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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene

Denne oversigt vedrgrer perioden fra maj til slutningen af august 1997.

Hovedvalutaerne

Dollaren blev fra drsskiftet og frem til begyndelsen af august styrket ca.
20 pct. over for D-mark til 1,89 D-mark per dollar, hvilket er det hgjeste
niveau i naesten otte ar. I Igbet af august er dollaren blevet svakket igen.
Over for yen er dollaren kun styrket en anelse siden arsskiftet.

Den amerikanske gkonomi udviser pa syvende &r pzn vakst. Trods en
arbejdslgshed pd kun 5 pct. - den laveste 1 25 &r - er der ikke tegn pi sti-
gende inflation. Prisstigningstakten malt ar-til-ar har tvertimod veret fal-
dende i den forlgbne del af &ret og var i juli 2,2 pet. En sé lang og sterk
veekstperiode uden tegn pd stigende inflation er bemerkelsesverdig, og
den amerikanske nationalbankdirektgr, Alan Greenspan, forklarede i sin
seneste halvérlige beretning til Kongressen udviklingen med bl.a. sterkere
konkurrence pd grund af globaliseringen af verdensgkonomien samt pro-
duktivitetsforbedringer som fplge af massive investeringer i informations-
teknologi. Udviklingen i priserne over den allerseneste periode méa dog og-
sd ses pd baggrund af den stigende dollar, der umiddelbart har en dempen-
de virkning pa inflationen. Det er desuden vard at bemarke, at den lave
arbejdslgshed 1 USA falder sammen med, at der har veeret en betydelig net-
totilgang til arbejdsstyrken.

Den amerikanske forbundsbank har pa baggrund af den rolige prisudvik-
ling valgt at fastholde uaendrede pengepolitisk styrede renter hen over som-
meren efter en mindre forhgjelse i marts. 3-méneders pengemarkedsrenten
har ogsé veeret stabil pd et niveau 2%z pct. over den tyske.

Den 10-4rige amerikanske statsobligationsrente er siden april faldet %2
pet. til et niveau omkring 6,4 pct., en indikation af at der 1 markedet er til-
lid til, at inflationen er under kontrol. Den lange tyske rente er ogsa faldet
over perioden, men knap s& meget.

Svdgst-asiatiske valutaer

I midten af maj kom den thailandske valuta, baht, under pres. Den thai-
landske valutakurspolitik var at stabilisere baht over for en kurv af valutaer
med dollar som den vigtigste. Presset pi baht blev 1 forste omgang sggt
impdegiet med betydelige interventioner og renteforhgjelser, men den 2.
juli Tod myndighederne baht flyde, hvilket resulterede i en kraftig deprecie-
ring. Sidst i august var bath ca. 30 pct. svagere over for dollar end fgr valu-
tauroei.



Uroen omkring den thailandske baht spredte sig hurtigi til andre af valu-
taerne i regionen bl.a. phillipinske peso, malaysiske ringgit og indonesiske
rupiah, og de tre lande har ogs& mattet lade deres valutaer flyde. Valuta-
fonden har udarbejdet en gkonomisk stabiliseringsplan med henblik pi at
f4 genoprettet tilliden til specielt den thailandske gkonomi, ligesom der er
opnéet enighed om en international finansieringspakke pa 16,7 mia.dollar.
Heraf udggr 14n direkte fra Valutafonden ca. 4 mia.doHar, hvilket svarer til
fem gange Thailands kvote.

Den gkonomiske situation i Thailand er lgbende blevet forverret de se-
neste ar med stigende betalingsbalanceunderskud og stor og stigende ud-
landsgzld samt svagheder i den finansielle sekior som fglge af en uholdbar
veekst i udldnene. Hertil kommer et markant fald i BNP-vaksten det sene-
ste &r. Thailand har ellers gennem en drreekke varet kendetegnet ved hgj
vakst pd linje med flere nabolande, og regionen har de senere Ar tiltrukket
udenlandsk kapital i betydeligt omfang. I 1995 gik ca. 40 pct. af alle uden-
landske direkte investeringer til ikke-industrialiserede lande til Sydgst-asi-
en ekskl. Kina.

Handelsmzassigt er regionen af serlig betydning for Japan og USA, hvis
handel med landene i Sydgst-asien udger henholdsvis 30 pet. og 15 pct. af
den samlede udenrigshandel. For EU og Danmark er det tilsvarende tal
omkring 5 pct.

Europeeiske valutaer

Den effektive D-markkurs er svakket 5 pet. siden &rsskiftet. Den gene-
relle svaekkelse af D-mark har fundet sted uden stgrre problemer i EMSen,
hvor kernelandenes valutaer har veret tet pi de respektive pariteter. Den
hollandske gylden samt den belgiske franc er dog de seneste méneder ble-
vet svaekket en anelse over for D-mark.

De styrede renter i Tyskland har veeret uzndrede, mens den hollandske
centralbank hzvede renten marginalt midt i juli til det tyske niveau. Den
hollandske 3-méneders pengemarkedsrente krgb sidst i maj over den tyske
efter i en lang periode at have ligget under. Den belgiske 3-méaneders rente
har veeret noget volatil i indevaerende dr og var sidst i august ¥ pct. hgijere
end den tyske, men ligesom i Holland er de pengepolitisk fastsatte renter
pé tysk niveau.

Den danske krone har som de gvrige kernevalutaer veret tet pi central-
kursen over for D-mark i den forlgbne del af aret. Udsvingene over for
D-mark har veret ganske smd, og den danske krone er hermed pi linje
med den hollandske gylden, den @strigske schilling og den belgiske franc,
der alle gennem lang tid har fulgt D-marken meget tet. For den franske
francs vedkommende har udsvingene over for D-marken varet stgrre.



Figur 1 Standardafvigelsen af daglige endringer
i danske kroner mod D-mark
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sig.

Udviklingen er blevet understgttet af Nationalbankens interventionspoli-
tik, der tager sigte pa at begrense de daglige udsving i kronekursen over
for de andre kernevalutaer, men i lange perioder har markedskrefterne af
sig selv stabiliseret kronekursen, og intervention har veret overflgdig. Vo-
latiliteten i kronekursen over for D-mark har i de sidste par dr veeret mar-
kant lavere end tidligere, jf. figur 1.

Netto blev der i perioden fra rsskiftet og frem til udgangen af august
kgbt valuta for knap 27 mia.kr., og valutareserverne er blevet forgget til-
svarende.

Nogle af EU-valutaerne uden for kerneomrddet er de seneste méneder
blevet styrket over for kernelandene, mest markant den italienske lire.
Samtidig er det lange rentespend over for Tyskland for de tidligere "hgj-
rente valutaer" - svenske krone, lire, pesetas og escudos - fortsat med at
indsnevres og er nu nasten pa linje med det danske rentespaend.

Det britiske pund er styrket over for D-mark og 14 sidst i august ca. 5
pet. over fordrets niveau. Pundkursens volatilitet over for D-mark har i in-
devaerende ar varet hojere end i de forudgiende &r. Reporenten er siden re-
geringsskiftet i maj blevet havet fire gange til 7,0 pet. Renteforhgjelserne
skal ses pi baggrund af faren for stigende inflation som fglge af den fortsat
stzerke fremgang i den engelske gkonomi. Det nuvarende niveau skgnnes



Tabel 1 Bidrag til endringer i den effektive kronekurs
1. januar 1996 - 31. august 1997
Valuta
Indekspoint
Brisiskepund . ... ... ... L. -25
Amerikanskedollar . ......... .. ... .. .. -1,9
Japanskewven .......... ... .. ... . .... -05
Italienske lire ........................ -0,3
Svenskekrome ........... .. .. ... .. .. -0,5
Norskekrone ........................ -0,2
Tyskemark ............. ... ... .. ... 0.4
Andre valutaer ....................... 0,1
ZEndring i effektiv kronekurs ............ -56

Anm,: - angiver al danske kroner er svekket over for den pigeldende valuta.

af Bank of England at vere tilstrekkeligt til at sikre opfyldelsen af regerin-
gens inflationsmélsztning pd 2,5 pet. i stigningen i forbrugerprisindekset
ekskl. boligrenter (RPIX).

Efter en svakkelse i slutningen af april er det irske pund de seneste ma-
neder igen styrket, og pundet 14 sidst i august 10 pct. over pariteten over
for D-mark.

Den norske gkonomi er inde i en periode med sterk vakst bl.a. som fgl-
ge afl gget udvinding af olie og gas. Den norske krone, der spges stabilise-
ret over for ECU-kurven, apprecierede kraftigt omkring arsskiftet, men er
siden stort set faldet tilbage til sit gamle niveau. Efter i en periode at have
afstéet fra at intervencre meddelte Norges Bank midt i juni, at man frem-
over igen ville vaere mere aktive med intervention i valutamarkedet med
henblik pé at stabilisere kronen. Midt i juli havedes renten med 0,25 pct.
og det korte rentespand over for Tyskland, der i fgrste halvdel af dret var
teet pd nul, blev i juli udvidet til 34 pct.

Mens den danske krone har veret stabil over for de andre kernelandes
valutaer, er valutaerne hos en rekke af Danmarks gvrige samhandelspart-
nere blevet styrket. Den effektive kronekurs er sdledes faldet 5% pct. siden
begyndelsen af 1996, heraf de 3% pct. i den forlgbne del af indevarende
ir. Faldet 1 den effektive kronekurs over det seneste halvandet r kan fgrst
og fremmest tilskrives styrkelsen af det britiske pund og den amerikanske
dollar, jf. tabel 1.

Faldet i den effektive kronekurs og den lange rente virker ekspansivt pa
gkonomien i en situation, hvor der i forvejen er fremgang. Dette skaerper
pa kort sigt kravene til finanspolitikken, hvis overophedning af gkonomien
og medfpigende pris- og lgnpres skal undgés. Pengepolitikken er rettet



mod at sikre en stabil kronekurs over for kernevalutaerne og anvendes ikke
til at regulere de indenlandske konjunkturer.

OMU-processen

Der har i sommerens lgb veret en raekke sager relateret til processen
henimod dannelsen af en gkonomisk og monetar union (@MU). Det drejer
sig bl.a. om prisfastsetielsen af de tyske valutareserver samt et fransk @n-
ske om genovervejelse af stabilitets- og vaekstpagten.

Tyskland har tradition for en meget forsigtig prisfastszttelse af de offi-
cielle valutareserver, herunder guld. Reserverne optages 1 Bundesbanks ba-
lance til meget lave kurser, hvilket betyder, at der er betydelige skjulte re-
server.

1 fordret foreslog den tyske finansminister, at de tyske guldreserver skul-
le opskrives til markedskurs og gevinsten overfgres til staten allerede i
indevaerende r ved en ekstraordinaer regnskabsafleggelse. Forslaget blev
mgdt med kritik fra mange sider, iseer Bundesbank. Banken erklarede sig
enige 1 princippet om at optage valutareserverne til en mere markedsmaes-
sig kurs. Dette sker allerede i dag i mange andre lande, og vil formentlig
blive gzldende for den kommende curopaiske centralbank (ECB). Bun-
desbank modsatte sig derimod, at der ekstraordin®rt skulle overferes pro-
venu til staten 1 1997, hvilket kunne ses som et forsgg pd at forbedre stats-
finanserne for at fi budgetunderskuddet ned under 3 pct. af bruttonational-
produktet - et af Maastricht-traktatens kriterier for deltagelse i @MUens 3.
fase.

Kompromiset blev, at der ikke ekstraordinart overferes provenu til sta-
ten i indeveerende &r. Til gengeeld vil principperne for prisfastsettelse af
valutareserverne blive tilpasset de regler, der kommer til at galde for ECB.
For guldreservernes vedkommende kraver dette en @ndring af central-
bankloven, hvilket tager tid. Det er aftalt, at for den del af valutareserver-
ne, der ikke udgeres af guld, vil der allerede i det ordin@re regnskab for
1997 blive prisfastsat ud fra mere markedsmassige retningslinjer. Dette
betyder, at en del af gevinsten ved nyvurderingen vil forbedre de offentlige
finanser i 1998.

Med regeringsskiftet 1 Frankrig 1 begyndelsen af juni opstod der over-
gangsvis forsterket usikkerhed om @PMU-projektet, da den nye regering
bl.a. forlangte en genovervejning af stabilitets- og vakstpagten, som der
var niet enighed om pd Det Europziske Rads mgde i Dublin i december
1996. Onsket fra fransk side var, at hensynet til vakst og beskzftigelse
blev opprioriteret.



Péd Det Europziske Rads mgde 1 Amsterdam i juni 1997 blev fransk-
mandenes gnsker om gget fokus pd beskaftigelsen im@dekommet et styk-
ke af vejen, men uden @®ndringer i stabilitets- og vakstpagten, hvis krav
om budgetdisciplin stir ved magt. Det samme ggr bgdesystemet for lande,
der deltager i den feelles mgnt, jf. Kvartalsoversigten, februar 1997, side 4.

P4 Det Europziske Rids made 1 Amsterdam blev der desuden vedtaget
en resolution om ERM2, dvs. det valutariske samarbejde i @MUens 3. fase
mellem deltagerlande og de, som stir uden for. Resolutionen vil sammen
med en centralbankaftale, der fgrst endeligt kan indgés, nir Den Europe-
iske Centralbank er oprettet, udggre grundlaget for ERM2, som er nermere
beskrevet i en tidligere artikel i Kvartalsoversigten”.

Renteudviklingen

Nationalbankens rentesatser har veret uendrede i mere end et dr. Dis-
kontoen og renten pa pengeinstifutternes indskud pa folio i Nationalbanken
er 3,25 pct., mens indskudsbevisrenten og renten pi genkgbsforretninger er
3,50 pct.

Den usikrede 3-méineders pengemarkedsrente har bevaeget sig omkring
et niveau lidt over 3% pct. 1 den forlgbne del af indevarende 4r, og rente-
spaendet til Tyskland har ligget uendret omkring % pet. I den lange ende af
pengemarkedet har renten de seneste méneder varet stigende, en udvikling
som ogsé kan ses i de andre kernelande.

Den 10-arige obligationsrente er siden midten af marts faldet ca. 50 ba-
sispoint til et niveau pd 64 pct. Rentefaldet har varet en smule kraftigere
end 1 Tyskland, séledes at rentespazndet er indsnevret til ca. 60 basispoint
ved udgangen af aungust. Spandet er sdledes tet pd lavpunktet fra 1994.
Den danske rentestruktur har 1 nogen tid nermet sig den tyske, og heldnin-
gen pd rentekurverne var i begyndelsen af august nasten ens i de to lande,
Jf. figur 2. Siden er heldningen pé den danske rentekurve steget en anelse.

Ved vurderingen af stgrrelsen og udviklingen i obligationsrentespandet
mellem Danmark og Tyskland spiller det ind, at der i begyndelsen af maj
blev skiftet benchmark fra 8 pct. stat 2006 til 7 pct. stat 2007 (i market ma-
ker ordningen skete skiftet dog fgrst den 8. september). Skiftet havde pa
grund af den stejle rentekurve stor betydning for det malte rentespaend, der
umiddelbart voksede med 30 basispoint fra en dag til den naste, men her-
efter fortsatte faldet.

" Jesper Ulriksen Thuesen og Majken Kghler, “Institutionelle forhold for Danmark uden for @MU", Danmarks
Nationalbank, Kvarialsoversigt, maj 1997, specielt siderne 17-20.



Figur 2 Spand mellem lang og kort rente i Danmark og Tyskland
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Anm.: 10-4rig obligationsrente minus 3-méneders pengemarkedsrente.

Mindsterenten for 2. halvdr 1997 er fastsat til 4 pct. Mindsterenten er for
private skattepligtige personer den laveste tilladte kuponrente, som obliga-
tioner kan have pa udstedelsestidspunktet, uden at obligationsejeren be-
skaties af en eventuel kursgevinst. Mindsterenten fastszttes pd grundlag af
gennemsnittet af en referencerente, 1 hvis beregningsgrundlag der ikke ind-
gar konverterbare papirer med en kurs over pari. Gennemsnittet af referen-
cerenten til fastlzggelse af mindsterenten i 2. halvér 1997 er beregnet over
perioden fra 15. maj til 13. juni. Mod slutningen af denne periode skete der
et kraftigt fald i referencerenten, da kursen p& en stor konverterbar serie
med en effektiv rente over gennemsnittet passerede pari og dermed faldt
ud af beregningsgrundlaget.

Kreditformidlingen

De seneste balancetal fra penge- og realkreditinstitutterne viser en vis
acceleration 1 udlédnene. Vaksten 1 de samlede udlan til indlendinge var 1
juli ca. 9 pct. malt &r-til-ar.

Malt i procent har udldnsvaeksten varet sterkest 1 pengeinstitutierne, og
det er her primert erhvervsudlénene, der vokser, mens det i realkreditinsti-
tutterne er udlan til private. Den kraftige vakst 1 pengeinstitutternes er-
hvervsudlan har betydet, at de samlede udlan til erhverv i pengeinstitutter-
ne nu er pd niveau med realkreditinstitutternes erhvervsudlén.



Selv om de officielle renter har varet holdt uendrede, er pengeinstitut-
ternes effektive udlénsrente over for erhverv faldet med 1% pct. 1 Ipbet af
det sidste 4r. Konkurrencen synes séledes at vaere skarpet for erhvervsud-
lanene. Ogsé for udlan til ikke-erhverv er der et nedadrettet pres p& udlins-
renfen.

Danske pengeinstitutter har i lgbet af det sidste par &r udvidet forret-
ningsomriderne i udlandet betydeligt. Udlanene til udlendinge er nesten
fordoblet siden begyndelsen af 1996 og udggr nu omkring 1/3 af pengein-
stitutternes samlede udldn. Der er hovedsagelig tale om udlin i valuta, og
en del af vaeksten kan derfor forklares ved stigningen i kursen pd specielt
dollar og britiske pund.

Udviklingen pd ejerboligmarkedet

Prisen pd ejerboliger er steget ca. 50 pet. siden 1993, uden at der endnu
har veret tegn pd afbgjning i stigningstakten. Stigningen skal fgrst og
fremmest ses pd baggrund af udviklingen i den lange rente samt opgangen
i de disponible indkomster og forbruget. Nér forbruget stiger generelt, vil
ogséd det gnskede boligforbrug stige. Da bestanden af boliger (boligmas-
sen) imidlertid er konstant pa kort sigt, vil den stigende efterspgrgsel sl ud
1 stigende priser pa ejerboliger. At stigende efterspgrgsel efter en vare ten-
derer at presse prisen op er et generelt fenomen, men boligmarkedet er
specielt derved, at nybyggeriet er begraenset i forhold til boligmassen og
ikke kan forgges drastisk p4 kort sigt. P& boligmarkedet bliver prisreaktio-
nen sdledes typisk kraftigere og mere langvarig end pa andre markeder. P4
leengere sigt vil udbuddet af ejerboliger imidlertid forgges og derved legge
en begrensning pé, hvor kraftig prisudviklingen kan blive opadtil.

Ogsé renteniveauet, skattesatsen pd kapitalindkomst samt lejevaerdien
har betydning for boligpriserne. Det lange renteniveau er i dag stort set pa
niveau med renten i slutningen af 1993, mens den skattemessige vardi af
rentefradraget er faldet i takt med indfasningen af 1993-skattereformen. I
modsat retning trekker, at lejevaerdisatsen er blevet sat ned i perioden.
Samlet viser beregninger, at omkostningerne ved at bo i eget hus ("user
cost" gange kontantprisen) er steget ca. 15 pct. siden 1993, dvs. ca. dobbelt
s& meget som stigningen i det generelle prisniveau.

Nér indkomster og forbrug stiger, dgges typisk ogsd boligefterspgrgslen
og dermed boligpriserne, men det omvendte vil ofte ogsd vare tilfzldet -
stigende boligpriser, og dermed boligformue, gger forbruget.

Tages der udgangspunkt i forbrugsfunktionen i Nationalbankens model,
Mona, forklares udviklingen i det reale privatforbrug af bl.a. udviklingen i
de reale disponible indkomster, arbejdslgsheden samt den reale formue.



Ifplge forbrugsfunktionen vil forbruget i faste priser stige med godt 10 kro-
ner for hver 100 kroners stigning i den reale boligformue. Opgangen i den
reale kontantpris siden 1993 har medfgrt en stigning i den reale kontant-
veerdi af boligmassen pa ca. 150 mia.kr. Denne formuegevinst vil sdledes
ifslge modellen isoleret set medfgre en stigning i forbruget pd 15 miakr.
Forbruget i 1980-priser er siden 1993 steget med totalt set 40 mia.kr., og
opgangen i huspriserne kan séledes ifglge modellen forklare godt 1/3 af
denne stigning. Resten af forbrugsstigningen skyldes stigende reale dispo-
nible indkomster over perioden samt faldende arbejdslgshed.

Set i et lzengere perspektiv skal de senere drs stigninger i boligpriserne
ses i sammenhang med prisfaldet i perioden 1986 til 1993. Prisstigninger-
ne har medfgrt, at det nu igen i mange tilfzelde kan betale sig at bygge nyt
frem for at kgbe en bolig i den eksisterende boligmasse, jf. stigningen i bo-
liginvesteringerne som vist i figur 3. Boligpriserne kan derfor ikke lengere
anses for at vaere lavere end en langsigtsbetragtning vil tilsige.

Selv om de hidtidige prisstigninger pa ejerboliger is@r har rettet op pa et
forudgdende fald, er der grund til bekymring over eventuelle fortsatte stig-
ninger. Dette skyldes bl.a. hensynet til det private forbrug og dermed beta-
lingsbalancen. En anden og nok si vigtig grund til at veere opmerksom pa
udviklingen i ejendomspriserne er faren for flaskehalse og medfglgende in-
flationspres ved for kraftig opgang i byggeriet. Denne sidste fare er blevet
mere aktuel nu, hvor priserne pa eksisterende boliger er pd samme niveau
som omkostningerne ved nybyggeri.

Figur 3 Boliginvesteringer og kontantpris
1. kvartal 1980=100 Mia.1980-kr.
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Betalingsbalancens Ipbende poster

Industrieksporten i 1996 er blevet betydeligt oprevideret i forhold til de
farst offentliggjorte tal, og der tegner sig nu et mere positivt billede af ud-
viklingen gennem 1996 ogsa set i relation til eksportudviklingen hos vore
konkurrenter. I de fgrste seks méneder af indevarende 4r har den szson-
korrigerede industrieksport holdt sig pa niveauet fra slutningen af 1996
uden nogen klar trend og med betydelig volatilitet fra méned til mined.

Den samlede danske eksport ekskl. skibe mv. 14 i de forste scks méneder
af 1997 knap 7 pct. over niveauet i samme periode &ret fgr. Den samlede
import ekskl. skibe mv. blev gget med godt 11 pct. og voksede dermed be-
tydeligt hurtigere end eksporten. Bade forbrugsvareimporten inkl. biler og
mmport til erhvervene er vokset pant.

Den sterke stigning i importen har bevirket, at overskuddet pa handels-
balancen (ekskl. skibe mv., sesonkorrigeret) i fordret ndede ned omkring
1,5-2,0 miakr. pr. maned, det laveste niveau siden begyndelsen af
1990'erne.

Overskuddet pd betalingsbalancens lgbende poster er faldet endnu krafti-
gere end overskuddet pa handelen med varer. Siledes var betalingsbalan-
ceoverskuddet 1 de forste secks méneder af 1997 pd 5 miakr. mod 14%
mia.kr. i samme periode sidste dr. Faldet skyldes bl.a., at overskuddet ved
handel med tjenester er mindsket betydeligt. Det galder ogsd saldoen pa
rejseposten, der dermed fortsetter den udvikling, der har fundet sted gen-
nem de seneste ar, jf. figur 4. Det forggede underskud pé rejseposten skyl-
des bade svindende indtzgter fra turister pd besgg i Danmark og ggede ud-
gifter som fglge af danskernes stigende rejseaktivitet.

Veaksten 1 den danske indenlandske efterspgrgsel har siden 1993 varet
kraftigere end hos hovedparten af vore samhandelspartnere. At overskud-
det pa handels- og betalingsbalance formindskes i en sddan situation er ik-
ke overraskende, men understreger samtidig, at en situation, hvor importen
stiger langt hurtigere end eksporten, ikke er holdbar pé sigt. Selv om der er
udsigt til overskud pi de offentlige finanser for indeverende 4r, er en
merkbar stramning af finansloven for 1998 til at tage toppen af stigningen
i den indenlandske eftersporgsel séledes pékrevet,

Faldet i den effektive kronekurs medfprer umiddelbart en forbedring af
konkurrenceevnen til gavn for eksporten. Effekten pé saldoen pa betalings-
balancen kan imidlertid pa kort sigt meget vel vaere negativ via hgjere im-
poripriser. Legges hertil udsigterne for konjunkturerne i henholdsvis Dan-
mark og udlandet, hvor det ser ud til, at den danske gkonomi 1 endnu no-
gen tid vil vokse hurtigst, vil betalingsbalancesaldoen for indevarende ir
kun udvise et lille overskud. Regeringens mélsetning om at fjerne ud-
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Figur 4 Saldoen pad betalingsbalancens rejsepost
Mia.kr,

B | | ateter 6
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Anm.: 1997 skgn.

landsgzelden i ar 2005 kreever siledes en serdeles kraftig forbedring af be-
talingsbalancen i de kommende 4r. Udlandsgaelden var ved udgangen af
1996 pa 261 mia.kr. svarende til 26 pct. af BNP.

Prisudviklingen

Forbrugerprisstigningerne malt ar-til-ar har varet stabile i drets fgrste to
kvartaler pa et niveau en anelse under andet halvr 1996. Der har dog vee-
ret en opadgdende tendens igennem andet kvartal af indeverende ér, og
prisstigningstakten i juli pd 2,3 pct. 14 over niveauet i fgrste halvér.

