. Norge, Sve-
rige og Finland. Ingen af disse lande benytter dog indekset som et decide-
ret mellemliggende mél for pengepolitikken, men snarere som en indikator
blandt andre til skgn pd aktivitet og inflationstakt mv. ¥

Et monetert indeks udtrykker principielt indvirkningen pé realgkonomi-
en af den effektive valutakurs og centralbankens rentesatser over en given
horisont. Vejen fra de pengepolitisk fastsatte rentesatser til realgkonomien

P Se C. Freedman {1994), "The Use of Indicators and of the Monetary Condition Index in Canada” i Balino og

Cottarelli (red.), Frameworks for Monetary Siability - Policy Issues and Country Experiences, IMFE, pp.
458-476.

Et mellemmal kan karakteriseres ved, at det i gkonomisk forstand er nest relateret il det endelige mél, og
samtidig i ¢t vist omfang reagerer pd de pengepolitiske instrumenter. Mellemmal svarer ofte 1l det nominelle
anker, fx pengemangde og valutakurs. Et operativt mél, fx pengemarkedsrenter, adskiller sig ved at reagere
hurtigere pé instrumenterne. Brugen af ovennzvnte stprrelser skyldes, at der typisk ikke eksisterer nogen en-
kel gkonomisk og tidsmaessig sammenhang mellem instrumenter og endeligt mél for pengepolitikken.

2]

3

Tidligere benyttedes udelukkende de korte renter som operationelt mal. Det nye, brederc mal er valgt ud fra
den betragtning, at pengepolitikken virker gennem bade renter og valutakurs.

® Se bl.a. Sveriges Riksbank, "Monetira index - indikatorer fér penningpolitikken”, Penning- & Valutapolifik,

1964.3, pp. 13-19, P. Pikkarainen og A. Ripatti (1995}, "The Role of Moneiary Indicators in the Design of
Monetary Policy", Bank of Finland Bulletin, Vol. 69, No. 8, pp. 3-8, samt Norges Bank (1995), "Norges
Bank's Monetary Condition Index", Norges Bank Economic Bulletin, Vol. 66, No. 4, p. 33.
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kan tenkes at g& gennem flere forskellige kanaler, herunder via pengemar-
kedsrenter, valutakurser, obligations- og aktiekurser, udvikling i forskelli-
ge kredit-begreber, pavirkning af forventningsdannelsen 1 en bred forstand,
etc. Et problem er i denne sammenhang, at disse stgrrelser i stgrre eller
mindre grad pavirkes af andre faktorer end netop pengepolitikken, fx af fi-
nanspolitikken, international konjunktur, etc. En sammensat indikator for
de monetare forhold vil derfor, vanset valg af delkomponenter, altid risi-
kere at blive kritiseret for enten at vere for smal eller for bred.

Konkret veelges ofte den reale effektive valutakurs og en kort realrente
til at indgd i det monetere indeks. 1 stedet for reale stgrrelser kunne den
nominelle, effektive valutakurs og nominel rente lige sdvel inddrages med
henblik pa det korte sigt. I det fglgende benyttes bide reale og nominelle
stprrelser”,

Metodemcessige aspekter

Et monetert indeks beregnes normalt ved en sammenvejning af &ndrin-
gen i henholdsvis den effektive valutakurs (i procent) og den korte rente (i
procentpoint), begge i forhold til en given basisperiode. Det betyder, at in-
dekset ikke kan tages som et absolut mal for, hvorvidt pengepolitikken er
lempelig eller stram, men kun som et relativt mél i forhold til andre perio-
der?.

Vagtene antages normalt at afspejle den relative effekt pd realt BNP pé
en given horisont, typisk 1-2 4rs sigt. En méde til bestemmelse af vegtene
kan veere at estimere sammenhangen mellem BNP pé den ene side og va-
lutakurs og renter pd den anden side. Problemet med den metode er, at
BNP-udviklingen, evt. malt ved forskellen til en trendmzssig udvikling, er
bestemt af andre faktorer end blot renter og valutakurs, sd de estimerede
parametre bliver "skave”. Alternativt kan BNP-pivirkningen bestemmes
ud fra simulationer med en makrogkonometrisk model. En pdlidelig be-
stemmelse af vaegte krever et godt modelgrundlag, herunder stabile esti-
merede sammenhenge. En @ndring i modelgrundlaget vil sdledes indeba-
re nye vegte og dermed nye vardier for indekset, ngjagtig som det kendes

" Konkret benyttes 4r-til-&r stigningstakten i forbrugerpriserne ved bestemmelse af realrenter, svarende til en an-
tagelse om statiske inflationsforventninger. Over en lengere horisont vil de trendmassige bevagelser i
inflaticnstakten normalt afspejle sig i forventningerne, mens der pa kort og mellemlangt sigt kan tenkes al
vezre afvigelser mellem faktisk, bagudrettet inflation og den forventede fremtidige inflation, se fx A.M. Chri-
stensen, "Husholdningernes inflationsforventninger”, Kvartalsoversigten, november 1996.

Z

I en kritisk artikel, K.H. Eika, N.R. Ericsson, og R. Nymoen, "Hazards in Implementing a Menetary Condition
Index", Arbeidsnotat, Norges Bank, Oktober 1996, sfis tvivl om anvendeligheden af monetere indeks ved til-
rettelzeggelsen al pengepolitikken. Statistiske analyser antyder bl.a., at de estimerede vagte i indekset nzppe
er konstante over tid. Del betyder samtidig, at man bgr veere varsom med at anvende indekset ved sammeniig-
ning af de monetare betingelser over en lang tidsperiode. Over kortere perioder pd nogle f4 41 er det forment-
lig mere rimeligt at benytte det som indjkator for, om der X er skel en stramning eller j.
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fra mél for finanspolitikkens stramhedsgrad. Specielt er det vaerd at be-
meerke, at aktivitetseffekten pé kort sigt af en @&ndring i den effektive valu-
takurs normalt er beskeden og tillige behaftet med en vis usikkerhed som
fglge af modsatrettede substitutionseffekter (konkurrenceevne) og ind-
komsteffekter (bytteforhold). Det gger i sig selv usikkerheden pd vaegtene
og er samtidig medvirkende til, at renten normalt dominerer 1 indekset,
dvs. en @ndring i1 de korte renter pd 1 procentpoint har normalt en stgrre
vagt 1 indekset end en @&ndring 1 den effektive valutakurs pa 1 procent.

Det er vigtigt at understrege, at vagtene er bestemt ud fra variablernes
indflydelse pa aktivitetsudviklingen og derfor ikke ngdvendigvis samtidig
afspejler den relative betydning for prisudviklingen. Dette kan forekomme
merkverdigt i de tilfeelde, hvor indekset benyttes ved tilretteleggelsen af
pengepolitikken, og hvor den endelige méls®ining for pengepolitikken er
prisstabilitet, som fx i Canada. Typisk vil ®ndringer i den effektive valuta-
kurs have en relativt stgrre betydning for priserne end for produktionen,
fordi importpriserne pavirkes direkte.

Konstruktion af et moneteert henholdsvis et finansielt indeks for Danmark

Set over en 10-drig periode er der sket et niveauskift i de korte renter 1
Danmark. Efter 1 en arreekke at have ligget pd et niveau omkring 10 pct. er
de danske pengemarkedsrenter faldet til et niveau omkring 3% pet., jf. fi-
gur 1. Tilsvarende er rentespandet til Tyskland faldet fra omkring 5 pct. til
ca. ¥4 pct. En tilsvarende udvikling har gjort sig geeldende for obligations-
renten, hvor rentespandet er blevet reduceret fra mere end 5 pet. i 1987 til
et sted mellem % og 1 pct. Denne udvikling modsvares af en styrkelse af
den nominelle effektive kronekurs pd 5 pct. i den samme periode. Siden
begyndelsen af 1987, hvor EMS-pariteten sidst blev justeret, har den dan-
ske krone i store traek fulgt D-marken, om end svakket 1 en periode efter
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Figur 2 Real effektiv valutakurs, realrenter og inflation
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1993. P4 trods af forskelle i udenrigshandelsmgnstrene har den effekiive
kronekurs ligeledes stort set fulgt den effektive D-markkurs. En af de stgr-
re forskelle i udenrigshandelsmgnstret er, at Tyskland handler forholdsvis
mere med Italien og Danmark med Sverige. De overordnede bevaegelser 1
disse to landes valutaer har i et vist omfang vearet parallelle.

I den nzvnte periode har inflationen udviklet sig forskelligt i Danmark
og Tyskland, jf. figur 2. T 1980'erne steg priserne betydeligt hurtigere i
Danmark, hvilket bidrager til at forklare renteforskellen i samme periode.
Det betyder samtidig, at den effektive kronekurs realt, dvs. efter deflate-
ring med forbrugerpriserne, blev styrket relativt til den effektive D-mark-
kurs. Efter genforeningen har Tyskland haft den hgjeste inflationstakt. De
to valutaer ligger begge i dag pd samme niveau som i 1987 maélt ved den
reale effektive kurs.

Denne sammenligning understreger problemerne med at identificere den
isolerede virkning af den danske pengepolitik og af den finansielle situa-
tion mere generelt. Denne vil i hgj grad veere bestemt af den generelle ud-
vikling pa de internationale finansielle markeder, og naturligvis ikke
mindst af situationen 1 Tyskland.

1 Danmark har den korte rente ikke nogen stor direkte virkning pd BNP,
nir der ses bort fra transmissionen via valutakursen. Derimod har den lan-
ge rente en markbar indflydelse pd den indenlandske efterspgrgsel via for-
brug og investeringer. En del af virkningen sker via formueeffekter som
felge af blLa. boligformuens afh@ngighed af renten. Det er derfor nok si
relevant at opstille et finansielt indeks, hvor ogsa den lange rente indgér.
Herved fjernes indekset dog endnu mere fra pengepolitikken, da den lange
rente i endnu hgjere grad end de to gvrige stgrrelser er drevet af faktorer,
der ikke direkte har noget med pengepolitikken at ggre, herunder forvent-
ninger mv.
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Figur 3 Mona-simulationer
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Til vurdering af vagtene til rente og valutakurs 1 svel et monetert som
et finansielt indeks kan multiplikatorer fra Nationalbankens Mona-model”
benyttes, jf. figur 3. Det er naturligvis trivielt at understrege, at vaegtene vil
afhange af det valgte modelgrundlag, ligesom det ikke er entydigt hvilke
specifikke multiplikatoreksperimenter, der vil vere de mest relevante. Det
er fx ikke ligegyldigt, om rente@ndringen er afstedkommet af den generel-
le internationale renteudvikling, eller udelukkende har fundet sted 1 hjem-
landet. Mange makrogkonometriske modeller har en summarisk modelle-
ring af rentetransmissionen, si det bliver ngdvendigt uden for modellen at
bestemme gennemslaget fra @ndringer i de officielle satser pa andre renter.

Tidshorisonten for de anvendte BNP-effekter spiller ligeledes en rolle
for disses indbyrdes stgrrelse. Fx er effekten af en svakkelse af den effek-
tive kronekurs forsvindende inden for de fagrste par kvartaler, da den eks-
pansive effekt via udenrigshandelen knap nér en styrke, der kan opveje den
kontraktive effekt pa privatforbruget som fglge af bytteforholdstabet. Val-
ges en horisont pd 1 ar, som m4 anses for relevant i en konjunkturmassig
sammenhang, vil valutakursendringer dog né at pavirke BNP. P4 det lan-
ge sigt ma den konjunkturmassige effekt p4 produktionen forventeligt vee-
re nul, og den effekt, der stér tilbage af bide svagere krone og lavere rente,
er et hgjere prisniveau. Monetere og finansielle indeks siger siledes intet
om det lange sigt. ‘

Simulationerne viser, at med en horisont pd 1-3 &r er vegtforholdet
1:%4:3 for henholdsvis en @ndring i den effektive valutakurs pd 1 pct. og en

" En tidligere version af Mona-modellen er dokumenteret i A.M, Christensen og D. Knudsen {1992), "MONA:
a quarterly model of the Danish economy", Economic Modelling, jannar 1992, pp. 10-74.
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Figur 4 Monetere og finansielle indeks for Danmark
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@ndring pa 1 procentpoint i den korte rente og den lange rente. Det skal
understreges, at det ikke har varet et selvstendigt mél at identificere den
relative betydning af kort og lang rente for efterspgrgselskomponenterne.
Det fplger dog af den finansielle struktur i Danmark, at den lange rente er
langt vigtigere i en realgkonomisk sammenhang end den korte rente”. Fi-
guren viser tillige, at de valgte vagte pa ingen made afspejler priseffekten.

Antages den korte og lange rente at bevage sig ens, dvs. alle @ndringer i
rentestrukturen er parallelskift, sd der i praksis kun er tale om én rente, vil
stgrrelsesforholdet pa BNP-effekterne vaere 1:31 for effekiiv valutakurs og
kort rente. Det svarer omtrent til vegtforholdet i de monetare indeks for
Canada, Norge, Sverige og Finland. Bidde OECD og IMF benytter et no-
genlunde tilsvarende vagtgrundlag for Tyskiand®, nemlig 1:4.

I figur 4 er vist monetere og finansielle indeks for Danmark, dvs. base-
ret pa effektiv valutakurs og kort rente, og 1 det finansielle indeks desuden
lang rente, med vagte i forholdet 1:3'% henholdsvis 1:%4:3. De reale indeks
er baseret pé realrenter og real effektiv valutakurs, og de nominelle indeks
tilsvarende pd nominelle stgrrelser. Et fald i indekset i forhold til de fore-

En gget udbredelse af variabelt forrentede realkreditlan kan bidrage til at forrykke dette billede, for sd vidt
pengemarkedsrenter har stgrre gennemslag pi renter pd obligationer med korte lgbetider end pa mere tradi-
tioneile realkreditldn med lgbetider pa 20-30 ar. Rentemndringer vil A stgrre virkning pé boligejernes rente-
udgifter.

En ueendret rentestruktur pa laengere sigt, som er en egenskab ved mange makrogkonometriske modelier, kan
bidrage til at forklare, at den korte rente normalt har en relativt stor vaegt i monetare indeks.
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giende kvartaler svarer til, at penge- og finansforholdene bliver lempelige-
re, og vice versa. Derimod kan der ikke konkluderes hindfast p4 sammen-
ligninger over en leengere horisont.

Den relativt hgje inflationstakt 1 1980'erne bidrager til, at de reale indeks
1 1990'erne indikerer strammere penge- og finansforhold end de nominelle
indeks, men generelt fglger de forskellige indeks hinanden. Det méi under-
streges, at de moneizre indeks bygger pd en antagelse om, at den lange
rente falger den korte rente. De monetzre og finansielle indeks afviger sd-
ledes fra hinanden under valutauroen 1 1992-93, hvor den lange rente ikke
fulgte stigningen i den korte rente. De to seneste stramninger i penge- og
finansforholdene falder som ventet sammen med uro pd de internationale
valutamarkeder 1 1992-93 henholdsvis 1. halvar af 1995, Efterfglgende er
de korte renter sat ned.

Monetere og finansielle betingelser i Danmark og Tyskland

Den danske pengepolitik har i hele den betragtede periode veret indret-
tet efter at holde en fast valutakurs til de @gvrige kermelande i EMS og vil
derved afspejle pengepolitikken 1 ankerlandet Tyskland. I figur 5 er danske
og tyske indeks sammenlignet. For Tyskland benyttes vagtforholdet 1:4
for henholdsvis real effektiv valutakurs og kort realrente, dvs. svarende til
OECD's og IMF's vaegte, mens vagtene for Danmark er som ovenfor. Det
finansielle indeks for Danmark har i store traek fulgt det tyske monetare

Figur 5 Monetere og finansielle indeks (reale) for
Danmark og Tyskland
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indeks. Det samme galder det danske monetare indeks, nir der bortses fra
perioden med valutauro i 1992-93. 1 bade Tyskland og Danmark har pen-
ge- og finansforholdene siden 1993 bidraget merkbart til at stimulere
BNP. Forlgbet siden 1987 afspejler i et vist omfang en nogenlunde ens ud-
vikling 1 de to landes effektive valutakurser, samt at indsnevringen af
spendet til Tyskland for bade korte og lange renter er sket samtidig med
en tilsvarende reduktion i inflationsforskellen. Det understreger betydnin-
gen af at tage hgjde for inflationstakten, ndr de finansielle forhold skal vur-
deres. Over en lengere tidshorisont vil det normalt vare mest relevant at
betragte et realt indeks, mens et nominelt indeks er lettere at fortolke over
en kortere tidshorisont.

Da den danske konjunkturudvikling i den betragtede periode har vearet
ude af fase med den tyske og visse af de @vrige kernelande, er det ikke
overraskende, at der ikke er nogen klar sammenhzng mellem ovennavnte
indeks og aktivitetsudviklingen i Danmark, jf. figur 6. For forbrugerpriser-
nes vedkommende kan der dog anes en sammenhang. Inflationstakten har
efter perioder med lempeligere finansielle forhold haft en tendens fil at sti-
ge. Inflationstakten er tilsvarende faldet efter perioder, hvor de finansielle
forhold har haft en kontraktiv effekt pd BNP. Forholdet afspejler isar den
direkte effekt pd priserne fra valutakursen. For den samlede 10 ars periode
bemaerkes, at overgangen til lave inflationstakter ikke har reduceret vaekst-
takten.

Det tyske monetere indeks viser en stzerkere sammenhang med aktivite-
ten, end det er tilfeeldet i Danmark, jf. figur 7. Stramningen af de monetere
forhold i Tyskland efter genforeningen gér siledes forud for den gkonomi-
ske afmatning i 1992 og specielt i 1993. Forbrugerprisstigningemne og det

Figur 6 Finansielle indeks, forbrugerprisstigninger og
veekst [ realt BNP, Danmark
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Figur 7 Monetere indeks, forbrugerprisstigninger og
vaekst i realt BNP, Tyskland
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nominelle indeks for Tyskland har haft et udpraget parallelt forlgb, da der
er strammet i perioder med hgj inflationstakt og vice versa. Det kan afspej-
le, at inflationstakten 1 praksis tillegges en betydelig rolle ved fastsazttel-
sen af de pengepolitiske renter. Med fastkurspolitikken har Danmark dra-
get fordel af den inflationsbek&mpende politik 1 Tyskland. Den danske
inflationstakt ligger i dag pd et betydeligt lavere niveau end i 1980'erne.

Afslutning

Til beskrivelse af penge- og finansforholdene i Danmark er der i denne
artikel opstillet monet®re og finansielle indeks, der sammenvejer renter og
effektiv valutakurs ud fra deres relative betydning for BNP-udviklingen pa
1-2 &rs sigt. Indeksene har 1 de seneste ti dr i hgj grad fulgt et monetzert in-
deks for Tyskland, hvilket falger naturligt af valutakurspolitikkens mélszt-
ning om at holde en stabil kronekurs over for de gvrige kernelande i EMS.
Sével renter som effektiv valutakurs har i hovedtrek udviklet sig parallelt 1
Danmark og Tyskland.

I Danmark sker pavirkningen af realgkonomien fra den finansielle side
forst og fremmest via den lange rente, mens den korte rente ikke spiller no-
gen vigtig rolle. P4 den baggrund m4 det monetzre indeks, sammensat af
kort rente og effektiv valutakurs, vurderes at veere mindre relevant end et
bredere finansielt indeks, hvor ogsa den lange rente indgér, og med betyde-
ligt stgrre vaegt til den lange rente end til den korte rente. Forskellen mel-
lem de to typer af indeks ggr sig is@r geldende under valutakriser, nir kort
og lang rente ikke bevager sig parallelt.