Siigningstakten i nettopriserne, dvs. forbrugerpriserne fraregnet indirek-
te skatter og afgifter og tillagt tilskud, er pa niveau med stigningstakten i
forbrugerpriserne. En dekomponering af nettopriserne, jf. tabel 2, viser, at
inflationsbidraget fra fedevarepriserne er steget markant fra fgrste til andet
kvartal bl.a. som fglge af en opgang 1 k@dpriserne, herunder prisen pé svi-
nekgd. Omvendt er inflationsbidraget fra energipriserne aftaget.

Det er vasentligt at bemarke, at den indenlandske markedsmassige in-
flation som mélt ved posten "Andre faktorer” har veret svagt faldende.

Selv om priserne hidtil, konjunktursituationen taget i betragtning, ma si-
ges at have udviklet sig roligt, er der grund il stor agtpdgivenhed omkring
udviklingen i den nzrmeste fremtid. Dette skyldes ikke mindst det kraftige
fald i den effektive kronekurs. Styrkelsen af en reekke valutaer over for
kronen bidrager direkte til prisstigninger ved at gge kroneprisen pa import-



12

Figur 5 Effektiv kronekurs, forbruger- og importpriser
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varer og desuden indirekte ved at gge lgnpresset, nir virksomhedernes ak-
tivitet og indtjening gges. Den indirekte effekt slar langsommere igennem
pa priserne end den direkte. P4 figur 5 ses, at der er tendens til opgang i
importpriserne, efter at de i lang tid har ligget fladt. Der har veret en s®r-
lig steerk stigning i rdvarepriserne over det seneste &r. Safremt de nuvaren-
de valutakursrelationer holder sig, ma der siledes regnes med et gget infla-
tionspres i den nermeste fremtid, selv om det er usikkert, hvor hurtigt gen-
nemslaget pa priserne vil ske, og hvor kraftigt det vil vere.

Niveauet for 4r-til-4r stigningen i timelgnningerne for industriens arbej-
dere har veeret uzndret pa ca. 4 pct. de seneste to &r og det seneste tal for 2.
kvartal 1997 var pd samme niveau. Lgnstigningerne ligger siledes klart
over prisstigningstakten med en forbedring af reallgnnen til fglge.

Trods faldet 1 den effektive kronekurs samt den generelt stzerke gkonomi
er der dog ikke tegn pd, at en pris-lgnspiral er sat igang. De nuvarende
danske lgnstigninger er ikke pa hgjde med stigningstakten under tidligere
opsving. Det afggrende for stabiliteten i den danske gkonomi ogsi pa lidt
leengere sigt er imidlertid, at Ignstigningstakten herhjemme ikke kommer
for meget ud af trit med stigningstakten i de andre kernelande. I gjeblikket
ligger de danske lgnstigninger i overkanten af stigningerne i de andre ker-
nelande og markant over lgnstigningerne i Tyskland. Der er siledes behov
for lavere lgnstigninger end de nuvarende, selv om virksomhedernes kon-
kurrenceevne umiddelbart forbedres af faldet i den effektive kronekurs.
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Tabel 2 Udviklingen i forbruger- og neftopriserne
Indenlandske priser
Netto- -
_pris- | Energi | Import Fode- | Offent- Andre
For- indeks Talt varer Husleje | lige |0 00
vdelser
bruger-
_pris- Vegte
indeks

1.000 | 0,085 | 0142 ] 0,773 | 0.160 | 0233 | 0,046 | 0334
Vakst i forhold til &ret f@r, procent

1991 ....... 2,4 2,6 1,6 2,7 2,7 6,5 34 4.4 3.1
1992 ....... 2,1 21 -38 2.5 2.5 1.8 2.0 2,9 32
1993 ....... 1,3 14  -09 0,0 1.9  -02 2.1 1,7 2.7
1994 ..., .. 2,0 1.6 3,1 2.1 2.0 3.0 1,6 24 1,6
1995 ....... 2.1 19 -25 2,5 22 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 L. kvt .. 24 22 -28 2.7 2,5 4,5 2,0 32 18
2.- .23 2.1 -3,1 29 2.4 3,9 1,9 3,0 2,0
3, - . 18 1,7 -29 2.6 1,9 2.4 1.8 2,0 1.7
4, - . 19 1,7 -10 1.8 1,9 1,7 1,6 1,8 2.3
1996 1. kvt. .. 18 1,7 4.1 0,8 1.6 1,1 1,4 1.9 1.8
2. - .20 1,8 5,9 0,1 1.8 1,2 14 1,5 24
.- . 23 2,1 70 -02 2.1 2.1 14 0.4 3,0
Y 22 95  -02 2.1 2.3 2.0 0,5 2,5
1997 1. kvt .. 2.2 2.3 58 0,3 23 20 2.6 1.7 2,6
2. - .. 21 2.1 1,6 0,6 24 3.5 2.8 2.2 1,8
Juli ..., 2.3 24 1,1 0,8 2.8 4,5 2.9 34 2.0

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

Nettoprisindekset er forbrugerprisindekset korrigeret for indirekte skatter, afgifter og tilskud til alm. ned-
szltelse af priserze.

"Andre fakforer” er et udiryk for den indenlandske, markedsbestemte inflation. "Andre fakiorer" stiger
normalt hurtigere end nettoprisindekset som fglge af et stgrre indhold af tienesteydelser, der typisk har en
kraftigere prisudvikling end andre varer bi.a. pd baggrund af en traditionelt lavere produkiivitetsudvikling
i servicesektoren end i andre sektorer. Samtidig stiger efterspgrgslen efter serviceydelser set i et lengere
perspektiv typisk hurtigere end efterspgrgslen effer andre produkter.
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Markedsreaktioner ved @ndringer i
Nationalbankens diskonto

v/Lisbeth Stausholm Pedersen, Jkonomisk Afdeling

Indledning

Nationalbankens officielle renter har afggrende betydning for niveauet
for de korte markedsrenter, mens betydningen for de lange renter er min-
dre. De korte renter er dog ikke alene bestemt af niveauet for de officielle
renter - ogsd markedsdeltagernes forventninger til renteeendringer har be-
tydning. De lange renter ath@nger forst og fremmest af den internationale
renteudvikling. Men Nationalbankens rentendringer kan ogsd spille en
rolle for den lange rente i det omfang de enkelte tiltag har betydning for
forventningsdannelsen og tilliden til pengepolitikken.

Figur 1 viser, at der generelt er en klar sammenheng mellem diskontoen
og en kort markedsrente. Sammenhangen mellem diskontoen og den lange
rente er - som ventet - mindre tydelig. Men selvom niveauet for den korte
markedsrente og den officielle rente fglges pent ad, er det ikke umiddel-
bart muligt at sige noget om @ndringerne i markedsrenterne og tidspunktet
for disse @ndringer. Nogen gange er en @ndring i de officielle renter for-

Figur | Officiel dansk rente og markedsrenter
Pct. )
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udset, og markedsrenterne vil tilpasse sig forud for rentezndringen, andre
gange vil ndringen overraske markedet. Tilsvarende kan tillid og trover-
dighed omkring de enkelte rentezndringer variere.

I denne artikel analyseres @ndringer i markedsrenterne i dagene omkring
&ndringer i Nationalbankens diskonto” i perioden 1987-96. Der fokuseres
pa den gennemsnitlige markedsreaktion i de korte og lange renter i dagene
omkring en @ndring i diskontoen og variationen i markedsreaktioneme fra
gang til gang. Der redeggres indledningsvis for nogle teoretisk mulige
reaktioner pd endringer i de officielle renter og den faktiske variation i
reaktionerne. Dernast ses der pd de gennemsnitlige markedsreaktioner pa
dagen for rentezndringen og for de omkringliggende dage. Det undersg-
ges, om markedsreaktioneme forsterkes, hvis forskellige forhold har gjort
sig galdende omkring diskontozndringen. Endelig afhenger bade mar-
kedsrenter og til en vis grad officielle renter af andre faktorer - de interna-
tionale markedsrenter, officielle renter i andre lande mv. Andringerne
observeret pd dagen for en rentezendring og pd de omkringliggende dage
kan séledes tilskrives mange andre forhold end netop &ndringer 1 diskonto-
en.

Artiklens hovedkonklusion er, at sammenhzngen mellem @ndringer i
diskontoen og markedsrenterne er signifikant positiv for samtlige lgbeti-
der. Der er dog betydelige forskelle i reaktionen fra gang til gang, og ef-
fekten pd markedsrenterne er aftagende med Igbetiden. I adskillige tilfzlde
har markedsrenterne sigar reageret i modsat retning af endringerne i dis-
kontoen, specielt for de lange Igbetider. Endelig viser det sig, at kun en lil-
le del af markedsreaktionen finder sted pa selve dagen for rentezndringen.
Tages der hensyn til zendringer i markedsrenten 1 dagene op til en renteen-
dring og i dagene efter fés effekter, der er omkring 3 gange si store. Sam-
variationen mellem @ndringer i diskonto og markedsrenter bgr dog ikke
opfattes som en generel kausal sammenhzng. Den internationale renteud-
vikling, inflationsudviklingen og andre forhold, der kan forstyrre stabilite-
ten af kronekursen, kan alle siges at kunne udlgse bide en ®ndring i dis-
kontoen og i markedsrenterne. Tkke overraskende kan Nationalbanken si-
ledes ikke siges at kunne styre de lange renter.

! Diskontoen er Nationalbankens primere signairente. Diskonioen blev dog ikke anvendt aktivt i en drreekke, og
var shledes uzndret 7 pet. fra 1983-90. Derfor anvendes i stedet den vigtigste signalrente i de forskellige peri-
oder. T 1987-88 er dette renten pd indlansbeviser, 1 1988-90 renten pa folicindestiender og herefter diskonto-
en. I enkelie tilfzlde har Nationalbanken ogsd interveneret i pengemarkedet ved brug af andre rentesatser.
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Markedsreaktioner ved eendringer i diskontoen

Principielt set er der to faktorer, der er afggrende for markedets reaktion
pd en &ndring i de officielle renter, nemlig i hvor hej grad det pengepoliti-
ske indgreb er forudset, og i hvor hgj grad indgrebet forventes at vaere ved-
varende. Fgrsinzevnte er siledes relateret til markedets forventninger og
sidstn@vnte til trovaerdigheden omkring pengepolitikken. Den stgrste reak-
tion i markedsrenterne vil umiddelbart findes 1 de tilfelde, hvor rentezn-
dringen kommer som en overraskelse for markedet og samtidig tolkes som
en lengerevarende endring i renteniveauef. Hvis renteandringen er for-
ventet, og dermed allerede inddiskonteret 1 markedsrenterne, eller hvis &n-
dringen tolkes som midlertidig, vil den lange rente siledes vare uandret.

Ifplge forventningsteorien for rentestrukturen er lange renter bestemt
ved et vegtet gennemsnit af aktuelle og forventede fremtidige korte renter,
Inden for rammerne af forventningsteorien kan @ndringer 1 de pengepoli-
tisk fastsatte renter sdledes indirekte pavirke de lange renter. Afhengigt af
hvorledes markedsdeltagerne opfatter @ndringer i de officielle renter kan
reaktionen i1 markedsrenterne variere. I boks 1 skitseres kort nogle forskel-
lige mulige scenarier for markedsreaktionen ved forskellige lgbetider langs
rentekurven. Forventningsteorien kan sdledes teoretisk give en forklaring
pé, hvorfor sammenh@ngen mellem @ndringer i de officielle renter og &n-
dringer i de lange renter kan variere fra gang til gang.

Den mere teoretiske afvisning af en simpel sammenhzng mellem &n-
dringer 1 de officielle renter og markedsrenter viser sig ogsd at gelde i
praksis. Der findes en reekke eksempler p4, at sdvel den korte som den lan-
ge rente har bevaget sig 1 modsat retning af den officielle rente, jf. figur 2.
For 3-méneders renten ses der at vaere en vis variation i reaktionsmgnste-
ret, men der er alligevel ingen tvivl om den positive samvariation med dis-
kontoen. Reaktionen i de lange renter er mindre klar. I gennemsnit er der

Figur 2 Reaktion i 3-mdneders rente Reaktion i 10-arig rente
pd renteewndringsdagen pa renteendringsdagen
FfEndring | markedsrente, pet FfEndring | markedsrente, pet
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siledes en lille positiv sammenhang mellem en @ndring i diskontoen og
markedsrenter, men variationen fra gang til gang er meget stor.

Figur 2 fortzller dog ikke den fulde historic. Dette skyldes bl.a., at en
stor del af rentezendringerne ofte er forudsete. Endvidere er det muligt, at
renterne tilpasser sig det nye niveau ogsd i dagene efter renteandringen.
Det kan derfor vaere relevant ikke kun at se pa reaktionen i markedsrenter-
ne pd selve dagen for renteendringen, men ogsé felge renteudviklingen i
perioden omkring rente@ndringen.

For at kunne sige noget om, i hvor hgj grad en rentezendring har varet
forudset, ma perioden for renteforventninger defineres. Dette er vanskeligt,
idet der i princippet dannes forventninger hele tiden. Det er her valgt at de-
finere "forventningsperioden” fra dagen efter sidste rentezndring til dagen
fgr en ny rentendring. Denne metode har intuitiv appel, idet forventnin-
gerne mé formodes at vere s godt som nulstillet lige efter en rentezn-
dring. Hertil kommer, at hele den betragtede periode dakkes, hvorved den
samlede forventningsudvikling fanges. Metoden er dog ikke p& nogen ma-
de universel, da der ikke er sikkerhed for, at forventningerne er nulstillet
kort efter en rentezendring. Desuden er det valgt at inddrage ogs4 den efter-
felgende dag, for at undersgge om renterne evt. ikke er justeret fuldt ud pa

Figur3  Andring i 10-drig rente ved en endring i diskontoen"
(Normeret til stigning pd 1 pct. i officiel rente)
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Y Der er tale om normerede @ndringer, dvs. aile diskontoendringer er normeret til 1, og reaktionen i den
10-4rige renle er skaleret med den tilsvarende normeringstaktor.
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selve rentendringsdagen eller om der har veret tale om en overreaktion."

Figur 3 viser endringerne i en 10-arig obligationsrente pd dagen for dis-
kontoandringerne i 1994-96 og fra dagen efter sidste renteandring til da-
gen efter en ny renteendring. Det fremgir, at stgrstedelen af @ndringen 1
markedsrenten ligger forud for selve diskontoa@ndringen. Dvs. ofte er ren-
tezendringen forventet. Endvidere har markedsrenten i flere tilfzelde bevee-
get sig i modsat retning af @ndringen i den officielle rente.

Gennemsnitlige reaktioner | markedsrenterne

Selvom der er betydelig variation i markedsreaktionerne fra gang til
gang, ser der ud til at veere en positiv tendens i reaktionsmgnsteret, saledes
at en stigning i de officielle renter normalt medfgrer en stigning i markeds-
renterne. Det kan derfor have interesse, dels at se nermere pa om der er
tale om en signifikant sammenhang, dels hvor stor "normaleffekten” er.
Metoden er beskrevet i appendiks. De vasentligste resultater fremgar af
figur 4-6 og tabellen i appendiks.

Forst og fremmest er den gennemsnitlige eendring i markedsrenterne for
samtlige undersggte lgbetider langs yieldkurven ved en @ndring i den offi-
cielle rente signifikant positiv. Dette gelder bade pé selve dagen for rente-
endringen og samlet fra dagen efter sidste rentezendring til dagen efter en
ny. Dvs. @ndringer i diskontoen pavirker "normalt” bade de korte og de
lange renter.

Endvidere er stgrrelsen af markedsreaktionen - som ventet - aftagende
med Ipbetiden. Dvs. reaktionen i de korte renter er meget stgrre end i de
lange. For de korte Igbetider (0-1 4r) stiger markedsrenterne siledes med
mellem 25 og 70 basispoint pd dagen for rentezndringen ved en stigning i
den officielle rente pa 1 pct., mens reaktionen er noget mindre pa obliga-
tionsmarkedet (mellem 5 og 20 basispoint).

Endelig ligger kun en lille del af reaktionen i markedsrenterne pd selve
renteendringsdagen. Hvis @ndringer i markedsrenterne for og efter rente-
endringen tages med i betraginingerne, er reaktionen i markedsrenterne
2-3 gange sd stor.

Perioden fra dagen efter sidste renteeendring til dagen efter en ny dekker
alle observationer, og effekten pé de helt korte renter bgr siledes ligge om-
kring 1 pet. ved en 1 pct. @ndring i diskontoen ud fra den formodning, at
de korte markedsrenter fglger niveauet for diskontoen. Dette ses ogsa at
ligge inden for konfidensintervallet, som afmeerket i figur 5.

b Samme metode anvendes fx af V.V. Roley og G.H. Sellon i, "Monetary Policy Acticns and Long-Term In-
terest Rates”, Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review, 1995 nr. 4.
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Figur 4 Gennemsnitlig reaktion i markedsrenter ved en
@ndring i den officielle rente med 1 pct.
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Figur 5 Markedsreaktion ved forskellige lpbetider fra dagen efter
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Anm: De stiplede linjer angiver reaktionen +/- 2 gange den estimerede spredning.
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Figur 6  Akkumuleret gennemsnitlig reaktion i markedsrenter
ved en I pct. eendring i officiel rente
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Anm.: De gennemsnitlige reaktioner er akkumuleret fra dagen efter sidste rentezendring. Det er sdledes den sam-
lede mndring i markedsrenterne, der fremgér af slutniveauet for hver kurve i figuren.

For obligationsrenterne er den samlede @ndring 1 markedsrenterne om-
kring 30 basispoint fra dagen efter sidste renteendring til dagen efter en
ny. Dvs. ca. 3 gange sé stor som @&ndringen pé selve dagen. Den stgrste
@ndring 1 markedsrenterne ses at ske forud for @ndringen 1 den officielle
rente, jf. figur 6. Det ma betyde, at &ndringen ofte har varet forudset. Og-
sd pa dagen inden rentezendringen er der en signifikant eendring i markeds-
renterne for stort set hele Igbetidsspektret.” Andringerne dagen efter rente-
@ndringen er ikke signifikante.

Ovenstdende resultater betyder dog ikke, at Nationalbanken kan styre
den lange rente. Det skal understreges, at resultaterne blot udtrykker den
gennemsnitlige ndring 1 markedsrenterne i perioden fra 1987-96 ved dis-
kontozndringer. Resultaterne siger intet om kausaliteten mellem diskonto-
en og markedsrenten, og eksterne forhold som fx den internationale rente-
udvikling eller inflationsudviklingen, der begge kan txnkes at have en vis
indflydelse pa bade diskonto og lang rente, er ikke inddraget. Endelig fgrer
Nationalbanken pengepolitik efter en klar og gennemsigtig strategi med
henblik pi at holde en stabil valutakurs over for kernelandene. Forhold, der

¥ Diskontozndringer er ofte annonceret for markedets lukketid med effekt dagen efter. Enkelte rentesendringer
kan derfor evt, sk igennem i markedsrenterne allerede dagen inden rentezndringen har effekt, alt afhengig af
registreringstidspunkt for de anvendte markedsrenter.
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kan pévirke stabiliteten i kronekursen, kan sadledes skabe forventninger til
en renteendring og samtidig ogsd udlgse en diskontoendring. Det vil der-
for vaere en overfortolkning at kreditere den normalt positive samvariation
mellem diskonto og lang rente alene til pengepolitikken.

Andre forklaringsfaktorer og eksterne forhold

Som tidligere beskrevet reagerer markedet forskelligt pd @ndringer 1 den
officielle rente fra gang til gang. Af boks 1 fremgik det, at markedsreaktio-
nen métte vare stgrst, ndr renteendringen kom som en overraskelse for
markedet, og nir renteendringen forventedes at veere vedvarende. Det kan
ogsd vare interessant at se pd, om der kan udpeges bestemte forhold, der
har betydning for, hvorndr en rentendring er forventet, og hvornir den
kommer som en overraskelse. Umiddelbart kan flere faktorer komme péd
tale:

¢ Fgrst og fremmest kan det komme som en overraskelse, hvis Natio-
nalbanken skifter retning for pengepolitikken. Fx kan den fgrste rente-
forhgjelse efter en leengere periode med rentefald tenkes at overraske
markedet.

¢ Fortegnet pé renteendringen, dvs. om der er tale om rentestigninger
eller renteneds®tielser, kan ligeledes have betydning for markedsreak-
tionen. Renteforhgjelser har i en del tilfzelde veret pludselige indgreb
1 forsvar for kronekursen. Man kan derfor forestille sig, at rentestig-
ninger ikke har veret forudset lang tid 1 forvejen, mens rentenedsat-
telser 1 hojere grad har veret forventet.

* Ogsa frekvensen af rentezendringer kan betyde noget for forventnings-
dannelsen. Eksempelvis kan overraskelsen vare stgrre, hvis National-
banken andrer renten meget sjzldent 1 forhold til hyppige rentezn-
dringer.

+ Endelig kan de danske markedsrenter tenkes at reagere pa aendringer i
de tyske officielle renter. Sammenfald mellem @ndringer 1 de danske
og tyske officielle renter kan have betydning bade for forventningerne
til en rentezndring og for trovardigheden, dvs. hvor vedvarende den
enkelte renteendring opfattes. Ensidige tyske renteeendringer kan lige-
ledes teenkes at pAvirke danske markedsrenter.

Metoden til inddragelse af ovennavnte fakiorer er beskrevet i appendiks.
Det konkluderes, at ved retningsskifte 1 pengepolitikken er der en kraftige-
re reaktion 1 markedsrenterne pa dagen for selve renteendringen for de fle-
ste lgbetider langs rentekurven. Dvs. ofte mé det have varet svarere at for-
udse en renteendring, nér der har varet retningsskifie 1 pengepolitikken.
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De gvrige nevnte forhold kan ikke pévises at have betydning. Fortegnet
for =ndringer i de officielle renter, og frekvensen for rentezndringer kan
siledes ikke siges at have markant betydning for forventninger og tillid og
dermed @ndringer i markedsrenterne. Ganske bemearkelsesvardigt pdvir-
ker tyske rentendringer ikke de danske markedsrenter signifikant. Effek-
ten af tyske rentendringer pd de danske markedsrenter er bide undersggt
isoleret set og sammen med danske rentezndringer. Samvariationen mel-
lem den tyske diskonto og den danske diskonto har sdledes ikke veret ret
stor. Selvom dansk pengepolitik i perioder har fulgt den tyske teet, har der
alligevel veeret en del forstyrrelser i forbindelse med den tyske genforening
og valutauro, hvor landene har anvendt pengepolitikken ensidigt. P4 trods

Boks 2
Sammenligning med andre lande

Samme standardregression er udfgrt i en rekke andre studier fra
andre lande. Regressionerne er dog ikke alle udfgrt over samme tids-
horisont. Til sammenligning angives de gennemsnitlige markedsre-
aktioner ved en 1 pct. @ndring i de officielle renter i Tyskland og
England i tabellen.” Det er bemarkelsesvardigt, at den gennemsnit-
lige ®ndring i markedsrenterne er markant mindre for Tysklands
vedkommende. Dette kan skyldes, at Bundesbank ofte forud for en
rentezndring har givet et klart signal herom. Endvidere kan Tysk-
lands lange tradition for lavinflationspolitik og stabilitet i renter be-
virke, at udslag i de officielle renter tolkes i markedet som varende
midlertidige.

Gennemsnitlig markedsreaktion pd dagen ved en
1 pct. endring i den officielle rente

| 1 mdr.| 3 metr.| 6 mar. |12 mdr| 2ar | sar | 10ar | 20ar | 30ar
Danmark 198796 0,69 029 028 024 017 011 006 008 0,07
(Evani) 621) (G.61) @407) (532) (5.84) (445) (2.82) (2.29) (2,24)
England 198791 054 039 033 031 - 015 007 004 -
(tovaerti) (695 (120) (6.82) (629 - (486) (3.59) (3.12)
Tyskland 198595 0,16 0,4 012 012 007 003 000 -
{evaesdi) 466) (475) (521) (4,69) (405 (3.12) (0.40) -

Anm.: Regressionerne er baserel p 51 observationer for DK, 30 for UK og 33 for Tyskland.

U Se Hardy, D.C. "Market Reaction to Changes in German Official Interest Rates” Deutche Bundesbank
Discussion Paper 4/96 og Dale, S. "The Effect of Changes in Official UK Rates on Market Interest
Rates Since 1987" Manchester School, juni 1993.
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heraf er det bemearkelsesverdigt, at tyske renteendringer ikke pavirker
forventningerne til en dansk rentezendring signifikant. Lidt det samme er
dog tilfaeldet i Tyskland isoleret set. Andringer i de tyske officielle renter
har kun en ganske lille effekt pa de tyske markedsrenter, jf. boks 2.

Periodevalg og officiel rente

Ovenstdende resultater bygger pa renteendringer over en relativt lang
tidshorisont. Perioden er valgt for at opné s& mange observationer som mu-
ligt. Men den valgte periode er ogsa karakteriseret ved, at der har veret
&ndret 1 udformningen af de pengepolitiske instrumenter flere gange, at
diskontoen har veret "glemt" og siden taget i brug igen, og der har veret
valutauro. Til sammenligning er ogsi en rolig periode, med samme instru-
menter og en aktiv brug af diskontoen undersggt. Hvis samme analyse ud-
fgres for perioden 1994-96 @ndres hovedkonklusionerne ikke meget. Dog
er den gennemsnitlige reaktion noget stgrre.

Siden @ndringen i de pengepolitiske instrumenter 1 april 1992 har repo-
renten og renten pd indskudsbeviser fiet stor betydning i1 udferelsen af
pengepolitikken. Samme simple analyse, som ovenfor anvendt, er derfor
udfgrt for reporenten i stedet for diskontoen og alene for perioden 1994-96.
Konklusionerne &ndres dog ikke veesentligt ved anvendelse af reporenten.