Den etablerede praksis med hensyn til fastleggelse af vagte for renter
og valutakurs ud fra stgrrelsesforholdet pd BNP-effekterne kan forekomme
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underlig, s&fremt indekset indgdr 1 politiktilretteleggelsen. Hvis det endeli-
ge mal for pengepolitikken er prisstabilitet, er relative virkninger pd pris-
udviklingen mere relevante. Dette ville lede til, at valutakursen skulle have
den stgrste koefficient 1 indekset. Ud over en indirekte effekt via den reale
aktivitet, pavirker valutakursen priserne direkte via importpriserne.

Det skal understreges, at hverken et monetzst eller et finansielt indeks
anvendes 1 tilretteleggelsen af pengepolitikken i Danmark. Pengepolitik-
ken er rettet mod at fastholde en stabil valutakurs i forhold til de gvrige
kernelande i EMS og anvendes derfor ikke med henblik pé at pdvirke akti-
viteten og prisudviklingen. Hvis en opstramning eller lempelse af den gko-
nomiske politik er gnskelig, m4 finanspolitikken benyttes under hensynta-
gen til de finansielle forhold. Det afspejler arbejdsdelingen mellem penge-
politikken og anden gkonomisk politik. For at opné de gkonomiske fordele
ved en fast valutakurs md man generelt fraskrive sig adgangen til at benyt-
te pengepolitikken til at pavirke konjunkturudviklingen. Monetzre og fi-
nansielle indeks udtrykker siledes ikke aktiv dansk pengepolitik, men af-
spejler baggrundsstrilingen fra de internationale finansielle forhold.

Udviklingen p4 de internationale finansielle markeder i de seneste r be-
tyder, at penge- og finansforholdene under ét har en ekspansiv virkning pa
den gkonomiske aktivitet i Danmark for tiden. Som fglge af den navnte ar-
bejdsdeling skarpes kravene til finanspolitikken derved.
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Nationalbankdirektgr Bodil Nyboe Andersens
indleg pd Realkreditridets arsmgde
den 17. april 1997

Mens den gkonomiske udvikling i flere europaiske lande er under pres i
disse r, er sifuationen 1 Danmark szrdeles positiv. Vi har en pan gkono-
misk vakst, og den er tilsyneladende solidt funderet. Denne udvikling er
blevet bemarket internationalt, og Danmark bliver 1 stigende grad fremhze-
vet som et eksempel pd, hvordan en stabilitetsorienteret gkonomisk politik
kan bidrage til en balanceret gkonomisk udvikling med faldende arbejds-
lgshed.

Indtil nu har vi undgéet alvorlige problemer med inflation og betalings-
balance, men udviklingen balancerer pa en knivsag. Den danske inflation
ligger noget over inflationen hos vore vigtigste samhandelspartnere, og be-
talingsbalanceoverskuddet ligger pd et niveau, der er yderst beskedent, nar
man tager udlandsgalden 1 betragtning.

Udfordringen er derfor nu at undgé, at den gode gkonomiske udvikling
ender i en overophedning af gkonomien, som kan medfgre gget inflation
og true betalingsbalancen. Efterspgrgselsudviklingen er stark for gjeblik-
ket, og flere indikatorer peger i opadgéende retning.

Priserne pé fast ejendom stiger med ca. 10 pct. om 4ret, og situationen
begynder at nerme sig den, vi oplevede midt i 80'ere. Dengang vurderede
skonomerne ikke, at de stigende ejendomspriser 1 vaesentlig grad ville pa-
virke det private forbrug. Men det skulle vise sig at vare en fejlvurdering.

Derfor er der nu grund til at veere opmarksom pa denne udvikling. Hus-
holdningernes formue er jo helt domineret af pensionsopsparing og fast
ejendom. Pensionsopsparingen er for mange et lidt diffust begreb, indtil
man nermer sig pensionsalderen. Derimod er de fleste familier over-
ordentlig opmarksomme pa vardien af deres faste ejendom, og vardistig-
ninger mé derfor antages at pivirke deres forbrugsdispositioner. Tilmed er
det jo let at beléne friverdien 1 fast ejendom.

Oveni virkningerne pé husholdningernes gvrige forbrug kan vi {4 virk-
ningerne af de stigende ejendomspriser pd nybyggeriet. Det er et omrade,
hvor risikoen for lgnpres er ganske stor.
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Hgjere ejendomsbeskatning ville kunne begranse ejendomsprisernes
stigning, selvom det nappe er en lgsning, der let kan opnds enighed om.
Regeringen har i stedet valgt at bremse det offentlige byggeri.

Men situationen leegger ogsd op til en merkbar stramning af den gkono-
miske politik. Regeringen har tilkendegivet, at den planlegger en stram-
ning af finanspolitikken for 1998 i den finanslov, der nu er under forbere-
delse. Det er meget vasentligt, at der bliver politisk flertal for en sddan
stramning.

Men hvad med pengepolitikken - kan den ikke bidrage til den ngdven-
dige stramning? Svaret er: Nej - ikke med den geldende arbejdsdeling,
hvor pengepolitikken skal bruges til at sikre den stabile valutakurs. Dis-
kontoen og Nationalbankens gvrige korte rentesatser bliver fastsat ud fra
hensynet til kronekursen, og ikke ud fra en vurdering af den danske kon-
junkturudvikling.

Den danske krone har ligget stabilt med ret smi udsving omkring cen-
tralkursen i den forlgbne del af dette &r. Derfor er der ikke behov for en
forhgjelse af de korte renter, si lenge det gvrige Buropa fastholder den nu-
verende rentepolitik.

Udenlandske kommentatorer peger for tiden ofte pd, at Nationalbanken
befinder sig i en "dilemmasituation”, hvor hensynet 6l valutaen tilsiger en
uzndret pengepolitik og hensynet til en "afkgling” af den indenlandske
gkonomi tilsiger en pengepolitisk stramning.

Men vi fgler ikke noget dilemma! For det er helt klart, at valutakurs-
méalsetningen er afggrende for dansk pengepolitik. Den indenlandske
stabilisering pihviler den gvrige gkonomiske politik, primert finanspoli-
tikken. Det er der ingen tvivl om i Danmark, og pipegningen af "dilem-
maet” kommer da heller ikke fra danske analytikere eller andre med godt
kendskab til vores gkonomiske poliiik. Men ikke mindst fordi amerikansk,
engelsk og tysk pengepolitik er indrettet pé at varetage indenlandske hen-
syn, far vi undertiden fra udlandet fejlagtige tolkninger af vores situation.
Noget lignende har vi jo ogsd oplevet i de tilfelde, hvor vi har veret i den
stik modsatte situation og har méttet forhgje renterne af hensyn til valuta-
en. Det var fx tilfeldet i 1992-93 og senest for godt 2 é&r siden i marts
1995. I de situationer var der i Danmark bred forstdelse for, at renten
skulle bruges i valutaforsvaret, mens vi s& udenlandske iagttagere tvivle
p, om det kunne ggres i en situation, hvor indenlandske hensyn talte for
en mere lempelig pengepolitik.

Vi har haft gode erfaringer med den valgte arbejdsdeling mellem finans-
politikken og pengepolitikken, og derfor har vi heller ingen planer om at
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andre pd dette - s der er ikke noget dilemma, hvad de danske medier da
ogsd for lengst har opdaget.

I anledning af rentetilpasningsl&nenes popularitet pd realkreditmarkedet
har vi fra Nationalbankens side pipeget, at vi ogsd fremover vil anvende
rentepolitikken til at forsvare kronekursen, hvis det skulle blive ngdven-
digt. Og det vil vi, uanset om det vil komme pé et uheldigt tidspunkt for
boligejere, hvis 1an skal fornys.

Dette er blevet udlagt som en advarsel mod flexlén, og jeg vil derfor ger-
ne benytte denne lejlighed til at praecisere Nationalbankens holdning.

Grundlzggende finder vi det s@rdeles positivt, at realkreditten foretager
produktudvikling. Bade af hensyn til ldntagere og investorer er det godt
med valgmuligheder. Specielt som fglge af de udenlandske investorers
preeferencer er der behov for alternativer til de obligationer, der svarer til
de konverterbare annuitetsldn.

Ogsé for lantagerne mé det vere en fordel, at der nu er mulighed for at
fa realkreditldn helt eller delvis 1 form af rentetilpasningslin. Ud fra en
umiddelbar betragtning kan det egentlig undre, at realkreditidn med varia-
bel rente fgrst lanceres nu efter en lang periode med rentefald, hvor de kor-
te renter har ndet et rekordlavt niveau og derfor nzppe kan blive meget
lavere.

Hovedargumentet for flexldn er da heller ikke forventninger om frem-
tidigt rentefald, men at den nuvarende rentestruktur viser en uszdvanlig
stor forskel mellem korte og lange renter. Denne forskel skyldes jo ikke, at
markedet fungerer dérligt, men at investorerne for tiden godt vil acceptere
et vaesentligt lavere atkast af en kort placering end af en lang. Alene det
faktum peger pé, at der er andre forskelle, som er af betydning for valget
mellem korte og lange fordringer, fgrst og fremmest risikoen for rente-
@ndringer. Derfor bgr flexldn nok snarere sammenlignes med de tradi-
tionelle variabelt forrentede 1n som fx kassekreditter, end med de mere
traditionelle lange realkreditldn.

Nér Nationalbanken interesserer sig for dette, skyldes det som navat, at
vi vil fastholde brugen af renteinstrumentet i et eventuelt fremtidigt valuta-
forsvar. Da vi tidligere i 90'erne métte forhgje diskontoen og de @vrige
korte renter, pivirkede det selvfalgelig kassekreditrenterne. Det gav da an-
ledning til kommentarer om, hvorfor forsvaret mod valutauroen skulle
ramme virksomheder og personer, der aldeles ikke havde spekuleret mod
kronen. Men det var nu en gang ngdvendigt, og hvis det sker igen, vil jeg
gemne allerede nu have sagt, at s lytter vi heller ikke til de boligejere, der
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eventuelt métte fA stgrre renteudgifter - selvom de heller ikke har speku-
leret mod kronen til den tid.

Nir dette er sagt, ma det sterkt fremhaves, at selv kraftige rentestignin-
ger ved valutaforsvar selvfglgelig fgrst og fremmest rammer de helt korte
rentesatser som dag-til-dag renten og 3-maneders renten. Men en vis af-
smitning pa 1- og 2-arsrenten kan selvfglgelig ikke undgés, og rentekurven
vil ogsa skifte form i en sddan situation og blive mere flad cller méske
ligefrem faldende.

Det er vasentligt, at lintagerne far ordentlig ridgivning om disse for-
hold, s& de ikke tror, at rentetilpasningslan bare er en billig variant af de
traditionelle realkreditlan.
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Nationalbankens pressemeddelelser

Den 23. april 1997 om opheevelse af folioindskudsrammer og
offentliggorelse af pengemarkedsrente

Opheevelse af folioindskudsrammer

Med virkning fra den 1. maj 1997 ophaves rammerne for forrentningen
af pengeinstitutternes indskud pa foliokonti. Fremover vil det samlede ind-
skud pd det enkelte pengeinstituts foliokonto blive forrentet med folioren-
ten. Rammerne blev indfgrt samtidig med de nuvarende pengepolitiske in-
strumenter 1 april 1992. Formdlet med rammerne var at f4 udviklet et mere
effektivt pengemarked. I dag er pengemarkedet velfungerende, og alle
stgrre pengeinstitutter deltager aktivt. Hermed er der skabt grundlag for at
oph®ve rammeme.

Offentligggrelse af pengemarkedsrente for helt korte usikrede interbankiin

Med virkning fra den 2. maj 1997 vil Nationalbanken dagligt beregne og
offentligggre en tomorrow/next rente for interbankudlin. Beregningen
foretages pid vegne af de 14 pengeinstitutter, der indberetter renter. Det
svarer til Nationalbankens rolle i forbindelse med beregning af CIBOR.

Tomorrow/next er betegnelsen for dag-til-dag renten i morgen. Rentesat-
sen er beregnet som et vaegiet gennemsnit af tomorrow/next renter fra de
14 pengeinstitutter, der indberetter. Rentesatserne sammenvejes med de
pagzldende institutters pengemarkedsudlan. De indberettede rentesatser er
baseret pa de pdgaldende pengeinstittuters faktiske pengemarkedsudlin pa
interbankmarkedet.

Informationer vedrgrende den vaegtede rente vil blive offentliggjort dels
via DN-Nyheder og dels via en reekke stgrre nyhedsbureauer. Oplysninger-
ne om den foregdende bankdags tomorrow/next rente offentligggres dag-
ligt k1. 12.00.

Eventuelle spgrgsmdl bedes rettet til kontorchef Frank Nielsen pé tlf.
33 63 67 30.






Signaturforklaring

— Nul
0 Mindre end en halv af den anvendte enhed
Tal kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
*  Forelgbige eller ansldede tal
___ Databrud

1 tabeller, hvor pengeinstitutterne indgér, er tallene eksklusive fergske og
grgnlandske pengeinstitutter, men inklusive hervaerende filialer af uden-
landske pengeinstitutter.

Bortset fra tabeller, der er baseret p& 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. thovedsa-
gelig ansvarlig kapital og indlan).

Statsinstitutionen Postgiro er fra 1. juni 1991 omdannet til pengeinstitat,
der fra og med juli 1991 indgar i "Pengeinstitutterne™.

Som felge af afrundinger kan der vare mindre forskelle mellem summen
af de enkelte tal og de anfgrte totalbelgb.
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Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Valutareserven”
. Seddel-
Obliga-
fordringer og aktie omigh
Guld paud-
fandet
mv.
Millioner kroner

1986 ........ ..., 4675 31 189 42 875 23 880 21339 767 7907 50 990
1987 ... Ll 4 858 59 511 18319 24 189 22 809 1403 - 59 971
1988 ... ... ... 4595 71644 1712 26911 23 870 7 865 *® 44 138
1989 ... ... .. ... 4340 40 564 19536 32 431 25045 8977 . 34504
1990 ...t 3720 59599 6246 3777 26983 i3114 . 38 405
1991 ... ..., 3464 41 099 5320 44 361 28211 18 125 . 16 010
1992 ...l 3456 41 508 29132 32018 28 020 4 800 5743 35075
1993 ...l 41339 70431 81 689 41235 29 656 5455 27812 94 548
1994 L.l 3790 50304 61749 39 505 32 688 4549 25879 56 910
1995 ..ol 3531 60075 49670 34096 34 656 3090 33603 38 808
1996 (... .o 3652 81 567 49 659 35108 36613 27746 30 654 34 995
1994 Marts ........ 4262 61278 75768 48 487 29740 2583 42619 73706

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

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

Dec. ......... 4276 57 533 61 845 42 805 32 688 4530 25979 56 910
1995 Jan. ......... 3829 51 824 68 636 31654 31171 15571 31693 42718

Feb. ......... 3830 53173 62 935 33125 30999 12 655 20268 52 417

Marts ........ 3830 53 108 65 749 33218 31333 2269 28 386 57532

April ........ 3936 53 585 53748 32488 32493 2 899 26 642 44 659

Maj ......... 3939 52 886 85550 31 809 32708 14 585 20023 68 981

Juni ... ... 3934 52423 57761 32824 33 564 3383 15 100 56 995

Juk ...l 3941 55723 53750 32017 33434 5772 26 601 42 343

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

Sept. ......... 3947 64 334 65 809 33143 32 600 4 455 38 291 53 440

Okt. ......... 3950 60 477 47 866 33202 32378 14 640 25616 34 978

Nov. ......... 30955 60 905 63 554 31829 32983 16 638 23 499 45971

Dec. ......... 3958 63 489 49 753 32023 34 656 3221 33813 35444
1996 Jan. ......... 3498 73331 42 862 34236 32872 19 444 29 903 31342

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

Masts ........ 3513 82 089 47417 34723 33454 3042 42 205 51620

April ... 3481 93 408 31 380 34 411 34383 16 506 39583 33016

Maj ......... 3495 87 740 38 646 34274 34 706 3949 31957 55133

Juni ...... ... 3497 83042 38 968 34 168 35405 2772 29 109 53693

i .......... 3479 78 598 44 015 33589 35259 16 999 36785 32229

Aug. ......... 3479 75143 42 661 33986 34 602 2 827 31385 46 537

Sept. ......... 3483 80 458 50 089 34 174 341337 8232 36 207 50087

Okt. ......... 3494 85 208 51087 34161 34 689 22759 50454 26972

Nov. ......... 3502 81514 54 549 34795 35 165 15 387 44 080 39 147

Dec. ......... 3506 80948 49 533 34 049 36613 28 G670 30 865 31652
1997 Jan. ......... 3665 92 632 56 782 34 608 34 982 14 689 68 305 26925

Feb. ......... 3672 92 063 58 286 35147 34 841 11 260 55129 46 265

Marts ........ 3672 90 736 64 734 35244 36172 19350 50 068 49712
1) Axstallene er statustal, mens manedstallene er balancetal. 4) Inklusive udidn vedrgrende kontantdepoter.
2} Valutareserven er specificeret pi side 8. 5) 1 perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive obligationer
3} Pengeirstitutternes mellemvarender med Nationalbanken er spe- erhvervet i forbindelse med genkgbsforretninger.

cificeret p side 22. 6) I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inklusive genka@bskonti.



markedskurserne. SDR-kursen er beregnet pi basis af mar-

kedskursen pé de valutaer, der indgér.

2 Valutakurser
Gennem- . Gennem- ; Gennem- .
it Hgjest Lavest snit Hgijest Lavest snit Hgjest Lavest
EKroner pr. 100 enheder
ECU (XEU) SDR (XDR) US-dollar (USD})
1993 ... 758,19 788,14 740,73 | 906,68 993,86 843,23 | 649,45 716,15 602,00
1994 .. ... . 752,22 759,98 742,96 | 909,23 946,86 869,69 63523 685,80 582,05
1995 ... 724,60 748,10 707,68 | 849,63 890,82 813,15 | 560,53 613,45 533,85
1996 ...l 726,24 740,99 707,22 | 841,42 858,17 821,69 | 579,59 598,15 555,15
1996 1.kvt. ........ 713,45 718,86 707,22 | 83181 838,18 821,69 | 567,71 577,00 555,15
2 . 726,22 730,99 716,29 | 849,14 858,02 833,11 | 587,36 597,45 571,25
- 728,60 734,50 725,18 | 83896 848,43 832,23 577,71 589,75 567,70
4. - .. 736,77 740,99 731,68 | 846,67 858,17 837,65 586,47 598,15 574,00
1997 T.kvt ........ 740,47 742,88 737,60 | 879,56 901,01 850,85 631,32 655,25 591,00
Jan. ......... 740,47 742,88 737,77 | 865,81 877,98 850,85 | 611,71 630,70 591,00
Feb. ......... 740,47 742,23 737,60 | 883,64 893,22 872,02 | 638,25 649,55 626,35
Marts ........ 740,49 742,14 738,33 | 891,84 901,01 883,62 | 647,60 655,25 639,80
April ... 743,29 745,22 740,87 | 893,62 900,31 881,35 | 651,44 659,65 635,45
Pund sterling (GBP) D-mark (DEM} Svenske kroner (SEK)
1993 (... 974,42 105990 890,31 | 39231 414,74 382,14 83,33 88,85 7945
1994 ... 972,32 1015,63 940,41 | 391,94 397,76 387,12 82,32 85,79 78,27
1995 ... 884,61 955,34 847,09 | 391,i3 405,44 386,75 78,65 85,66 72,57
096 ... 505,17  1008,37 856,87 | 38542 387,17 382,42 86,47 89,17 81,37
1996 l.kvt ........ 869,07 878,77 856,87 | 386,65 387,17 386,04 83,75 86,27 81,37
20 = e 894,96 915,65 871,50 | 385,82 386,27 385,00 87,24 89,02 85,50
3~ L 897,84 916,74 881,79 | 385,78 386,97 384,06 87,09 38,40 85,92
4, - ... 958,91  1008,37 913,24 | 38341 384,62 382,42 87,87 89,17 86,37
1997 kvt ........ 102996 1057,05 998,22 | 38142 382,50 380,74 85,89 87,94 83,30
Jan. ......... 015,62 1035,07 998,22 | 381,38 382,50 380,74 86,71 87,94 85,65
Feb. ......... i037,69 1050,38 1003,33 | 38141 381,69 380,96 86,23 87,14 85,09
Marts ........ 1038,89 1057,05 1019,97 | 38148 382,01 381,11 84,52 85,54 83,30
April ... ... 1061,70  1071,61  1044,23 [ 380,95 381,33 380,68 84,82 85,89 83,44
Norske kroner (NOK} Franske franc (FRF) Belgiske franc (BEF)
1993 ... 91,38 95,23 89,78 1 114,47 117,86 112,80 18,760 19,480 18,431
1994 .. ... 90,07 90,60 89,17 | 114,59 115,85 113,37 19,020 19,302 18,552
1995 ...l 88,45 90,74 87,11 { 112,30 114,18 109,80 19,010 19,588 18,805
1996 ... 89,79 92,40 87,68 | 113,34 114,24 112,35 18,728 18,843 18,554
1996 T.kvt ........ 88,48 88,88 87,68 | 112,76 113,39 112,15 18,808 18,843 18,783
200~ 89,87 90,38 88,95 ¢ 113,86 114,24 113,18 18,768 18,799 18,711
3.0~ L 89,72 90,39 89,01 | 11341 113,98 112,59 18,729 18,778 18,655
4, - . 91,13 92,40 90,04 | 113,37 113,73 112,85 18,608 18,666 18,554
1997 Lkvt ........ 95,36 9743 92,21 | 113,02 113,47 112,78 18,492 18,566 18,467
Jan. ... 94,86 97.39 92,21 | 11301 113,47 112,78 18,500 18,566 18,468
Feb. ......... 96,31 97,43 95,52 | 112,97 113,12 112,86 18,485 18,496 18,467
Marts ........ 94,93 96,42 9338 | 113,08 113,20 112,96 18,490 18,517 18,471
April ... .. 93,46 95,56 91,92 | 113,11 113,26 112,89 18,464 18,477 18,450
Schweizerfranc (CHF) Hollandske gylden (NLG} Italienske lire (ITL)
1993 ... 439,43 472,70 411,95 | 349,23 368,40 339,64 0,4126 0,4409 0,3830
1994 ... 465,26 475,25 456,46 | 349,50 354,22 345,81 0,3939 04131 0,3741
1995 ...l 474,22 486,81 464,56 | 349,17 361,41 345,33 0,3444 0,3769 0,3135
1996 ... ... 469,65 481,71 439,95 | 343,95 345,85 344,72 0,3758 10,3903 0,3526
1996 Lokvt, ........ 477,60 481,71 472,77 | 345,33 345,85 344,88 0,3608 0,3686 0,3526
2.0 . 472,23 479,52 466,71 | 344,84 345,74 343,54 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
4. - ... 456,82 468,54 439,95 | 341,77 342,98 340,72 0,3853 0,3903 0,3804
1997 1.kvt. ........ 440,24 445,79 436,06 | 339,41 340,83 338,49 0,3863 0,3938 0,3799
Jan. ......... 439,65 441,64 43722 | 339,63 340,83 339,11 0,3904 0,3938 0,3867
Feb. ......... 439,50 44479 436,06 | 339,56 339,83 336,19 0,3858 0,3884 0,3823
Maits ........ 441,79 445,79 437,15 | 338,97 339,51 338,49 0,3819% 0,3844 0,3799
April ........ 445,70 449,14 440,48 | 338,75 339,03 338,39 0,3848 0,3872 0,3810
Anm.: Bortset fra SDR er de anfgrte kurser fastsat pd grundlag af



Valutakurser 3
Gennem- : Gennem- . Gennem- .
snit Hgjest Lavest enit Hgjest Lavest snit Hyjest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Isiandske kroner (ISK) Ostrigske schilling (ATS)
1993 ... 113,54 120,14 103,84 9,59 9,88 9,17 55,760 58,943 54,304
1994 .. ... ..., 121,96 129,83 116,43 9,08 9,32 8,79 55,711 56,532 55,078
1995 ...l 128,39 131,45 125,93 8,65 8,96 8,43 55,596 57,595 54,971
1996 ... ... .. 126,31 128,86 121,72 8,69 8,89 8,49 54,783 55,054 54,346
1996 1.kvt. ........ 125,34 128,61 123,02 8,37 8,62 8,49 54978 55,054 54,896
2= 124,40 126,91 121,72 8,75 8,81 8,60 54,838 54,906 54,704
3.- 127,38 128,86 125,77 8,68 8,76 8,62 54823 54,997 54,590
4. - L. 127,93 128,57 127,12 8,78 8,89 8,71 54,491 54,660 54,346
1997 Lkvt ........ 128,07 130,23 126,88 9,04 9,20 8,86 54,203 54,362 54,115
Jan. ......... 128,23 130,23 127,12 8,96 9,04 8.86 54,208 54,362 54,115
Feb. ......... 128,32 129,58 127,55 9,06 9,12 8,98 54,198 54,239 54,137
Marts ........ 127,60 128,49 126,88 9,11 9,20 9,05 54,202 54,281 54,145
April ... ... 127,04 128,03 125,97 9,15 9,21 9,05 54,126 54,180 54,092
Spanske pesetas (ESP) Portugisiske escudos (PTE) Canadiske dollar (CAD}
1993 ... ... ... 5.102 5473 4,686 4,037 4,320 3,779 503,09 557,53 473,67
1994 . ... ..., 4,746 4,847 4,617 3,831 3,888 3,748 465,51 519,41 429,04
1995 ..., 4,495 4,632 4295 3,737 3,845 3,6701 408,39 437,88 388,54
1996 ...l 4,578 4,652 4,527 3,759 3,806 3,708 425,08 443,07 404,75
1996 1. kvt ........ 4,589 4,602 4,555 3,727 3,742 3,708 1 414,59 420,60 404,75
2 = .. 4,609 4,652 4,559 3,753 3,771 3,738 . 430,47 435,20 421,40
3= 4,564 4,584 4,527 3,761 3,778 3,7451 421,60 432,68 412,96
4. - ... 4,554 4,568 4,538 3,796 3,806 3,776 | 434,44 443,07 429,35
1997 1.kvi. ........ 4,516 4,572 4,488 3,803 3,834 3,787 | 464,96 479,76 429,41
Jan. ......... 4,544 4572 4,509 3,815 3,834 3,801 | 453,19 469,90 42941
Feb. ......... 4,503 4510 4,494 3,797 3,803 3,787 | 470,97 478,70 465,86
Marts ........ 4,497 4,508 4,488 3,796 3,802 3,788 | 472,67 479,76 465,38
April ... 4,512 4,522 4,494 3,797 3,814 3,783 467,46 472,09 458,99
Japanske yen (JPY) Irske pund (IEP) Greeske drachmer (GRD)
1993 ... ... 5,8736 6,9916 4,83943 | 94992 102278 928,54 2,828 2,978 2,715
1994 ... ..., 6,2171 6,5723 5,9846 | 950,44 975,22 928,26 2,619 2,719 2,532
1995 ... ... ... ... 5,9799 6,6395 5,3047 | 898,54 944,93 873,82 2,420 2,536 2,337
1996 ... 5,3316 5,6400 50752 927,87 097,96 §86,07 2,409 2,455 2,325
1996 1.kvt. ........ 5,3687 54437 527641 896,47 904,42 886,07 2,352 2,369 2,325
2.0- ... 54663 5,6400 5,3002] 922,43 937,70 898,75 2,424 2,448 2,367
3.0- .. 5,3013 5,3640 5,2459 [ 928,93 939,76 917,94 2,428 2,455 2415
4. -~ . 5,2016 5,3069 50752 963,65 997,96 935,96 2,434 2,452 2,404
1997 T.kvt. ........ 35,2202 5,3934 5,0856 1007,53 1021,87 991,48 2,431 2,451 2,409
Jan. ......... 35,1906 5,2659 5,0955| 998,67 100985 991,48 2,434 2,451 2,409
Feb. ......... 5,1935 5,3505 5,0856 | 1013,06  1021,87 995,86 2,434 2,446 2416
Marts ........ 5,2859 5,3934 5,1817 | 101224 1021,86  1003,14 2,425 2,436 2,415
April ........ 5,1890 5,2347 53,1466 | 1010,87  1016,65 992,72 2,410 2,424 2,398
Australske dollar {AUD) Newzealandske dollar (NZD)
1983 .. ..., 440,77 494,93 409,08 351,63 394,46 313,37
1994 ...l 464,62 494,39 426,70 377,06 397,88 356,51
1995 ... . 415,80 472,42 383,26 367,64 392,30 352,83
1996 .. ... ....... 453,67 483,92 412,60 398,76 425,05 362,57
1996 1. kvt ........ 429,05 448,49 412,66 381,77 393,16 362,57
20— .. 465,04 476,15 446,74 400,37 408,78 390,04
3 - .. 455,46 468,97 439,23 399,53 410,41 389,14
A - 466,34 483,92 453,17 413,74 425,05 404,34
1997 1.kvt. ........ 490,79 518,81 466,49 439,88 460,28 418,43
Jan, ......... 475,68 486,62 466,49 42907 440,88 418,43
Feb. ......... 489,76 500,21 477,26 441,08 448,90 430,41
Masts ........ 510,42 518,81 503,59 451,76 460,28 442,17
April ........ 307,36 515,79 496,10 451,08 458,65 441,80
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Anm.: Figarerne viser, hvor mange procent kursen pd de pagzldende valutaer, udtrykt 1 doltars respektive kroner, er 2ndret siden 31. december
1995,



EMS-valutaernes indbyrdes placering 5
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Anm.: Figurerne viser EMS-valutaernes relative placering i forheld il centralkurserne. Dre enkelte valutaers placering er centreret omkring et nul-

pankt, der er beregnet som gennemsnittet af den steerkeste og den svageste valuta. Hvis to valutaer er i paritet med hinanden, er kurverne
sammenfaldende. Fra og med 2. august 1993 er udsvingsgrenseme +/~ 15 pet.



6 Nominel og real effektiv kronekurs
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~——— Nominel kurs (sidste observation: april 1997)
— Real kurs baseret pa forbrugerpriser (sidste observation: marts 1997)
—— Real kurs baseret pa timelenninger (sidste observation: 3. kvartal 1996)
Nominel effektiv kronekurs
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Anm.: Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens veerdi. Indeksel er beregnet pd basis af den internationale handel med industrivarer i

1989. Yderligere information om beregningsmetoden kan fiis ved henvendeise til Danmarks Nationalbank, @konomisk Afdefing. Labende
beregninger al den effektive kronekurs offentligggres ogsd i "Finansiel Minedsstatistik” fra Danmarks Nalionafbank.



Nominel og real effektiv kronekurs 7
Forbruger- Real effektiv Sesonkorrigeret Real effekiiv
Nominel priser kronekurs timelgn kronekurs
effektiv baseret pi baseret pd
kronekurs forbruger- 1 time-
Danmark Udlandet priser Danmark Udlandet Ignninger
1980=100
1990 ... 96,3 177.4 1634 104,6 189,0 1832 99,3
1991 ...l 94,6 181,7 171,2 1004 197.8 1938 96,5
1992 ... 96,9 183,5 176.8 101,6 203,8 2020 97,7
1993 ..., 99.9 187.8 1823 103,06 209,1 209.4 99,8
1994 .......... 99.% 191,6 186,7 102,5 2154 2164 99.4
1995 ........ .. 103,9 195,6 191,1 100,4 2237 2240 103,8
1996 .......... 102,9 199,7 194,5 1056 2328 L. e
1996 Lokvi. .. .. 104,1 197,7 193,2 106,5 2204 2299 103,9
2. - 102,5 1997 194,5 105,2 2329 2315 103,1
3. - 102,8 200,1 194,8 105.6 2339 2327 103,3
4. - 102,1 2014 1954 1053 2350 e .
1997 1L.kvt. ... 161,0 202,0 196,4 103,9
1996 Marts. . ... 103,8 198,8 1938 106,5 ® e °
April ..... 103,06 199,3 194.,4 1057 ® ® ®
Maj ..... 102,2 200,0 194,6 1050 ® e .
Rhmi ... 1022 199.8 194,5 105,0 ® ® L
i ... 102,7 199,5 194,7 105,2 L] . o
Ang. ..... 103,0 199,9 194,6 105,8 ° ° @
Sept. ..... 102,7 200,9 195,1 105,7 ° ° e
Okt. ..... 102,3 201,2 1954 1054 ° ° *
Nov. ..... 102,2 2016 1953 05,5 ® e i
Dec. ..... 101,8 2014 1955 04,9 e N 4
1997 Jan. ..... 1014 201,% 196,1 104,4 ® @ °
Feb. ..... 160,8 2020 1964 103,6 4 o 4
Marts 100,9 202,1 1967 103,6 4 i ®
April 100,7 202,7 cee e s i o
Anm.: Vagtgrundlaget er beregnet pa basis af den internatienale handel informaticn kan fis ved henvendelse til Danmarks Mationalbank,
med industrivarer i 1989, Til og med 1991 pd basis al @konomisk Afdeling.
1983-handelen. Priser og lgnminger for de seneste perioder kan 1) Kvartalsindeks er til og med 1991 et gennemsnit af de tre kvartals-
vare forelgbige. Et fald i en real effekiiv kronekurs er alt andet méneder. Derefter baseret pd den midtersie kvartalsmaned.
tige udiryk for en forbedring af konkusrenceevnen. Yderligere
Priser og lgnninger
Time-
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Netto- fortieneste, ars-
prisindeks b prisindeksz) prisindeksz’ fortj eneste” ;orisindeksl V| pris indeks” | gennemsnit
Ar-til-ir stigning i procent 1990=100 {Jan. }975=100 Kroner
1990 .......... 1,0 2,6 3,1 5.0 100,0 269,6 128,00
1991 ... ... 04 2,4 2,6 38 1004 276,7 132,00
1992 ... -1,1 2,1 2,1 2,8 96,3 282,5 136,00
1993 ... -0,6 1,2 1.4 23 98,7 286.,5 139,00
1994 ... 1.4 2,6 1.6 38 100,1 291,2 145,00
1995 ...l 29 2,1 2,0 3,7 103,0 296,9 156,00
1996 .......... 1,1 2,1 2,0 .. 104,1 3027 s
1996 i kvt. .... 1,1 1.8 1.7 4,1 103,6 2994 ®
2. - 1.1 2,0 1,8 4,1 1044 302,6 .
3, - 1,1 23 2,1 3,8 104,2 303,2 e
4. - ... 1,2 2.4 22 38 1043 305,5 ©
1997 Lkvt. .... 1,2 22 2,3 104.8 306,2 e

Anm.: Arstallene og kvartalstallene for prisindeksene er gennemsnit

af manedsindeksene.

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

2) Forbragerprisindekset belyser de fakiiske detailpriser, som forbia-
gerne betaler, mens nettoprisindckset opggres eksklusive indirekie

skatter og pristilskud. Vagtene i begge indeks er siden februar 1991
baseret p4 sammensa&iningen af det private forbrug i 1987.

3) Dansk Arbejdsgiverforenings Ipnstatistik, timefortjeneste for alle
Ignmodtagere. Kvartalstal for stigningstakter er fra Konjunktuzstati-
stikken (gennemsnit af zndringer meilem nedre og gvre kvartil).
Arstal er fra Strukturstatistikken.



8 Valutareserven
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fordringer | Fordringer ) .
Fordringer | pdDet |pdDenln- Reserve- For-
: 4 stilling Talt pligtelser Talt
Guld Europziske |ternationale over for (brutto) over for 1)
Ultime® udlandet | Monetere | Valuta- IMF? udlander (netto)
Institut | fond(SDR}
Millioner kroner
1986 ... ... ..., 4675 33562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987 oo 4 838 54078 3777 1301 1065 65079 710 64 369
1988 ...l 4595 59063 10454 1542 2167 77 821 1582 76 239
1989 ... 4340 33 180 4625 1 850 2213 46 208 1304 44904
1990 ...l 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63319
1991 ... 3 464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3 888 44 563
1992 ...l 3456 63 540 2757 528 2975 73256 282092 44 964
1993 .ol 4339 62 818 4947 380 2876 75560 790 74770
1994 ...l 3790 44 658 3460 1107 2616 55 631 1537 54 094
1995 ..ol 3531 53 577 4521 880 3297 65 806 2200 63 606
1996 . .oveiiitn 3652 73 624 4979 997 3601 86 853 1634 85219
1996 Jan. .......... 3498 64 834 4934 880 3297 77 443 614 76 829
Feb. .......... 3504 64 183 4934 04 3297 76 822 335 76 487
Marts ......... 3513 73384 4934 904 3422 86 157 355 85602
Aprdl ... 3481 84 321 5435 904 3414 97 535 666 96 889
Maj .......... 3495 79252 5435 921 3414 92 517 1282 91 235
Jumi ..., 3 497 75356 5435 921 3414 88 623 2084 86 539
Juli .......... 3479 70 827 5214 921 3482 83923 1846 82 077
Aug. ..., 3479 67 857 5214 940 3463 80953 2331 78 622
Sept. .......... 3483 72248 5214 942 3463 85 350 1409 83941
Okt .......... 3494 77 439 4938 942 3505 90318 1616 88702
Nov. .......... 3502 73952 4938 963 3 480 86 835 1819 85016
Dec. .......... 3506 73200 4938 963 3480 86 087 1633 84 454
1997 Jan. .......... 3665 83190 5394 997 3510 96 756 459 96 297
Feb. .......... 3672 82274 5394 1375 3485 96 200 465 95 735
Marts ......... 3672 81025 5394 1375 3422 94 888 480 94 408

1) Arstaliene er statustai, mens ménedstallene er balancetal.

2) Danmarks kvote minus Valutafondens beholdning af danske kroner.

33 Kursreguleringer af valutareserven medferte 1 1986 et fald pa 807
mill.kr., i 1987 et fald p& 1.501 mili.kr,, i 1988 en stigning p& 3.178
millkr., i 1989 et fald pd 3.675 milike, i 1990 et fald pa

3.147 milLkr., i 1991 en stigning p& 2.082 mill.kr., i 1992 en stigning
pa 1.529 millkr., i 1993 en stigning pa 4.965 mill.kr., 1 1994 et fald
pa 7.715 mill.kr., i 1995 et fald pa 3.841 millkr. og i december 1996
en stigning pa 765 millkr.