Det generelle indtryk er sdledes - vanset periode- og rentevalg - at ikke
blot pengemarkedsrenten, men ogsa i mindre grad obligationsrenten flytter
sig 1 samme retning som diskontoen. Dette kan dog ikke generelt tages
som udiryk for en kausal sammenh®ng fra diskonto til markedsrente. Pen-
gepolitikken er indrettet med henblik pa at fastholde en stabil kronekurs
over for kernelandene. Hvis denne stabilitet forstyrres, kan dette siges at
forfrsage sével en @ndring i diskonto som i markedsrente.
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Appendiks

Metodebeskrivelse

En simpel model for sammenhzngen mellem diskontozndringer og @&n-
dringer 1 markedsrenterne er en lineer sammenhang. Det postuleres, at
markedsrenten i gennemsnit @ndres pd samme made ved ®ndringer 1 dis-
kontoen uanset renteniveau.

ARy =bg+b;ADisk+e,  i=1 md-30 ar, j=t-x til t+1

R, er markedsrenten for forskellige lpbetider (i) pa forskellige tidspunk-
ter (J) i forhold til en diskontoandring, Disk er diskontoen, og ¢ er et rest-
led. b, er et konstantled, der teoretisk bgr vere omkring 0, og b, er hald-
ningskoefficienten for den rette linje og viser den gennemsnitlige reaktion i
markedsrenten ved en 1 pct. @ndring 1 diskontoen. Reaktionsmgnsteret 1
markedsrenterne ved @&ndringer i den officielle rente undersgges for penge-
markedsrenter med en lgbetid pa 1, 3, 6 og 12 méneder, samt obligations-
renter med en lgbetid pd 2, 5, 10, 20 og 30 &r. Tidspunkt t er dagen, hvor
den officielle rente @ndres. dR, , er @ndringen i markedsrenten fra dagen
efter sidste rentezendring til to dage fgr t, dR, , er @ndringen i markedsren-
ten fra to dage fgr t til dagen fer, dR, er @ndringen fra dagen fgr t til da-
gen for rentezendringen (t), dR,,, er @ndringen i markedsrenten fra t til da-
gen efter.

I perioden fra 1987-96 har der i alt veeret 53 @ndringer i den officielle
rente. To af disse observationer er dog udeladt fra regressionen. Det drejer
sig om to renteforhgjelser pd hver 2 pct. der fandi sted under valutauroen i
januar og august 1993. Volatiliteten i de korte renter var meget hgj om-
kring disse to rentezndringer, da andre pengepolitiske instrumenter var i
brug i forsvar af kronen.

Andre forklaringsfaktorer, som fx betydningen af retningsskifie 1 penge-
politikken og fortegnet for rentezndringen, kan undersgges ved indsettel-
sen af en "dummyvariabel” i regressionsligningen. Retningsskifte 1 penge-
politikken fanges ved, at dummyvariablen tager vardien 1 ved hvert ret-
ningsskifte, mens fortegnet for pengepolitikken kan undersgges ved at
dummyvariablen tager verdien 1 ved alle rentestigninger. Betydningen af
hyppigheden af de pengepolitiske tiltag males ved at inddrage en variabel
med antallet af dage mellem hver af rentezzndringemne.
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Endelig kan tyske rentezndringers betydning for de danske markedsren-
ter undersgges ud fra samme simple regressionsligning, hvor de forklaren-
de variabler bide bestir af danske og tyske diskontozndringer, eller kun
tyske diskonto@ndringer, idet der kan vare en hgj grad af samvariation
mellem danske og tyske rentendringer.

Data og resultater kan fis pa diskette ved henvendelse til @konomisk
Afdeling, tIf. 33 63 63 63.

Gennemsnitlig markedsreaktion ved en 1 pct. eendring i diskontoen
(procent, t-veerdier i parentes)

Sarnlet &ndring
Endogen Fra dagen Fra Fra dagen Frarentezn- | fra dagen efter
mark. égds- eller sidste 2 dage far far til dringsdagen | sidste rente-
rents rentezndring til dagen for til dagen endring til
© til 2 dage far I dag fér |renieendringen eflter dagen efter
enny
I méned ..... 0,62 0,10 - 0,69 -0,16 1,24
(2,36) (1,30) (6,21) {-1,23) (5,200
3méneder ... 0,64 0,27 0,29 -0,14 1,08
(3,64) (7,35) (3.61) (-0,93) 4.97)
6 mineder ... 0,33 0,22 0,28 - 0,06 0,77
(2,11) (3,89 (4.67) (- 1,10 (4.86)
Tar ......... 0,40 0,11 0,24 -0,01 0,74
(2,50) (3,65} (5.32) (- 0,24) 4,61)
28r ...l 0,36 0,05 0,17 0 0,38
(2,51) (2,28) (5,84) (-0,132) (4,18)
Sdr ... 0,28 0,07 0,11 0 047
(2,04) (3,84) (4.45) 0,12) (3.52)
104 ........ 0,22 0,07 0,06 -0,02 0,32
(1,64) (3,90) (2,82 - 0.57) 2,47
204r ........ 0,17 0,06 0,08 o 0,31
(1,30) (3,08) (2,29) (- 0,08) (2,22)
30ar ........ 0,15 0,07 0,07 -0, 0,28

(1,16) (3,09) (2,24} (- 0,54) {1,93)
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Ny pengemarkedsstatistik

v/Birgitte Damm, Handelsafdelingen
og Anne Reinhold Pedersen, Pkonomisk Afdeling

Indledning

Nationalbanken har siden den 2. maj i 4r dagligt offentliggjort en ny
dag-til-dag rente for usikrede udlin i pengemarkedet. Renten anvendes
som referencerente i pengemarkedet. Den nye rente, som er baseret pé et
bredt udsnit af den faktiske omsatning, erstatter hermed den hidtidigt of-
fentliggjorte dag-til-dag rente, der kun dekkede en begranset del af mar-
kedet. Herudover vil Nationalbanken pabegynde offentligg@relse af en ny
omsatningsstatistik pa kvartalsvis basis fra og med september 1997. Den
nye oms®tningsstatistik omfatter ogsi det helt korte marked, der tidligere
var ringe belyst. Den hidtidige omsatningsstatistik blev ikke offentliggjort
regelmassigt. Det har varet afggrende for Nationalbanken at {4 en ny stati-
stik, som giver et mere komplet billede af aktiviteten i pengemarkedet,
hvilket gger gennemsigtigheden.

1 denne artikel beskrives farst den nye dag-til-dag rente, der bla. sam-
menlignes med den tidligere offentliggjorte rente. Dernast beskrives den
kommende omsatningsstatistik. Endeligt afsluttes med et afsnit om et nyt
pengemarkedsprodukt, en kort renteswap, T/N IRS, der anvender den nye
dag-til-dag rente som referencerente. For en mere fyldig gennemgang af
begreber, rentedannelse og oms&tning 1 pengemarkedet henvises il en tid-
ligere artikel”.

Dag-til-dag renten

Nationalbankens oplysninger om aktiviteten i det helt korte pengemar-
ked har gennem en drrzkke bestiet af rente- og omsatningsoplysninger fra
de to pengemarkedsmaglere Exco Scandinavia og Harlow Butler Den-
mark. Pd baggrund af disse oplysninger blev der 1 Finansiel Ménedsstati-
stik offentliggjort en handelsvagtet dag-til-dag rente for usikrede udlin 1
pengemarkedet. Den nye statistik er baseret pd daglige indberetninger fra
14 pengeinstitutter.” Statistikken dackker en betydelig stgrre del af marke-

D P. Duvier Mehlbye og J. Topp "Udviklingen pA pengemarkedet"”, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
august 1996.

? De 14 indberetiere er ABN Amro Bank, Amissparckassen Fyn, Arbejdernes Landsbank, BG Bank, Codan

Bank, Danske Andelskassers Bank, Den Danske Bank, Jyske Bank, Landesbank Schleswig-Holstein Girocen-
trale, Nykredit Bank, Sparekassen Nordjyiland, Svenska Handelsbanken, Sydbank samt Unibank.
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det end den hidtidige, men ikke hele deltagerkredsen péd pengemarkedet er
medtaget, fx indgér ikke udlan fra udenlandske pengeinstitutter til danske
pengeinstitutter. Hvert institut indberetter det usikrede dag-til-dag inter-
bankudlin og den gennemsnitlige rente for disse udlin. Indberetningen
foregér med 1 dags forsinkelse, fx indberettes mandagens udlin om tirsda-
gen. Nationalbanken beregner pa grundlag af indberetningerne en gennem-
snitlig rente, hvor hvert pengeinstituts rente indgir med en vagt svarende
til instituttets andel af det samlede indberettede udlén. Beregningen af dag-
til-dag renten foretages pa vegne af de indberettende institutter.

Nationalbanken offentligggrer den gennemsnitlige rente kl. 12.00 pa
indberetningsdagen. I tilfelde af rettelser til de indberettede data, kan ren-
ten dog @ndres indtil k1. 13.00. Renten offentliggores via en rekke nyheds-
burcauer samt DN-Nyheder.

I Finansiel Mdnedsstatistik har den nye dag-til-dag rente erstattet den
hidtidigt offentliggjorte rente for korte usikrede udlan pa pengemarkedet.
Den vasentligste forskel mellem den nye og den hidtil offentliggjorte dag-
til-dag rente er valgrtidspunktet. Den hidtidigt offentliggjorte dag-iil-dag
rente var en beregnet overnight (O/N) rente, mens den nye er en tomor-

Boks 1
Dag-til-dag renter

En dag-til-dag rente er renten pi en forretning med 1 bankdags lgbetid. Der
skelnes mellem 3 forskellige dag-til-dag renter ath@ngig af forretningens startdato
(valgrtidspunkt).

Overnight (OIN): Ved overnight forstds renten pé et Iin med start pé ind-
ghelsesdagen og udlgb den f@lgende bankdag.

Tomorrowlnext (TIN): Herved forstds renten pd et 14n med start fgrste bank-
dag efter indgdelsesdagen og udlgb 2. bankdag efter
indgéelsesdagen.

Spot/next (SIN): Herved forstas renten pd et 1dn med start 2. bankdag
efter indgéelsesdagen og udlgb 3. bankdag efter indgé-
elsesdagen.

Mandag Tirsdag Onsdag Torsdag Fredag

TS AEE S (fachbibion st St e N Wyl i

Indgdelsesdag
I Il [ |

O/N T/N S/N
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Figur 1 Dag-til-dag renter
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Hidtidig dag-til-dag rente — Ny dag-til-dag rente

row/next (T/N) rente. I boks 1 er en nazrmere beskrivelse af forskellige
dag-til-dag renter.

Skiftet fra O/N- til T/N-basis skyldes, at dag-til-dag markedet for usikre-
de interbankudldn langt overvejende er pd T/N-basis. Omsa®tningen i T/N-
markedet er mere end dobbelt sd stor som omsatningen i O/N-markedet.
En stor omsatning giver et bredere grundlag for beregningen og derved en
stgrre sikkerhed for, at enkelte handler ikke far afggrende indflydelse pa
renten.

I figur 1 er den hidtidige dag-til-dag rente gengivet sammen med den
nye T/N-rente. Det fremgér, at der er en stor samvariation mellem de to
rentesatser, dog med en tidsmessig forskydning pd 1 dag som fglge af for-
skellen i valgr. Samvariationen mellem de to rentesatser korrigeret for for-
skellen 1 valgr er, malt ved den sdkaldte korrelationskoefficient, 92 pct.,
hvilket er hgjt. Som det fremgér af boks 1, vil et 1&n indgéet om mandagen
péd T/N-basis svare til et 1an indgdet om tirsdagen pd O/N-basis, idet begge
13n Igber fra tirsdag til onsdag. Derfor vil en stigning i T/N-renten mandag
i reglen sld ud i en stigning i O/N-renten tirsdag.

Der er betydelige udsving i dag-til-dag renten. Udsvingene i dag-til-dag
renten har ikke i sig selv pengepolitisk betydning, og der er ikke gennem-
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Figur 2 Officielle renter, 3-maneders pengemarkedsrenten
samt dag-til-dag renten
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Anm.: Fra og med 1/1-1997 er T/N-renten baseret pé den nye statistik. Data fgr denne dato er satser
for usikrede udiin affzst hos brokerne.

slag over til de langere pengemarkedsrenter, som pengepolitikken s@gger at
pavirke, jf. figur 2. Pengeinstituiterne har adgang til at indsztte oversky-
dende likviditet p& foliokonti i Nationalbanken. Disse indskud forrentes
med foliorenten, som derfor udggr bunden for dag-til-dag udlénsrenten.
Der er imidlertid ikke automatisk ldncadgang i Nationalbanken, og Natio-
nalbanken vil normalt kun tilfgre likviditet en gang om ugen ved de regel-
massige operationer 1 pengemarkedet. Pengeinstitutterne skal derfor udlig-
ne likviditeten imellem sig, og udsving i udbud og fordeling af likviditet
vil sla ud i rentedannelsen. Det er is@er dag-til-dag markedet, der pévirkes,
da det primert er her, udligningen foregér.

Likviditetsudsvingene 1 pengeinstitutterne stammer hovedsageligt fra tre
kilder. Den vasentligste kilde er statens ind- og udbetalinger (fx A-skatter
og folkepension). En anden kilde til likviditetsudsving er Nationalbankens
salg af statspapirer pd vegne af staten. Den tredje kilde er Nationalbankens
kgb og salg af valata. Hertil kommer en reekke mindre faktorer, fx variati-
on i seddel- og mgntomlgbet. Herudover vil det have betydning, om Natio-
nalbanken tilfgrer eller opsuger likviditet udover de regelmassige operati-
oner.
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Figur 3 Manedlig omseetning, gennemsnit 1. halvdr 1997
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Omse@tning

Den ny kvartalsvise omsatningsstatistik omfatter bidde det korte og det
leengere pengemarked. Omsztningsstatistikken er baseret pd den samme
indberetterkreds som rentestatistikken. Tidligere blev udelukkende det
leengere pengemarked daekket, og kredsen af indberettende pengeinstitutter
var noget mindre. Desuden blev omsatningsstatistikken ikke offentliggjort
regelmassigt. Figur 3 viser det gennemsnitlige manedlige udlan fordelt pa
Ipbetider og produkter.

Det fremgar, at omsaztningen” er sigrst i den korte ende af pengemarke-
det (1-6 dage). Det er bl.a. en logisk fglge af, at de korte udlan refinansie-
res oftere end 18n med lengere Igbetid.

Usikrede pengemarkedsudién (deposits) ydes primert i den helt korte
ende af pengemarkedet, bl.a. pd grund af kreditrisikoen pa udlinene. Gen-
kgbsforretninger (repo'er), som er udldn mod sikkerhed i veerdipapirer, do-
minerer omsa&tningen i mellemlange udlén (7-33 dage), hvor Nationalban-
kens tilstedeveerelse med 14-dages genkgbsforretninger pavirker markedet.
De helt lange pengemarkedsudlén med en lgbetid pd mellem 34 dage og 1

» 1 omsetningen indgér pengeinstitutiernes udlin, mens inélén ikke indgar.
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ar sker nezsten udelukkende 1 valutaswaps (FX-swaps), der er udldn mod
sikkerhedsstillelse i valuta.

Samlet er repomarkedet det stgrste delmarked, mens det 1 flere andre
lande er FX-swapmarkedet, som er dominerende. Det skal dog bemsarkes,
at en del af repoforretningerne kan skyldes andre hensyn hos parterne end
gnsket om at modtage/afgive likviditet. Blandt andet kan repo'er bruges af
udenlandske investorer til at afdaekke kronekursrisiko pé en beholdning af
kroneobligationer.

En meget betydelig del af pengemarkedsudldnene gér til udenlandske
pengeinstitutter. Det galder bade for deposits, repo'er og FX-swaps, men
ikke uventet er andelen af udenlandske modparter stgrst for FX-swaps.
Desuden er omsztningen praget af fi store pengeinstitutters udlén, hvilket
stemmer overens med andre mal for stgrrelsesforholdet mellem pengeinsti-
tutterne.

Ifglge den fgrnzvnte artikel i Kvartalsoversigten” var omsztningen i
pengemarkedet for Igbetider over 7 dage storst 1 FX-swaps. Halge den nye
statistik er repomarkedet stgrst i dette lgbetidssegment. Forskellen kan bé-
de skyldes, at den nye statistik er baseret p flere pengeinstitutters omsat-
ning, og at repomarkedet er vokset siden midten af 1996.

Tomorrow/next Interest Rate Swap

1 maj 1997 blev en kort renteswap, kaldet T/N Interest Rate Swap (T/N
IRS), indfert pd det danske pengemarked af en rekke pengeinstitutter. Lig-
nende produkter er i de senere ir blevet indfgrt pd pengemarkederne 1 en
raekke andre lande. Der er en razkke tekniske forskelle pa, hvordan produk-
terne er indrettet, fx hvilket renteindeks swappen er baseret pa.

Generelt er en renteswap et finansielt instrument, hvor parterne aftaler at
bytte en variabel rente mod en fast rente. Gennem en swap kan man afdak-
ke renterisici pé allerede indgéede forretninger eller spekulere i den fremti-
dige renteudvikling. Ved indgéelsen aftales en fast rente, som s&lger mod-

fast rente

salger
kgber variabel rente g

Y P. Duvier Mehlbye og J. Topp "Udviklingen pi pengemarkedet”, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
august 1996.
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Boks 2
Eksempler pd anvendelse af TIN IRS

Eksempel pa risikoafdeekning

En virksomhed med en variabelt forrentet kassekredit gnsker at sikre sig
mod en rentestigning. Som udgangspunkt overvejer virksomheden derfor at
omlazgge den variabelt forrentede kassekredit til et fast forrentet lan. Det
krever dog en genforhandling med banken og kan vere omkostningsfuldt.
Samtidigt gnsker virksomheden kun en midlertidig sikring mod rentestig-
ning. Det kan derfor vare fordelagtigt at kgbe en T/N IRS (modtage en vari-
abel rente mod at betale en faste rente). Hvis renten stiger, vil de hgjere om-
kostninger p4 kassekreditten blive modgéet af stigende renteindtzgter fra
swappen. Virksomheden vil hermed @ndre forrentningen af kassekreditten
fra variabel til fast i en nermere afgranset periode.

Eksempel pd udnyttelse af forventninger til den fremtidige renteudvikling

En markedsdeltager forventer, at renten vil falde ud over, hvad der allere-
de er indiskonteret i markedsrenterne. Der er derfor en forventet gevinst ved
at szlge en T/N IRS, fordi den faste rente, der modtages, er hgjere end den
forventede variable forrentning, der skal betales. Samme effekt kunne veere
opndet gennem lan og placeringer i depositmarkedet, men T/N IRS har lave-
re transaktionsomkostninger og mindre kreditrisiko. T/N IRS er derfor, som
mange andre afledte finansielle produkter - fx optioner og futures - velegnet
il at opna en renterisiko uden (eller med et beskedent) initialt udlzg til at fi-
nansiere handelen.

I eksemplerne ovenfor gir interesserne hver sin vej. Et pengeinstitut kan
derfor som mellemmand handle en kontrakt med hver af parterne, der begge
far justeret renterisikoen i den gnskede retning, mens pengeinstituttet har
ueendret renterisiko.

tager i den periode forretningen Ipber mod til gengeld at betale den varia-
ble rente til kgber. Normalt er der ingen betalinger pa indgaelsesdagen.

Det ukendte i en renteswap er, hvordan den variable rente forlgber i afta-
leperioden, mens alle andre forhold er kendte. Ved swappens udlgb afreg-
nes netto, si kun kegber eller szlger modtager et belgb alt efter, hvem den
variable rente har udviklet sig gunstigt for.

Et eksempel pé en renteswap er fplgende. Aftales en renteswap med en
lgbetid p4 et 4r med hovedstol pd 100 kr. og en fast rente pd 5 pct., vil k-
beren af renteswappen skulle betale 1 kr. til slger, hvis det ved kontrak-
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tens udlgb viser sig, at den variable forrentning har svaret til 4 pct. Kredit-
risikoen er lav sammenlignet med andre finansielle produkter. Det er en
folge af, at der hverken udveksles hovedstol eller betalinger undervejs, 0g
der afregnes netto ved udlgb.

En kort renteswap er karakteriseret ved, at den er baseret pd en helt kort
pengemarkedsrente, der swappes mod en lengere pengemarkedsrente. [
Danmark er renteswappen (T/N IRS) baseret p4 den T/N-rente, som nu of-
fentligggres af Nationalbanken.

Syv danske pengeinstitutter har indgiet en market maker aftale for den
korte renteswap. Market maker aftalen indebzarer, at institutterne skal stille
forpligtende priser over for hinanden for kgb og salg af en T/N IRS med
henholdsvis 1, 2, 3 og 6 méneders lgbetid. Kgbsprisen vil angive den faste
rente, som pengeinstituitet er villig til at betale modparten mod at fi en va-
riabel rente, mens salgsprisen vil angive den faste rente, som instituttet gn-
sker at modtage mod at betale en variabel rente. I boks 2 er der givet nogle
eksempler pd mulige anvendelser af en T/N IRS.

Fastszttelsen af’ den faste rente vil som udgangspunkt veere baseret pi
forventningen til udviklingen i dag-til-dag renten i swappens Igbetid.
Swappens verdi pd indgdelsestidspunktet vil vaere nul, idet den faste rente
forventes at svare til den gennemsnitlige dag-til-dag rente i perioden. I

Figur 4 6-maneders rente for usikrede pengemarkedsudldn,
genkopbsforretninger samt TIN IRS
Pct
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boks 3 vises et eksempel, hvor prisen pd en T/N IRS med en méneds Igbe-
tid sammenholdes med de faktiske T/N-renter i Igbet af méneden.

Den faste rente i den korte renteswap er tet pi renten pi et usikret pen-
gemarkedsudldn (deposit) af samme varighed som swappen, jf. figur 4.
Sammenhzngen mellem en almindelig depositrente og den aftalte faste
rente i en renteswap skyldes, at alternativet til at I4ne til en fast rente pi det
usikrede pengemarked og Igbende placere midlerne til en dag-til-dag for-
rentning vil vare at kgbe en kort renteswap.
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Placeringen af danske stats- og
realkreditobligationer

v/Anders Matzen og Henrik Jepsen, Kapitalmarkedsafdelingen

Indledning

Obligationsmarkedet i Danmark er stort. Kursvardien af de danske kro-
neobligationer var ved udgangen af 2. kvartal 1997 over 1.840 mia.kr., el-
ler 1,8 gange si meget som Danmarks arlige bruttonationalprodukt. P&
denne baggrund er det naturligt, at placeringen af danske obligationer er af
interesse. Der har i de senere r iser varet opmerksomhed om udlandets
beholdninger af danske obligationer og bevagelserne heri.

P4 baggrund af oplysninger fra Veardipapircentralen (VP) opgser Dan-
marks Statistik kvartalsvis sektor- og branchefordelingen af den cirkule-
rende obligationsmasse. Danmarks Nationalbank indsamler en reekke stati-
stiske oplysninger, som kan supplere VP-statistikken pd nogle omréder, jf.
boksen.

Der er betydelige forskelle mellem ejerfordelingen for statspapirer og
for realkreditpapirer. I de senere &r har udlandet vaeret den stgrste investor
i danske statspapirer. Udlandets beholdning af danske realkreditobligatio-
ner er beskeden, men stigende. Omvendt har forsikringsselskaber og pensi-
onskasser, som samlet er de stgrste investorer i danske obligationer, haft
meget betydelige beholdninger af realkreditpapirer, men beskedne place-
ringer 1 statspapirer.

Ejergrupperne har desuden forskellige praferencer for restlgbetid. Ud-
lendinge samt forsikringsselskaber og pensionskasser placerer hovedsage-
ligt i lange papirer, mens finansielle institutioner i vidt omfang har place-
ringer i papirer med en forholdsvis kort restlgbetid. Kuponrenten pévirker
ogsa placeringsmgnstret, Dette er mest udtalt hos husholdninger, som har
overvaegt af papirer med forholdsvis lav kupon. Dette skal ses i lyset af, at
lavkuponpapirer for private investorer ofte indebzrer en sikker skattefri
kursgevinst frem til udlgb.

Ejerforholdene pd det danske obligationsmarked

Af det samlede udestdende af danske kroneobligationer pd godt 1.840
mia.kr. til kursverdi ved udgangen af 2. kvartal 1997 var udestiendet af
realkreditpapirer pa knap 990 mia.kr., mens udestdendet af statspapirer var
omkring 730 mia.kr. Det gvrige udestiende pa knap 130 mia kr. udgjordes
af skibskreditfondobligationer, erhvervsobligationer og kommuneobligati-
oner mv.
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Boks
Nationalbankens korrektioner af sektorfordelingen
af den cirkulerende obligationsmasse

Danmarks Statistiks sektorfordeling af den cirkulerende obligations-
masse er baseret pd oplysninger fra Vardipapircentralen (VP). I VP
registreres oplysninger om de enkelte obligationsejeres beholdning og
bevagelser heri. Nationalbanken foretager visse skgnsmassige kor-
rektioner af denne statistik pd baggrund af indsamlede statistiske op-
lysninger.

Danske obligationer indskrevet i VP af udenlandske depotinstitutio-
ner som Euroclear eller Cedel er i VP registreret som ejet af udlendin-
ge, uanset om papirerne matte vaere ejet af indlendinge, bl.a. danske
pengeinstitutter, som har indskrevet papirerne 1 Euroclear eller Cedel.
Det forer til, at udlandets ejerandel overvurderes.

Omvendt undervurderes udlandets beholdning som fglge af repofor-
retninger, der indgas mellem et dansk pengeinstitut og en udenlandsk
lantager. De obligationer, som pengeinstituttet modtager som sikker-
hed for udldnet, registreres i VP som ejet af pengeinstituttet. Da obli-
gationerne ligger som sikkerhed for linet, er det fra en gkonomisk be-
tragtning mest rimeligt at medregne papirerne til udlandets behold-
ning. Det antages, at repoforretningerne indgds pa grundlag af fastfor-
rentede statsobligationer.