Betalingsbalancen 9
Mia.kr.
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1992 1993 1994 1995 1996
% Handelsbalance £.773 Tjenester og renter mv., —— Lebende poster i alt
Regi- Uregistre- | Andringer
Rent Andre strerede rede i
Sgtrans- . CILer, lgbende | Lgbende | Xapital- kapital- valuta-
Handels}— port Rejser udbgjtter trans- poster |betalinger’ betafinger®| reserven
balance (netto) (netto) (Eﬁe:ﬁg‘ aktioner” ialt
(netto) -=forpgelse af passiver
cller
formindskelse af aktiver
Miiliarder kroner
1987 ... ...... 55 -04 -44 -282 7.1 -20,3 -51,6 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 - 82 136 59 -27,7
1990 ........ 30,0 24 -2.2 -35.2 13,2 82 -319 18,5 21,6
1991 ........ 30,3 24 0.6 -36,5 16,2 13,0 257 8,1 -20,8
1992 ........ 41,9 2,7 0.4 -34,0 13,6 24,5 17,1 8,5 - LI
1993 ... ..., 492 4.3 -0,6 -304 79 30,4 11,5 - 59 24,8
1994 ........ 45,6 35 -1,9 -30,7 0,6 17,0 31,2 - 1,2 - 13,0
1995 ........ 36,6 27 -34 -27,0 14 10,2 - 32 00 134
1996 ........ 40,8 2,7 -42 -26,8 0.9 13,4 -17.8 104 20,8
1995 3.kvt. .. 9.8 0,7 03 - 4,1 - 06 6,1 - 60 0,2 11,9
4. - . 7.2 0,9 -1,2 -139 - 1,1 - 81 - 53 - 20 - 0,8
1996 i.kvt. .. 9,0 0,6 -2,1 - 37 4.7 85 - 147 1,2 22,0
2. - 10,9 1,2 -0,5 - 6,6 0,0 50 9,2 - 51 09
3. - 10,1 0,3 0,2 - 47 0,1 6,0 4,0 4.6 - 2.6
4, - 10,9 0,5 - 1,7 -11.8 -4,0 - 60 - 16,3 9.8 0,5

Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil siedvanligvis blive reviderst.

1) Generathandel, dvs. inklusive transithandel. Opggrelsen vedrerer ri-
gel under ét, sdledes al den ogsd afspejler Fargemes og Grgnlands
samhandel med udiandet, mens den indbyrdes samhandel mellem det
egenilige Danmark, Fargerne og Grgnland ikke medregnes. Sével
import som eksport er opgjort pi fob-basis.

2) Inklusive stgtte fra EU's landbrugsfond {EUGFL) samt Danmarks
bidrag til deekning af (®llesskabemes finansieringsbehov.

3) Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet er specificeret pd
side 10,

4) Inklusive fejl og udeladelser.



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor
Regi-
Offent- Direkte 2 . strerede
lig investeringer”’ 1;;?:: Léntagning Lén- Pfr?sgt& kapital-
sektor” inv ert .- giv- udlands- Talt |betalinger
Indad- | Udad- | 2°°°%] [Virksom-| Privat- | ning® ling ialt
glende | gdende | TMET | peder™ | personer stidling
Milliarder kroner
Indtegt
1987 ......... 52,2 4,5 1,4 160,5 2375 0,3 9,7 * 4139 466,2
1988 ......... 31,8 5,8 0,7 181,7 200,2 1,5 17,4 ° 4073 439.1
189 ......... 319 13,6 1,3 136,7 179,5 6,3 254 . 362,8 3947
1990 ......... 38,6 11,7 1,8 2217 218,7 249 22,6 . 5014 540,0
1991 ......... 20,8 11,1 23 375,1 211.5 31,6 297 . 661,2 682,0
1992 ......... 923 67,2 16,0 6675 180,5 299 256 . 986,6 10789
1993 (..., .. 2115 48,9 38.5 12516 170,1 123 51,6 . 15729 17845
1994 ... .. 68,1 57,6 28,0 13346 108,0 147 146.5 ° 1686,5 17546
1895 ... .. 7ie 58,5 324 1199,1 114,0 7.8 198,2 ° 16100 16877
1996 ......... 1192 55,9 46,5 14876 1118 6,8 1275 . 18360 19552
1996 1. kvt ... 36,8 13,6 11,3 450,3 31,6 12 36,8 b 5449 5817
2.0 - .. 13,6 13,7 8,8 3429 24,6 1,2 17,6 . 4087 4224
3. - ... 32,7 12,2 8.9 307.7 229 1.0 35,6 4 3882 420,9
4. - ... 36,1 16,4 17,6 386,7 32,7 33 37,5 ° 4942 530,3
1997 1. kvt ... 294 16,5 83 4229 46,1 1,0 304 ° 5252 554,5
Udgift
1987 ... ... 35,6 39 5,5 1357 216,1 0,7 11,9 b4 373,8 409,4
1988 ......... 43,5 2.4 5.5 174,6 1727 0,8 214 e 3774 4209
1989 . ........ 38,4 57 16,1 156,2 1654 2,1 33.4 ° 3789 417,2
1990 ......... 37,2 4.2 11,1 2039 1897 22,0 30,1 ® 460,9 498,2
1991 ......... 55,8 1.8 4.1 360,6 208.8 18,6 383 e 642,1 6979
1992 ... 874 61,0 204 604,0 1943 40,7 24,7 ® 954, 1041,5
1993 ... ..., 1546 38,0 47,4 1168,1 17¢,7 13,1 54,2 . 1500,5 16553
1994 ..., 95,6 26,4 53,7 14089 126,3 13,9 1447 ° 17739 186956
1995 ... 99.9 350 493 11626 1240 8.7 1973 . 15786 16779
1996 .. ....... 1282 51,4 60,9 14533 110,6 7.3 125,6 e 18092 19374
1996 1.kve ... 40,3 11,5 20,2 4269 325 3,5 331 ° 5275 5678
2. - .. 15,8 9.0 14,6 348,8 25,0 1,3 20,3 o 419,1 4348
- 33,9 16,9 10,7 3110 21,7 1,0 36,9 ® 3923 426,2
4. - ... 38,3 20,0 15,5 366,5 314 1,6 353 ° 470,3 508,7
1997 1 kve ... 31,2 12,8 11,8 4258 47,0 3,7 30,0 e 531,2 5624
Nettoindtaegt
1987 ... ..... 16,6 0,6 - 4,1 248 21,4 - 04 - 2,1 - 52 350 51,6
1988 ......... -11,7 34 - 4.8 7.2 275 0,6 - 40 5,0 34,9 233
1989 ... ..., - 65 7.9 - 148 - 195 14,2 42 - 8,0 8,8 - 72 - 13,6
1990 ..., 1,4 7.5 - 93 17,8 29,1 2,9 - 74 - 99 30,5 31,9
1991 ... ... -350 9.3 -11.8 14,5 27 13,0 - 8.6 - 98 93 -25.7
1992 ... 4,9 6,1 -134 635 - 13,8 - 16,8 1,0 - 54,6 -22,0 -17,1
1993 ... ..., 56,7 10,9 - 89 83,5 - 96 - 69 - 26 - 140,6 - 68,2 -11,5
L -27.5 31,1 -2587 -743 - 183 - 22 1.8 83,8 - 37 -312
1995 ...l -2272 234 -16,9 36,5 - 99 - 19 0.9 - 66 254 3,2
1996 ......... - 80 4.5 -14.4 343 1,2 - 65 1.9 0,6 26,8 17,8
1996 1. kvt - 35 2,1 - 828 234 - 08 - 23 3.8 0,9 18,2 14,7
2. - - 21 4,7 - 58 - 6,0 - 05 - 6,1 - 27 3.3 - 7,0 - 92
30~ L. - 12 1,2 - 1.9 - 33 1,2 0,1 - 13 1,2 - 2.9 - 4,0
4, - ... - 23 - 36 2,1 20,2 1,3 1,8 22 - 53 18,5 16,3
1997 T.kvt. ... - 18 3,6 - 36 - 2.9 - 09 - 27 04 25,6 19,6 17,7
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede  3) Specifikation heraf er anfart pi side 11,
kapitalbetatinger omfatter de i belalingsbalancen anfgrte kapi-  4) Herunder offentlige virksomheder.
tafbetalinger ogsd ikke-registrerede 14n og kreditter, jf. side 9. 5) Et positivt tal ex udtryk for en nettolintagning i udlandet. Fra og med
1) Omfatter staten, kommunerne og sociale fondes handel med uden- 1994 opgjort inklusive implicit rente af nulkuponpapirer og driftsre-
fandske vzerdipapirer. Til og med 1996 inklusive Hypotekbankens sultat i udeniandske filialer, Udlandsstillingen er specificeret pd side

og Dansk Eksportfinansieringsfonds lantagning i udlandet. 15.
2) Koncernlén indgér fra og med 1992 under "Direkle investeringer”,

mens de tidligere er mediaget under virksomheders ntagning og

Angivning.



Specifikation af poriefpljeinvesteringer 11
Danske vaerdipapirer Udenlandske vardipapirer
Obligaticner mv. . Obliga-
. i kroner . tioner mv.
Aktier i frem- Talt Aktier Talt
Stats- | Stats- Skat- Andre med i frem-
obliga- | gelds- [kammer-| * valuta ikroner | med
tioner | beviser | beviser | PAPTET valuta
Milliarder kroner
Indteaegt
1987 ... ...l 6,6 523 0.1 ® 48,1 4,1 11,2 320 0,1 17,2 49.3
1988 ... 3,7 74,0 2.5 ® 69,9 32 33,3 16,5 0,5 113 284
1989 ... ..., 10,4 49,0 5,8 * 332 4,1 1025 152 1,3 127 342
1990 .......... 9,5 91,7 16,4 4.9 31,6 4,7 158, 153 3.1 44,5 62,8
1991 ... 8,4 187,9 48,3 16,3 19,5 10,2 2906 156 10,8 58,1 84,5
1992 .......... 8,2 398.8 60,6 20,8 24,1 30,9 552,5 148 22,4 77,8 1150
1993 ... 20,1 8280 2538 7.6 37.9 54 11529 208 2,8 75,1 98,7
1994 ... 41,2 8864 1744 32,2 74.3 51 12136 184 3,9 98,7 1210
1995 ... 26,1 8842 1076 42,2 53,9 64 11203 213 4,8 56,6 78,8
1996 .......... 39,7 11185 96,1 18,2 1006,2 248 14034 246 2.7 56,9 84,2
1996 1.kvt. ... 89 3342 33,0 8,9 32,3 43 421,6 6.8 03 21,7 28,8
2. - 12,0 2516 25,1 3,0 22,7 7,6 3221 5,6 0.4 14,7 20,8
3 - 8.9 2342 18,2 1.3 247 6,3 2936 53 0,4 8.4 14,1
4, - ... 99 298,5 19,9 5,0 26,4 6,5 366,2 6,9 1.6 12,0 20,5
1997 1. kvt .... 158 318,7 15,6 1,4 40,9 27 395,1 10,8 1,9 15,1 27.8
Udgift
1987 .......... 4,7 37.9 0,0 . 452 3,6 914 30,0 0,3 14,1 44,3
1988 .......... 4,8 68,8 0,9 s 639 33 1417 185 05 13,9 32,9
1989 ... 8.5 533 5,3 ® 38,3 4,5 110, 188 1.5 24,9 453
1990 .......... 9.2 70,3 14,1 35 28,0 8,1 1334 171 2.8 50,5 70,5
1991 .......... 83 1584 393 12,3 224 9,1 2498 194 19,7 7,6 1108
1992 ... 7.8 351,2 60,7 32,6 21,8 24,6 4986 179 15,2 72,3 1054
1993 ... 132 7749 2379 10,0 29,3 50 10703 222 20 73,6 97.8
1994 ... 25,6 951,% 1970 21,6 80,7 51 12820 237 24 100,¢ 1269
1995 ... 229 8483 107.4 50,0 44,9 58 10794 243 0,7 58,2 83,3
1996 ... 30,1 10958 1022 17,8 92,6 19,5 13580 321 10,3 52,9 95,3
1996 1.kvt. .... 7.4 3169 37.1 6,5 29,2 39 4009 7.9 0.4 17,8 26,0
2 - 8,1 2584 29.5 6,2 19,6 39 3277 7.0 0,4 13,7 21,1
3 - 7.4 2392 20,8 1,2 204 5,3 2943 7.6 0,3 8.9 16,7
4, - 7.1 2813 14.8 3.9 234 4.4 3350 9.6 9.3 12,6 31,5
1997 1.kvt. .... 104 3317 14,2 33 323 3,6 3654 149 44 11,2 30,5
Nettoindtzegt
1987 .......... 1.9 144 0,1 ° 29 0.5 19.8 2,0 -02 3.1 5.0
1988 .......... - 11 52 1,6 ® 6,0 -0,1 1.6 - 1,9 0.1 - 26 - 45
1989 .......... 1,0 - 43 0.4 . -5,1 -0,5 - 84 - 36 -0.3 - 720 -111
1990 .......... 0,3 214 23 1.4 3.5 -35 254 - 18 03 -61 - 706
991 ... ... 0,1 29,5 9,0 4,0 -3,0 12 40,7 - 38 90  -135 -263
1992 ... 0,3 476 - 01 - 27 2.4 6,3 538 - 3.1 72 55 9.7
1993 ... 6.9 53,1 159 -24 8,6 G4 826 - 1,3 0.8 1,5 1.0
1994 ... ... 156  -635 -227 10,6 - 6,4 0,0 -684 - 53 1.5 - 21 - 59
1995 ... 3,1 359 02 -78 9,0 0,6 409 - 3,0 0.1 - 16 - 45
1996 ... ... 9.6 227 - 60 0.3 13,6 5.2 455 - 75 -7.6 39 -11.2
1996 1.kvi .... 1,5 74 - 41 2.4 3.1 0,5 207 - 11 -0,1 4,0 2,7
2. - 39 - 68 - 45 -31 3.1 1.7 - 57 - 14 0,1 Lo - 903
3. - 1,5 - 50 - 26 0.1 43 1,0 - 08 - 22 0.1 - 04 - 26
4, -~ ... 28 17,2 5.1 1,1 3,0 2,1 312 - 277 -7 - 06 -110
1997 1. kvt. .... 355 - 13,0 14 - 18 8,6 -09 - 02 - 41 -2,5 3 - 27




12 Udenrigshandelen

Impont (cif) Eksport (fob)
heraf heraf Handels-
Talt 1 Varer til Ialt | balance
V?ﬁer Brg;s?ﬁ;se?s forbrug Landbrugsl; Industri- Br;ggfiegls
samf per- produkter” | produkter
erfivervene mv, sonbiler mv.
Milliarder kroner
1987 .. ..., 174,1 1053 13,2 46,7 1753 333 118.4 49 1,2
1988 ........ 1744 1077 10,9 45,7 1824 34,0 1248 4,5 8.0
1989 ..., 195,3 117,0 13,7 49,5 205.5 37,9 142,2 6,6 10,2
1990 ........ 195,8 1i6.4 132 51,6 2164 388 150,0 7.8 20,7
1991 ... .. .. 206.8 1183 14.2 576 2298 4.3 156.5 9.4 23.0
1992 .. ..... 212,1 1227 12,6 62,6 2473 41,0 171,5 9.4 35,2
1993 ..., 202,8 1177 11,8 62,2 244.8 39,5 174,2 9,7 42,0
1994 .. ... .. 2315 136,9 11,5 729 2697 42,8 1933 9, 38,2
1995 ........ 255,3 154,3 10,7 778 2834 42,2 2111 8,6 28,2
1996 ........ 262,1 152,7 12,4 84,2 294,2 42,8 215.6 13,4 32,1
1995 3. kvt. .. 59,8 35,6 3,1 192 67,8 10,8 51,0 1.9 8,0
4. - .. 67,7 40.4 2,5 20,1 72,7 10,2 54,6 22 5,0
1996 1. kve. .. 64,6 38,2 2,6 20,6 714 10,9 527 28 6,8
2.~ L. 64,0 375 32 19,9 72,9 11,8 52,5 2.9 8,9
3.- .. 63,9 36,3 3,1 22,0 747 9.7 53,5 3,4 7.8
4. - .. 69,6 40,8 3,6 21,7 8.2 103 56,9 43 8,7
Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 kaldte Intrastal-sysiem) bar en del af samhandelen med de gvrige
opgjort som specialhandel. Efter overgangen i 1993 til det nye EU-lande ikke kunnet fordeles pA varegrupper.
indsamlingssystem for handelen EU-landene imellem (det s&- 1) Inklusive kgd- og malkekonserves.
Kvantumindeks og bytteforhold { udenrigshandelen
Kvantumindeks Indeks for enhedsvaerdier
Bytteforhold”
1983=100 1985=100
Eksport Impore Eksport Import 1985=100
1987 ..o 104 105 95 86 110
1988 ... ... ..., 119 104 G4 87 108
1989 . ... ..., 118 107 100 93 107
1990 . ... . ... 125 t11 98 90 110
1991 ...l 133 116 99 90 110
1992 ...l £39 321 97 87 111
1993 ... 135 112 95 85 111
1994 ..., 145 127 96 86 112
1995 ... 153 135 96 88 110
1996 ... 155 135 98 88 112
1995 3. kvt ...... 149 128 96 88 109
4. - ... 158 146 96 88 108
1996 Lkvt. ...... 153 134 99 90 110
2.0 - L. 154 130 99 89 111
3Lo- 151 131 98 88 112
4. - ... 161 140 96 88 112

Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 1) Indeks for enhedsvardierne i eksporlen i procent af indeks for en-
opgjorl som specialhandel. Se i gvrigt anmarkningen til oven- hedsvardieme i importen.
stdende tabel.



Industrieksportens markedsandele 13
{Lpbende priser)

1988=100
120} 120
115} 13
110
105
100
9%
7y, TR T N T S Y DR W R . T - -~ - L 1 L L L a0
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
—— Kvartalsgennamsnit Arsgennemsnit
13 stgrre
Tyskland | England | Frankrig | Holland Sverige Norge USA markclgler
ialt
1988=100
1986 ...t 92 106 102 90 106 112 127 103
1987 .. ot 98 105 104 93 104 111 114 103
1988 ...l 100 160 100 100 100 100 100 160
989 ... 97 100 96 99 100 93 99 98
1990 .. ... ..., 111 S8 94 106 112 102 103 105
1991 ... L. 127 98 91 107 119 109 98 110
1992 ..., 140 103 94 114 122 113 98 116
1993 ..., 165 93 101 122 117 113 90 118
1994 ... ... 156 93 109 123 116 112 91 117
1995 ...t 152 93 113 137 113 110 88 117
1994 1.kve. ........ 166 94 113 118 115 111 98 121
2.~ e 155 9 112 126 113 108 96 116
3.~ . 156 92 107 131 118 113 82 118
4, - ... 149 95 105 116 118 115 89 114
1995 T.kvt. ........ 158 96 111 138 117 112 98 121
2o . 148 91 116 130 116 108 Q2 116
- . 150 92 109 144 110 116 77 116
4.~ L. 150 92 115 i35 110 106 86 114
1996 L.kvt. ........ 143 84 111 149 109 il 89 114
20- L 146 81 109 138 103 101 91 111
- 148 91 108 151 119 117 79 118
Anm.: Markedsandelene viser forholdet mellem den danske eksport Det samlede indeks vurderes ved sammenligning med anden infor-

og imporilandets import. Narmere oplysninger om beregnings-
metoden  findes 1 Kvartalsoversiglen, noversber 1991,
Yderligere information kan fis ved henvendelse til Danmarks
Nationafbank, @konomisk Afdeiing.

Som felge af omlagningen af EU-landenes udenrigshandelssta-
tistik ved &rsskiftet 1992-93 er beregningerne blevet mere usik-
e end hidtil pd grend af mangelfulde importoplysninger.

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

1} De anferte lande samt Belgien, Italien, Spanien, Finland, @strig og
Japan, Herved er ca. 80 pet. af cksporten af industrivarer omfattet af
beregningen.



14 Statsfinanserne
{Ifplge statsregnskab)
Afviklet ved

Overskud Netto- . .

pé drifts-, udgifter Brutto- Indenlandsk lintagning

anlegs- ! kasse- :

Finansar nudl%m s?g kagital» overckud® Formindskel- Udenl andsé(
budeeitet bud 1) Salg af se af indesta- Andet lantagning )
g ndgeteet statspapirer | ende i Natio-
nalbanken
Milliarder kroner

1986 .......... 7.8 113,¢ - 105,1 58.1 -30.5 -0.2 77.8
1987 ... . 3,6 98,5 - 95,0 60,4 - 64 -0,1 41,1
1988 .......... -13.5 1255 -139.0 04,7 22,5 -4.4 26,2
1989 .......... -18,7 1077 -126,4 108,7 0,6 4,0 13,1
199G .......... -232 88,8 -112,6 1018 - 98 -0,2 20,1
1991 .......... - 38,3 1118 -150,1 1144 335 0,1 2,2
1992 ... -353 108,0 -143.3 1350 -19,7 04 27,5
993 .......... - 48,4 87.8 -136,3 1209 -57.3 -0,5 73,3
1994 ... -39.7 95.8 -1355 119.6 331 04 -17.6
1995 .......... -31,2 140,3 - 1715 137,2 21,7 -0,1 12,7
1996 .. ovvoint -215 105,4 -126,9 56,0 27 -0,1 28,4
19977 Lo - 59 86,4 - 923 . .. . ...

1) Kapitaludgifterne omfatter bla. aldrag pd indenlandsk og uden-
landsk gaid, Den sociale Pensionsfonds cbligationskeb, keb af ob-
ligationer £ amortisation samt restanceforskydninger og kapitalind-
tegterne bl.a. afdrag pa statens udlin.

2) Til og med 1990 inklusive @ndringer i Posigiros meliemvzrender

med andre end staten, 1 1991 er finansieringsbehovet forpget med
ca. 21 miaks. p4 grund af Postgiros omdannelse til pengeinstitut.

33 Inklusive udenlandske n genudlant til elvaerker.

4) Skgn, budgetoversigt december 1996.

Statens finansieringsbehov

Dakket ved
. Nettosalg af stats-

Brutto- Af[()i;ag p?ifgzlii _{ Netto- papirer i kroner til Uden- Formind-

finansie- uden- tandske finansie- - - landsk Salg af skelse af

rings- landske siais rings- Private, National- et ECU- indesta-
behov tatslan 525y | behov? | virksom- | bankenog| e obliga- ende i

st papirer heder og | pengeinsti- ag tioner | National-

fonde tutterne ning banken”

my” mv.”
Milliarder kroner

1987 ........ 94,2 27,2 67,7 - 0,7 7.8 - 151 14,0 - - 74
1988 ........ 1314 36,3 86,8 8,3 - 22 10,1 - 10,1 - 10,5
1989 ........ 130,1 17,8 89,5 227 11,6 7.6 - 47 - 82
1980 ... 1197 14,7 79,1 259 41,2 -185 5.6 - - 24
1991 ... 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 -284 - 20,4
1992 ........ 142.6 16,3 96,0 30,3 46,2 -17,4 11,1 10,2 -19.8
1993 ........ 1359 16,7 74,3 449 81,2 -347 56,7 - - 58,3
1004 ... 134,7 14,9 73,6 46,2 -11,6 57,6 -313 - 1,1 32,7
1995 . ..., ... 1713 32,5 104,5 34,2 58,8 -26,2 -19.6 -0.2 21,5
1996 . ....... 127.% 332 76,7 18,1 40,5 -21,2 - 37 -1,3 38
1996 1. kvt. 28,5 7.5 25,7 - 46 25,6 - 96 - 40 -04 -16,2
2. - 229 3,6 0,0 193 18,8 39 - 03 -0,7 - 24
3. - 34,8 11,8 19,4 3,6 1,0 - 1,3 0,1 -0,2 39
4. - 41,7 10,3 31,7 - 02 - 48 -14.2 0.4 - 184
1697 1. kvt. 19,9 49 30,3 -154 -84 10,9 04 -0,2 - 18,1

Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens balan-

1) T 1990-92 inklusive tilbagebelaling af bunden opsparing.

ce. Ved beregningen er der til og med 1991 set bort fra zzndring
af postgiromidler. Fra og med 1989 ekskiusive afdrag pé kort-
fristet udenlandsk statsgeeld (Commercial Paper). Fra og med
1990 eksklusive afdrag pd kortfristet indeniandsk statsgeeld
(skatkammerbeviser). Ved opkgb af statspapirer indgér de op-
kehte papirer i afdrag til transaktionsvardi. Nar de opkgbte pa-
pirer forfalder, reduceres afdrag med papirernes nominelle
vardi.

2) Nettofinansieringsbehovet er fra og med 2. kvartal 1994 i modset-
ning til statsregnskabet opgjort cksklusive over- eller underkurs ved
opkgb af indenlandske statspapirer.

1) Inklusive valutaudlazndinges nettokgb, der fremgér af tabellen side
11.

4} Inklusive Hypotwekbanken og Postgiroen.

5) Bortset fra &ndring af postgiromidler 1il og med 1991.



Statens udldn og geeld 15
{Udestdende belpb)
Indentandsk geeld
Udlan Heraf Udegrgggd’;k Geld
i palt - iait
Ultimo ! Lalt Obligations- National- i alt”
gzﬁ]é]m banken®
Milliarder kroner
1986 Dec. ..... 35,1 3041 3526 -499 117.,5 421,6
/87 - ... 357 290,7 346,5 - 56,9 126,1 4168
1988 - ...... 392 3097 3550 - 39,1 122.8 4324
1989 - ... .. 42,0 340,60 377.1 -322 114,5 4545
1990 - ...... 48,4 367,60 406,5 - 384 118,0 485,0
1991 - ... 54,2 451,0 4624 -114 91,0 5419
1992 - .. 58.8 480,2 511,5 -313 103,5 5837
1993 - ... 62,3 4726 562,2 - 89,6 164,3 636,9
1994 - ..., 66,8 560,9 6178 -569 129.8 690,7
1985 - ... 67,8 622,3 657,7 -354 105,6 7271.%
196 - ... 71,4 646,1 677,7 -31L7 161,5 7476

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

Kommuners likvide beholdninger og geeld

3) Beregnet ud fra Nationalbankens balance. {-=tilgedehavende.)

Likvide beholdninger Gald
Kasse samt Behold. Indenlandsk
3 indestiende ; Uden-
Ultimo i penge- b{x.mg.af Tait 'K_()rl— Lang- landsk Talt
institutterne? | OPl1gatIoNETr fristet fristet
Mi:iliarder kroner

1986 ........ 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 8.2 249
1987 ..., 8,0 6,3 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988 ........ 6,2 57 11,9 0,2 15,8 12,0 28,1
1989 ........ 7,6 49 12,6 0.4 16,6 12,9 299
1990 ........ 6,9 5,1 12,0 0,6 189 13,5 33,0
1991 ........ 7.1 5,1 12,2 0.6 20,3 13,8 34.8
1992 ..., 6,6 4,9 11,5 0.5 21,8 13,9 36,1
1993 ..., 9,2 5,1 143 0,4 27,6 15,1 431
1994 ..., .. 11,2 6,0 17,3 0.4 3.9 15,3 476
1995 ......... 11,8 7.6 19,3 04 30,9 15,2 46,5
1995 1. kvt 13,1 7,1 20,2 0,4 32,2 16,4 489
2, - i1,2 7.2 18,4 0,4 324 15,2 48,0

3, - 124 74 19,8 0,3 32,5 15,0 47,8

4, - .. il 7.9 16,0 ¢4 30,7 14,9 46,0

1996 1.kvt ... 134 9,1 22,5 6,3 31,5 15,5 472
2. - 88 94 18,2 0,4 31,4 15,7 47,5

3, - 13,2 9.2 223 0,2 32,0 15,2 47,5

4, - . 9,2 9.0 18,2 0.4 31,9 14,4 46,7

1997 1. kvt. ... 8,5 9,2 17,7 0,3 33,8 14,4 48,5

1} Til og med 1990 inklusive indestdende pd postgiro.



16 Pengeinstitutternes udldn

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder

Uki Til indlendinge Til udlzendinge Til indlendinge Til udlzndinge Talt

timo
Kironer Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1089 Dec. ... 3175 4,0 3,0 54 104 113,2 20 70,3 525.8

1990 - .... 3344 15,5 5,3 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 - .... 3192 17,5 11,4 18,9 15,1 97,9 32 66,7 5498

1963 - .... 12846 153 46,2 20,6 21,1 76,2 4.4 73,9 5425

1994 - ... 206106 14,2 293 299 28,6 533 2,7 54,2 4739

1995 - ... 27712 14,3 31,2 219 27,7 46,8 2,8 68,3 490,0

1996 - .... 2908 15,0 38,6 330 373 36,7 3,9 93,9 549,2

1996 Marts .. 2793 15,1 26,5 231 30,2 43,5 2,9 78,9 4995

April .. 269,6 15,2 30,6 26,2 30,2 430 3,2 78,5 496,6

Maj ... 2770 14,8 28,9 23,3 30,5 41,8 2.9 78,1 4973

Juni ... 2874 15,5 332 27,8 31,1 41,6 2.8 83,9 5233

Juk .... 276,6 14,0 28,4 30,2 31,8 40,7 30 79,3 504,0

Aug. ... 2812 14,3 22,0 27.5 31,8 40,7 3.8 79,5 500,8

Sept. ... 2857 154 35,2 28,5 32,6 39,7 40 82,0 5230

Okt. ... 2741 i53 33,2 28,7 34,1 37.3 37 86,5 512,8

Nov. ... 2829 14,0 25,7 323 36,3 35,2 42 91,3 521,9

Dec. ... 290,8 15,0 38,6 33,0 373 36,7 3.9 93,9 549,2

1997 Jan. ... 280,8 14,5 56,8 314 394 33,8 4,2 95,7 556,6

Feh. ... 291,8 16,4 57.0 324 40,4 333 4,2 98,6 574,1

Marts .. 3032 15,6 434 34,0 41,5 33,1 4,1 107.5 5824

Anm.: Til og med december 1990 inklusive udlin til realkreditinsti-  skaber i Irland, der jkke er kreditinstitutter, indgér pa linje med andre
tutter mv., samt eksklusive uopsigelige pantebreve. Dattersel-  enheder i udlandet (filialer og datterbanker).

Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier

Indenlandske enheder Udeniandske enheder”
Obligationer Aktier
Danske Andre alt
Ultimo Danske krone- obliga-
Uden- Uden- obliga- tioner
Stgts- N Andre fandske Danske landske tioner og aktier
papirer
Miliarder kroner

1989 Dec. ......... 107.6 519 16,9 223 10,2 34 14,6 2269
1990 - ..., 83.7 439 26,1 244 10.6 2,7 18,4 209.7
1991 - ... 103,8 46,6 294 14,4 43 3,1 25,7 2273
1992 - ...l 103,06 41,6 31,0 14,8 35 1.4 17,9 213,7
1993 - ... 68,5 68,7 324 10,2 37 0.8 i7.,6 201,9
1994 - ... 1245 54,5 194 14,0 52 5.5 29,2 2523
1995 - ..., 96,3 65,7 29,1 13,1 4,7 0,8 44,2 256,9
1996 - ... 85,0 85,8 355 13,0 6,2 0, 51,7 271.9
1996 Marts ......... 95,5 79,7 25,3 14,0 5,6 0,7 48,8 269,7
April ... 89,5 66,6 28,9 13,7 5.8 0,7 49,9 255,1

Maj .......... 94,2 66,9 29,8 13,5 5,7 0,7 52,2 262,9

31 99.8 75,7 30,6 13,1 57 0,7 54 2710

Juli ..ol 92,9 703 28,5 13,1 5.7 0,7 46,8 258,1

Aug. ... 97,5 T8 351 13,1 5,7 0,7 49,1 279,1

Sept. .......... 99,2 T1.6 38,7 132 5.8 0,7 50,5 285,8

Okt. .......... 98,4 75,2 31,1 12,7 58 0.6 50,2 274,1

Nov, .......... 91,3 794 314 12,7 6,0 0,6 53,0 274.5

Pec. .......... 85,0 85,8 355 13,0 6,2 0,6 51,7 27719

1997 Jan. .......... 79,1 20,3 35,5 16,6 8,0 0,6 50,4 2704
Feb. .......... 84,2 84,6 36,2 16,0 8,5 0,6 51,3 2814
Marts ......... 102,0 86,2 34,6 15,8 8.8 0,6 53,2 3012

Anm.: 11989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbeheldninger 1) Inklusive statsgzlds- og skatkammerbeviser.
pévirket af genkgbsforretninger med Nationalbanken. Fra og  2) Filialer og datterselskaber i udlandet.
med 1991 eksklusive aktier i datterbankes mv.
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Anm.: Indién fra og udlén til indlaendinge i kroner samt beholdning af danske kroneobligationer i sivel inden- som udenlandske enheder. Til og
med 1989 indenlandske ud- og indlan (eksklusive serlige indiinsformer) samt beholdning af danske kreneobligationer i indenlandske
enheder.

Pengeinstitutternes indldn

1 indenlandske enheder T udeniandske enheder

- Fra indlendinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra ndlendinge L alt

timo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuia Kroner Valuta
Milliarder kroner

1989 Dec. ... 4124 8,8 8.2 440 0.2 2,3 2.4 36,4 5157

1980 - ... 433.2 10,6 8,2 455 0,1 2,9 3,2 41,2 546.8

1991 - ... 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 2,5 3,5 29,9 5159

1992 - ... 44373 13,0 9.6 16,0 0,2 1,8 5,0 248 513,6

1993 - ... 4894 154 16,3 20,6 0,2 34 50 30,9 581,3

1994 -~ ... 4595 15,8 25,2 17,7 0,2 1,6 24 30,1 5525

1995 - ... 474,77 16,0 30,6 14,8 0,5 1,6 2,6 37,9 578,8

1996 - ... 508,1 18,9 27,7 20,3 0,3 1,8 4,0 56,5 637,7

1996 Marts .. 482,6 i80 20,2 18,6 0.4 1,3 3,7 46,8 5946

April .. 514,8 185 24,5 18,2 0.4 1,5 33 45,0 6273

Maj ... 4859 19,8 26,5 18,4 0,5 1,5 2,7 49,1 6153

Juni ... 485,9 20,9 25,1 14,9 0,5 1,7 2,6 44,7 601,3

Juli .. .. 511,1 18,7 27.6 18,1 04 1,8 2,5 434 623,6

Avg. ... 508,9 19,7 25,0 20,3 04 1,7 34 46,7 626,1

Sept. ... 501.,4 19,0 29,6 23,6 04 2,0 4,0 51,6 631,5

Okt. ... 5322 18,6 27,6 22,9 0.4 1,6 4,2 50,0 6574

Nov. ... 515,0 17,8 246 20,8 04 1,5 3.6 60,3 6443

Dec. ... 508,1 18,9 27,7 203 0,3 1,8 4,0 56,5 637,7

1997 Fan. ... 5399 18.9 344 25,7 0.4 1,5 4.8 57,2 6827

Feb. ... 528,8 19,6 36,2 29,5 0,3 1,5 4,7 58,8 67%,4

Mazsts .. 511,0 22,7 35,7 25,4 0,3 1,7 6,1 80,5 683,35

Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer samt  ikke er kreditinstitutter, indgar pd linje med andre enheder i udlandet
indlén fra realkreditinstitutter mv. Datterselskaber i Irland, der  {filialer og datterbanker).



18 Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udldn og indldn
Erhvervsmessige
Finan- Ikke-erhvervs-
Land- sierings- Offfent- messige
brug, | Frem- ; Bygge- Handel. | virk fig for-
. fiskeri |stillings-{ og lrans—’ somhed valtning Brise 1 alt
Ultimoe og vitk- | anlegs- . ol og h g alt
rastof- | somhed | virk- por dcjen—_ andre | STYerY .
advin- | mv.” |somhed| ™" ho:zés 1 tjeneste- Smd}f‘ Andet”
ding an S ydelser lén
mv.
Milliarder kroner
Udlén
1986 Dec. ...... 169 251 92 389 400 85 149 1534 82 1122 2739
1987 - ...l 193 277 109 494 490 101 169 1833 74 1129 3035
1988 - ... 180 240 110 409 545 107 212 1802 70 1107 2979
1989 - ....... 17,3 31,6 11,6 49,0 66,6 10,9 16,5 2034 6,4 114,0 3239
1990 - ....... 18,6 34,4 12,6 47,5 65.8 10,8 32,5 2223 39 121,7 3499
1991 - ..., 18,3 30,6 14,1 46,6 659 144 16,8 2066 5,6 121,8 334,0
1992 - ... 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 2109 4,7 115,9 3314
1993 - ... 17,9 245 8.4 41,4 69,7 11,9 20,4 1942 4,1 101,7 300,0
1094 - L. 17,7 25,5 7.6 37,5 559 11,9 12,5 168,6 33 1039 2758
1995 - ..., 16,2 304 6,8 441 39,0 13,8 6,0 176,2 2,6 112,7 2015
1996 -  ....... 16,7 30,1 0,7 439 66,1 13,8 3,9 183,2 L] 122,6 3058
1994 Marts ...... 15,9 24,7 7.9 41,0 59,9 10,7 23,4 1834 40 100,6  288,0
Juni ....... 17,1 27,2 7.8 42,6 57,2 11,3 21,2 183,8 3.7 103,3 290,9
Sept. ....... 16,7 23,1 7.4 39,8 53,7 11,6 19.8 172,0 3,5 103,8 2793
Dec. ....... 17,7 25.5 7.6 37.5 55,9 11,9 12,5 168,6 3,3 103,9 2758
005 Marts ...... 16,4 28,1 8.5 41,5 54,6 13,0 8,1 170,2 3,1 103,6  276,9
Funi ..., 179 29,1 7.3 443 56,1 13,1 0,6 1744 2.8 107,8  285,0
Sept. ....... 17,1 29,5 7.5 430 55,4 13,6 5,1 71,2 2,7 109,9 2838
Dec. ....... 16,2 304 0,8 441 59,0 13,8 6,0 176,2 2,6 1127 291,35
1996 Marts ...... 15,5 30,3 7.2 48,2 573 136 59 1779 2.4 114,0 2944
Juni ... ... 17,5 311 7,6 46,1 58,4 14,5 8,9 184,1 22 116,53 302,9
Sept. ....... 17.1 28,7 6,8 46,5 56,7 14,0 10,8 183,7 ° 1174 301,1
Dec. ....... 16,7 30,1 6,7 459 66,1 13,8 39 183,2 ° 122,6 305,8
Indén
1986 Dec. ...... 15.1 23,7 8.8 374 64,5 31,7 16,3 197.4 ° 180,7 378,2
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
1889 - ..., 16,7 259 8,7 33,7 71,4 26,1 20,8 203,3 . 2175 420,8
1990 - ..., 139 27,6 8,3 34,5 71.3 25,8 31,8 2152 ° 230,6 4438
9o - ... 164 25,2 7.8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 ® 2362 4167
1992 - ..., 17,2 24,6 7.8 31,8 56,2 24,5 16,9 1790 ° 2482 4272
1993 - . ...... 154 333 8,9 44.3 67,8 37,9 33,0 240,60 b 2642 504.8
1994 - ..., 16,8 31,0 9,4 39,6 63,1 39,3 20,0 219,2 * 256,1 4753
1995 - ....... 14,7 29,9 10,3 447 68,1 423 10,2 220,1 . 270,6  490,6
1996 -~ ... 17,1 38,7 11,0 49,0 75,7 40,6 10,1 2422 e 25847 5270
1994 Marts .. .. .. 14,1 328 7.8 39,6 70,3 43,0 33,5 2411 . 2649 506,0
Juni ... 13,0 32,6 8,6 443 62,0 37,9 27,8 2333 ® 2654 4987
Sept. ..., 14,0 30,8 87 434 639 41,8 222 2247 ® 263,00 4877
Dec. ....... 16,8 31,0 9.4 39,6 63,1 39,3 20,0 219,2 ° 256,1 4753
1995 Marts ...... 16,1 32,7 8.7 37,2 68,5 44 4 15,1 2227 L 2327 4754
Jumi ....... 154 31.5 8,7 41,9 69,0 437 11,5 2217 L] 259,5 481,3
Sept. ....... 14,6 31,1 9.8 42,8 69,1 46,1 12,2 2256 i 260,8 486,4
Dec. ....... 14,7 29,9 10,3 447 68,1 423 10,2 220,1 ® 270,6 4906
1996 Marts ...... 15,5 32,6 93 40,6 67,5 47,2 12,9 225,6 © 274,9 500.,5
Jani L.l 16,4 329 9.8 43,1 69,4 42.6 11,9 2259 ° 280,9 506,8
Sept. ....... 16,7 34,3 10,8 47,8 71,0 45,6 16,2 2424 . 2779 520,3
Dec. ....... 17,1 38,7 11,0 49,0 75,7 40,6 10,1 2422 ® 2847 5270

Kilde: Danmarks Statistik.