Herudover er der en razkke andre korrektioner, hvoraf den vasent-
ligste er, at statspapirerne under statens midlertidige locationswap-
ordning holdes uden for statistikken. Locationswappen oprettedes for
at lette verdipapirafviklingen ved grenseoverskridende handel med
statspapirer.

Korrektionerne vedrgrende locationswappen foretages for de enkel-
te fondskoder. De gvrige korrektioner foretages pé et mere aggregeret
niveau, hvor der sondres mellem statsobligationer, statsgeeldsbeviser,
skatkammerbeviser, realkreditobligationer og @vrige obligationer.

De stgrste korrektioner vedrgrer indenlandske finansielle institutio-
ner og udlandet. Den samlede virkning pd ejerfordelingen mindskes
af, at korrektionerne i nogen grad er modgédende. I den betragtede pe-
riode har korrektionerne reduceret finansielle institutioners behold-
ning, mens udlandets beholdning i gennemsnit har varet lidt stgrre
end 1 VP-statistikken. Korrektionerne medfgrer, at investorfordelinger
for enkelte papirer eller delsegmenter er behzftet med usikkerhed.
Dette gzlder iszr for udlandets og finansielle institutioners behold-
ning af stats- og realkreditpapirer.
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Tabel 1 Danske kroneobligationer til kursveerdi fordelt pd ejergrupper

o0 =1 N Lh B W b=

, 1993 | 1994 | 1995 | 1996 [1997,2. kvt
Ultimo
Miakr.

. Ikke-finansielle selskaber .............. 106 108 110 107 110

. Finansielle institutioner ................ 370 307 328 328 396

. Forsikringsselskaber og pensionskasser .... 347 330 397 434 466

COffentligsektor ... . ... oL L. 271 260 288 301 285

. Private, ikke-udbyttegivende institutioner .. 34 32 37 39 32

.Husholdninger .......... ... ... ... ... 156 165 189 182 185

LUoplyst o 35 33 37 67 41

CUdlandet ..o 306 192 257 298 326
Talt .. e 1.631 1.448 1.643 1.756 1.842

Pct.

1. Ikke-finansielle selskaber .............. 7 7 7 6 6
2. Finansielle institutioner ................ 23 21 20 19 22
3. Forsikringsselskaber og pensionskasser . . .. 21 23 24 25 25
4 Offentlig sektor ........... ... ... .. ... 17 18 18 7 15
5. Private, ikke-udbyttegivende institutioner .. 2 2 2 2 2
6. Husholdninger ............... ... 10 11 12 10 10
T.Uoplyst ..o 2 4 2 4 2
8 Udlandet .......... ... i, 19 13 16 17 18
Talt o 100 100 100 100 160

Anm.: Finansielle institutioner inkludercr penge- og realkreditinstitutter samt Nationalbanken. Den offentlige
sektor inkluderer Den Sociale Pensionsfond cg ATP.

Forsikringsselskaber og pensionskasser er den stgrste ejergruppe pa det
danske obligationsmarked fulgt af finansielle institutioner, udlandet og den
offentlige sektor, jf. tabel 1. Selv om investorfordelingen ikke umiddelbart
ser ud til at &endres markant over perioden 1993-97, er der alligevel bety-
delige udsving i beholdningerne fra kvartal til kvartal."”

Ejerfordelingen for det samlede marked dekker over betydelige forskel-
le i ejerfordelingen for statspapirer og for realkreditobligationer.

Omkring 4/5 af statspapirerne er ejet af tre investorgrupper, udlandet, fi-
nansielle institutioner og den offentlige sektor. Udlandet og finansielle in-
stitutioner er de stgrste investorer med ejerandele pa henholdsvis 38 pct.
og 21 pet. ved udgangen af 2. kvartal 1997, jf. tabel 2. Den offentlige sek-
tors ejerandel er steget fra 10 pet. 1 1993 til 19 pet. ved udgangen af 2.
kvartal 1997. Stigningen skal ses i lyset af, at Den Sociale Pensionsfond

Y Disse udsving skyldes i nogen grad, at opgerelsen sker til kursvaerdi. Det indebeerer ogsé, at ®ndringer 1 be-
holdningerne ikke uden videre kan tages som udtryk for nettokeb eller -salg af obligationer.
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Tabel 2 Danske statspapirer til kursveerdi fordelt pd ejergrupper

, 1993 | 1994 | 1995 | 1996 [1997,2. kvt
Ultimo
Mia.kr,
1. Ikke-finansielle selskaber .............. 24 48 45 44 38
2. Finansielle institutioner ................ 161 179 172 144 154
3. Forsikringsselskaber og pensionskasser . . .. 20 44 40 51 55
4, Offentligsektor ............... ..., 58 76 106 132 137
5. Private, ikke-udbyttegivende institutioner .. 9 10 11 11 10
6. Husholdninger ....................... 43 52 72 58 49
T.Uoplyst ... 11 14 11 19 9
8. Udlandet ............. ... .. .. ... 269 165 218 252 278
Talt ... 595 588 676 711 729
Pet.

1. Ikke-finansielle seiskaber .. ............ 4 8 7 6 5
2. Finansielle institutioner . ............ ... 27 30 25 20 21
3. Forsikringsselskaber og pensionskasser . . .. 3 7 6 7 7
4, Offentlig sektor ... ... ... ... ....... 10 13 16 19 19
5. Private, ikke-udbyttegivende institutioner .. 2 2 2 2 1
6. Husholdninger ......... ... ... ........ 7 9 11 8

ToUoplyst o e 2 2 2 3 1
8 Udlandet .............. ... .. ... .. 45 28 32 35 38
Talt ... 100 100 100 160 100

Anm.: Finansieile institutioner inkluderer penge- og realkreditinstitutter samt Nationalbanken. Den offentlige
sektor inkluderer Den Sociale Pensionsfond og ATP.

har omlagt en del af midleme fra realkreditobligationer til statsobligatio-
ner.

Udlandets beholdning af danske statspapirer athenger blandt andet af
tilliden til den danske gkonomi og af renteudviklingen pd de udenlandske
obligationsmarkeder, herunder navnlig det tyske marked. Der er en tendens
til, at udenlandske investorer kgber danske papirer 1 perioder med inter-
nationalt rentefald, mens det modsatte ggr sig geldende i perioder med
rentestigninger. Siledes faldt udlandets beholdning ganske markant i 1994
samtidig med, at renten var stigende, og rentespendet til udlandet udvide-
des.

Det bemarkes, at @ndringer 1 udlandets beholdning af kroneobligationer
ikke ngdvendigvis indebazrer ud- eller indstrgmning af valuta. Kgb af dan-
ske statspapirer foretages saledes ofte pd afdekket basis. Det vil sige, at
udleendinge optager 1an i danske kromer til finansiering af obligationskg-
bene og derved undgér at pitage sig en valutakursrisiko 1 forbindelse med
kabet.
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Udlandet havde i stort omfang afdekket valutakursrisikoen 1 1993, hvor
ejerandelen af danske statspapirer var stgrst, mens tilbagesalget af statspa-
pirer i 1994 blev ledsaget af en tilsvarende reduktion i afdekningen. Siden
er udlandets beholdning af statspapirer vendt tilbage til et leje teet pd ni-
veauet ved udgangen af 1993, og denne udvikling afspejler i vidt omfang
kab af danske statspapirer pa udzkket basis.

Faldet i udlandets statspapirbeholdning i 1994 modsvares af en behold-
ningsstigning hos samtlige indenlandske ejergrupper. Pé kort sigt vil finan-
sielle institutioner normalt aftage eller salge danske statspapirer til udlen-
dinge, men pa lidt leengere sigt synes der ikke at vere en investorgruppe,
som i serlig grad er "stgdpude” for udsving i udlandets beholdning af
statspapirer.

Ejerfordelingen for realkreditpapirer er vesentligt anderledes.

Udlandets beholdning af disse papirer er betydeligt mindre end behold-
ningen af statspapirer. Til trods for en stigning i udlandets beholdning af

Tabel 3  Realkrediiobligationer til kursveerdi fordelt pd ejergrupper

_ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 |1997, 2. k.
Uitimo
Mia kr.
1. Ikke-finansielle selskaber .............. 75 55 60 59 - 67
2. Finansielle institutioner ................ 191 111 140 165 208
3. Forsikringsselskaber og pensionskasser . ... 300 258 322 351 379
4. Offentlig sektor ........ ... ivvan. 206 170 166 152 134
5. Private, ikke-udbyttegivende institutioner . . 24 21 25 28 21
6. Husholdninger .............. ... ..vn. 96 95 102 105 102
T UoPlySt oo e 22 38 25 44 30
8 Udlandet .........cioiiiiiiniin., 32 23 35 43 45
Lale e 047 772 874 946 987
Pct.
1. Ikke-finansielie selskaber .. ............ 8 7 7 6 7
2. Finansielle institutioner . ............... 20 14 16 17 21
3. Forsikringsselskaber og pensionskasser .... 32 33 37 37 38
4, Offentligsektor . ..........covveiinn.. 22 22 19 16 14
5. Private, ikke-udbyttegivende institutioner .. 3 3 3 3 2
6. Husholdninger ....................... 10 12 12 11 10
T.Uoplyst ..o 2 5 3 5 3
B.Udlandet ....... . 3 3 4 3 5
Talt oo e 100 100 100 100 100

Asnm.; Finansielle institutioner inkluderer penge- og realkreditinstitutier samt Nationalbanken. Den offentlige
sektor inkluderer Den Sociale Pensionsfond og ATP.
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realkreditobligationer med godt 13 mia.kr. siden slutningen af 1993 var ud-
landets ejerandel kun 5 pct. ved udgangen af 2. kvartal 1997, jf. tabel 3.

De beskedne placeringer i danske realkreditobligationer forklares ofte
med, at udlandet ikke er bekendt med forholdene i det danske realkreditsy-
stem. Séledes forekommer en investering i danske realkreditobligationer
vanskeligere at vurdere end fx en investering i inkonverterbare stiende 13n,
idet mvestor skal tage hgjde for konverteringsrisikoen. Det kan ogsi spille
ind, at realkreditpapirerne ikke har solvensmessig nulvagt for udenland-
ske investorer, der er underlagt solvensnggletalsdirektivet. Dertil kommer,
at udlandet kan have sveart ved at prisfastsa@tte kreditrisikoen. Flere real-
kreditinstitutter fik i 1996 for forste gang en internationalt anerkendt kre-
ditvurdering, rating, af deres mest omsatte obligationer. Mange udenland-
ske institutionelle investorer har regler for, hvor mange ikke-ratede obliga-
tioner de ma have 1 beholdningen, og derfor kan det tenkes, at udlandets
ejerandel af disse obligationer fremover vil vare hgjere.

I modsatning til udlandet har forsikringsselskaber og pensionskasser
veesentligt flere realkreditpapirer end statspapirer, og med en ejerandel pé
38 pct. er sektoren dominerende pd markedet for realkreditobligationer.
Det hgjere lgbende afkast pa realkreditobligationer forklarer sandsynligvis
den sterke vegtning af disse obligationer i1 forhold til statspapirer. Des-
uden kan forhold vedrgrende realrentebeskatningen pévirke placeringer-
ne.” Der er ingen lovmessige begransninger for forsikringsselskabers og
pensionskassers investeringer i realkreditpapirer under ét. Pensionskasser
skal placere mindst 60 pct. af de investerede midler i sékaldt guldrandede
papirer, som omfatter savel realkredit- som statspapirer.

Den neststgrste ejergruppe er finansielle institutioner, hvis beholdning
af realkreditobligationer dog har svinget ganske meget. Udsvingene kan i
nogen grad forklares af, at realkreditinstitutter i forbindelse med konverte-
ringer opkgber realkreditobligationer til annullering.

Husholdningernes placeringer 1 realkreditobligationer er dobbelt sé store
som placeringerne i statspapirer. Husholdningerne har i de seneste kvarta-
ler nedbragt beholdningen af is@r statsobligationer, men ogsi af realkredit-
papirer, uden at der er sket en nevnevaerdig @ndring af den samlede be-
holdning af kroneobligationer. Dette skal ses i lyset af, at der siden nedsat-
telsen af mindsterenten til 4 pct. i oktober 1996 har veret betydelige udste-
delser af 4 pct. obligationer fra andre udstedere. Disse lavkuponobligatio-

" Danske indeksobligationer er fritaget for realrenteafgift, og dermed er tilskyndelsen tif placering i disse papi-
rer stgrre for realrenteafgiftspligtige investorer. Af et samlet udestdende p& 126 miakr. til kursverdi ved ud-
gangen af 2. kvartal 1997 var sektorens beholdning af indekserede realkredjtobligationer pd 77 mia.kr. Heraf
var 64 mia ks, placeret i obligationer med en Igbetid pa over 25 fr.
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Figur 1 Forsikringsselskaber og pensionskassers placeringer
fordelt pa restlpbetid

05N S04
Over 10 4r Scaticammarbanvisor % % 1015&
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Statspapirer Realkreditobligationer

Anm:.: Opgiort 2, kvartal 1997,

ner er sarligt attraktive for husholdninger, der ikke beskattes af kursgevin-
ster, og sektorens ejerandel i disse papirer er i visse tilfelde over 90 pct.
Ogsa placeringerne i stats- og realkreditobligationer er 1 nogen grad kon-
centreret i papirer med forholdsvis lav kuponrente.

Udvalgte investorgruppers placeringsmgnster

I dette afsnit beskrives placeringsmgnstret hvad angér danske obligatio-
ner hos nogle af de stgrste ejergrupper: forsikringsselskaber og pensions-
kasser, finansielle institutioner og udlandinge.

Forsikringsselskabers og pensionskassers placeringer afspejler den lan-
ge investeringshorisont, der naturligt fglger af sektorens rolle som forvalter
af pensionsmidler.

Af figur 1 ses, at forsikringsselskaber og pensionskasser hovedsageligt
placerer i lange realkreditobligationer med en restlgbetid pa over 25 ar. De
lgbende rentebetalinger og indfrielser, som er karakteristiske for realkredit-
obligationer, indebzerer, at restlgbetiden er vasentlig lengere end varighe-
den af realkreditobligationer.” Restlgbetiden udtrykker derfor ikke den re-
elle renterisiko ved placering i disse papirer. Siledes er varigheden p#
benchmarkserien 6 pct. 2026 knap 10 ar.

Forsikringsselskabers og pensionskassers praference for lange obli-
gationer genfindes ikke i sektorens statspapirportefglje. Derimod udggr de
mellemlange statsobligationer en stor andel af statspapireme. Statspapirer
med en restlgbetid pd omkring 5 ir udger godt 40 pct. af sektorens statspa-

Y Jo stgrre varigheden pé et finansielt aktiv er, jo l&ngere er den gennemsnitlige tid til betalingerne pé aktivet.
Varighed udarykker ogsi, hvor meget en 2ndring i renteniveauet pavirker aktivets nutidsverdi.



44

Figur 2 Finansielle institutioners placeringer fordelt pa restlpbetid
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Anm.: Opgjort 2. kvartal 1997.

Note: Finansielle institutioners placeringer fordelt p& deisegmenter eller enkelte papirer er sarligt fglsomme
over for korrektionerne omtalt i boksen. Papirfordelingen vist i figur 2 er alene korrigeret for statspapirer
under locationswap-ordningen og er isar med hensyn il fordelingen af statspapirer behzftet med usikier-
hed.

pirportef@lje. Fokuseringen pd de mellemlange statspapirer frem for de lan-
ge statsobligationer indikerer, at statspapirerne i nogen grad benyttes til
styring af de samlede obligationsportef@ljers varighed.

De fleste finansielle institutioner har relativt kortfristede passiver, hvil-
ket treekker 1 retning af placeringer i obligationer med forholdsvis kort va-
righed. Der er dog ogsa betydelige placeringer i lengere lgbende papirer,
1seer realkreditobligationer, hvilket bl.a. afspejler forvaltningen af pensi-
onsopsparing 1 pengeinstitutter. EU’s kapitaldekningsregler indebarer, at
risikovaegtningen af realkreditobligationer er hdgjere end for statspapirer.
Dette kan sarligt i situationer med knaphed af egenkapital pavirke forde-
lingen mellem statspapirer og realkreditobligationer, men bidrager dog ik-
ke til at forklare fordelingen pa restlgbetider i portefgljen af realkreditobli-
gationer.

Skatkammerbeviser og statsgaldsbeviser ses af figur 2 at udggre en stor
andel af portefpljen af statspapirer. Medtages statsobligationer med en
restlgbetid pd mellem 0 og 2 ar, er knap 60 pct. af statspapirportefgljen
placeret i korte statspapirer. Preeferencen for statspapirer med kort Igbetid
kan formentlig forklares ved, at visse af papirerne er nzre substitutter til
pengemarkedsplaceringer.

Finansielle institutioners realkreditobligationsportefglje har ogsa en rela-
tivt kort varighed. Portefgljesammensetningen kan i nogen grad veere pi-
virket af realkreditinstitutters opkeb af obligationer til annullering i forbin-
delse med konverteringer. Dertil kommer, at i en situation med en for-
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Figur 3 Udlandets placeringer fordelt pa restlpbetid
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Note: Papirfordelingen i figur 3 er ligesom 1 figur 2 baseret pé tal, der alene er korrigeret for statspapirer under
locationswap-ordningen. Fordelingen er derfor behaftet med usikkerhed.

holdsvis lav effektiv obligationsrente vil gamle realkreditobligationer med
en hej kuponrente ofte have en reel varighed pd 1 &r eller derunder som
fplge af muligheden for konverteringer. Realkreditobligationer med en hgj
kuponrente vil i sddanne situationer kunne udggre et hgjt forrentet alterna-
tiv til placeringer pa pengemarkedet eller i korte statspapirer som stats-
geeldsbeviser. Dette forhold kan bidrage til at forklare, hvorfor finansielle
institutioner har 24 mia.kr. placeret i realkreditobligationer med en restlg-
betid pd mellem 5 og 20 &r med en kuponrente pd 10 pct., svarende til 12
pct. af portefeljen af realkreditpapirer.

Udlander placerer i papirer med forholdsvis lang restlgbetid, jf. figur 3.
For bade statspapirer og realkreditobligationer synes placeringerne is&r at
veare koncentreret om papirer med et stort udestdende og dermed god likvi-
ditet. Dette stemmer godt overens med, at udlandets ejerandel af de 10- og
30-&rige statsobligationer er hgj. Udlandets ejerandel af de store 10-arige
statspapirer (dvs. 8 pct. stdende 1an 2006 samt 7 pet. sthende 1dn 2007) er
saledes omkring 57 pct., mens ejerandelen af den 30-drige statsobligation
(7 pct. sthende 1an 2024) er knap 2/3. Det kan ogsé spille ind, at udenland-
ske investorer har praeferencer for obligationer med en varighed, der no-
genlunde svarer til varigheden af de toneangivende obligationer pd andre
europaiske obligationsmarkeder.

Praferencen for papirer med et stort udestdende kan muligvis ogsa have
betydning for udlandets placeringer i realkreditobligationer. Der findes kun
et begreenset antal realkreditobligationsserier med et udestdende, som sva-
rer til udestiendet i de store statspapirserier. Ved udgangen af 1. halvér
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1997 var der kun noteret 6 realkreditobligationsserier med et udestdende pé
20 mia.kr. eller derover. Danske investorer opfatter som regel de forskelli-
ge realkreditinstitutters obligationer med samme udigbsér og kuponrente
som én serie, men blandt andet forholdet vedrgrende kreditvurdering kan
medfgre, at dette ikke geelder for udenlandske investorer. Udlandets place-
ringer 1 benchmarkserierne 6 pct. 2026 udgjorde ved udgangen af 2. kvar-
tal 1997 11%2 mia.kr., svarende til en fjerdedel af deres placeringer i real-
kreditpapirer.

Konklusion

Der er betydelig forskel pa ejerfordelingerne for danske statpapirer og
realkreditpapirer. Udlandet er den eneste investorgruppe, der konsekvent
har haft flere midler placeret i danske statspapirer end i realkreditpapirer.
Udlzndinge har dog gradvist forgget beholdningen af realkreditpapirer,
men niveauet er fortsat beskedent. Arsagen kan svel vare manglende
kendskab til det danske realkreditmarked som forkeerlighed for statspapi-
rer, fordi de minder om de toneangivende obligationer i andre lande.

Investorerne har forskellige praeferencer med henhold til restlgbetid.
Forsikringsselskaber og pensionskasser med langtlgbende forpligtelser
foretreekker papirer med lang restlgbetid, mens finansielle institutioner ho-
vedsageligt placerer i papirer med kort restlgbetid. Udlandet foretraekker
generelt lange papirer, hvilket kan skyldes, at disse papirer med hensyn til
varighed nogenlunde svarer til varigheden af toneangivende obligationer i
udlandet.

Siden mindsterenten 1 efteréret 1996 blev nedsat til 4 pct., er husholdnin-
gernes beholdning af iszr statspapirer faldet, mens beholdningeme af 4
pct. papirer fra andre udstedere er gget. Omlegningen hanger sammen
med, at de fleste 4 pct. obligationer udstedes til underkurs, og at kursgevin-
ster pa blistemplede obligationer er skattefri for private investorer.
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Sedler og mgnter i @MUens tredje fase

v/Winnie Jakobsen, Internationalt Kontor

Indledning

Ved starten af tredje fase af Den (Pkonomiske og Monetere Union,
(@MU, vil valutaerne i de lande, der deltager, blive uigenkaldeligt fastlast 1
forhold til hinanden, og den nye felles valuta, euro, indfgres som en selv-
stendig valuta, der treeder i stedet for de nationale valutaer. Euroen indfg-
res ikke i Danmark, da den danske regering 1 forbindelse med Edinburgh-
aftalen har meddelt de andre EU-lande, at Danmark ikke vil deltage i tredje
fase af @MU.

I henhold til Maastricht-traktaten skal der traeffes foranstaltninger for
"en hurtig indfgrelse” af den fzlles valuta. Det er imidlertid ikke nzrmere
preciseret, hvorledes det konkrete forlgb frem til udskiftningen af de nati-
onale valutaer med den falles valuta rent praktisk skal gennemfgres. Iser
forberedelsen og fremstillingen af de faelles sedler og mgnter er tidskree-
vende. Stats- og regeringscheferne vedtog pé topmgdet 1 Madrid 1 decem-
ber 1995 et scenarie for overgangen til tredje fase af @GMU.

Nedenfor gennemgés fgrst scenariet for overgangen til tredje fase. Dette
streekker sig fra beslutningen om deltagerkredsen er truffet, til de nye sed-
ler og mgnter fysisk introduceres, og de nationale sedler og mgnter inddra-
ges. Dernast gennemgds forberedelserne af eurosedlerne og -mgnterne.
Der er nu truffet beslutning om eurosedlernes og -mgnternes udseende og
om de tekniske specifikationer for euromgnterne. Forberedelsen af euro-
sedlerne foregir i Det Europaiske Monetare Institut, EMI, der er forlgbe-
ren for Den Europziske Centralbank, ECB, mens forberedelsen af euro-
mgnterne foregér i gruppen af mgnidirektgrer efter mandat fra Rédet af
gkonomi- og finansministre, ECOFIN. Afslutningsvis gives der en kort
gennemgang af kompetencefordelingen pa de to omréder.

Overgangsscenariet

Overgangen til tredje fase af @MU foregdr trinvis i henhold til en for-
udannonceret tidsplan. I den fgrste delperiode etableres ECB og snarest
muligt herefter pibegyndes fremstillingen af de felles sedler og menter 1
euro. Denne delperiode starter, nir EUs stats- og regeringschefer traffer
beslutning om at indlede tredje fase af @MU, og udpeger de kvalificerede
lande - formentligt i begyndelsen af maj 1998 - og slutter ved startdatoen
for tredje fase den 1. januar 1999.
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Den anden delperiode indledes med den uigenkaldelige fastldsning af
valutakurserne. Denne periode vil vare 1 op til tre 4r, der vurderes at vare
et passende tidsrum til fremstillingen af de nye sedler og mgnter. Fremstil-
lingen heraf er den del af de praktiske forberedelser, der er mest tidskre-
vende. I overgangsperioden vil de nationale valutaer eksistere side om side
med den felles valuta, men der vil 1 princippet kun vere tale om én valuta,
euro, der udtrykkes i forskellige enheder (fx D-mark og franske franc). An-
vendelsen af euro vil indtil de nye sedler og menter fysisk introduceres
alene omfatte kontopenge, dvs. penge som ikke cirkulerer i form af fysiske
sedler eller menter, men kun eksisterer 1 skriftlig eller bogf@ringsmessig
form (fx cheks og kontooverfgrsler).

Senest den 1. januar 2002 pdbegyndes den fysiske introduktion af de nye
sedler og mgnter. I Igbet af perioden pd hgjst seks méneder, inddrages de
nationale sedler og mgnter gradvist og erstattes af de felles, der herefter
bliver eneste lovlige betalingsmiddel.

Det kan ikke udelukkes, at eurosedlerne og -m@nterne introduceres lidt
tidligere end 1. januar 2002, der er en upraktisk dato for detailhandelen.
Det kan ligeledes ikke udelukkes, at den sidste delperiode forkortes. ECB
skal snarest muligt efter oprettelsen og inden starten af tredje fase beslutie
og offentligggre, hvornar de nye sedler og mgnter vil blive sat i cirkulati-
on, samt hvornér de nationale sedler og mgnter inddrages.