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

2) Til og med december 1990 inklusive udlén til og indldn fra realkre-

ditinstitutter mv.

3) Fra og med 3. kvartal 1996 indgar studielén under "Andet”.



Pengeinstitutternes udlandsstilling 19
Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre Netto-
Ultime Udlan | institutter | mellem- Lalt Indlan® | institutter | mellern- Falt aktiver
myv. veerender mv. varender
Milliarder kroner

1986 Dec. 25 108,8 12,2 i234 22,6 96,8 14,0 133,5 - 10,1
1987 - ... 2,6 139,1 10,9 152,85 22,3 119,4 15,1 156,9 - 43
1988 - 52 185,3 13,7 2042 43,3 1476 20,3 2122 - 80
1989 - 8,4 202,1 28,5 239,0 53,1 178,8 205 2524 -134
1990 - 18,9 216,0 38,5 2735 53.7 202,2 19,1 2750 - 1,5
1991 - 41,7 206,6 41,9 290,1 224 208,35 514 2823 7.8
1992 - 51,1 1954 45,1 291,6 259 165,9 35,7 2275 64,1
1993 -~ 84,9 2599 433 388,1 373 1141 36,2 1876 2005
1994 - 74,9 205,0 30,5 3105 432 1220 20,0 185,2 125,3
1995 - 67,0 207,1 398 3138 458 1144 23,6 183,8 130,0
1996 -~ 84,8 2382 47.8 370,8 48,4 1575 340 2399 1309
1996 Marts .. 63,2 227,0 37,1 3273 39,0 1285 28,6 196,2 131,1
April 70,2 220,6 40,7 3315 44,0 126,0 343 2044 127,1
Maj 654 2134 41,7 320,5 46,2 1297 284 2044 116,2
Jumi ... 74,3 228,8 440 3471 453 145.,5 289 2196 1275
Rali ... 72,1 234.8 39.8 346,7 46,0 147.4 26,5 219,9 126,8
Aug. ... 62,8 2309 46,5 340,2 456 143,0 28,1 216,7 1235
Sepl. ... 76,8 2377 51,6 366,1 53,5 152,7 34,0 240,1 125.%
Okt. ... 74,9 234.8 423 352,06 50,8 1358 338 220,4 1315
Nov. ... 71,2 248,6 43,7 3634 459 1559 36,2 238,0 1254
Dec. ... 84,8 238,2 47,8 370,8 48.4 157.5 34,0 2399 1309
1997 Jan, 101,2 259,2 49,5 409.8 60,2 169,0 442 2734 1364
Feb. 102,6 2446 51,3 398.5 66,0 162,3 38,6 2669 1316
Marts .. 90,3 254,6 52,9 3978 61,5 1887 37,7 287,9 109.9

Anm,; Pengeinstitutternes udlandsstilling er forskellen mellem balan- medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med december

1990, er ikke omlaitet.
1) Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der der-
efter indgr under "Andre mellemvarender”.

cefgite akiiver og passiver over for valutaudlendinge. Opggrel-
sen er baseret pi den herverende virksomhed, og mellemveeren-
der med pengeinstitutternes enheder i udlandet er siledes

Forskellige faktovers pavirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling

. Valutatermins- :
Ud- og ind- . Ud- og ind- Samlet
lansfor- forretninger meé lansfor- Andre endring
retninger i inden- relninger i faktorer? af udlands-
d vall(uti mzd ) landske udlzndinge ﬁ(]);il;iﬁe{; stillingen
anske kunder kunder it
Milljarder kroner
1992 ...l 24 - 68 469 1.8 7.3 54,6
1963 ...l 10,2 14,6 66,7 61,5 -12,7 140.6
1994 ...l - 1,0 7,1 -723 - 6,7 -113 - 84,2
1995 ...l 1,2 -11.8 5.4 - 1,5 11,8 5,1
1996 ... - 1,2 8,2 - 19,8 4.1 7.3 - 13
1995 f.kvt. ...... 33 -13,0 18,5 -11,8 - 40 - 7.0
2= .. 0,6 8.1 - 54 4,6 12,9 20,7
.- - 20 - 32 - 51 0,2 0.7 - 94
4. - . - 0,8 - 37 - 27 5.5 2,3 0.8
1996 1.kvt. ...... - 03 - 14 - 4,1 5,9 - 13 - 12
2.0 o 43 12 5,2 -16,9 2,6 - 3,6
3.- L. - 38 2,5 - 22 6,9 - 49 - 15
4 - .. - 13 6,0 - 18,8 8.2 10,9 5,0
1997 1.kvt. ...... 6.9 - 14,1 - 98 36 -12.4 -25.8

1) Pengeinstitutiernes  udlandsstilling pévirkes af inddekningen af
valutakursrisikoen pd de pAgmldende forretninger, der ikke i sig selv
indgér i udiandsstillingen.

2) Omfaster bl.a. vafviklede keb og salg i spoumarkedet og penge-
institutternes positioner for egen regning.



20 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemverender

Aktiver Passiver
Ultimo Juni September | December Juni September | December
1996 1996 1996 1996 1996 1996
Milliarder kroner
Valutafordeling
1 danske kroner
med egneenheder . ... ... ... ..., 33,2 32,6 35,8 4,0 2.7 1,5
medandre banker mv, ... .. o e can, 77.9 71,0 711 52,2 46,5 41,1
med ikke-banker ............... ... ... 34,0 37,1 42,3 24,0 28,8 26,3
Taltdanskekroner .................... 145,1 46,7 149,1 80,2 78,1 69,0
I fremmed valuta
medegneenheder ..................... 66,7 60,1 65,4 273 31,3 21,6
med andre bankermv. .................. 51,6 64,4 69,1 82.1 97.4 1143
medikke-banker ........... .. ... ... ... 53,8 63,3 59,6 19,1 22,8 19,6
Taltfremmed valuta ................... 1721 1878 194,1 128.5 151,5 161,35
Talt e 3172 3344 3432 208,7 229,6 2304
Landefordeling
Belgien ............iuiiiiiieiiian.s 10,3 5,0 12,3 8,7 10,3 12,7
Tyskland .. ... .. .. Lol 13,3 155 13,4 12,1 12,5 12,6
Finland .. ... .. 9.3 11,6 83 3,2 2,0 35
Frankrig ......... ... i 16,3 18,8 231 13,3 17,5 16,3
Graekenland . ......... ... ... .. . .. 0,6 0,6 0,5 0,1 0,2 1,1
Holland ........ .. ... ... . i 53 9.5 7.0 8,2 12,4 8,7
Irfland ... ... ... .. ... 11,4 11,3 13,8 2,1 3,5 3,0
TtaHen .. ... e i e 4,1 6,0 4.8 2.3 1,7 25
Luxembourg . ...t 24,6 28,1 20,9 16,8 i88 15,2
Portugal .......... ... ... ... 09 0.3 04 0,8 07 0,6
Spanien ... 3,2 4,2 2,1 22 2,8 1,8
Storbritannien .. ... ... 87,4 80,5 98,3 56,0 55,1 61,7
Sverige .. ... 322 33,3 38,6 13,2 19,1 20,2
DSIE e e 14 0.9 1.9 22 1,8 2,1
EU-landeialt ... ... ... ... 0o .. 220,3 236,1 2453 1411 1583 1620
Norgeflsland ........ ... .. .o it 59 6.8 7.0 1.9 20 1.9
Canada ... ..vvretii e 0,2 0,2 0,5 6,7 0,9 04
Japan ... e 2,5 3,6 3,3 0,6 0,9 0.5
Schweiz .......... ... ... ... .. ... ... 438 47 5,5 4.0 7.7 5.4
USA s 22,7 21,7 21,1 13,1 10,2 57
Australien/New Zealand ................. 0,0 0,3 2,1 0,3 0,3 0,1
QECD-landeialt ....................... 256,5 2734 2827 162,6 180,3 176,0
Caymanlslands ........................ 19,8 18,2 12,5 1,1 1.4 2.8
HongKong ...........coiiiiiiiiann 4,8 4,1 4,2 1,2 1,2 0.6
SINZAPOTE . oo vttt e e 26,2 29,0 333 43 3,1 2.7
@vrige "Offshore Banking” centre ... ....... 02 03 0,3 0,9 1,1 1,0
Gvrige Buropa™ .. ... ... e, 6,9 6,6 7,0 46 4,6 4.8
@vrige Latinamerika .................... 0,3 0,3 0,3 0,9 0,8 1,5
Pvrige Mellemgsten  ............oa.o.. 0,8 0,8 0,9 1.5 1,7 2.1
Pvrige Afrika .. ... oo 0,1 01 0,1 0,5 0,5 0,4
Dvrige Asien . ... 1.3 1,2 1,2 0,8 0,8 0,9
Uoplystmv. ..o 0.2 0.4 0.5 3.8 35 59
International udstedelse af vaerdipapirer ... ... L L © 26,6 30,5 31,7
Talt .o 3172 334,4 3432 208,7 2296 2304
Anm.: Som indberetiet til Nationalbanken af pengeinstitutter med de nes mellemveerender med filialer og datterbanker i udlandet, og for
stgrste ndenlandske mellemvarender. Opggrelsen dekker ca. de udenlandsk ejede filialers vedkommende mellemvarender med de
95 pet. af pengeinstitutternes samlede mellemvarender med udenlandske hovedvirksomheder og udenlandske sgstervirksomhe-
udlandet. Opgjort pa grundlag af de herverende virksomheders der. Eksklusive garantier og aktier.

mellemvarender. I tallene indgdr siledes hovedvirksombeder- 1) Inklusive Gibraltar,



Landefordeling af danske pengeinstitutters udenlandske aktiver 21
(Konsolideret opgarelse}
Juni December Juni December
Ultimo 1995 1995 1996 1996
MiHiarder kroner

Belgien . ....... ... .. 12,8 9,1 10,4 24
Tyskland ... o e 12,2 16,8 18,1 20,6
Finland .. ... s 12,7 10,6 14,5 i7.9
Frankrig . ... ... . i i 13,1 12,6 16,6 i8,9
Graekenland ......... ... ... ... .. . i 13 1,4 14 1,3
Holland ...... ... .o 11,7 7.5 6,5 6,6
Tland ... .. 8.5 8.7 6,1 93
Ttalien ... .. 6,0 53 4,5 7.1
Luxembourg ....... .. i e 6,3 5,9 7.0 6,4
Portugal ........ ... . ... 04 0.6 0,5 0,6
Spanien ... 2.7 2.1 2,7 2.6
Storbritanmien . ....... ... e e 80,3 73,8 122,6 123,1
SVETIZE . oottt e 42.6 46,3 47.8 490
BSUIE oot e 1,6 0.9 2.5 1.9
EU-landeialt ... 2123 2017 2612 2777
Norgeflsland ... ... .. .. i ia... 7,0 4,7 6,9 11,3
Canada . ...t e e 2,3 2,2 1.9 1.8
Japan ... e 6,9 1,5 2.3 4,3
Schwelz . ... 7,3 73 6,4 6.4
US A e 19,7 16,1 40,4 46,4
Australien/New Zealand ...................... 0,5 03 04 0.9
OBECD-landeialt ........... ... ... . ........... 2560 2338 3194 348.8
Caymanlsiands ......... .. ... ... ... ... ..... 1.3 2,1 2,6 1,8
HongKong ... .. i 6,2 6,1 15,5 15,2
SIBgAPOrE . ...t 4.5 1.8 52 4,8
@vrige "Offshore Banking” centre . .............. 32 4,0 4,5 4,0
Gvrige Europa” ... 34 3,1 34 4,7
Ovrige Latinamerika . ......... ... ... ... . ... 0.8 06 0,3 0.6
@vrige Mellemgstenn . ..........oouiuuninaan.. 28 1,7 0,8 11
Gvrige Afrika . ... ... e 03 0,2 0,6 0,5
Pvrige Asien ... ... 1.9 2,2 2, 31
Uoplyst ..o e e - - - -
Talt e 2804 255,06 355,5 384.6

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af danske pengeinstitutter
med de stgrste udenlandske mellemvarender. Hervarende fi-
lialer af udenlandske banker er ikke omfattet. Opgjort pd kon-
cernbasis, dvs. inklusive filialer og datterbanker i udiandet.
Mellemvzrender mellem hovedvirksomhederne : Danmark og
deres udenlandske enheder samt mellemvarender de udenland-

ske koncermnerheder imellem er siledes udeladt. Endvidere er der set
bort fra mellemvarender med valutaindlendinge samt udenlandske
enheders fordringer pd fokale kunder i lokal valuta. Eksklusive ga-
rantier og aktier.

1} Inklusive Gibraltar.
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Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken

Mia.kr,
ULTIMO MANEDEN
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1996 1997
Pengeinstitutternes mellemverender med Nationalbanken
Indskuds- India® L Retto- ved. Seerlige Genkgbs-
Ultimo" beviser ndtan n i a%ng kontant- indsknd® konti®
mo depoter
Millioner kroner
1986 ......... 7811 33 42 443 - 34 599 . 2036 .
1987 ... - 160 17 816 -17 656 . 754 .
1988 ......... . 5884 1312 4572 . . .
1989 ......... . 351 18 388 - 18037 20 . 6376
1990 ......... . 1748 3055 - 1307 1013 . 8 764
1991 ......... . 14 369 5 14 364 1085 . 2016
1992 ......... 5741 3338 23781 - 14702 1073 . .
1993 ... 27783 3387 77937 - 46 767 £ 267 . .
1994 . ........ 25 851 2685 55937 -27 401 1338 . .
1995 ......... 33570 1867 43 969 - 8532 1361 v .
1996 ......... 30 617 15215 33735 12097 1438 . .
1996 Masts ... 42 056 1760 41758 2 058 1095 o .
April 39 499 14 991 25815 28 675 1249 . .
Maj 31693 2562 33041 1214 1278 . .
Juni 28 892 1294 33474 - 3288 1080 . .
Juk, ... 36 633 15 424 38 181 13 876 1434 . .
Aug. ... 31129 1290 37 054 - 4633 1136 ° .
Sept. . ... 36 083 6299 44 489 - 2107 1136 . .
Okt .... 50200 15195 40095 25390 1325 . °
Nov. .... 43913 1693 37730 7876 1109 o .
Dec. .... 30617 15215 33735 12097 1438 . .
1997 Jan. 68017 1087 39908 29 196 1109 o
Feb. 54882 1311 44557 11 636 156 . .
Marts ... 49802 1225 43 066 7961 1210 . .

1) Arstallene er statustal, mens ménedstaliene er halancetal.

2) Nominel vaerdi. I 1986 indlansbeviser.

3) Eksklusive VP-afviklingskonti.

4y Omfatter 14n pa indldnsbeviser (ti! og med juli 1987}, trzk pa folio
(i perieden august 1987 til og med marts 1992) samt genkgbsfor-
retninger (fra og med april 1992). Til og med 1989 indgik end-
videre pengemarkedsudlin.

5) Som fglge af overskridelser af den i henhold til indlinsovervagnings-
systemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte pengeinstitutters
indeniandske indlan. Indlinsovervigningssystemet blev stiliet i bero
fra og med januar 1988 og afvikledes pr. ¥. marts 1991.

8) Provenu af indglede genkgbsforretninger, der pd linje med hindpant-
setning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trak pd folio,
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nettostilling over for Nationalbanken
Mia kr. B B
‘ KVARTALSVISE /ENDRINGER, AKl':(UMULEHET
45 i | 45
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30| { 30
| .
15 1 15
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30 |.30
45 ‘ - 45
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- 60 i i i L i i L I i 60
1993 1994 1895 1996 1987
Statsfinansernes likviditetspavirkning
—— Nationalbankens nettovalutakob
fEndring | pergainstifuttarmas rettsstilling
Statsfinanserne ; _ ; ; Pengeinstitutternes
T}iﬁﬁzsg ]iig;:ﬁl nettostifling over
Korrigeret Brutto- netto- obliga- Andre@ for Nationalbanken
brutto- salg af Likvid‘ztetss-) valuta- ions- faktorer
finansierings- stats- pévirkning 45} 5y ) )
behov'! papirer(-}* kgb kb ZEndring Ultimo
Milliarder kroner
1987 ....... 67,0 - 604 6,6 16,0 - 0,1 -5,6 16,9 -17,7
1988 ....... 95,1 - 94,7 04 18,8 - 0.1 3.1 22,2 4,6
1989 ....... 1122 - 108,7 3,6 -23,0 - 03 -29 -22,6 - 18,0
1990 (... ... 105,0 - 1018 3,2 16,0 2,0 -4.4 16,7 - 1,3
1991 ..., 106,3 -114.4 - 8,0 7.5 12,0 4,2 15,7 14,4
1992 ....... 126,3 - 1248 1,5 -20,7 -11,8 2,06 -29,1 - 14,7
1993 ....... 1192 - 1209 - 16 -32.5 6,9 -4.8 -32,1 -46,8
1994 . ...... 119,8 -119,6 02 19,5 1,6 -19 19,4 -274
1995 ... ... 138,8 -137.2 1,6 32,9 - 72 -84 18,9 - 85
1996 ....... 94,7 - 96,0 - 1,2 25,9 - 0,1 -39 20,6 12,1
1995 1. kvt. 45,7 - 479 - 22 4,0 - 6,0 0,3 - 39 -31,3
2. - 25,8 - 28,6 - 2, 2,7 - 04 -4,0 - 44 -357
3. - 325 - 387 - 62 21,7 0, 0.6 16,4 -19.3
4, - 34,8 - 22,0 12,7 4,4 - 11 -5.2 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= 229 - 191 38 - 25 0,0 -0,1 1,2 - 2,1
4. - 31,5 - 12,6 18,8 0,1 - 0,1 -4,6 14,2 12,1
1997 1. kvt. . 14,9 - 328 -17,9 9,0 0,1 4,6 - 4,1 8,0

1) Eksklusive afdrag pa udenlandske statsiin og opkgb af ECU-obliga-
tioner. Se 1 gvrigt anmeerkning, side 14 nederst.

2) Bruttosalg af statsobligationer og statsgeldsbeviser samt nettosalg af
skatkammerbeviser.

3) Formindskelse af statens indestiende i Nationalbanken forpget med
statens nettoldniagning 1 udlandet og statens nettosalg af ECU-obli-
gationer.

4) Endring i valutareserven ekskiusive statens nettoldntagning i udlan-
det og statens nettosalg af ECU-obligationer.

5) Eksklusive Nationaibankens handel med ECU-obligationer.

6) Omfatter bl.a. &ndringer i seddel- og mgntomlgb, @adringer i Na-
tionalbankens mellemveerender med Eksportfinansieringsfonden og
Hypotekbanken samt til og med 1991 zndringer i postgiromidler.