Det forberedende arbejde med eurosedlerne 0g -mgnterne

EMI og gruppen af mgntdirektgrer startede det forberedende arbejde
med de nye sedler og mgnter i euro 1 1992 og har under det hidtidige
forlgb haft et tet samarbejde for at tilstreebe sammenhang i arbejdet. De
pélydende vardier af eurosedlerne og -mgnterne er sggt fastsat, s det sik-
res, at det er let at foretage kontantbetalinger af belgb udirykt 1 euro og
eurocent. De tekniske specifikationer er fastlagt ud fra en malsatning om
at sikre, at sedlerne og mgnterne er lette at genkende og anvende, beskytte-
de imod falskneri og acceptable for de vigtigste brugergrupper. Blindeor-
ganisationerne og for mgnterne fillige reprasentanter for forbrugersam-
mensluotninger og automatindustrien er sdledes blevet hgrt med henblik pa
at tilvejebringe et kompromis mellem de ofte modstridende krav fra disse
brugere.

For bade sedlerne og megnterne har der veret designkonkurrencer om
udseendet, hvor EU-juryer har vurderet de indsendte forslag. Der har
endvidere varet opinionsundersggelser i 14 af medlemslandene for at vur-
dere offentlighedens og fagfolks reaktion. Danmark deltog som fgige af
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Edinburgh-aftalen ikke i designkonkurrencerne og de efterfplgende hgrin-
ger.

Eurosedlerne

EMI offentliggjorde i forbindelse med Det Europziske Rads mgde i
Dublin i december 1996 den udvalgte designserie 1 den designkonkurrence,
der var udskrevet om eurosedlernes udseende. EMI har efterfglgende - i
samarbejde med designeren - videreudviklet designudkastene for at indar-
bejde sikkerhedselementerne og undgd, at der er szrlige nationale kende-
tegn eller referencer til eksisterende bygningsvarker. De modificerede de-
sign blev offentliggjort i juli 1997 - dog uden gengivelse af samilige sik-
kerhedselementer, som pafgres de endelige eurosedler - og vil blive over-
givet til ECBs styrelsesrad til formel godkendelse, nir ECB er etableret i
1998.

Designserien, der er afbildet pd naeste side, er inspireret af temaet "Tids-
aldre og stilarter i Europa". Den skildrer den fremherskende arkitektoniske
stil gennem forskellige perioder af Europas kulturelle historie ved at
fremhaeve tre arkitektoniske elementer: Vinduer, portaler og broer. Pa
forsiden af hver seddel er der afbildet vinduer og portaler som et symbol
pa hensigten om &benhed og samarbejde i Den Europziske Union. EUs
tolv stjerner er ogsé gengivet. P4 bagsiden af hver seddel er der afbildet en

“bro, der er reprasentativ for den respektive tidsalder af den europaiske ud-
vikling og som symbol pd kommunikation mellem befolkningerne 1 Euro-
pa og mellem Europa og resten af verden. Desuden er et Europakort
afbildet. P4 eurosedlerne indgar endvidere navnet pd den udstedende myn-
dighed, ECB, i de fem officielle forkortelser, navnet pd valutaen, euro,
med henholdsvis graske og latinske bogstaver og ECB-formandens under-
skrift.

Forud for designkonkurrencen var géet et forberedende arbejde med ud-
vaelgelse af designtemaer og tekniske specifikationer. De tekniske specifi-
kationer vedrgrer bade et antal obligatoriske designkarakteristika og en
reekke avancerede sikkerhedselementer, som vil blive indarbejdet for at be-
skytte sedlerne imod falskneri. For at ggre det lettere at skelne mellem de
enkelte sedler, varierer de syv seddeldenominationer (5, 10, 20, 50, 100,
200 og 500 euro) i stgrrelse og farve.

Det resterende forberedende arbejde, herunder produktion af en tesised-
del, er nu ivaerksat for at sikre, at fremstillingen af eurosedlerne kan gen-
nemfgres planmessigt, nir ECB er oprettet, si sedlerne er {zrdige til cir-
kulation senest den 1. januar 2002,
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Euromgnterne

Vinderforslaget i designkonkurrencen om euromgnternes udseende blev
offentliggjort i forbindelse med Det Europiske Rads mgde 1 Amsterdam i
juni 1997. P4 gkonomi- og finansministrenes mgde i juli 1997 blev der op-
néet politisk enighed om euromgnternes tekniske karakteristika.

Den europiske designkonkurrence omfattede kun den ene side af mgn-
terne, idet der p& gkonomi- og finansministrenes mgde i Verona 1 foraret
1996 blev opnéet enighed om, at en vasentlig del af den anden side af
mgnterne - 1 modsatning til eurosedlerne - skal bare nationale symboler.
Der er derfor sidelgbende afholdt nationale designkonkurrencer. Den ud-
valgte designserie i den europeziske konkurrence er opdelt i tre sekvenser,
der alle viser Europa i forskellige gengivelser. De tre fgrste menter (1, 2 og
5 eurocent) viser Europas placering pd verdenskortet. Motiverne pi de tre
efierfplgende mgnter (10, 20 og 50 eurocent) symboliserer Europa som en
samling af nationer, mens motiverne pd mgnterne med vardi 1 og 2 euro
symboliserer den europaiske union uden graenser. P4 den felles side ind-
gdr ogsa veerdien og navnet pi mgnten. Ligesom for sedlerne vil designud-
kastene blive tilpasset med henblik pa at opfylde de tekniske specifikatio-
ner. Ogsi Europakortet skal tilpasses.

Mgntrekken er ligeledes opdelt i tre sekvenser, der varierer ved form,
vaegt, farve, tykkelse og rand. Mgnternes diameter og vegt stiger sdledes
med mgnternes stigende veerdi. Lavveaerdimgnterne (1, 2 og 5 eurocent) er
rgde med en glat rand. For at tilgodese et gnske fra forbruger- og blindeor-
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ganisationerne er der en rille i randen pé 2 eurocentmgnten, si den er letie-
re at adskille fra de gvrige smé mgnter. De mellemste mgnter (10, 20 og 50
eurocent) er gule med en grov randrifling. 20 eurocentmgnten udformes
dog uden rifling og som en sdkaldt "spansk blomst", hvilket er en mgnt
med svagt rundede buer, som det kendes fra den spanske 50 pesetas. 1 og 2
euromgniernes hgje vardi ggr, at der er behov for srlige sikkerhedsforan-
staltninger for at reducere mulighederne for forfalskning. Disse mgnter ud-
feres derfor 1 en kombination af to farver i én mgnt, som det kendes fra fx
nogle af de franske mgnter og i et trelagsmateriale i kernen (en sikaldt
"sandwich”-teknik). 1 euromgnten far séledes en hvid kerne med en ydre
gul del, mens 2 euromgnten modsat fr en gul kerne med en ydre hvid del.
Hgjverdimgnterne er i gvrigt karakteriseret ved en rifling i randen. P4 2
curomgnten er der desuden en fordybning i kanten samt kantskrift, der ggr
den er let at adskille fra 1 euromgnten.,

Ud fra en malsztning om at skabe stgrre accept af euromgnterne og be-
skytte mod falskmgntneri anmodede gkonomi- og finansministrene pé de-
res mgde 1 juli 1997 Kommissionen om at fremsztte forslag til en minimal
harmonisering af den nationale side. Forslaget vil formentligt veere i over-
ensstemmelse med mentdirektgrgruppens, hvor det nationale symbol er
omgivet af EUs tolv stjerner, mentmearket (kendetegnet for mgntfabrik-
ken) og produktionsdr. Det er imidlertid uvist om forslaget vil indebeere, at
kanten mé indeholde national tekst. Da euromgnterne bliver legalt beta-
lingsmiddel i hele euroomrédet, skal der ikke foretages returnering til ud-
stedelsesland.

De sarlige sikkerhedskrav til hgjverdimenterne, der forventes at udggre
omkring 8 pct. af den samlede mezengde mgnter i omlgb, medferer, at disse
som de eneste indeholder en mindre andel nikkel. De gvrige seks menter er
nikkelfrie.

Som en del af det videre forberedende arbejde med euromgnterne skal
der forberedes materiale, sa fremstillingen af euromgnterne kan gennemfg-
res planmassigt, ndr ECB er oprettet, s mgnterne er feerdige til cirkulation
senest den 1. januar 2002.

Kompetence

I henhold til Maastricht-traktaten har ECB eneret til at bemyndige udste-
delse af pengesedler i Fellesskabet, og ECB og de nationale centralbanker
i euroomrédet er de eneste, der kan udstede pengesedler med status af le-
galt betalingsmiddel i euroomridet. I @MUens anden fase har EMI ansva-
ret for den tekniske forberedelse af eurosedlerne.
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Retten til at udstede euromgnter ligger hos medlemsstaterne med forbe-
hold af ECBs godkendelse af omfanget heraf. ECOFIN har kompetencen
til - efter hgring af ECB - "at vedtage foranstaltninger med henblik pa at
harmonisere den palydende vardi og de tekniske specifikationer for mgn-
terne, i den udstrekning det er ngdvendigt af hensyn til mgnternes smidige
omlgb". Kommissionen har derfor med basis i artikel 105a(2) og med bag-
grund i mgntdirektgrgruppens forslag samt efter hgring af forskellige bru-
gerorganisationer fremsat forslag til ECOFIN i form af en forordning. Det
var dette forslag, der, jf. det ovenstdende, blev opndet politisk enighed om
pé gkonomi- og finansministrenes mgde i juli 1997. Beslutningen om euro-
mgnterne skal imidlertid traeffes i samarbejde med Europaparlamentet,
som nu er inddraget i processen. En formel beslutning om euromgnterne
kan fgrst treeffes, nir deltagerne i tredje fase kendes. Beslutningen vil der-
for i forste omgang blive uformel. Formalet med at fremsatte forslag alle-
rede nu er at tilvejebringe politisk enighed p et tidligt tidspunkt, sdledes at
fremstillingen af mgnterne kan begynde inden forordningen treeder 1 kraft
den 1. januar 1999.



Signaturforklaring

~ Nul
0 Mindre end en haiv af den anveadte enhed
Tal kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
*  Forelgbige eller ansliede tal
___ Databrud

I tabeller, hvor pengeinstitutterne indgdr, er tallene eksklusive fergske og
grgnlandske pengeinstituiter, men inklusive herverende filialer af uden-
iandske pengeinstitutter.

Bortset fra tabeller, der er baserct p4 Naticnalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pd indberetninger fra banker og sparekasser
- fra og med april 1997 med en arbejdende kapital over 250 millkr.
(hovedsagelig ansvarlig kapital og indlén).Til og med marts 1997 banker
og sparekasser med en arbejdende kapital over 100 mill.kr.
Statsinstitutionen Postgire er fra 1. juni 1991 omdannet ti} pengeinstitut,
der fra og med juli 1991 indgdr i "Pengeinstitutternc”,

Som fglge 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-
Ultimo? Udian™® tion%r 02 Indan>® Inds!(udas)— Staten
Netto- o5 mgnt- heviser
fordringer og aktier omlgb
Guld pé ud-
landet
mv.
Millioner kronex

1986 ... 4675 31189 42 875 23 880 21339 767 7907 50 990
1987 ..o 4 858 59511 18319 24 189 22 809 1403 - 59971
1988 ... it 4595 71 644 1712 26 911 23 870 7 865 ® 44 138
1989 ... . il 4340 40 564 19536 32431 25045 8977 ® 34504
1990 ... 3720 59 599 6246 37717 26 983 13114 e 38 405
1991 Coo i 3464 41 099 5320 44 361 28211 18 125 e 16 010
1992 ..o 3456 41 508 29132 32018 28 020 4 800 5743 35075
1993 ...l 4339 70431 81 689 41235 29 656 5455 27 8§12 94 548
1994 (...l 3790 50304 61 749 39 505 32 688 4549 25879 56910
1995 (.l 3531 60075 49 670 34 096 34 656 3090 33 603 38 808
1996 ... ..o 3652 81567 49 659 35108 36613 27746 30 654 34965
1994 Maxts .. ........ 4262 61278 75768 48 487 29740 2583 42 61% 73706

Juni ...l 4240 60493 64 038 51101 31458 15924 28 146 61 626

Sept. .......... 4205 57 960 64 554 55276 30755 4212 29 880 72852

Dec. ...t 4276 57533 61 845 42 805 32 688 4530 25979 56910
1995 Jan. ...l 3829 51824 68 636 31654 31171 15571 31693 42715

Feb. ........... 3830 53173 62 935 33125 30999 12 655 20268 52417

Marts . ......... 3830 53108 65 749 33218 31333 2269 28 386 57532

Aprd L. 3936 53 585 53748 32488 32493 2 89% 26 642 44 659

Maj ....... ..., 3939 52 886 83550 31 809 32 708 14 585 20023 68 981

Juni ...l 3934 52 423 57 761 32824 33564 3383 15 100 56 995

Jui ...l 3641 55723 53750 32017 33434 5772 26 601 42 343

Aug. ... 3045 58 564 64 482 31 599 32 664 13573 21 146 52335

Sept. .......... 3947 64 334 65 80% 33143 32 600 4 455 38 291 53440

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

Nov. .......... 3955 60 905 63 554 31829 32983 16 638 23 499 45971

Dec. ..ot 3958 63 489 49 753 324023 34 656 322% 33813 35 444
1996Jan. ........... 3498 73331 42 862 34 236 32872 19 444 26903 31342

Feb., ........... 3504 72983 50195 33962 32817 16 054 31258 39 857

Marts .......... 3513 82 089 47 417 34723 33454 3042 42205 51620

April ... 3481 93 408 31380 34411 34383 16 506 39 583 33916

Maj ........... 3495 87 740 38 646 34274 34706 3049 31957 55133

1175 Y R 3497 83042 38 968 34 168 35405 2772 29 109 53993

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

Aug. ...l 3479 75143 42 661 33986 34 602 2827 31 385 46 537

Sept. ... 3483 80 458 50089 34174 34337 8232 36 207 50 087

Okt ..ot 3494 85208 51017 34 161 34 689 22759 50454 26 972

Nov., .......... 3502 81514 54 549 34795 35165 15387 44 080 39 147

Dec. ........... 3 506 80948 49 533 34 049 36613 28 070 30865 31652
1997 Jan. ........... 3 665 92 632 56782 34 608 34982 14 689 68 305 26925

Feb, ........... 3672 92 063 58 286 35 147 34 841 11 260 55129 46 265

Marts ... . 3672 90 736 64 734 35244 36172 19 350 50068 49712

April ... ... .. 3665 98 152 41202 34973 36 190 25363 53582 23 580

Maj ........... 3674 105 163 44 396 35350 36700 12352 47 697 52134

uni ... 3686 106 354 48 628 34944 37 231 27258 42 022 47 361
1) Arstallene er statustal, mens ménedstallene ex balancetal. 4} Inklusive udlan vedrgrende kontantdepoter.
2) Valutareserven er specificeret pé side 8. 53 I pericden fra og med 1989 il og med 1991 inklusive obligationer
3) Pengeinstituttemnes mellemverender med Natiopalbanken er spe- erhivervet i forbindelse med genkebsforretninger.

cificeret pa side 22. 6) 1 perioden fra og med 1989 uif og med 1991 inklusive genkgbskonti.



markedskurscrne.  SDR-kursen er beregoet pd basis af mar-

kedskursen pé de valutaer, der indgér.

2 Valutakurser
Gennem- . Gennem- . Gennem- .
snit Hajest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
ECU (XEU} SDR (XDR) US-dollar (USD}
1993 ..., 758,19 788,14 740,73 | 906,68 993,86 84323 |64945 716,15 602,00
1994 .o, 752,22 759,98 742,96 | 909,23 946,86 869,69 | 635,23 685,80 582,05
1995 ...l 724,60 748,10 707,68 | 849,63 850,82 813,15 |560,53 613,45 533,85
1996 ... ..., 726,24 740,99 70722 | 84142 858,17 821,69 |579.59 598,15 555,15
1996 2. kvi. .. ... ... 726,22 730,99 716,29 | 849,14 858,02 833,11 | 587,36 597,45 571,25
30— 728,60 734,50 725,18 | 838,96 848,43 832,23 | 577,71 589,75 567,70
4. - . 736,77 740,99 731,68 | B46,67 858,17 837,65 |586,47 598,15 574,00
1997 Tkvi ........ 740,47 742,88 737,60 | 879,56 901,01 850,85 (631,32 655,25 591,00
2005 .. 743,24 747,68 739,74 | 902,08 921,60 881,35 65248 663,90 635,45
April ........ 743,29 745,22 740,87 | 893,62 960,31 881,35 165144 639,65 635,45
Maj ......... 742,29 743,81 739,74 | 898,76 903,04 89324 | 648,62 658,25 641,85
Juni ..., 744,15 747,68 740,67 | 914,29 921,60 907,33 | 65742 663,90 652,00
Juli ..o 751,17 754,46 748,12 | 93936 955,34 921,85 | 682,04 702,10 663,85
Britiske pund (GBP) D-mark (DEM) Svenske kroner (SEK)
1993 ..ol 974,42 105990 890,31 [ 39231 414,74 382,14 83,33 88,85 7945
1994 ...l 972,32  1015,63 940,41 | 39194 397,76 387,12 82,32 85,79 78,27
1995 . 884,61 955,34 847,09 | 391,13 405,44 386,75 78,65 85,66 72,57
1996 ..., 905,17  1008,37 856,87 | 385,42 387,17 382,42 86,47 89,17 81,37
1996 2. kvt ... 894,96 915,65 871,50 | 385,82 386,27 385,00 87,24 89,02 85,50
3000 L. 897,84 916,74 881,79 1 385,78 386,97 384,06 87,09 88,40 85,92
4, - ... 958,91  1008,37 913,24 | 38341 384,62 382,42 87,87 89,17 86,37
1997 Lokvt ........ 102996 1057,05 998,22 | 38142 382,50 380,74 85,89 87,94 83,30
20 = . 1067,21  1103,67 104340 : 380,85 381,33 380,01 84,72 85,89 83,34
April ........ 1061,70  1071,61 104423 | 38095 381,33 380,68 84,82 85,89 83,44
Maj ......... 1059,00 107048 1043,40 | 380,81 381,06 380,61 84,46 85,61 83,34
Juni ...l 1081,21  1103,67 106745 | 380,79 381,02 380,67 84,87 85,77 83,67
Juli ......... 11399  1172,13 110347 | 380,85 381,22 380,68 87,33 88,84 85,79
Norske kroner INOK) Franske franc (FRF) Belgiske franc (BEF}
993 ... ... 91,38 95,23 89,78 | 114,47 117,86 112,80 18,760 19,480 18,431
1994 ...l 90,07 90,60 89,17 § 114,59 115,85 113,37 19,020 19,302 18,552
1995 (oL 88,45 90,74 87,11 § 112,30 114,18 109,80 19,010 19,588 18,805
99 ... ... .. 89,79 92,40 87,68 | 113,34 114,24 112,15 18,728 18,843 18,554
1996 2. kvt ........ 89,87 90,38 88,95 | 113,86 114,24 113,18 18,768 18,799 18,711
30— . 86,72 90,39 89,01 113,41 113,98 112,59 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 kvt ..o..... 95,36 97,43 9221 [ 113,02 113,47 112,78 18,492 18,566 18,467
2.0 - Lol 92,15 95,56 90,16 | 112,95 113,26 112,35 18,456 18,477 18,445
Apsit ... ... 93,46 95,56 91,92 [ 113,11 113,26 112,89 18,464 18,477 18,450
Maj ......... 91,78 92,71 01,28 [ 112,92 113,09 112,68 18,450 18,466 18,446
Juni ......... 91,14 92,34 90,16 | 112,81 112,98 112,35 18,453 18,466 18,445
Juli .......L 91,64 92,58 90,63 | 112,88 113,01 112,64 18,449 18,463 18,436
Schweizerfranc (CHF) Hollandske gylden (NLG) Italienske live (ITL)
1993 ... ...l 439,43 472,70 411,95 | 349,23 368,40 339,04 0,4126 0,440% 0,3830
1994 ...l 463,26 475,25 456,46 | 349,50 354,22 345,81 0,3939 0,4131 0,3741
1995 . ...l 474,22 486,81 464,56 | 349,17 36141 345,33 0,3444 0,376% 0,3135
1996 ......... ... 469,65 481,71 439,95 | 343,95 345,85 340,72 0,3758 0,3503 0,3526
1996 2. kvt ........ 472,23 479,52 466,71 | 344,84 345,74 343,54 0,3777 0,3841 0,363%
- 472,50 479,31 465,12 | 343,92 344,94 342,36 06,3797 0,3850 0,3733
4, - ... 456,82 468,54 439,95 | 341,77 342,98 340,72 03,3853 0,3903 0,3804
1997 Lokvt. ........ 440,24 445,79 436,06 | 33941 340,83 338,49 03,3863 0,3938 0,3799
200- Lol 451,54 459,73 440,48 | 338,60 339,03 338,24 0,3860 0,3901 G,3810
April ...... .. 445,70 449,14 440,48 | 338,75 339,03 338,39 {,3848 0,3872 G,3810
Maj ......... 453,13 459,30 446,57 | 338,59 338,78 338,31 0,3854 0,3871 04,3832
Tupi ....... .. 456,10 459,73 452,29 | 338,46 338,61 338,24 0,3879 0,3901 0,3843
i ... L, 460,52 468,96 45347 | 338,24 338,59 337,86 0,3911 0,3926 0,3897
Anm.: Bortset fra S8DR er de anfgrie kurser fastsat pi grundlag af



Valutakurser 3
(Gennem- . Gennem- . Gennem- . .
snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Islandske kroner (I1SK) (Bstrigske schilling (ATS)
1993 ... ..., 113,54 120,14 103,84 9,59 9,88 9,17 55,760 58,943 54,304
1994 ...l 121,96 129,83 116,43 9,08 9,32 8,79 55,711 56,532 55,078
1995 ... 128,39 131,45 125,93 8,65 8,96 8,43 55,596 57,595 54,971
1996 ... .o.en. .. 126,31 128,86 121,72 8,69 8.89 8,49 54,783 55,034 54,346
1996 2. kvt ........ 124,40 126,91 121,72 8,75 8.81 8,60 54,838 54,906 54,704
3,0 ... 127,38 128,86 125,77 8,68 8,76 8,62 54,823 54,997 54,590
4, - oo 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 54,113
2.~ . 126,80 128,03 125,97 9,23 9,43 9,05 54,114 54,180 54,077
April ........ 127,04 328,03 125,97 9,15 9,21 9,05 54,126 54,180 54,092
Maj ......... 126,26 126,74 125,99 9,21 9,24 9,16 34,106 54,146 54,077
Juni ... 127,10 127,69 126,37 9,34 9,43 9,28 54,109 54,148 54,089
Juli ... 128,50 129,34 127,73 9,59 9,75 9,41 54,128 54,181 54,102
Spanske pesetas (ESP) Poriugisiske escudos (PTE) Canadiske dollar (CAD)
1993 ... 5,102 5,473 4,686 4,037 4,320 3,779 | 503,09 557,53 473,67
1994 .. ... ... 47746 4,847 4617 3,831 3,888 3,741 | 465,51 519,41 429,04
1995 ... 4,495 4,632 4,295 3,737 3,845 3,670 | 408,39 437,88 388,34
096 ... ... 4,578 4,652 4,527 3,759 3,806 3,708 1 425,08 443,07 404,75
1996 2.kvt, ......%. 4,609 4,652 4,539 3,753 3,77% 3,738 1 430,47 435,20 421,40
3= .. 4,564 4,584 4,527 3,761 3,778 3,745 421,60 432,68 412,96
4. = . 4,554 4,568 4,538 3,796 3,806 3,776 | 434,44 443,07 42935
1997 Lkvt. ........ 4,516 4,572 4488 3,803 3,834 3,787 1 464,96 479,76 42041
2= . 4,510 4,526 4,494 3,783 3814 3,756 | 470,65 481,58 458,99
April ... .. 4,512 4,522 4494 3,797 3,814 3,783} 467,46 472,09 458,99
Maj ......... 4,512 4,526 4,495 3,781 3,795 3,757 | 469,85 478,17 461,97
Juni  ........ 4,507 4,514 4,497 3,770 3,779 3,756 474,78 481,58 470,35
Jali ... .. 4,515 4,527 4,502 3,772 3,778 3,768 495,37 506,53 481,46
Japanske yen (JPY} Irske pund {IEP) Greeske drachmer {GRD)
1993 ... .. 5,8736 6,9916 4,8043 | 94992 102278 928,54 2,828 2,978 2,715
1994 ... 6,2171 6,5723 59846 950,44 975,22 928,26 2,619 2,719 2,532
1995 ...l 5,9799 6,6393 530471 898,54 944 .93 873,82 2,420 2,336 2,337
1996 ... .. oien 53,3316 5,6400 5,07521 927,87 997,96 886,07 2,409 2,455 2,325
1996 2. kvi, ........ 35,4663 5,6400 53,3002 922,43 937,70 898,75 2,424 2,448 2,367
3.0 53013 5,3640 5,2459 | 928,93 939,76 917,94 2,428 2,435 2,415
4, - ... 52016 53,3069 5,07521 963,65 997,96 935,96 2,434 2452 2,404
1997 kvt ........ 5,2202 5,3934 5,0856 | 1007,53 1021,87 991,48 2,431 2,451 2,409
2o . 5,4631 5.8739 5,1466 | 99520 1016,65 974,85 2,401 2,424 2,373
April ... .. 5,1890 5,2347 5,1466 | 1010,87 1016,65 992,72 2410 2,424 2,398
Maj ......... 54566 5,6753 5,17181 982,27 989,37 974,85 2,388 2,398 2,373
Yopi  ........ 5,7574 5,8739 562421 991,68 100269 971,32 2,403 2,416 2,387
Juli ... 53,9222 6,0372 5,7878 1 1020,92  1031,79 1004,53 2,428 2,440 2,416
Australske dollar (AUD) Newzealandske dollar (NZD)
1993 ... 440,77 49493 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 ... .......... 453,67 483,92 412,66 398,76 425,05 362,57
1996 2. kvt, ........ 465,04 476,15 446,74 400,37 408,78 390,04
300~ L. 45546 468,97 439,23 399,53 410,41 389,14
4, - ... 466,34 483,92 453,17 413,74 425,05 404,34
1997 T.kvii ... ..... 490,79 518,81 466,4% 439,88 460,28 418,43
2.0~ . 501,81 516,15 491,96 450,53 458,65 441,80
April ........ 507,36 515,79 496,10 451,08 458,65 441,80
Maj ......... 502,40 516,15 492,17 448,56 454,57 444 48
Juni ... .. 495,40 503,13 461,96 451,93 456,06 448,59
D11 506,30 521,78 494,90 451,80 457,00 445,45




4 Valutakursudviklingen i forhold til dollar
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Anm.: Figureme viser, hvor mange procent kursen pé de pAgzldende valutaer, udirykt i dollars respektive krener, er ndret siden 31. december
1995,



EMS-valutaernes indbyrdes placering 5
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Anm.: Figurerne viser EMS-valutaernes relative placering i forhold til centralkurserne. De enkelte valutaers placering er centreret omkring et
nulpunkt, der er beregnet som gennemsnitet af den stzrkeste og den svageste valuta. Hvis to valutaer er i paritet med hinanden, er kur-
verne sammenfaldende. Fra og med 2. august 1993 er sdsvingsgrenserne +/- 15 pet.