24 Pengemaengden

Indskud i pengeinstitutterﬁel) Stigning i
engemengden
. Sedler 5 Pengemangden P i ?orholdgtil
Uliimo og m@ni Anfordring Opsigelse Tidsindskud™ samme tidspunkt
aret fgr
Milliarder kroner Procent
1990 ... .. 23,6 2.8 424 1222 39210 6.3
1991 ... 24,2 2247 36,9 93,1 379,0 4,2
1992 ... .. 25,0 218,5 33,6 97,6 3746 - 1.2
1993 ..., 25,8 2464 29,7 1147 416,6 11,2
1994 ... ... 289 2434 27,0 94,6 394,0 - 54
1995 ... .. 30,6 251,7 31,8 96,0 410,1 4,1
1996 ......... 31,6 2784 32,8 97,0 4398 72
1996 Marts .... 29,7 2579 32,7 99,5 419,7 54
April ... 30,1 2794 32,8 110,7 453,0 8,2
Maj ..... 31,0 2724 330 100,3 436,7 6,1
Fani ... .. 314 266,6 328 96,7 4275 5,2
i1 S 30,6 276,7 32,9 1095 4497 6,0
Aug. ..... 309 278,0 34,2 1059 44%,0 8,9
Sept. ..... 30,2 274,1 33,0 103,4 440,6 7.0
Okt ..... 30,4 288,35 34,2 1179 4711 8,7
Nov. ..... 314 281,5 33,1 107,6 4535 7.9
Dec. ..... 31,6 2785 32,6 97,0 439,7 72
1997 Jan. ..... 314 2904 333 1152 4703 7.0
Feb. ..... 31,2 2842 33,7 110,8 4599 6,6
Marts ... 314 273.8 32,5 108,1 4438 6,2
Anm.: Ved beregning af stigningstakter cr der korrigeret for databrud. dinge i indenlandske enbeder i kroner og valuta. Eksklusive ind-
T 1990 snklusive realkreditinstitutiers indskud 1 pengeinstitut- skud pd swmilige indlnsformer bortset fra gevinstopsparingskonti.
terne. 3) Inklusive udstedie obligationer mv. med en oprindelig lgbetid pi op
1} Seddel- og mpntomlgh eksklusive pengeinstitutternes beholdning. til 2 &r.

2} Inklusive indskud i Postgiroen. Mellemvzarender med valutaindlen-

Forskellige faktorers pdvirkning af pengemangden

. Stig- Stig-
o | e ng () | ning() | mndiogi|
statens stigning Obliga- iind- 1netto- penge- | Andring Samlet
: : - skud pd | indskud | institut- | ivaluta- Andre | 2ndring af
indestd- i penge- tions- H f I t fak 8 A
ende i insti- kb serlige ra rea ernes resergf)gf)n torer penge
National- | mitemc? indians- | kredit- udlands- mv. mangden
hanken formse)r 1nst1iu§)ter stilling
mv. my.
Milliarder kroner
1990 ....... 32 31,8 -25,6 -54 . 9.5 22,2 -12,6 23,0
1991 ....... - 8,0 1,7 7.0 -6,1 - 43 114 13,7 -273 - 12,0
1992 ....... 1,5 - 6,5 -29,1 -43 6,2 50,3 - 155 - 7.0 - 44
1993 ....... - 16 -29,1 - 56 -7.1 -38,7 1497 -32,8 7,2 42,0
1994 _...... 0,2 -16,4 32,0 5.1 292 - 84,6 20,1 - 8,1 -22,6
1995 ....... 1,6 16,6 - 14,6 -0,6 - 17,7 74 352 -11,8 16,2
1996 ....... - 1.2 19,1 - 4.2 -7.9 EERIN 35 26,6 - 6,1 29,7
1996 f.kvi. .. -20,6 7,7 o7 1.4 - 68 - 1,2 26,1 2.3 9.6
2. - - 33 8,5 - 8 -0,2 10,6 - 36 3,1 - 65 7,7
3, - 3,8 - 1,7 1,2 0.8 15.4 - 15 - 25 - 22 13,2
4. - 18,8 47 - 53 -9.8 -193 9.8 - 0,1 04 - 08
1997 lLkvt. .. -179 16,0 8.3 0,7 6,2 -258 9,0 94 5.9
1) Forgget med statens nettolantagning i udlandet og statens nettosalg 7} Ekskiusive kursregulering mv. af valutareserven samt statens, Hy-
af ECJ-obligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste kolon- poiekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds nettoldntagning i
ner side 14 nederst. udlandet. Endvidere eksklusive statens nettosalg af ECU-obligatio-
2) 1 1990 inklusive udldn 1 zealkreditinstitutier v, er.
3) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Postgircen. 8) Residual, omfatter bl.a, stigning i Hypotekbankens og Dansk Eks-
4) Eksklusive Nationaibankens handel med ECU-obligationer. portfinansieringsfonds udlin, stigning i pengeinstitutternes behold-
5} Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tiflzg af udstedte ohliga- ning af uclearede checks samt forggelse (<) af pengeinstitutternes
tioner med en oprindelig lgbetid pd 2 &r og derover. egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra indlrendinge.

6) Nettoindskud er opgjort som geld til realkreditinstitutter mv. med
fradrag af flgodehavender.
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Nett B ind Nettoudlin fra Udlandet Kredit-
etto- OTMINC- {  Statens pengeinstifutterne Nettoudlin udvidelse
salg af skelse af netto- fra real- tif den
inden- indesta-~ fi keeds . Leveran- .
{andske ende i finan- o t?t lttt- Relglstreret dor- Splgvaieg
) . | sierings- stitutter nta; . sekior o,
stats 5 I;Iatl;nal behov? Kroner Valuta mv. nmgs% kreditter |y ommuner
papirer anken mv my. i alt
Milliarder kroner
1988 ......... 7.9 04 8,3 - 21 20,0 52,0 7.6 -2,1 754
1989 ... .. 19,2 3,6 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 -34 50,3
1990 ......... 22,8 3,2 259 21,8 20,2 21,0 21,3 -52 79,1
1991 ......... 49,8 - 8,0 41,8 8,2 - 10,2 26,8 12,3 6,2 434
1992 ......... 28.8 i35 30,3 -30,3 -1 12,4 3,9 -5,4 -31,2
1993 (... 46,6 - 1,6 449 -28,5 -238 174 53 -1.6 -31,.2
1994 . ........ 46,0 0.2 46,2 -15,6 - 24,0 13,7 0,9 -1.4 -264
1995 . ....... 32,6 1,6 34,2 14,6 - 65 20,6 -34 -5% 28,5
1996 ......... 19,3 - 1,2 18,1 233 - 93 424 -04 -2,1 53,8
1994 1. kvt ... 13,1 - 69 6,2 - 98 - 80 14,8 0.8 -1,3 - 35
2. - 17,2 8,1 253 59 - 7.2 - 50 1,8 -0,5 - 49
3. - 25,1 -13.2 11,9 - 19,1 - 38 39 -2,1 -1,8 -13.8
4, - - 95 12,2 2,8 1,6 - 51 - 0,1 0,5 2,2 - 42
1995 1. kvt 8.2 - 22 6,0 - 05 - 21 8,8 0,6 -32 3,5
2. - 242 - 28 21,5 7.1 - 34 4.8 -1% -3,5 30
3. - 13,8 - 6,2 7,6 - 04 - 1.9 10,1 -0,6 -1.9 53
4, - - 13,6 127 -09 835 1,0 6,0 -1,6 2,7 16,6
1996 1. kvt. ... 16,0 -20.6 - 46 4,7 - 25 10,2 -2,0 -22 8,1
2. - 22,6 - 33 19,3 8,9 - 1,4 7.8 0.2 -0,6 15,0
3, - - 06,3 3,8 3,6 - 01 - 2,1 23,1 0.8 -0,5 21,3
4, - -158,0 18,8 -0.2 9,7 - 33 1.3 0,5 1,1 9,3
1997 L.kvt. ... 2,5 -17.9 -154 16,6 - 31 17,4 -4,3
Anm.: Nettoudidn fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992 opgjort 2) Forpget med statens nettolintagning i udlandet og slatens netto-

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

som nettotitgang af bgrsnoterede kroneobligationer eksklusive
statspapirer. I 1993 er for realkreditinstitutterne benyttet nettony-
udlan korrigeret for ansldede ordinere afdrag. Fra og med 1994
er for realkreditinstitutterne benyttet nettoudlin inklusive igbe-

tidsopskrivning,

de 14 nederst, note L.

salg af ECU-obligationer.

3) Se side 14 nederst.

4) Inklusive danske penmgeinstitutiers udeniandske enheder. Til og
med 1990 inklusive udian til realkreditinstituiter mv.

5) Vigksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers l&ntagning i udlandet, med fradrag af ln fra danske
pengeinstitutiers adenlandske enheder.



26 : Realkreditinstitutternes indenlandske udldn,
udestdende ldn og nettoudlin

Erhvervsejendomme
Stgttet Ejerboliger
byggeri Privat og Talt
bolignd- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner

Bogfort

kontantsaldo®”

1992 ... ..., 106,9 45,6 126,0 98,6 3310 708,1

1993 .. ..., 112,5 443 124,0 100,7 354,0 7354

1994 .. ... 1183 422 1149 1014 379.5 756,3

1995 ... ..., 1219 443 113,7 103,% 3994 783,2

1996 ........... 125,6 47,3 115,6 105,7 434,1 828.4

1995 1 kv, ..... 121,31 42,8 113,8 102,0 3823 762,0
2. - Lo 120,1 43,0 113,4 102,1 385,6 764,3
3- L 122,5 434 114,6 1029 390,7 742
4. - ... 1220 443 113,8 103, 369,7 783,8

1996 1. kvt ..... 1252 45,0 1178 105,2 408,0 8016
2. - L. 1247 46,0 115,0 1044 4153 805,3
- L 126,8 474 118,8 106,0 428.8 8279
4. - L. 1259 474 1159 106,0 4349 830,1

1997 kvt ..., 1280 48,6 116,7 1070 4423 842,6

Beregnet

kontanisalde”

1995 1 kvt. ..... 120,9 43,0 1151 02,2 382,3 763,6
2 L 120,1 434 115,1 102,5 386,1 7673
30~ . 122.5 442 116,3 103,5 391,2 7777
4. - ... 121,6 45,4 116,1 104,4 399,9 7874

1996 1. kvt. ..... 125,3 45,4 113,4 104.8 406,3 795,2
A 123.8 46,6 1140 104,1 412.8 8013
30— L. 1256 48,5 1194 106,0 425,7 825,1
4. - ... 124,06 48,6 1144 1056 431,1 823.,6

1997 1. kvt, ..... 128,6 48,3 1152 106,5 441,0 839,6

Nettoudlin

inkiusive Ighetids-

opskrivning

1994 .. ... .. 3,6 08 -11,0 - 0,5 15,0 7.8

1985 ... ..., 3,2 32 1,2 3.0 204 31,1

1966 .. ......... 2,0 4.3 0,7 17 31,7 40,4

19951 kvt, ..... 2,6 0.8 0,3 0.9 2.8 7.3
200 - L. - 0.9 04 0,0 0,3 3.8 3,7
.- L 24 0.7 1,2 1,0 5,1 104
4.~ ... - 0,9 1.3 - 0,2 0,9 8,7 9,7

1996 1. kvt. ..... 3.4 1,1 - 02 10 6,8 12,0
2. - L. - 1,5 1,2 0,6 - 0,7 6,5 6,1
.- L. 1,7 1,8 5.4 2,6 129 238
4. - . - 1.6 0,1 - 5,1 - 0,5 55 - 1,5

1997 1. kvt. ..... 3,0 1,0 - 05 0,8 6,9 11,2

Anm.: Udlin mod pant i fast ejendom i Danmark. Grundlaget for opgg- institutterne beregnede underkurskonto for obligationsidn ydet efter

relsen er n@rmere beskrevet i Kvartalsoversigten, februar 1996. 1991.
1 1997 forelgbige tal. 2) Beregnet som bogfgrt koatantsaldo ultimo foregiende 41 med tilleg

1) Den bogfarte kontantsaldo svarer til pantebrevsrestgzlden 1 henhold af nettoudidin inklusive lgbetidsopskrivning af obligationslédn ydet

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



Realkfeditinstiluttemes indenlandske udldin,
nyudldn, indfrielser og afdrag

27

Erhvervsejendomme
Stgstet - Ejerboliger
bygger Privat og I ait
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejuing
Milliarder kroner
Bruttonyudlin
1994 ... ... 222 13,9 46,7 34,8 41,6 2591
1995 ... 8,1 8.4 239 14,2 83,5 139,0
1996 ........... 10,2 14,4 50,5 24,0 1157 214,8
19951 kvt ..., 2,5 1.7 4.2 3,0 16,4 278
2.5 Lo 1,1 1,6 3,6 2.9 17,8 26,9
3. L. 2,5 1,6 5,3 2,8 19,2 305
4. - ... 3,0 3,4 10,8 5,6 30,0 52,8
1996 1. kvt ..., 4,9 4.8 19.4 10,3 34,9 744
2. - oo 1,6 3,7 11,9 4,2 26,3 476
3.~ Lo 2,5 36 14,0 49 314 56,4
4. -~ ... 1,1 23 53 46 231 36,4
1997 L.kvt. ..... 2,9 3.6 10,0 6,9 284 51,9
Fartidige
indfrietser
1904 ... .. 14,7 12,1 53,6 32,8 1153 228,5
1995 ... ... 2.1 4,1 18,1 838 32,5 85,5
1996 ........... 38 8,8 444 19,7 73,6 150,3
1995 1. kvt ..., 0.1 0,8 31 1.8 11,1 16,9
2. - Lo 0,0 0,7 2,1 1,6 11,2 15,7
- 0,1 0,7 3,3 1,6 11,7 17,3
4. - .o 1,9 1.9 9.5 3.7 18,6 35,6
1996 1. kvt. ..... 1,7 3.6 18,5 9,1 25,6 58,5
20 oo 1,2 1,9 9.8 4.0 17,1 34,0
3~ Lo 0,6 1.5 7.6 2,6 16,0 28,2
4. - ... 03 1,8 8,6 4,0 14,9 29,6
1997 1. kvt. ... 0.2 2,5 9.4 5,8 18,9 36,7
Ordinzre afdrag
1994 .. ..ol 5,0 1,0 4,2 24 11,6 243
1995 ... 52 1,2 4,7 2,6 11,0 24,7
1996 ... 5,6 14 5,5 29 10,8 26,2
1995 1. kvt ..... 0.3 02 0.8 03 2,6 42
- . 2.3 0,5 1,5 1,0 29 82
- 0,3 02 0.9 03 2,6 4.3
4, ~ ... 2,3 0,3 1,5 1,0 2,9 8.0
1996 1. kvt. ..... 0,3 0,2 1.1 03 2,6 4,6
2. - .. 2.5 0,6 1.5 1.0 2,8 8.3
3. - . 0.3 0,2 1,1 0.4 2,6 4,6
4. - ... 2,5 0.4 1.8 1.1 2,8 8,6
1997 1. kvt. ..... 0,3 0,2 1,2 04 2,6 4,8
Nettoudlan
1994 ... 2,5 0,7 -11,2 -04 14,7 6,3
1995 ... ... 1.7 31 i1 29 20,0 28,8
1996 ........... 0,7 4,2 46 1.5 31,3 384
1995 L kvt. ..... 2,2 0,7 0,2 0,8 2,7 6,7
20 L. -1,3 0,4 ¢,0 0,3 3,7 3.1
- 2,1 0,7 1,1 0.9 50 9.8
4. - L. -12 1.3 - 02 0.8 8.6 9,2
1996 1. kvt. ..... 29 1,1 - 03 0,9 6,7 11,3
20~ . -2,0 1.2 0.6 -0,8 6,4 5.3
.- L 1.6 1,8 5.4 1.9 12,8 23,5
4. - ... - 1,7 0,1 - 51 -0.5 54 - 1.8
1997 L kvt ... .. 2,4 0.9 - 05 0,7 6,8 104

Anm.: Se anmerkning til side 26.



28 Nettotilgang af bprsnoterede kroneobligationer
(Kursveerdr)
Mia.kr. , : : _ _
ARSGENNEMSNIT AF KVAHTALST;FL KVARTALSVIS
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1987 1988 1989 1930 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1995 1996 1997
Statspapirer @vrige obligationer
Realkreditobligationer —— Nettotilgang i alt
Nettotilgang af bgrsnoterede
kroneobligationer til kursveerdi Placeret hos
Pvrige .
Inden- Real- bgrs- Penge- ?065‘113? Dvrige
landske kredil- | noterede Tal National- | . Sn& once inden- Udlan-
stats- obliga- | krone- alt banken” | TSHUL o8 fandske det®
irer” | tioner obliga temne Hypoteli)— aftagere”
papirer -
tioner banken
Milliarder kroner
1987 ... - 73 53,0 1,0 46,7 - 01 -336 12,7 50,5 17,3
1988 ... .. 7.9 50,9 1,1 599 - 01 15,7 12,3 19,3 12,6
1989 ..., 19,2 10,2 1,7 31,1 - 0,3 10,5 115 18,3 - 90
1990 .......... 233 15,2 5.8 443 20 -25.5 10,2 28,9 28,6
1991 ..., 50,3 20,9 5,9 77,1 12,6 - 03 9,2 16,6 39,5
1992 ... ..., 202 - 3,0 15,4 41,7 -11,8 - 11,0 1,9 154 47,1
1993 ... 46,6 119,1 7.8 1734 6.9 - %6 13,1 87.8 75,2
1994 ... 46,0 -92,9 1,6 -454 1,6 30,3 -39 10,7 - 84,1
1995 ... ... 326 38,9 -1,5 70,1 - 1.2 - 6,6 14,0 32,6 372
1996 .......... 19,3 294 2,0 50,7 - 0,1 - 49 6,4 18,6 30,5
1995 1 kvt ..... 82 - 69 1.4 2,7 - 6,0 - 3,0 4,6 10,6 - 35
2. - .. 242 5,1 1.2 30,6 - 04 - 29 33 14,0 16,6
3 - . 13,8 11,4 -03 24.9 0,3 6,0 4.5 4,1 9.9
4, - ... -136 203 -38 11,9 - L1 - 6,6 1,6 3.8 14,2
1996 1. kvt. ..... 16,0 42,0 -1,8 56,1 0,6 - 01 3.9 33,6 18,7
2.0~ ... 22,6 -252 1,7 - 09 - 06 0,1 2,6 83 -11,3
3.~ ... -03 6,2 -0,7 53 0,06 1.5 2,0 50 - 32
4, - ... -190 6,4 2,8 - 98 - 0,1 - 62 -20 -27,7 26,3
1997 1. kvt ..., 2,5 13,7 6,2 22,4 0,1 77 52 14,3 - 4.8
1 Inklusive statsgelds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1. kvar-  3) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension og
tal 1994 korrigeret for opkgb af statspapirer, jf. side 14 nederst, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond.
note 1. 4} Inklusive Postgiroen.

2) Korrigeret for genkgbsforretninger mellem Nationalbanken og pen-  5) Beregnet residualt.
geinstitniterne. 6) Seside 11.