6 Nominel og real effektiv kronekurs
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——  Nominel kurs (sidste observation: juli 1997)

—— Real kurs baseret pa forbrugerpriser (sidste observation: juli 1997)

—— Real kurs baseret pa timelenninger (sidste observation: 4. kvartal 1996)

Nominel effektiv kronekurs
1980=100
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Anm.: Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens veerdi. Indekset er beregnet pé basis af den internationale hande! med industrivarer i

1985. Yderligere information om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Pkonomisk Afdeling. Lgbende
beregninger af den effektive kronekurs offentligggres ogsé i "Finansiel Manedsstatistik” fra Danmarks Nationalbank.,



Nominel og real effektiv kronekurs 7
Forbruger- Real effektiv Sasonkorrigeret Real effektiv
Nosminel priser kronekurs timelgn kronekurs
effektiv baseret p& baseret pi
kronekurs forbruger- " time-
Danmark Udlandet priser Danmark Udlandet lgnninger
1980=100
1990 ... 96,3 1774 1634 104,6 189,0 1832 99,3
1991 .......... 94,6 181,7 171,2 100,4 197.8 193.8 96,5
1992 ... ...... 96,9 185,5 176,8 101,6 203,8 2020 97,7
1993 (..., 99.9 187.8 182,3 103,0 209,1 209,3 99,8
1994 ... 99.9 1916 186,7 102,5 2154 2164 9.4
1995 ... ... 103,9 195,6 191,1 1064 2237 2240 103,8
1996 .......... 102, 199,7 1945 105,6 232,8 232,3 103,1
1996 2.kvt. ... 102,5 199,7 194,5 1052 232.8 231,5 103,1
3. - 102,8 200,1 1948 1656 2339 2330 103,2
4, - 102,1 2014 1954 105,2 2353 234,8 102,3
1997 1. kvt ... 101,0 202,0 196,5 103,8 238,5 2370 1017
2. - 100,4 203,83 1977 103,5 . o .
1996 Juni ... .. 102,2 199.8 194.5 104,9 . ® °
Juli ... 102,7 1995 194,7 105,2 e ° ®
Aug. ..... 1030 199,9 194,6 1058 s © e
Sept. ..... 102,7 200,9 195,1 105,7 ° i e
Okt. ..... 102,3 201,2 1954 1054 e e °
Nov. ..... 1022 2016 1953 105,5 e ® ®
Dec. ..... 101.8 2014 1955 104,9 ° ° b
1997 Jan. ..... 1014 2019 196,1 104,3 ® . °
Feb. ..... 100,8 2020 196,5 103,6 e ® ®
Marts 100,9 202,1 196,7 103,6 e ® ®
April 100,7 202,7 197,3 103,5 ° e e
Maj ..... 100,6 204,1 1978 103,8 ® ® ®
Juni ..... 99,8 204.6 198,0 103,2 e ° e
i ... 98,3 204,1 1983 101,1 L e €
Anm.: Vagtgrundlaget er beregret pd basis af den internationale handel information kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank,

med industrivarer i 1989. Til og med 1991 pid basis af
1983-handelen. Priser og Ignninger for de seneste perioder kan
vzre forelgbige. Et fald i en real effektiv kronekurs er alt andet
lige udiryk for en forbedring af konkurrenceevnen. Yderligere

@konomisk Afdeling.
1) Kvartalsindeks er il og med 1991 et gennemsnit af de tre kvartals-
mimneder. Derefter baseret pd den midterste kvartalsmined.

Priser og lpnninger

Time-
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Neito- fortjeneste, ars-
prisindeks” | prisindeks® prisindeks” fortjeneste® | prisindeks! prisindeks” | gennemsait
Ar-til-ar stigning i procent 1990=100 [Jan. 1975=100 Kroner
1990 ... 1,0 2,6 31 5,0 106,0 269,6 128,00
1991 ... 0.4 2.4 2,6 38 1004 276,7 133,00
1992 .. ... -1,1 2,1 2,1 2.8 99,3 2825 137,00
1993 ..., -0,6 1,2 14 23 98,7 286,5 140,00
1994 ... ....... 14 2,0 1,6 38 100,1 291,2 146,00
1995 ..., 2,9 2.1 2,0 37 103,0 296,9 151,00
1996 .......... 1,1 2,1 20 37 1041 302,7 157,00
1996 2. kvt .... 1,1 2,0 1.8 4,1 104.4 302.,6 ®
3.0~ L. 1,1 2,3 2,1 3.8 104,2 303,2 e
4 - ... 12 24 2,2 3.8 104,3 3055 ®
1997 Lkvt .... 1,2 2,2 23 3.9 104,8 306,2 e
2. - 1.9 2,1 2,1 4,1 106,3 309,1 e

Anm.: Arstallene og kvartalstallene for prisindeksene er genmemsnit

af manedsindeksene.

1} Eksklusive alle indirckie skatter bortset fra told og importafgifter.
Veegtene er fra og med april 1994 baseret pa engrosomsainingen i
1950.

23 Forbrugerprisindekset belyser de faktiske detailpriser, som forbru-
gerne betaler, mens nettoprisindekset opggres eksklusive indirekte

skatter og pristilskud. Viegtene i begge indeks er siden februar 1991
baseret pA sammensetningen af det private forbrug 1 1987.

3) Dansk Atbeidsgiverforenings lgnstatistik, timefortjeneste for alle
Ignmodtagere. Kvartalstal for stigningstakter er fra Konjunkturstati-
stikken (gennemsnit af @ndringer mellem nedre og @vre kvartil).
Arstal er fra Stuktarstatistikken.



Valutareserven

Mia.kr.
ULTIMO MANéDEN
|
g
100 ! { | 100 ©
B0 | I ! | | |- 80
|
60 | i | | | / )
40 } ¥ | | | ] 40
20 . ' 20
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fordringer | Fordringer Reserve- For-
Fordringer | pdDet |pdDenln-| "oy o Valt | pligtelser | Ialt
Guld pa Europziske|ternationale over for (brutto) over for (netto)”
Ultimo" uédlandet | Monetere | Valuta- IVMED udlandet
Institut | fond(SDR)
Millioner kroner
1986 ... 4675 33 562 392 1862 1143 41 634 5770 35864
1987 ..ol 4858 54 078 3777 1301 1065 65079 710 64 369
1988 ...l 4595 59063 10 454 1542 2167 77821 1582 76239
1989 ... 4340 33180 4625 1850 2213 46 208 1304 44904
1990 ... ... 3720 52707 5200 1 246 1 807 64 680 1361 63319
199t ... ..., 3464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3888 44 563
1992 . ..., 3456 63540 2757 528 2975 73256 28 292 44 964
1993 ...l 4336 62 818 4947 580 2 876 75560 790 74770
1994 ...l 3790 44 658 3460 1107 2616 55 631 1537 54 094
1995 ... ... 3531 53577 4521 880 3297 65 806 2200 63 606
1996 ...l 3652 73624 4979 997 3601 86 833 1634 85219
1996 April ......... 3481 84 321 5435 904 3414 97 555 666 96 889
Maj .......... 3495 79252 5435 921 3414 92517 1282 91235
Juni ... 3497 75356 5435 921 3414 88 623 2084 86 539
Rl ... ... 3479 70 827 5214 921 3482 83923 1 846 82077
Aug. ......... 3479 67 857 5214 940 3463 80953 2331 78 622
Sept. ......... 3483 72248 5214 942 3463 851350 1 409 83 941
Okt, ......... 3494 77439 4938 942 3505 90318 1616 88 702
Nov. ......... 3502 73952 4938 963 3480 86 835 1819 85016
Dec. .......... 3 506 73200 4938 963 3480 86 087 1633 84 454
1997Jan. .......... 3 665 83190 5394 997 3510 96 756 459 96 297
Feb. .......... 3672 82274 5354 1375 3485 96 200 465 95735
Marts ......... 3672 81025 5394 1375 3422 94 888 . 480 94 408
Aprib ... 3665 88 587 5032 1372 3422 102 078 261 101 817
Maj .......... 3674 95 066 5032 1912 3422 109 106 269 108 837
Juni ...l 3 686 96 659 5032 1882 3335 116 594 554 110 040
1) Arstallene er statustal, mens méanedstallenc er balancetal. 3.147 mill kr., i 1991 en stigning p4 2.082 miil kr., i 1992 en stigning

2} Danmarks kvote minus Valutafondens beholdning af danske kroner. pa 1.529 millkr,, i 1993 en stigning pd 4.965 miil.kr., i 1994 ¢t fald
3) Kursreguleringer af valutareserven medfgrte i 1986 et fald pd 807 pé 7.715 milLkr., i 1995 ct fald pa 3.841 millks. og i december 1996
millkr., i 1987 et fald pA 1.501 mili.kr., i 1988 en stigning pa 3.178 en stigning pd 765 mill.kr.
miflkr., i 1989 et fald pad 3.675 millkr, i 1990 et fald pa



Betalingsbalancen 9
Mia.kr.
115
10
s
0
1.5
10
-15
-20 l-20
1993 1994 1995 1996 1997
%% Handelsbalance £772 Tjenester og renter mv. —— Lebende poster i alt
Regi- Uregistre- | Andringer
Rent Andre strerede rede i
Satrans- . LSnter, Ibend: bend kapital- kapital- valuta-
Handels}—) ﬁpnc;ls Rejser | udbytter %:r?s.e Lﬁo:;rc betalinger” | betalinger™| reserven
balance {netto) (netto) D(iel;{géi aktioner” ialt
{netto) -=forggelse af passiver
eller
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1987 ........ 55 - 04 -44 -282 7.1 -20,3 -351.6 1,2 30,0
1988 ........ 12,6 02 -48 -282 11,2 - 89 -233 5,6 87
1989 ........ 17,6 1,1 -4.5 -31,6 9.3 - 82 13,6 59 =217
1990 ...... .. 30,0 24 -22 -352 13,2 8.2 -31,9 18,5 21,6
1991 ..., 30,3 2.4 0,6 -36,5 16,2 13,0 25,7 8,1 - 20,8
1092 ... 41,9 2,7 04 =340 13,6 24.5 17,1 8.5 - L3
1993 ... 492 43 -0,6 -30,4 79 30,4 11,5 - 59 24,8
1994 ........ 45,6 35 -1.9 -30.7 ¢,6 17,0 312 - 12 -13,0
1995 ........ 36,6 2,7 -34 -27,0 1.4 10,2 - 32 0,0 13,4
1996 ........ 43,9 2,8 -42 -26.8 0,9 16,6 -17.8 13,6 208
1996 1.kvt. 926 0,6 -2,1 - 37 4,7 9,1 -14.7 1,8 22,0
2. - 11,3 1.2 -05 - 6,6 0,0 5.4 92 - 47 0,9
3. - 11,8 0.5 0,2 - 47 0,1 7.7 4,0 6,3 - 26
4 - .. 11,3 0,5 -1.7 -11,8 -4,0 - 56 -16,3 10,2 0.5
1997 1. kvt. .. 83 -06 -2,6 - 4.8 3,2 35 - 18,0 12,3 92
2. - 9,2 0.4 -14 - 47 -2,1 1.4 - 71 - 7 15,6

Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil ssedvanligvis blive revideret.

1) Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Opggrelsen vedrgrer ri-
get under &, siledes at den ogsd afspejler Fargernes og Grenlands
samhandel med udlandet, mens den indbyrdes samhande} mellem det
egentlige Danmark, Fergerne og Grenland ikke medregnes. Sével
import som eksport er opgjort pé fob-basis.

2) Inklusive stgtte fra EU's landbrugsfond (EUGFL) samt Danmarks
bidrag til dekning af feellesskabernes finansieringsbehov.

3) Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet er specificeret pA
side 10.

4) Inklusive fejl og udeladeiser.



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor
Regi-
Offent- Direkte . strerede
lig investeringer ggftg__ Lantagning Lén- Piel?s%e— kapital-
sektor” e J " giv- dl d Talt |betalinger
Indad- | Udad- | ™ | virksom-| Privat- | ning® | e ialt
giende | gliende | TME®T | heder?™ | personer stilling
Milliarder kroner
Indtegt
1987 ... .. 522 45 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 . 407,3 439,1
1989 ......... 31,9 13,6 1,3 136,7 179,5 6,3 254 . 362.8 3947
090 ... 38,6 11,7 1,8 221,7 218,7 249 226 ® 5014 540,0
1991 ... 20,8 11.1 23 375,1 211.5 31,6 297 . 661,2 682,0
10992 ... 92,3 67,2 16,0 667.,5 180,5 299 25,6 ® 986,6 10789
10993 ... 2115 48,9 38,5 12516 170,1 12,3 51,6 ® 15729 17845
1994 ... 68,1 576 28,0 1334,6 108,0 11,7 146,5 e 16865 17546
1995 ... 77,6 58,5 32,4 11991 1140 7.8 1982 ° 1610,0 16877
1996 . ........ 19,2 559 46,5 14876 111,8 6,8 1275 ° 1836,0 19552
1996 2. kvt ... 13,6 13,7 8.8 3429 24,6 1,2 17,6 ° 408,7 4224
3= L. 32,7 12,2 8,9 3077 229 1.0 35,6 e 388,2 420,9
4. - .. 36,1 16,4 17.6 386,7 32,7 33 37.5 L4 4942 530,3
1997 1. kvt ... 29,4 16,5 8,3 4229 46,1 1,0 30,4 L 5252 5545
2. - ... 19,7 21,4 9,2 319.2 44.8 0,9 194 ° 414,8 434,5
Udgift
1987 ......... 35,6 3,9 55 135,7 216,1 0,7 11,9 ® 373.8 4094
1988 ... 435 24 5.5 174,6 1727 0,8 21,4 - 3774 420,9
1989 ... ...... 38,4 57 16,1 156,2 1654 21 334 ® 3789 4172
1990 ......... 37,2 42 11,1 2039 189,7 22,0 30,1 ° 460,9 498,2
1991 ......... 55,8 1.8 14,1 360,6 208.8 18,6 383 ° 6421 697,9
1992 ..., 874 61,0 20,4 6040 1943 40,7 247 ° 9540 10415
1993 (... 1549 38,0 474 11681 179,7 13,1 54,2 ° 1500,5 16553
1994 ... 95,6 264 53,7 14089 126,3 139 1447 ® 17739 18696
1995 ..., 99.9 35,0 49,3 1162,6 1240 9,7 1973 ° 15780 16779
1996 ......... 128,2 514 60,9 14533 110,6 73 1256 ® 1809,2 19374
1996 2. kvt. ... 15,8 S0 14,6 348.8 250 1.3 20,3 ° 419,1 434.8
30~ L. 339 10,9 10,7 3110 21,7 1,0 36,9 ® 3923 426,2
4, - .. 383 20,0 15,5 366,5 314 1.6 353 4 4703 508,7
1967 1. kvt. ... 31,2 12,8 11,8 425,8 47,0 3.7 30,0 ® §31,2 5624
2.0 - ... 20,4 17,5 171 3600 45,8 0.8 19,8 . 400,9 4213
Nettoindtaegt
1987 ......... 16,6 0,6 - 4,1 24,8 214 - 04 - 21 - 52 35,0 51,6
1988 ......... -11,7 34 - 48 7.2 275 0,6 - 40 5,0 34,9 233
1989 ......... - 6,5 7.9 -14.8 -19,5 14,2 4.2 - 80 8,8 - 72 -13,6
1960 ... ...... 1.4 7.5 - 93 17.8 29,1 2,9 - 74 - 99 30,5 319
1981 ... ..., -35,0 93 -11.8 14,5 2.7 13,0 - 86 - 98 9.3 -257
1992 (..., 4,9 6,1 -13.4 63,5 - 138 - 10,8 1,0 - 54,6 -22,0 -17,1
1963 ... ... .. 56,7 10,9 - 89 83,5 - 96 - 09 - 26 - 140.6 - 08,2 -11,5
1994 ..., -27.5 31,1 -257 -74,3 - 183 - 22 1,9 83.8 - 37 -31,2
1985 ..., -222 234 -16,9 36,5 - 99 - 19 0,9 - 6,6 254 3,2
1996, ......... - %0 4,5 -14,4 34,3 1,2 - 05 1,% 0.0 26,8 17,8
1996 2. kvt ... - 2,1 4,7 - 58 - 60 - 0,5 - 0] - 2,7 3,3 - 7,0 - 92
3.- ... - 12 1,2 - L8 - 33 1,2 0,1 - 13 1,2 - 29 - 4,0
4.~ .. - 23 - 36 2,1 20,2 1,3 1,8 2,2 - 53 18,5 16,3
1997 1. kvt ... - 18 3,6 - 3,6 - 29 - 09 - 279 0.4 25,8 16,8 18,0
2= ... - 07 4.0 - 8,0 19,2 - 1,0 0,1 - 04 - 6,1 7.8 7.1
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede  3) Specifikation heraf er anfert p side 11.
kapitalbetalinger omfatter de 1 betalingsbalancen anfgrte kapi-  4) Herunder offentlige virksomheder.
falbetalinger ogsa ikke-registrerede 14n og kreditter, jf. side 9, 5) Et positivi tal er udiryk for en nettolintagning i ndlandet. Fra og med
1) Omfatter staten, kommunerne og sociale fondes handel med uden- 1994 opgjort inklusive implicit rente af nulkuponpapirer og driftsre-
landske veerdipapirer. Til og med 1996 inklusive Hypotekbankens sultat i udenlandske filialer. Udlandsstillingen er specificerel pd side

og Dansk Eksportfinansieringsfonds lntagning i ndlandet. 19,
2) Koncernidu indgér fra og med 1992 under "Direkte investeringer”,

mens de tidligere er medtaget under virksomheders lantagning og

langivning.



Specifikation af portefpljeinvesteringer i1
Danske vardipapirer Udenlandske vaerdipapirer
Obligationer mv. Obliga-
. tioner mv.
. i kroner .
Aktier i frem- Talt Aktier Talt
Stats- Stats- Skat- Andre med i frem-
obliga- | gaelds- |kammer- anire valuta ikroner [ med
tioner | beviser | beviser | PAPYET vatuta
Milliazder krener
Indtaegt
1987 ... .. 6,6 52,3 0,1 ° 48,1 4,1 11,2 320 0,1 17,2 493
1988 .......... 3,7 74,0 2,5 ° 69,9 3.2 153,3 16,5 0,5 i1,3 284
1989 ... ...... 16,4 49,0 5,8 L] 332 4,1 102,5 15,2 13 17,7 342
1990 . ......... 9.5 91,7 16,4 4,9 31,6 4,7 158,9 153 3,1 445 62,8
1991 .......... 8.4 187,9 48,3 16,3 19,5 10,2 200,6 156 10,8 58,1 84,5
1992 .......... 82 398,8 60,6 29,8 24,1 30,9 552,5 148 224 77.8 115,0
1993 ... 20,1 828,0 2538 7.6 379 54 11529 208 238 75,1 98,7
1994 ..., 41,2 3864 1744 322 74,3 51 12136 18,4 3.9 98,7 121,0
1995 .......... 26,1 884,2 107,6 42,2 53,9 64 11203 213 4,9 56,6 78,8
1996 .......... 39,7 11185 96,1 18,2 106,2 248 14034 246 27 56,9 84,2
1996 2.kvt. .... 12,0 251,6 25,1 3,0 227 7.6 322,1 56 04 14,7 20,8
3. - 89 2342 18,2 1,3 24,7 6,3 203,6 53 04 8.4 14,1
4, - 9.9 298,5 16,9 5,0 264 6,5 366,2 6,9 1,6 12,0 20,5
1997 1.kvi. .... 158 318,7 15,60 14 40,9 2,7 395,1 10,8 1,9 15,1 27.8
2. - 12,0 237,35 13,0 i5 30,0 4,8 2989 9,5 0,9 9.9 20,3
Udgift
1987 .......... 47 37,9 0,0 . 452 30 914 30,0 0,3 14,1 443
1688 .......... 48 68,8 0.9 e 63,9 33 141,7 18,5 0,5 13,9 329
1989 .......... 9,5 53,3 5,3 s 383 4,5 110,9 188 1,5 24,9 453
1990 .......... 92 70,3 14,1 35 28,6 3,1 1334 171 2.8 50,5 70,5
1961 .......... 8,3 1584 39,3 123 22,4 9.1 249.8 194 19,7 71,6 110,8
1992 ... .. 7.8 3512 60,7 32,6 21,8 246 498.6 17,9 15,2 72,3 105,4
1993 .......... 13,2 7749 2379 10,0 29,3 50 10703 222 2.0 73,6 97.8
1994 .......... 25,6 9519 197,0 21,6 80,7 5,1 12820 237 2,4 100,9 126,9
1995 .......... 22,9 848,3 074 50,0 449 5,8 10794 243 0,7 58,2 83,3
1996 .......... 30,1 10958 102,2 i7.8 92,6 19,5 13580 321 16,3 52,9 953
1996 2. kvt. .... 81 2584 29,5 6,2 19,6 59 327,7 7.0 0.4 13,7 21,1
3, - 74 2302 20,8 1.2 20,4 53 294,3 7.6 03 89 16,7
4. - 7,1 2813 14,8 3.9 234 44 3350 9,6 9,3 12,6 31,5
1997 1.kvt. .... 104 331,7 14,2 33 32,3 3,6 3954 14,9 4.4 11,2 30,5
2. - 10,6 2258 73 24 223 4,0 2724 15,7 1,7 10,2 275
Nettoindtaegt
1987 ... .. 19 14,4 0,1 ° 29 0,5 19,8 2,0 -0.2 3.1 5,0
1988 .......... - 1,1 5,2 1.6 ® 6.0 -0,1 11,6 - 19 0,1 - 26 - 45
1989 .......... 1.0 - 43 0,4 s -5,1 -0,5 - 84 -36 -03 - 72 -1141
1990 .......... 03 214 2,3 14 35 -35 254 - 1.8 03 - 61 - 76
1991 ... 0,1 29,5 9.0 40 -3,0 1,2 40,7 - 38 -90 -13,5  -263
1992 ... ..., 0.3 476 - 01 - 2,7 24 63 53,8 - 31 72 5.5 97
1993 ... 6.9 53,1 159 -24 8,6 04 826 - 13 0.8 1,5 1,0
1904 .......... 15,6 -65,5  -22)7 10,6 -64 0,0 -684 -53 1,5 - 21 - 5%
1995 ... 3,1 359 02 -178 2.0 0,6 40,9 - 30 0,1 - 16 - 45
1996 ... ....... 9,6 227 - 60 0,3 13,6 5,2 455 - 175 -6 39 -11.2
1996 2. kvt .... 39 - 68 - 45 -3l 3,1 1,7 - 57 -14 0,1 1,0 -03
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 - 27 -7 - 06 -110
1997 1.kvt. .... 55 - 13,0 14 - 1.8 8,6 -09 - 02 -4 -25 39 - 27
2. - 1.5 11,6 57 -09 7.7 0.8 264 - 62 - 0,7 - 03 - 72




12 Udenrigshandelen

Import (cif) Eksport (fob)
heraf hesaf Handels-
Lalt | varer til Ialt i balance
a Varer |Brandsels forbrug a Landbrags-| Industsi- Brzndsels
ted stoffer i dukier stoffer
erhvervene mv. samt pet- produkter” | produkter mv.
sonbiler
Milliarder kroner
1987 ........ 174,1 105,3 13,2 46,7 175,3 333 1184 4,9 1,2
1988 ........ 1744 107,7 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 1422 6,6 10,2
1960 ... ... 195,8 116,4 13,2 51,6 2164 38,8 150,0 7.8 20,7
1991 ... .. ... 206.8 1183 14.2 576 2298 40.3 159.5 9.4 230
1992 ... ..., 2121 1227 12,6 62,6 2473 41,0 171,5 94 35,2
1963 ... ..., 202.8 117,7 11,8 62,2 2448 39,5 1742 9,7 42,0
1994 ........ 2315 1369 11,5 729 269,7 42,8 1933 9.5 38,2
1995 .. ...... 2553 154,3 16,7 77,8 283.4 42,2 2141 8,6 28,2
1996 ........ 260,1 152,1 12,6 81,7 2053 42,8 216,5 134 352
1996 1. kvt .. 64,1 37,9 2,6 20,0 715 10,9 52,8 2,8 74
2.~ . 63,7 377 3,2 19,4 729 11,8 52,5 2,9 9,2
3. - .. 62,4 359 3,1 21,0 72,0 9,7 53,8 34 9,6
4, - . 69,8 40,7 3.8 21,3 789 104 57,5 43 9,1
1997 1 kvt .. 68,6 394 3,8 21,9 74,6 11,2 53,8 3,7 6,0
2. - .. 72,6 42,8 3,5 224 79,3 126 574 3,5 6,7
Anm.: Generathandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 kaldte Intrastat-system) har en del af samhandelen med de gvrige
opgjort som specialhandel. Efter overgangen i 1993 til det nye EU-lande ikke kunmet fordeles p& varegrupper.
indsamlingssystem for handelen EU-landenc imellem (det s&- 1) Inklusive kid- og melkekonserves.
Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen
Kvantumindeks Indeks for enhedsveerdier
Bytteforhold”
1985=100 1985=100
Eksport Import Eksport Import 1985=100
1987 ............ 104 106 95 86 110
1988 ... ..., 110 104 94 87 108
1989 ... ... .. ... 118 167 100 93 107
1990 ............ 125 111 98 90 110
1991 ...l 133 116 99 90 110
1992 ... ... 139 121 97 87 111
1993 (... ... 135 112 95 85 111
1994 ... L. 145 127 96 86 112
1995 ... .. 153 135 96 88 110
1996 ............ 155 135 98 88 112
1996 1.kvt. ...... 153 134 99 90 110
2. - Lo 154 130 99 89 {11
3~ L. 151 131 98 88 112
4. - ... 161 140 99 88 112
1997 Lokwt. .. .... 156 136 100 90 112

Anm.: Geperalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 1) Indeks for enhedsvardieme i eksporten i procent af indeks for en-
opgjort som specialbandel. Se i gvrigt anmzrkningen (il oven- hedsvaerdieme i importen.
stiende tabel.



Industrieksportens markedsandele 13
(Lobende priser)

193&:100

{120
15
|
f {110
105
100
a5
a0l L 1 1 | | i lgp
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
—— Kvartalsgennemsnit Arsgennemsnit
13 stgrre
Tyskland | England | Frankrig | Holland Sverige Norge UsSA markeia)ier
ialt
1988=100
1987 ..ol 98 105 104 93 164 111 114 103
1988 ...l 100 100 160 100 100 100 100 100
1989 ... .ol 97 100 96 99 100 93 99 98
1960 ...l 181 98 94 106 112 102 103 105
1991 Lol 127 98 61 107 119 109 98 110
1992 ..o 140 103 94 114 22 113 98 116
1993 ... 165 93 101 122 117 113 ¢ 118
1994 ... 156 93 109 123 116 112 90 117
1995 ... 152 92 113 137 117 110 87 117
1996 ... 145 86 111 146 114 110 85 115
1994 1. kvt ........ 166 94 113 118 115 111 96 120
2= 155 91 112 120 113 108 94 116
3. 156 92 107 131 118 i13 83 118
4.~ Lo 149 95 105 116 118 115 88 i14
1995 L kvt ... ..... 158 96 111 138 121 112 96 j21
2. . 148 91 116 130 119 108 89 110
- 150 91 109 144 114 116 76 116
4.~ oo 150 90 ii5 135 114 106 36 115
1996 J1.kvt. ........ 143 84 112 149 114 111 88 115
2,05 146 81 112 139 106 101 91 112
- is0 91 111 151 126G 118 80 119
4. - Ll 141 89 108 146 117 109 81 116
Anm,; Markedsandelene viser forholdet mwellem den danske eksport Det samlede indeks vurderes ved sammenligning med anden infor-

og importlandets import. Neermere oplysninger om beregnings-
metoden  findes i Kvartalsoversigten, november 1991,
Yderligere information kan fis ved henvendelse til Danmarks
Nationalbank, @konomisk Afdeling.

Som fwlge af omlegningen af EU-landenes udenrigshandelssta-
tistik ved Arsskiftet 1992-93 er beregningerne blevet mere usik-
re end hidtil pa grund af mangelfulde importoplysninger.

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

1) De anfgite lande samt Belgien, Italien, Spanien, Finland, @strig og
Japan. Herved er ca. 80 pet. af eksporten af indusirivarer omfattet af
beregningen.



14

Statsfinanserne
(Ifplge starsregnskab)

Afviklet ved
Overskud Netto- . .
pé drifts-, udgifter Brutto- Indenlandsk lantagning
. R anlegs- og pa kasse- Formindskel- Udenlandsk
Finans 2 . 2 ormindske enlands
Ansar bU({ji]dnti_ . b lsapilal—m) overskud Salg af se af indestd- Andet 1§ﬁtagning3)
udgette udgetiet statspapirer | ende i Natio-
nalbanken
Milliarder kroner

1987 .......... 3,6 98,5 - 950 60,4 - 64 -0,1 41,1
1988 .......... -13,5 125,5 -1390 947 22,5 - 4.4 26,2
1980 . ........ -18,7 107,7 -1264 108,7 0,6 4,0 13,1
1990 .......... -23.2 88,8 ~-112,0 101,8 - 9.8 -0,2 20,1
1991 ... ...... -383 111,8 - 150,1 114,4 33,5 0,1 2.2
1992 .......... -353 108,0 -1433 135,0 -19.7 0.4 275
1993 (..., .. -48,4 87.8 -136,3 120,9 -573 -0,5 733
1994 .......... -39,7 958 - 1355 119,6 33,1 0,4 -17.6
1995 .......... -31,2 140,2 -171,5 137,2 21,7 ~0,1 12,7
1896 .. ...vl -21.5 105,5 -1269 96,0 2,7 -0,1 28,4
19977 .. 3,7 93,3 - 896 . . .. .
1598% ... 7.0 1222 -1152

1) Kapitaludgifterne omfaiter bla. afdrag pi indenlandsk og uden-
landsk geeld, Den sociale Pensionsfonds obligationskeb, kgb af ob-
ligationer Lil amortisation saml restanceforskydninger og kapitalind-
tegterne bl.a. afdrag pd statens udlin.

2) Til og med 1990 inklusive ®ndringer i Postgiros mellemvarender

med andre end staten. I 1991 er finansieringsbehovet forgget med
ca. 21 miakr. pd grund af Postgiros omdannelse til pengeinstitut.

3} Inklusive udeniandske 13n genndlant til elvarker.

4) Sken, budgetoversigt august 1997,

Statens finansieringsbehov

Dakket ved
) Nettosalg af stats-
Brutto- Afdrag A.fd”?g Netto- apirer i kroner til" Formind-
" - pi péinden- | . pap Uden-

fm_ans;e— uden- landske fm_ansua~ - - landsk Salg af skelse gf

rings- landske stats- rings- Private, | National- eI ECU- indestd-
behov tatsla 57 1 behov? | virksom- | banken og Gintae- obliga- ende i

swaislan papirer heder og |pengeinsti- g tioner National-

fonde tutterne ning banken’

mv.” my. ¥
Milliarder kroner

1987 ..., 94,2 27,2 67,7 - 0,7 78 -15,1 14,0 - - 74
1688 ........ 1314 36,3 86,8 83 - 22 i0,1 - 10,1 -~ 10,5
1989 . ....... 130,1 17,8 89,5 22,7 11,6 7.6 - 47 - 82
1990 ... ... 1197 14,7 79,1 259 41,2 -18.5 5,6 - - 24
1991 ... .. 136,9 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 -284 - 20,4
1992 ... L. 142,6 16,3 96,0 30,3 46,2 -174 11,1 102 - 19,8
1993 ... 1359 16,7 74,3 449 81,2 -347 56,7 - - 58,3
1994 ..., ... 1347 14,9 73,6 46,2 -11,6 57,6 -313 -1,1 32,7
1995 ... .. 171,3 325 104,5 342 58,8 -26,2 -196 -0.2 21,5
1996 . ....... 127.% 33,2 76,7 18,1 40,5 -21,2 - 37 -1,3 3.8
1996 2. kvt. 22,8 3,6 0,0 19,3 18,8 39 - 03 -07 - 24
3 - 34,8 11,8 194 3,6 1,0 - 1,3 0,1 -0,2 39
4. - .. 41,7 16,3 31,7 - 02 - 48 - 14,2 0.4 - 18,4
1997 1. kvt. 19,9 49 30,3 - 154 - 84 10,9 0,4 -0,2 - 18,1
20— .. 26,8 1,7 8,5 16.6 26.8 -12,7 0.4 -0,1 2,3

Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens balan-
ce. Ved beregningen er der til og med 1991 set bort fra ndring
af postgiromidler. Fra og med 1989 eksklusive afdrag p4 kort-
fristet udenlandsk statsgzld (Commercial Paper). Fra og med
1990 cksklusive afdrag pé kortfristet indenlandsk statsgaeld
(skatkammerbeviser). Ved opkeb af statspapirer indgir de op-
kebte papirer 1 afdrag il transaktionsvzardi. Nir de opkgbte pa-
pirer forfalder, reduceres afdrag med papirernes nominelle
vardi.

13 11990-92 inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing.

2) Nettofinansieringsbehovet er fra og med 2. kvartal 1994 1 modsat-
ning til statsregnskabet opgjort eksklusive over- eller underkurs ved
opkeb af indeniandske statspapirer.

3) Inklusive valutaudlendinges nettokeb, der fremgér af tabellen side
i1

4) Inkiusive Hypotekbanken og Postgiroen.

3) Bortset fra @ndring af postgiromidler til og med 1991,



Statens udldn og geeld 15
{Udestdende belpb)
Indenlandsk gzld
Udlan Heraf Udeg‘gi‘gm Geeld
: ialt ; ialt
Ultimo Lalt Obligations- National- {al®
gaeldm) banken®
Milliarder kroner
1986 Dec. ...... 35,1 304,1 352,6 -499 117,5 421,06
1987 - ..... 35,7 290,7 346,5 -56,9 126,1 416,8
1988 - ...... 39,2 3097 3550 -39,1 122,8 4324
198¢ - ...... 42.0 3400 377,1 -322 114,35 454.5
990 - ..., 484 367,0 406,5 -38.4 118,0 485,0
1991 - ...... 54,2 451,0 4624 -114 91,0 541,9
1992 - .. .... 58,8 4802 511,53 -313 103,5 5837
1993 - L., 62,3 472,6 5622 - 89,6 1643 636,9
1994 - ..., 66,8 560,9 617,8 - 56,9 129.8 690,7
1995 - ...... 67,8 6223 657,77 -354 105,6 727.9
1996 - ..., 71,4 646,1 6777 -31,7 101,35 747,60

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

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

Kommuners likvide beholdninger og geeld

Likvide beholdninger Geald
Kasse samt Indenlandsk
Ultimo indestiende ?E:Olsg Lalt Uden- Lalt
i penge- b 2. a Kort- Lang- landsk
institutiemne!? | OtHgationer fristet fristet
Milliarder kroner

1986 ........ 10,8 6,9 17,7 0,2 16,5 8,2 249
1987 ........ 8,0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988 ........ 6,2 3,7 11,9 0.2 15,8 12,0 28,1
1989 ........ 7.6 4,9 12,6 0.4 16,6 12,9 299
1990 ........ 6,9 5.1 12,0 0,6 18,9 13,5 33,0
1991 ........ 7.1 5,1 12,2 0,6 20,3 13,8 348
10992 ........ 6,6 4.9 11,5 0,5 21,8 13,9 36,1
1993 ........ 9.2 5.1 14,3 0.4 27,6 15,1 43,1
1994 ......... i1,2 6,0 173 04 31,9 15,3 47,6
1995 ..., 11,8 7.6 19,3 0.4 30,9 15,2 46,5
1996 ......... 9.8 9.2 19,0 0.5 324 14,1 470
1995 3. kvt. 124 74 19,8 0,3 325 15,0 47,8
4, - .. 11,1 7.9 19,0 04 30,7 14,9 46,0

1996 1. kvt. ... 13,4 9,1 22.5 0,3 31,5 15,5 472
2. - 8,8 9.4 18,2 04 314 15,7 415

3, - 13,2 9.2 22,3 0,2 320 15,2 47,5

4, - .. 9,2 9,0 18,2 04 31,9 144 46,7

1997 1. kvt. ... 9,0 94 18,4 04 343 14,0 48,8
2 - 5.1 94 14,4 0,5 338 138 48,1

1) Til og med 1990 inklusive indestiende pé posigiro.



16 Pengeinstitutternes udldn

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder

Ui Til indlzndinge Til udizendinge Til indleendinge Til udizndinge Talt

timo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1989 Dec. ... 3175 4,0 3,0 54 10,4 1132 2,0 70,3 5258

1990 - ... 3344 15,5 53 13,6 14,7 1219 3,2 774 586.1

1991 - ... 3348 16,5 5.5 19,6 29.8 1107 25 71,5 591,0

1992 - ... 3192 17,5 11,4 18,9 15,1 97,9 32 66,7 549.8

1993 - ... 2846 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 44 739 542,85

1994 - ... 2616 142 29.3 29,9 28,6 53,3 2,7 54,2 4739

1985 - .... 2772 14,3 31,2 21,9 27,7 46,8 2.8 68,3 490,0

19%6 - .... 2908 15,0 38,6 330 373 36,7 3,9 939 5492

1996 Juni ... 2874 15,5 332 27,8 31,1 41,6 2,8 83,9 5233

Jali .... 2766 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 15,4 35,2 285 32,6 39,7 4,0 82,0 5230

Okt ... 2741 15,3 33,2 28,7 341 37,3 3,7 86,5 512,8

Nov. ... 2829 14,6 25,7 323 36,3 35,2 42 91,3 521,9

Dec. ... 2908 15,0 38,6 33,0 373 36,7 39 93,9 5492

1997 Jan. ... 2808 14,5 56,8 314 394 33,8 42 95,7 556,6

Feb, ... 2918 16,4 57,0 324 40,4 33,3 42 98,6 574,1

Marts .. 3032 15,6 434 34,0 41,5 33,1 41 107,5 5824

April .. 2917 16,1 45,6 33,9 41,9 333 35 108,2 574,2

Maj ... 3113 16,1 45,1 314 432 33,5 38 1123 596,7

Juni ... 3247 16,6 47,4 30,4 43,5 333 3.9 124,6 6243

Anm.: Til og med december 1990 inklusive udlin til realkreditinsti-  skaber i Irland, der ikke er kreditinstituster, indgér pd linje med andre
lutter mv., samt eksklusive ucpsigelige pantebreve, Dattersel-  enheder i udlandet (filialer og datterbanker).

Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier

Indeniandske enheder Udenlandske enheder”
Obligationer Aktier

Danske Andre L alt

Ultimo Danske krone- obliga-

Uden-~ Uden- obliga- ticner
Stats- N landske | DK | nade | omer | og akiier
.o ndre
papirer
Milliarder kroner

1989 Dec. ......... i07.6 51,9 16,9 22,3 10,2 34 14,6 2269
1960 - ........ 83.7 439 26,1 244 10.6 29 18,4 209.7
1991 - ..., 103,8 46,6 294 144 43 3.1 25,7 2273
1992 - ..., 103,6 41,6 31,0 14,8 3,3 1.4 17,9 2137
1993 - ..., 68,5 68,7 324 10,2 3,7 0,8 17,6 2019
1994 - ..., 124,5 54,5 194 14,0 52 55 29,2 2523
1995 - L., 99.3 65,7 29,1 13,1 4,7 03 442 256,9
199 - L 850 85,8 35,5 13,0 6,2 0,6 51,7 2719
1996 Juni .......... 99.8 75,7 30,6 13,1 57 0,7 514 277,0
Juli ........... 929 76,3 28,5 13,1 57 0,7 46,8 258,1
Aug. ... 97,5 71,9 35,1 13,1 57 0,7 49,1 279,1
Sept. .......... 99,2 77,6 38,7 13,2 5.8 0,7 50,5 285.8
Okt, .......... 98,4 75,2 31,1 12,7 5.8 0,6 50,2 2741
Nov. .......... 91,3 79.4 314 12,7 6,0 0,6 53,0 274,5
Dec. .......... 85,0 85,8 35,5 13,0 6,2 0,6 31,7 2779
1997 Jan. .......... 79,1 80,3 35,5 16,6 8,0 0,6 504 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
April _........ 93,5 74,6 37,0 15,5 9,0 0,6 51,1 281,3
Maj .......... 96,5 83,3 35,2 15,7 9.2 0,6 52,2 290,7
Juni ...l 88,9 86,2 37,6 16,0 9.4 0.8 53,1 2921

Anm.: 11989 og 1990 er pengeinstitutiernes obligationsbeholdninger 1) Inklusive statsgaelds- og skatkamimerbeviser.
pévirket af genkgbsforretninger med Naticnalbanken. Fra og  2) Filialer og datterselskaber i udlandet.
med 1991 eksklusive aktier i dailerbanker mv,



Stigning i pengeinstitutternes indldan, udldn 17
og beholdning af obligationer
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Indlan Udlan —— Udlan og beholdning af danske obligationer
Anm.: Tndlin fra og udin til indleendinge i kroner samt beholdning af danske kroneobligationer i sivel inden- som udenlandske enheder. Til og
med 1989 indenlandske ud- og indlan (cksklusive serlige indidnsformer) samt beholdning af danske kroneobligationer i indenlandske
cnheder.
Pengeinstitutternes indldn
I indenlandske enheder I udenlandske enheder
- Fra indleendinge Fra udlzndinge Fra indlendinge Fra ndizndinge Talt
imo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1989 Dec. ... 412,4 8,8 8,2 449 0.2 235 2.4 364 5157
190 - ... 4352 10,6 8,2 45,5 0,1 2,9 32 41.2 546.8
199t - ... 4477 10,1 10,2 119 0,1 2,5 35 29.9 5159
1992 - ... 4433 13,0 9,6 16,0 0.2 1,8 5,0 24.8 513,6
1993 - ... 489.4 15,4 16,3 20,6 0,2 34 50 30,9 581,3
1994 - ... 4595 15,8 25,2 1,7 0,2 1.6 2.4 30,1 5525
1995 - ... 4747 16,0 30,6 14,8 0,5 1,6 2,6 379 578.8
1996 - ... 508,1 89 27,7 20,3 0,3 1,8 4,0 56,5 637,7
1996 Juni ... 485,9 20,9 25,1 19,9 0.5 1,7 2,6 44,7 601,3
hali ..., 511,1 18,7 27,6 18,1 04 1,8 2,5 434 623,6
Aug. ... 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. ... 532,2 18,6 27,6 229 0,4 16 4,2 50,0 657.4
Nov. ... 515,0 17,8 24,6 20,8 0.4 1,5 3,6 60,3 644,3
Dec. ... 508,1 18,9 27,7 20,3 0.3 1,8 4,0 56,5 6377
1997 Jan. ... 539.9 18,9 34,4 25,7 0,4 1,5 4.8 57,2 682,7
Feb. ... 528.8 19.6 36,2 29,5 03 1.5 4,7 58,8 6794
Marts .. 510,7 22,7 359 254 0,3 1.7 6,1 80,5 6834
April .. 5312 21,6 394 254 0,2 1,8 4,9 62,3 686,8
Maj ... 538,6 19,9 38,7 28,1 03 1,7 4,5 62,0 6%94.0
Juai ... 5304 84 38.2 215 0,2 1,7 4,5 74,1 689,1
Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer samt  ikke er kreditinstitutter, indgér pd linje med andre enheder i udiandet

indlén fra realkreditinstitutter mv. Datterselskaber i Irland, der  (filialer og datterbanker).
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Branchefordeling af pengeinstitutiernes indenlandske udldn og indldin

Erhvervsmassige
. Finan- Ikke-erhvervs-
Land- sierings- foem- massige
brug, | Frem- | Bygge- : lig for-
fiskeri |stillings-| og }{andel, vxr]i;— 4, | valining G I alt
Ultimo og virk- | anizgs- ran: somhed, og ‘Enge Talt
ristof- | somhed | virk- [I)I(I)V ;gle;g andre | STOVETY Siudi
udvin- | mv.” |somhed " han di tjeneste- fu | Andet®
ding 5 | ydelser lan
mv.
Milliarder kroner
Udian
1986 Dec. ...... 16,9 25,1 9,2 38,9 40,0 8,3 14,9 1534 8.2 112,2 2739
1987 -~ ... 19,3 277 10,9 49.4 49,0 10,1 16,9 183,3 74 1129 3035
1988 - ....... 18,0 24,0 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 7,0 110,7 2979
1980 - ..., 17.3 316 11,6 49,0 66,6 10,9 16,5 2034 6,4 1140 3239
1990 - ... 18,6 34,4 12,6 47,5 05.8 10,8 325 2223 59 121,7 3499
1991 - ... ... 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5.6 121,8 3340
1992 - ..., 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 2109 47 1159 3314
1993 -~ ... 17,9 24,5 84 41,4 69,7 11,9 204 1942 4,1 101,7  300,0
1994 - ..., 7,7 25,5 7.6 37,5 559 11,9 12,5 168,6 33 1039 2758
1995 - ..., 16,2 30,4 6,8 44,1 59,0 13,8 6,0 176,2 2,6 112,7 2915
1996 - ..., 16,7 30,1 6,7 459 66,1 13,8 39 183,2 ° 122,6 3058
1995 Marts ...... 16,4 28,1 85 41,5 54,6 13,0 8,1 170,2 3,1 1036 2769
Juni ... 179 29,1 7.3 44,3 36,1 13,1 6,6 1744 28 107,8 2850
Sept. ....... 17,1 295 75 43,0 554 13,6 5,1 171,2 2.7 1099 2838
Dec. ....... 16,2 30,4 6.8 44,1 39,0 13,8 6,0 176,2 2,6 1127 2915
1996 Marts ...... 13,5 30,3 7.2 48,2 57.3 13,6 5,9 177.9 2.4 1140 2944
Juni ... ... 17,5 311 7.6 46,1 584 14,5 89 184,1 22 16,5 3029
Sepl. ....... 17,1 28,7 6,8 46,5 59,7 14,0 10,8 183,7 e 1174  30L,1
Dec. ....... 16,7 30,1 6,7 459 66,1 13,8 39 1832 € 122,6 3058
1997 Marts ...... 16,9 31,2 7.5 50,9 67,7 16,3 43 194,7 & 1246 31838
Indlin
1986 Dec. ...... 15,1 23,7 g8 37,4 64,5 31,7 16,3 1974 e 180,7 3782
1987 - ... 15,2 26,8 89 41,0 69,7 258 19,2 206,5 e 1840 3905
1988 -~ ....... 14,9 26,2 10,1 33,7 30,4 254 25,5 2162 ° 200,11 4ied
1989 - ..., 16,7 25,9 8,7 33,7 714 26,1 20,8 203,3 ® 2175 4208
1990 - ..., 15,9 276 8.3 345 i3 25,8 31,8 2152 & 230,66 4458
1991 -~ ... 16,4 25,2 7.8 343 51,0 26,5 16,3 180,5 ® 236,2 4167
1992 - ..., 17,2 24,6 7.8 31.8 56,2 24,5 16,9 179,0 ° 248,2 4272
1993 - ..., 154 333 89 44,3 67,8 37,9 33,0 240,6 ° 2642 5048
1994 - ... ..., 16,8 31,0 G4 39,6 63,1 39,3 20,0 2192 s 256,1 4753
1995 - ..., 14,7 26,9 10,3 44,7 68,1 423 10,2 220,1 ® 2706 4906
1996 - ....... 17,1 38,7 11,0 49,0 75,7 40,6 10,1 2422 © 284,7 5270
1995 Marts ...... 16,1 32,7 8,7 37,2 68,5 444 15,1 2227 s 252,7 4754
Fd ....... 154 31,3 8,7 41,9 69,0 437 115 221,7 ® 259,53 4813
Sept. ....... 14,6 31,1 9.8 42,8 69,1 46.1 12,2 2256 ® 260,8 4864
Dec. ....... 14,7 29,9 10,3 44,7 68,1 423 10,2 220,1 ° 2706 4906
1996 Marts ...... 15,3 32,6 9.3 40,6 67,5 47,2 12,9 2256 e 2748 500,5
Jumi ....... 16,4 329 9.8 43,1 69,4 42,6 11,9 2259 ® 280,  506.8
Sept. ....... 16,7 343 10,8 47,8 71,0 45,6 16,2 242.4 L 2779 5203
Dec. ....... 17,1 38,7 11,0 49,0 75,7 40,6 10,1 2422 °® 284,7 5270
1997 Marts ...... 16,7 36,9 10,1 44.5 715 44,0 11,5 2412 ° 2922 5334

Kilde: Dammarks Statistik,

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

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

ditinstituiter mv.

3} Fra og med 3. kvartal 1996 indgér studielan under "Andet".