Cirkulerende bgrsnoterede kroneobligationer 29
{Nominel veerdi)
Inden]andske statspapirer
Realksedit- Andre 1alt
. o Statsgeids- | Skatkammer- abligationer | obligationer
Ultime Obligationer heviser beviser Talt
Mitliarder kroner
1986 ...l 3236 275 e 351,1 608,7 437 1003,5
1987 ...t 301,3 43,7 e 345,0 668.8 44,8 1058,6
1988 ............. 299.5 54,1 ® 3536 724,0 46,0 11236
1989 ... ... ... 311,2 64,6 e 3758 7393 48,5 11636
1990 ...l 3154 68,9 21,4 405,6 762,8 55,7 1224,1
1991 ...l 3387 74,1 493 462,0 790,3 63,1 13154
1992 ...l 375,0 712 55,5 501,7 795,0 80,1 1376,8
1993 .. ool 399,8 942 58,3 5523 936,7 89,3 15784
1994 ... L. 441,1 1117 56,2 609,1 861,35 91,9 15625
995 ... .. ... 488.5 102,7 58,4 649.,6 904,3 91,6 16455
1996 ...l 534,8 84,5 51,2 670,5 945.4 954 1711,3
1996 Jan. ........ 498,6 1043 556 654,6 9136 88,8 16570
Feb. ........ 4993 87,0 58,1 644,3 931,0 29,1 1664.4
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 ........ 5242 62,2 574 673,8 9144 92,2 1680,3
Juni ........ 5337 93,2 61,5 688,4 9292 92,3 17100
Juli ... 5374 97,6 45,6 680,6 906,0 90,4 16770
Aug. ... 542,1 81,2 50,4 673,7 9344 91,0 1699,1
Sept. ........ 551,6 82,6 54,8 689,0 937,9 918 17187
Okt ........ 556.8 83,9 474 688,1 925,4 94,0 17075
Nov. ........ 532,6 84.8 51,8 669,3 932, 96,1 1698.,2
Dec. ........ 5348 84,5 51,2 670,5 945.4 954 17143
1997 Jan. ........ 537.5 89,8 49.8 677.1 929,7 96,6 17034
Feb. ........ 541,9 71,6 55,1 6687 9445 1009 17140
Marts ....... 5442 70,8 59,0 6740 9613 102,9 17381
Anm.: For indeksobligationer er nominel vaerdi inklusive indeksering.
Aktieudvidelser opdelt efter erhvervsgrupper
{Kursveerdi)
Penge- P Handel og . g Investerings-
institier” Forsikring cervice Rederier Indusiri selskaber lalt
Milliarder kroner
1987 ........ 1.8 - 0,3 0,0 0.2 0,7 3,0
1988 ........ 2,5 - 0,1 - 0.9 0.5 4,0
1989 ......... 5.6 - 1,6 - 1,6 19 10,7
1990 ........ 1.8 0.9 0,8 0.6 1,1 0,8 6,1
1991 ........ 0,7 2,6 10 02 39 1,1 23
1992 .. ... 0,2 - - 0.3 1,9 24 4,7
1993 ... L. 0,8 - 0,2 0,3 0,2 0,0 1,5
994 ... 3,3 0,1 21,0 08 0,8 0,8 26,7
1995 ... .. 04 04 6,7 04 1,8 0,1 37
1996 ......... 1,1 0.4 2,0 0,0 0,9 0,1 4,6
1995 1.kvt. ... - - 0,1 - 0,7 - 0,8
2. - - 0.4 05 0,1 0.2 0 1,2
K 0,4 - - - 0,1 - 0.5
4. - .. 0,0 - 0,0 0.3 .8 0.1 1,2
1996 1. kvt ... 0,5 - - - 6,0 - 0,5
2~ L. - - 1,7 0,0 0,3 0,0 2,1
3.- 0 .. 0,6 - 0,3 - 0.1 0,1 1,0
4. - .. 0,0 0,4 00 0,0 0,5 0,1 0.9
1997 Lkvt. ... 0,0 - 0.2 - 1.5 04 2,2
Anm.: Bersnoterede danske akfieudvidelser. Eksklusive fondsaktie- apportindskud medtaget, sifremt der samtidig sker en nettoaktieud-

videlse.
1) Til og med maj 1989 eksklusive sparckasser.

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



30 Effektiv rente af et udvalg af bprsnoterede obligationer
samt mindsterenten
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1990 1991 1992 1983 1994 1995 1996 1997
- 20-4rig realkreditobligation 2-4rigt statsgeeldsbevis
10-4rig statsobligation —— Mindsterenten®
Statspapirer {stiende lﬁm)” | Realkreditobligationer (annuitetslﬁn)” .
Gennemsnit
Lebetid antal ir af effektiv | Mindste-
Ultimo obligali%ns— renten”
0 | s | 2 | % | 2 | 1w rente
Procent p.a.
1987 ..., 11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 16
1988 ..., 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
1989 ... .. 16,26 14,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
1990 ... 10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
1991 Ll 8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
992 ... 891 9.67 9.87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
1993 ... 6,09 5,71 5,50 7,11 7,17 7.21 7,74 6
10994 L. 9,14 8,77 8,06 8,73 9,53 9,00 9,17 6
1995 .o 7.23 6.26 5.08 8,36 7,98 7,12 7,40 6
1996 ... .. 6,52 5,34 3,66 7,87 7,09 6,31 6,55 4
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
Masts ... .. 7,53 6,23 4,73 8,09 8,13 7,05 7.35 6
April ... .. 7,20 5.90 4,31 8,44 1,91 6,87 7,05 6
Maj ...... 7,45 6,11 4,61 8,69 8,10 6,85 7,25 6
Juni L. 7.44 6,14 4,61 8,73 8,07 6,98 7.25 6
Juli ....... 7,34 6,07 4,56 8,69 8,07 6,81 7,18 6
Aug. ... 7,33 6,27 4,35 852 7.83 6,63 7,10 6
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
Nov. ...... 6,62 5,52 3,81 7,98 7,24 6,23 6,65 4
Dec. ...... 6,52 5,34 3,66 7,87 7,09 6,31 6,55 4
1997 Jan. ...... 6,48 5,23 3,68 7,86 7,14 6,24 6,46 4
Feb, ...... 6,20 5,03 3,71 7,52 6,93 6,26 6,28 4
Marts ..... 6,69 545 4,02 7,87 7,22 6,37 6,60 4
Aprif .. ... 6,49 5,23 4,18 7,88 7,35 5,59 6,43 4
Anm.: Den effektive rente pd heldrsbasis som beregnet af Kgben-  2) I beregningen indgdr samtlige statsobligationer og et udvalg af real-
havns Fondsbgrs. kreditobligationer. Gennemsnitsrenten er sammenvejet p& grundlag af
1} S&fremt der pa et givet tidspunkt ikke er 3bne serier med de pi- kursvierdien afl de eirkulerende belgb.

galdende Igbetider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilnzer- 3} I henhold til kursgevinstloven.
melsesvis tilsvarende restlgbetider.



Renter i en reekke lande

3-méneders eurorente

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

1995 April ..... 6,70 6,94 7,68 8,68 4.44 6,13
Maj ...... 6,55 6,56 7,38 8,55 4,38 593
Juni . ... .. 6,67 6,88 6,84 8,03 448 5.87
Juli ... 6,23 6,75 6,06 9,00 444 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. ...... 4,65 6,38 4,85 8,37 3,70 5,50

1996 Fan. ...... 4,28 6,19 4,25 7,95 3,19 5,25
Feb. ...... 4,35 6,06 4,18 737 3,25 5,16
Marts ..... 4,13 6,00 4,08 6,70 3,25 5,34
April ..... 3,68 5,94 3,08 6,25 3,13 5,34
Maj ...... 3,89 6,00 3,83 6,08 322 5.38
Juni ...... 3,89 5,69 3,78 5,62 3,29 5.47
Juli ..... .. 3,85 5,69 3,68 5,37 3,26 5,53
Aug. ...... 3,73 5,69 3,85 5,10 3,08 544
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
Nov. ...... 3,59 6,25 ’ 3,30 4,25 3,13 5,50
Dec. ...... 3,57 6,44 3,33 3,93 3,06 5,44

1997 Jan. ...... 3,55 6,22 3,23 4,06 3,03 5,44
Feb. ...... 3.56 6,13 3,22 4,03 3,16 541
Marts ... .. 3,65 6,40 3,25 4,18 3,25 5,77
April ..., 3,57 6,44 3,35 4,10 3,12 5,69

Effektiv rente af 10-4rige statsob]igationerzj

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

1995 April ..... 8,62 8,61 7,82 11,24 7,04 7,18
Maj ...... 8,03 8,09 7.48 10,54 6,65 0,38
Juni ...... 8,53 8,64 7,66 11,01 6,94 6,31
Tuli ..., 8,27 8,38 7,44 10,40 6,77 6,53
Aug. ...... 8,01 8,26 7,39 10,24 6,71 6,39
Sept. ...... 8,02 8,29 7.49 9,36 6,62 6,28
Okt ..., 7,81 8,09 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. ...... 7.06 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 8,38 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
Jupi ..., 7,44 8,05 6,49 8,15 6,50 6,83
Juli ....... 7,34 8,06 6,35 8,34 6,37 6,92
Aug. ... .. 7,33 8,06 6,43 8,00 6,39 7,06
Sept. ...... 6,94 7.81 6,06 7,37 6,10 6,82
Okt. ...... 6,85 7,77 5,97 7.31 6,00 6,44
Nov. ...... 6,62 7,47 5,63 6,80 5,63 6,15
Dec. ...... 6,52 7,65 585 6,71 5,76 6,52

1997 Jan. ...... 6,48 7,54 5,64 6,80 5,74 6,63
Feb., ...... 6,20 7.35 5,39 6,76 5,54 6,67
Marts ..... 6,69 7,63 579 731 5,91 7,03
April ..., 6,49 7,58 5,72 7,18 5,82 6,82

1) 3-méneders pengemarkedsrente, Usikret.
2) Stdende l&n.
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Pct.

3-mdneders pengemarkedsrenter

DAGLIGE OBSERVATIONER
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1996 1997
Danmark Holland Belgien
Tyskland —— Frankrig England
Pengemarkedsrenter
3 méneder”
Dag-til-dag”
Usikret Sikret”
Ge:;;:ﬁm» Hajest Lavest Ge;l:ﬁm— Hojest Lavest Gegrrllim— Hagjest Lavest
Procent p.a.

1995 April 6,71 731 6,13 6,86 7.1 6,70 6,70 7,00 6,56
Maj 6,80 8,38 6,00 6,63 6,80 6,55 6,42 6,56 6,32
Juni ... 6,53 6,81 6,13 6,60 6,70 6,48 6,36 6,45 6,28
Juli ... . 6,34 6,88 5,81 6,42 6,63 6,23 6,23 6,42 6,05
Aug. ... 6,07 6,88 5,06 5,94 6,23 5.65 5,79 6,03 3,55
Sept. ... 5,71 6.31 5,13 5,63 6,05 5,50 5,50 5,70 5,40
Okt ... 5,33 5,63 5,06 5,58 5,75 3,50 5,41 5,53 5,34
Nov. ... 5,34 5.88 481 5,27 5,50 5,05 5,12 5,33 4,88
Dec. ... 5,17 5,56 438 4,88 5,05 4,65 472 4,90 4,48

1996 Fan. 4,67 5,06 4,13 440 4,65 4,25 4,28 4,46 4,14
Feb. ... 443 4,88 3,94 4,33 4,45 4,23 4,18 429 4,11
Marts .. 4,29 4,63 3,94 421 4,30 4,10 4,10 422 4,00
April 3,89 4,13 331 3,30 410 3,63 3,74 3,92 3,59
Maj 391 4,50 331 3,75 3,89 3,68 3,69 3,79 3,59
Juni ... 3,83 4,38 338 3,85 3,89 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 3,7¢ 3,85 3,70 3,65 3,71 3,52
Sept. ... 3,54 3,69 331 3,70 3,80 3,59 3,53 3,56 3,48
Okt ... 3,50 3,88 3,13 3,59 3,63 3,57 3,49 3,54 347
Nov. ... 3,58 3,94 3,31 3,59 3,63 3,53 3,53 3,55 3,51
Dec. ... 3,53 3,69 3,31 3,57 3,60 3,51 351 3,52 3,50

1997 Jan. 3,49 3,69 3,31 3,55 3,59 3.54 3,49 351 3,47
Feb. ... 3,52 3.69 3,25 3,55 3,57 3,35 3,50 3,51 3,50
Marts . . 3,48 3,69 3,25 3,60 3,66 3,56 3,57 3,64 3,52
April 341 3,75 3,25 3,59 3,63 3,57 3,55 3,61 3,51

1) Bercgnet p4 grundlag af daglige oms@iningsgennemsnit.
23 Rente tifbudt for pengemarkedsindskud.

3) Genkgbsforretninger i statspapirer,



CIBOR-renter 33
1 méned 2 mineder 3 mineder
Gennem- . Gennem- . T Gennem- L
snit Hpjest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.
1996 April 3,92 4,11 3,74 3,93 4,17 3,74 3,95 4,20 3,74
Maj 3,83 3,50 3,74 3,83 3,92 3,74 3,84 3,95 3,75
Juni ... 3,89 3,85 3,85 3,92 4,00 3,87 3,96 4,03 391
Juii .. .. 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 3,75 3,68 3,77 3,84 374 3,83 3,90 3,78
Okt. ... 3,61 3,66 3,60 3,65 3,73 3,62 3,67 3,76 3,65
Nov. ... 3,60 3,62 3,60 3,64 3,68 3,63 3,67 3,72 3,65
Dec. ... 3,60 3,63 3,58 3,62 3,04 3,60 3,65 3,66 3,63
1997 Ian. 3,59 3,61 3,38 3,61 3,63 3,60 3,63 3,65 3,62
Feb. 3,60 3,60 3,60 3,61 3,61 3,60 3,62 3,63 3,62
Marts .. 3,61 3,65 3,60 3,64 3,70 3,61 3,68 3,75 3,63
April 3,60 3,63 3,58 3,62 3,67 3,60 3.67 3,74 3,63
4 mineder 5 méneder 6 méneder
Gennem- . Gennem- . Gennem- .
smit Hgjest Lavest snit Hejest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.
1996 April 3,97 4723 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
Juni ... 3,99 406 394 4,02 4,09 3,96 4,05 4,13 3,9¢
Juli .. .. 3,97 4,00 3,94 4,02 4,07 3,98 4,07 4,15 4,01
Auvg. ... 3,95 3,99 3,85 3,99 4,03 3,89 4,03 4,09 392
Sept. ... 3,87 3,94 3,80 3,90 3,98 3,83 393 4,02 3,85
Okt. ... 3,70 3,79 3,66 3,72 3,81 3,68 3,74 3,84 3,71
Nov. ... 3,70 3,76 3,68 3,73 3,80 3,70 3,76 3,85 3,73
Dec. ... 3,67 3,68 3,65 3,69 3,71 3,67 3,72 3,75 3,69
1997 Fan. 3,65 3,68 3,63 3,67 3,70 3,64 3,69 3,71 3,60
Feb. ... 3,64 3,65 3,64 3,66 3,67 3,66 3,69 3,71 3,68
Marts .. 3,71 3,80 3,65 3,75 3,85 3,67 3.80 3,90 3,69
April 3,72 3,79 3,68 3,77 3.85 3,73 3,82 3,91 3,78
9 méneder 12 méneder
Gennem- . Gennem- .
it Hyjest Lavest snit Hgiest Lavest
Procent p.a.
1996 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 4,24 4,10 4,29 4,35 422
Juli . ... 4,22 4,29 4,17 4,35 4,45 430
Aug. ... 4,15 4,23 407 4,27 4,35 4,17
Sept. ... 4,04 4,15 3,95 4,15 4,26 4,05
Okt. ... 3,82 3,94 3,78 3,92 4,04 3,87
Nov. ... 3,88 3,95 3,85 3,98 4,05 3,94
Dec. ... 3,82 3,84 3,79 3,92 3,94 3,89
1997 Tan. 3,74 3,80 3,70 3,81 3,90 3,76
Feb. ... 3,74 3,75 3,73 3,78 3,80 3,77
Marts .. 3,88 4,07 3,74 3,95 4,16 3,79
April 3,93 4,03 3,88 4,03 4,14 3,96
Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra pengeinstitutter, der deltager i

CIBOR-fastswmttelsen, De 2 hgjeste og laveste satser indgdr ikke.



34 Nationalbankens rentesatser

Indskud | Genkgbs- Indskud | Genkgbs-
Geldende Diskonto Pra ) Geldende Diskonto pé .o
ultimo firet/ folio” md_skucis~) ultimo dret/ folio? 1;1d_skuds—2 )
fra bevisrente fra bevisrente
Procent p.a. Procent p.a.
1988 .......... 7,00 7,75 L4 1995 28. sept. .. 5,00 5,00 5,40
1989 .......... 7,00 11,00 . S.okt. ... | | 5,30
1990 ... 8,50 9,50 ® 9.nov. .. 4,75 4,75 5,15
1991 ... 9,50 9,50 e 23, - .. ] | 5,00
1992 ..., 9,50 9,50 13,60 15.dec. ... 4,25 4,25 4,75
1993 ... 6,25 6,25 6,75 28 - ... I | 4,60
Tooe 99 >0 e 1996 11.jan. ... | 4,50
""""" ’ ’ ’ 25 - .. 400 4,00 4,35
1996 .......... 3,25 3,25 3,50 8 fob. | | 425
1994 6.jan. ... 6,00 6,00 6,50 7. marts . 3,75 3,75 4,10
9. - ... 5,75 5,75 6,25 21, - .. 4,00
[8.feb. .... 5,50 5,50 6,00 1. april | [ 3,90
i5.april .. .. 5,25 5,25 5.90 19, - ... 3,25 325 3,80
2.maj .... 5,80 6. juni ... 3,70
11, - .. | I 5,70 23.aug. ... l | 3,50
B 300 300 540 1997 (30, april) 3,25 3,25 3,50
7. juli . I l 5,50
1995 8.marts ... 6,00 6,00 7,00
6.april .. .. 6,75
27, - .. l ‘ 6,50
18.maj .... 6,35
6.juli ..... 5,75 5,75 6,20
27. - ... | | 6,05
3.aug. ... 5,50 5,50 5,90
25 - ... 5,00 5,00 5,65
7.sept. .. .. | ! 5,50
1) Fra og med april 1992 til og med april 1997 blev indskud kun for- 2y Nationalbankens rentesats ved indgaelse af genkpbsforretninger
rentet inden for tildelie rammer. Til og med marts 1992 kanne der samt ved salg og tilbagekgb af Nationalbankens indskudsbeviser.
ogsa foretages trek pé folio. Ved treek har renten veeret ¥ til 1 pet. Ved tilbagekgb beregner Nationalbanken normalt et beskedent ren-
hgjere. tetilleg. De anfprie satser er eksklusive dette tilleeg.

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udldins- og indldnsrenter

Udlan Indlin”
Offentlige Offentlige
myndig- | Erhverv c!llﬁz;v Talt myndig- Erhverv eﬂﬁk:;v Lalt
heder heder Ty
Procent p.a.
1994 (...l 10,0 3,5
1995 ...l 16,3 3.9
1996 ............ 55 7.5 10,9 8,7 34 32 25 2,8
1995 Lokvt. ...... 10,1 3,6
2. - ... 10,8 42
3Lo- L. 10,5 . 4.0
4. - ... 71 8.8 11,8 9.9 4.6 4.4 30 37
1996 kvt ...... 6,0 8,1 11,3 9.3 3.9 3,7 2,7 3,2
2.0 .. 54 7.4 11,0 8,6 3,2 3.1 24 2,7
3. - ... 54 .5 10,6 8,6 3,1 3,1 23 2,7
4, - ... 5,1 7.1 10,5 83 32 3,0 2,5 2,7
Anm.: Som fplge af at beregningsprincipperne ikke har veret ende- te af tatlene til og med 3. kvartal 1995, Grundlaget for opgerelsen er
ligt fastlagte, kan der vaere en mindre ungjagtighed ved enkel- nznmere beskrevet i Kvartalsoversigten, maj 1996,

1) Eksklusive puljeordninger.