Pengeinstitutternes udlandsstilling 19
Aktiver Passiver
Kredit- Asndre Kredit- Andre Ne.tm'
Ultimo Udlan | institutter | mellem- I ait Indlin” | instituiter | mellem- Lalt aktiver
mv. vierender myv. vaerender
Milliarder kroner
1986 Dec. 2.5 108,83 12,2 1234 22,6 96,8 14,0 1335 - 10,1
1987 = 2,6 139,1 10,9 152,35 22,3 1194 15,1 156,9 - 43
1088 -~ 5,2 1853 13,7 2042 433 147.,6 21,3 2122 - B0
1980 - 8.4 202,1 28,5 2390 53,1 178,8 20,5 2524 -134
1990 -~ 18,9 216,0 38,5 2735 53,7 2022 19.1 275,0 - 1,5
1991 - 41,7 206,6 41,9 290,1 224 208.5 51,4 2823 7.8
1992 - 51,1 1954 45,1 291,6 259 65,2 35,7 2275 64,1
1993 =~ 84,9 2599 43,3 388,1 373 114,1 36,2 187.6 200,5
1094 - 74,9 205,0 30,5 3105 43,2 1220 20,0 185,2 125,3
1005 - 67,0 207,1 39,8 3138 45,8 114,4 23,6 183,8 130,0
1996 - 84,8 2382 478 3708 48.4 157.5 34,0 2399 1309
1996 Juni ... T43 2288 44,0 3471 453 145,5 28,9 219,6 127.5
Juli ... 72,1 2348 39,8 346,7 460 1474 26,5 2199 126,8
Aung. ... 62,8 230,0 46,5 340,2 45,0 1430 28,1 216,7 123,5
Sept. ... 76,8 23707 51,6 360,1 53,5 1527 34,0 240,1 1259
Okt. ... 74.9 2348 423 352,0 50,8 135.8 33,8 2204 131,5
Nov. ... 71,2 2486 43,7 363.4 45,9 155,9 36,2 238,0 1254
Dec. ... 84,8 238,2 47.8 370,8 48,4 1575 34,0 2399 130,9
1997 Jan. ... 101,2 2592 495 4098 60,2 169,0 44.2 2734 136,4
Feb. ... 102,6 244.6 51,3 398,5 66,0 162,3 38,0 2669 131,6
Marts .. 90,3 254,6 52,9 3978 61,7 1887 37,8 288,1 100,7
April 92.5 238,5 52,1 3831 65,2 1678 452 2783 04,8
Maj £9.9 245,0 54,5 389,35 07,3 164,7 48,1 280,1 109,3
Juni 91,8 2482 56,1 396,1 60,1 1689 51,5 2806 115,35

.: Pengeinsiituiternes udlandsstilling er forskellen mellem balan-
cefgrte aktiver og passiver over for valutaudiendinge. Opggrel-
sen er bascret pd den hervaerende virksomhed, og mellemvaren-
der med pengeinsiitutlernes enheder i udlandet er sdledes

medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med december
1990, er ikke ornfattet,

1} Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer, der der-
efter indgér under "Andre mellemverender”.

Forskellige faktorers pdvirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling

Inddackning af
Ud- og ind- [;?{rtldre Samlet
Ud- og ind- Valuts_itermins— Janssor- herundec;'r ;E!nge— an?girelg
lansfer- forretninger med ;féig}g;rezi institutternes af udlands-
re{ninger él inden- udlendinge positioner for stillingen
da\;dlg akme der landske udlzndinge egen regning
Ske kun kunder
Milliarder kroner
1992 ... 2.4 - 69 49.9 1.8 7.3 54,6
1993 L.l 10,2 14, 66,7 61,5 -127 140,6
1994 ..o - 10 71 -723 - 6.7 -11,3 -84,2
1995 ... ... 1,2 -11.8 5.4 - 15 118 5.1
1996 ... .. - 1.2 8,2 - 19,8 4,1 73 - 13
1995 1.kvt. ...... 3.3 -13,0 18,5 - 11,8 - 40 - 7,0
2.0- L. 0.6 8,1 - 54 4,6 12,9 20,7
- L - 20 - 32 - 51 0,2 07 - 94
4. - ... - 08 - 37 - 27 5,5 23 0.8
1996 Lkvt ...... - 03 - 14 - 4,1 59 - 1,3 - 1,2
200 . 43 1,2 52 -16,9 2,6 - 36
3.- L. - 38 2,5 - 22 6.9 - 49 - 1.5
4. - .. - 1,3 6,0 - 18,8 8,2 10,6 5.0
1997 1.kvt. ...... 6,9 - 14,1 - 98 33 -12.4 -26,1
20— .. - 32 6.3 14 -1238 14,1 5.8




20 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemveerender

Aktiver Passiver
Ultimo September | December Marts September | December Marts
1996 1996 1997 1996 1996 1997
Milliarder krener
Valutafordeling
I danske kroner
medegneenheder ..................... 32,6 35,8 46,2 2.7 1,5 5,0
med andre bankermv. . _................ 77,0 71,1 72,7 46,5 41,1 40,4
med ikke-banker .......... ... ... ... ... 371 42,3 47,4 28,8 26,3 34,7
Taltdanskekroner .................... 146,7 149,1 166,3 78,1 69,0 80,0
I fremmed valuta
medegneenheder ..................... 60,1 65,4 61,6 31,3 27,6 45,2
med andre bankermv. . ... ... ... 64,4 69,1 79,3 97,4 114,3 1282
med ikke-banker ........... ... .. ... .. 63,3 59,6 592 22,8 19,6 243
Talt fremmed valuta ................... 187.8 194,1 200,1 151,5 161,5 197.8
Talt .. 3344 343,2 366,4 2296 2304 2778
Landefordeling
Belgien .......i i e e 150 12,3 14,8 10,3 12,7 23
Tyskland . ... ... ... ... .. L. 15,5 13,4 15,6 12,5 12,6 16,2
Finland ......... ... . .. .. .. ... 11,6 8.3 12,2 2,0 3,5 6,7
Frankrig . ... ..o 18,8 23,1 15,9 17,5 16,3 11,5
Graekenland ........... ... ... ... ... 0,6 0.5 0.4 0,2 1,1 0.9
Holland ...... ... ... .. ... ... ... ..... 9,5 7,0 11,0 12,4 8,7 8,6
Bland ....... .. .. . 11,3 i38 14,1 3,5 3.0 28
Balien ....... oo 6,0 48 6,0 1,7 25 24
Luxembourg ....... ... ... ... ... .. ... 28,1 20,9 25,6 18,8 15,2 i4,3
Portugal ..., ... .. 0.8 04 0,6 0,7 0,6 1,0
Spanien ............. ... i, 4,2 2.1 1,7 2.8 1,8 1,9
Storbritasnien  ........... .. ... . ... 80,5 98,3 107,5 55,1 61,7 81,7
SVEIIge ... e 33,3 38,6 46,3 19,1 20,2 238
BSElE ..o 0.9 1,9 1,6 1,8 21 24
EU-landeialt .. .. ... ... .. ... .. ... 236,1 245,3 273,1 158,3 1620 186,5
Norge/Island ... ... ... ... ... ... ... ... 6,8 7.0 14,3 2,0 1,9 2,6
Canada ....... ... .. i, 0,2 0,5 0.5 0.9 0.4 1,3
Fapan . ... 3,6 3,3 2,1 0,9 0,5 0,9
Schweiz ... ... ... . o 4,7 55 6,0 7.7 54 7,3
USA 21,7 21,1 13,0 10,2 57 13,0
Australien/New Zealand ................. 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 0,2
OECD-landeialt ..............coovnn.. 2734 2827 309,5 180,3 176,06 211,8
CaymanIslands ........................ 18,2 12,5 12,6 1,4 2.8 8,9
HongKong ........ .. .. ... ... ... ... 4,1 4,2 5,1 1,2 0,6 1,5
SINgapore .. ... .. 29,0 33,3 273 3.1 2,7 1,1
@vrige "Offshore Banking" centre .......... 0,3 0,3 0,4 1,1 1,0 0,8
@vrige Buropa® ... .. ... ..., 6,6 7,0 7.3 4,6 4.8 6,2
Bvrige Latinamerika .................... 0,3 0,5 0,6 0,8 1,5 2,0
@vrige Mellemgsten .. .................. 0,8 0,9 1,0 1,7 2,1 2,1
@vrige Afrika .......................... 0,1 0,1 0,2 0,5 04 0.6
DVIZE ASIEN ..ttt 1,2 1,2 1.4 0,8 0,9 0,9
Uoplystmv. .. ..o iiinean 0.4 0,5 0.8 3.5 5.9 53
International udstedelse af veerdipapirer ...... . . © 30,5 31,7 36,7
Talt ... 3344 3432 366.4 229,6 2304 2778
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken af pengeinstitutter med de nes mellemvarender med filialer og datterbanker i udlandet, og for
stgrste udenlandske meilemvaerender. Opggrelsen dakker ca. de udenlandsk ejede filialers vedkormnmende mellemvaerender med de
95 pet. af pengeinstitutternes samlede mellemvarender med udenlandske hovedvirksomheder og udenlandske sgstervirksomhbe-
udlandet. Opgjort pd grundlag af de hervarende virksomheders der. Eksklusive garantier og aktier.

mellemvarender. I tallene indgir sdledes hovedvirksomheder- 1} Inklusive Gibraltar.
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(Konsolideret opggrelse)

Juni December Juni December
Ultimo 1995 1995 1996 1996
Milliarder kroner

BelgIER ...ttt 12,8 9,1 104 124
Tyskland . ... 12,2 16,8 18,1 20,6
Finland .. ...t e 12,7 10,6 14,5 7.9
Frankrig .. ...t i e 13,1 12,6 16,6 18,9
Grakenland ......... ... ...t i3 1.4 1.4 13
Holland ...... ... o e 11,7 7.5 0,5 6,6
Ifdand ..o e e e 8.5 8,7 6,1 9.3
Talien . ... .. e e e 6,0 5.3 45 7.1
Loxembourg . ...l 6,3 3,9 7.0 6.4
Portugal ... . i 0.4 0,6 0,5 0,0
Spanien ... e 2,7 2,1 2,7 2,6
Storbritannien ... ... .. e 80,3 73,8 122.6 123,1
SVETIZE . ottt a i e e e e 42,6 46,3 47,8 49.0
Pt oo e e 1,6 0,9 2.5 1,9
EU-dandeiali ... .. . i 2123 2017 2612 2777
Norge/Island ... ... ... o 7.0 4,7 0,9 11,3
Canada . ...t e e e 2.3 2,2 1,9 1.8
Japan ... 6,9 1.5 23 43
Schwelz .. .. 7.3 7.3 6,4 6,4
DA s 19,7 16,1 40,4 46,4
Australien/New Zealand . ..................... 0,5 G,3 0,4 0,9
OECD-landeiall .........ccouiiirvnenneannn 236,0 2338 3194 348,8
CaymanIslands .............ieviiinnnnann 13 2,1 2,6 1.8
HongKong ......... ... ..o ool 6,2 6,1 15,5 15,2
SINZAPOTE « ot ittt it ee s e e 4.5 1,8 5.2 4,8
Gvrige "Offshore Banking" centre . .............. 3,2 4,0 4.5 4.0
Gvrige Buropa” .. ... . e 3.4 3.1 34 47
@vrige Latinamerika ............. ... 038 0,6 0,5 0,6
@vrige Mellemgsten . ................... ..., 2.8 1,7 0,8 1.1
Pvrige Afrika ... ..o 0,3 0,2 0,6 0,5
DVIIZE ASIEIL .ottt e it i e e 1,9 22 2.9 3,1
Uoplyst ..o - - - -
1 2804 255,6 353,5 384,6

Anim.: Som indberettet til Nationalbanken af danske pengeinstitutier
med de stgrste udenlandske mellemvaerender. Herveerende fi-
lialer af udenlandske banker er ikke omfattet. Opgjort pd kon-
cernbasis, dvs. inklusive filialer og datferbanker i udlandet.
Mellemvarender mellem hovedvirksomhederne i Danmark og
deres udenlandske enheder samt roellemvarender de udeniand-

ske kencemenbeder imellem er siledes ndeladt. Endvidere er der set
bort fra mellemvarender med valutaindleendinge samt udenlandske
enheders fordringer pé lokale kunder i lokal valuta. Eksklusive ga-
rantier og aktier.

1) Inkiusive Gibraltar.



22 Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken
Mia.kr. )
ULTIMO MANEDEN '

40 ! ! ! } ! 40
30 : i ! | \ a0
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Pengeinstitutternes mellemvarender med Nationalbanken

Indskuds- 3 39 Netto- VIEJ‘il; Seerlige Genkgbs-
Ultimo" beviser” Indlan Lan Still;?g kontant- indskud” konti®
depoter
Millioner kroner
1986 ......... 7 811 33 42 443 -34599 L 2036 .
1987 ... - 160 17 816 - 17656 . 754 *
1988 ......... M 5884 1312 4572 . © ®
1989 ......... . 351 18 388 - 18037 20 ° 6376
1990 ......... b 1748 3055 - 1307 1013 o 8764
1991 ... ..., . 14 369 5 14 364 1085 ° 2016
1992 ......... 5741 3338 23781 - 14702 1073 b ®
1993 ......... 27783 3387 77937 - 46767 1267 ° €
1954 ......... 25851 2685 55937 - 27401 1338 ® ®
1985 ......... 33570 1867 43 969 - 8532 1361 ° e
1996 ......... 30617 15215 33735 12 697 1438 hd e
1986 Juai ... 28 892 294 33474 - 3288 1080 o hd
Juli, ... 36633 15424 38 181 13 876 1434 b *
Aug. .... 31129 1290 37054 - 4635 1136 ® 4
Sept. .... 36083 6299 44 489 - 2107 1136 e hd
Okt ... 50290 15195 40095 25390 1325 hd *
Nov. .... 43913 1693 37730 7876 1109 hd A4
Dec. .... 30617 15215 33735 12097 1438 ® ®
1997 Jan. .... 68 017 1087 39908 29 196 1109 ® A4
Feb. .... 54 882 1311 44 557 11636 1156 e e
Marts ... 49802 1225 43 066 7961 1210 ® °
April ... 53126 17 601 29 944 40783 1341 ° *
Maj .... 47287 1452 29 442 19267 1473 b hd
Juni . ... 41715 9108 26 695 24128 1393 ® hd
1) Arstallene er statustal, mens manedstaliene er balancetal, 5) Som fglge af overskridelser af den i henhold til indlansovervignings-
2) Nominel veardi. I 1986 indlinsbeviser. systemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte pengeinstitutters
3) Eksklusive VP-afviklingskonti. indenlandske indlan. Indlinsovervdgningssystemet blev stillet i bero

4y Omfatter 1an pa indlansbeviser (1il og med juli 1987), rak pa folio fra og med januar 1988 og afvikledes pr. 1. marts 1991,
(i perioden august 1987 til og med marts 1992) samt genkebsfor-  6) Provenu af indgéede genkgbsforretninger, der pd linje med handpant-
retninger {fra og med april 1992). Til og med 1989 indgik end- sztning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved track pé folio.
videre pengemarkedsudlin,
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nettostilling over for Nationalbanken
Mia.kr.
. KVARTALSVISE A£ANDRINGER, AKKUMULERET
60} { i | i {60
45 {45
30; 130
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- 15} -15
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.60l | L ' 60
1993 1994 1995 1996 1997
Statsfinansernes likviditetspévirkning
—— Nationalbankens nettovalutakeb
Endring i pengeinstitutternes nettostilling
Statsfinanserne - R . _ Pengeinstitutternes
1%23;2222 szﬁlggi nettos.tiiiing over
Korrigeret Brutto- nefto- obliga- Anéres) for Nationalbanken
brutto- salg af LikviditetsB—) valuta- Hons- faktorer
finansierings- stats- dvirkni 4)5) S}
behovl)‘g papirer(-)” PR b kab ZEndring Uliimo
Milliarder kroner
1987 ....... 67,0 - 604 6,6 16,0 - 0.1 -56 16,9 -17.7
1988 ....... 95,1 - 94,7 0.4 18,8 - 0,1 3.1 222 4.6
1989 ....... 1122 - 108,7 3.6 -23,0 - 03 -29 -22.6 - 180
199G ....... 105,0 -101.8 32 16,0 2,0 -4,4 16,7 - 1,3
1991 ....... 106,3 -114,4 - 80 7.3 12,0 4.2 15,7 14,4
1992 . ..., 126,3 -1248 1,5 -20,7 -11,8 2,0 -29,1 - 14,7
1993 ....... 119,2 -120,9 - 1,6 -325 6,9 -4,8 -321 -46,8
1994 ....... 11,8 -119,6 0,2 19,5 L6 -1,9 194 -274
1995 (...... 138,8 - 1372 16 329 - 12 -84 189 - 85
1996 ... .. 94,7 - 96,0 - 12 259 - 401 -39 20,6 12,1
19953 kvt . 32,5 - 387 - 62 21,7 0,3 0,6 16,4 -193
4, - . 34,8 - 22,0 12,7 44 - 1,1 -52 10,8 - 85
1996 1. kvt. . 21,1 - 416 - 20,6 26,4 C,6 4,1 10,6 2,1
2.0 - . 19,3 - 22,6 - 33 1.9 - 06 -33 - 53 - 33
3.~ . 22,9 - 19,1 3,8 - 25 0,0 -0,1 1,2 - 21
4. - . 315 - 12,6 18,8 0,1 - 01 -4,6 14,2 12,1
1997 1. kvt. . 14,9 - 328 -17.9 9.0 0,1 4,6 - 4,1 8,0
2. - . 25,1 - 225 2,6 154 - 03 - 1,5 16,2 24,1
1} Bksklusive afdrag pi udenlandske statslin og opkgb af ECU-obliga-  4) Endring i valutareserven eksklusive statens nettoldntagning i udlan-
tioner. Se i gvrigt anmeaerkning, side 14 nederst. det og statens nettosalg af ECU-obligationer.
2) Bruttosalg af statsobligationer og statsgzldsbeviser samt nettosalg af  5) Eksklusive Nationalbankens handel med ECU-obligationer.
skatkammerbeviser. &) Omfatter bl.a, endringer i seddel- og mentomlpb, zndringer i Na-
3) Formindskelse af statens indestiende i Nationalbanken forgget med tionalbankens mellemvarender med Eksportfinansieringsfonden og
statens nettoldntagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obli- Hypotekbanken samt til og med 1991 @ndringer i postgiromidler.

gationer.



24 Pengemengden

Indskud ipengeiastitutternei) Stigning i
pengemzengden
. Sedler 5 ) ) Pengemengden | i forhold il
Ultimo og mgnt Anfordring Opsigelse Tidsindskud® samme tidspunkt
dret for
Milliarder kroner Procent
1990 ..., 23,6 202.8 424 1222 391.0 6,3
1991 ... 24,2 2247 36,9 93,1 379,0 42
1992 ..., 25,0 218,5 33,6 97,6 374,6 - 12
1993 ... 25,8 246,4 29,7 114,7 416,6 11,2
1994 ... .. 28,9 2434 27,6 94,6 3940 - 54
1995 ... ..., 30,6 2517 318 96,0 410,1 4,1
1996 ..., 3.6 2784 32,8 97,0 4358 7,2
1996 Juni .. ... 314 266,6 32,8 96,7 427.5 5.2
551 36,6 276,7 32,9 109,5 4497 6,0
Aug. ..... 30,9 2780 342 105,8 448,0 8,9
Sept. ... 30,2 2741 33,0 103.4 440,6 7.0
Okt. ..... 304 288,5 342 117.9 4711 8,7
Nov. ..... 314 281,5 33,1 107,6 4535 79
Dec. ..... 31,6 278,5 32,6 97,0 439,7 7.2
1997 Jan. ..... 31,4 2604 333 1152 470,3 7.0
Feb. ..... 31,2 2842 337 110,8 4599 6,6
Marts ... . 314 2735 32,5 108,1 4455 6,1
April ... 31,6 290,5 321 111,7 465,9 29
Maj ..... 32,4 2970 36,5 1076 4735 8.4
Juni ... .. 323 293,1 36,9 101,1 4634 8.4
Anm,: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for databrud. dinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Eksklusive ind-
1 1990 inklusive realkreditinstitutters indskud i pengeinstitut- skud p4 szrlige indidnsformer bortset fra gevinstopsparingskonti.
terne. 3) Inklusive udstledie obligationer mv. med en oprindelig Igbetid pa op
1) Seddel- og mpntemleb eksklusive pengeinstitutternes beholdning. til 2 ar,

2) Inklusive indskud i Postgiroen. Mellemveerender med valutaindlen-

Forskellige faktorers pdvirkning af pengemeengden

. Stig- Stig-
Formingd- v ; Lo
ning (-) ning (-} | Andring i
sl;[c; ltse en:f gldglir:g_ Obliga- iind- | inetto- penge- | Zndring Samlet
indesti- i penge. tions skud pa indskud institut- | i valuta- Andre . endring af
ende i i kb serlige fra real- ternes Teseryen faktorer® | penge-
National- | tutternc? indldns- | kredit- udlands- my. " mangden
banken!! foxmgr msﬁtut)ter stilling
mv. my.
Milliarder kroner
1990 ....... 32 31,8 -25,6 -34 . 9.5 222 -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 - 70 - 44
1993 ....... - 16 -29,1 - 56 -7, -38,7 149,7 -328 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 - 146 -0.6 -17,7 74 35,2 -118 16,2
1966 .. ..., -1.2 19,1 - 4,2 -7.9 - 01 3.5 26,6 - 61 29,7
1996 2. kvt. .. - 33 8,5 - 08 -0,2 10,6 - 36 3,1 - 0,5 7.7
.- .. 3,8 - 17 1,2 0,8 154 - 1,5 - 25 - 2,2 13,2
4. - . i88 47 - 53 -9,8 -193 9,8 - 01 04 - 0.8
1997 Lkvt. .. -179 16,0 8,3 0,7 6,1 -26,1 9.0 9.5 5.7
2.0 - .. 2.6 225 -12,6 1,3 - 14,8 5.8 15,5 - 24 17,9
1) Forgiget med statens nettolantagning i udlandet og statens nettosalg  7) Eksklusive kursregulering mv. afl’ valutareserven samt statens, Hy-
af ECU-obligationer, dvs. svarende til summen af de tre sidste kolon- potekbankens og Dansk Fksportfinansieringsfonds nettoléntagning i
)??-9 sgl(c)]c llj nc_ders:i]én S realkreditingii udlandet. Endvidere eksklusive statens nettosalg af ECU-obligatio-
3 inklusive u 1] realkreditinstitutter mv. ner.
3) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Postgiroen. 8) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens cg Dansk Eks-
4) Eksklusive Nationalbankens hande! med ECU-obligationer. portfinansieringsfonds udlin, sligning i pengeinstitatternes behold-
5) Eksklusive gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedte obliga- ning af uclearede checks samt forggelse (-) af pengeinstitutternes
tioner med en oprindelig Igbetid pé 2 &r og derover. egenkupital og efterstiliede kapitalindskuod fra indlendinge.

§) Nettoindskud er opgjort som geld til realkreditinstitutter mv. med
fradrag af tilgodehavender,



Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse til den private sektor
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. Nettoudlan fra Udlandet Kredit-
Netto- Formind- Statens pengeinslitutterne“ Nettoudlin udvidelse
salg al | skelse af :
inden- ndesti- netto- fra re.al— Leveran- tzi_ den
landske ende i finan-  Kredit- Rengistreret der- private
siats National- sxcrmgéc,)— Kroner Valuta instituiter lgﬂta - Keeditter sekior og
apirer? | banken” behov mv. ning’ kommuner
papirer a my. mv. ialt
Miiliarder kroner
1988 ......... 7.9 04 83 - 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 32 259 21,8 20,2 21,0 21,3 -52 79,1
199 ... 49,8 - 80 41,8 8.2 -16,2 26,8 12,3 6,2 434
1992 . ....... 28,8 1.5 30,3 -30,3 -11,9 12,4 3,9 -54 -312
1993 ..., 46,6 - 1,6 44,9 - 28,5 -238 17,4 53 - 1,6 -31.2
1994 ..., 46,0 0,2 46,2 -15,6 -24,0 13,7 0,9 -14 - 264
1995 ......... 32,6 6 34,2 14,6 - 65 20,6 -34 -59 28,5
1996 ......... 19,3 - 12 18,1 233 - 93 4372 -04 -5,3 51,4
1994 1. kvt 13,1 - 69 6,2 - 98 - 80 14,8 0,8 -1,3 - 35
2. - 17,2 8,1 253 59 - 72 - 50 1,8 -0,5 - 49
3. - 25,1 -13,2 11,9 - 10,1 - 38 39 -2,1 -1,8 - 13,8
4. - - 95 12,2 28 - 1,6 - 51 - 0,1 0,5 22 - 42
1995 1. kvt. 8.2 - 2,2 6,0 - 05 - 2,1 8,8 0,6 -32 3,5
2. - 24,2 - 2,8 215 7.1 - 34 4.8 -19 -35 3,0
3. - 13,8 - 6,2 7.6 - 04 - 1,9 10,1 -0,6 -1,9 5,3
4. - -13,6 12,7 - 0,9 8,5 1,0 6,0 - 1,6 2,7 16,6
1996 1. kvt 16,0 -20,6 - 4,6 4,7 - 25 10,2 -20 -2.8 7.5
2. - 22,6 - 33 19,3 89 - 14 7.8 0,2 -0,9 14,6
3 - - 03 3,8 36 - 0,1 - 2.1 23,1 0.8 =22 19,6
4. - - 19,0 18,8 - 02 9,7 - 33 2,0 0.5 0,7 9,6
1997 1. kvt, 2,5 -17.9 -15,4 16,6 - 31 174 -473 - 1,0 25,7
2. - 14,0 2,6 16,6 23,5 1,2 17,0 -39 -02 37,6

Anm.: Nettoudidn fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1952 opgjort
som nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer eksklusive
statspapirer. T 1993 er for realkreditinstitutterne benyttet nettony-
udlan korrigeret for anslédede ordinzre afdrag. Fra og med 1994
er for realkreditinstitutterne benyttet nettoudlin inklusive Igbe-

tidsopskrivning.

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

de 14 nederst, note 1.

2) Forsget med statens nettoléntagning i udlandet og statens netto-
salg af ECU-obligationer.

3) Se side 14 nederst.

4) Inklusive danske pengeinstitutters udenlandske enheder. Til og
med 1990 inklusive udldn til realkreditinstitutter mv.

5) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede

pengeinstitutters udenlandske enbeder.

selskabers Mntagning 1 udlandet, med fradrag af 14n fra danske



26 Realkreditinstitutternes indenlandske udldn,
udestdende ldn og nettoudldn

Erhvervsejendomme
Stgittet Ejerboliger
bysgeri Privat og Falt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bogfurt
kontantsaldo”
1992 ...l 106,9 45,6 126,0 98,6 331,0 708,1
1993 .. ..., 1125 44,1 124,0 100,7 354,0 7354
1994 . ... ... 1183 42,2 1149 101,4 379,5 756,3
1995 (... 121,9 44,3 1137 103,9 3994 783,2
1996 ........... 125,6 473 1156 105,7 4341 8284
19953 kvt. ..... 122,5 434 1146 102,9 390,7 714,2
4. - ... 122,0 443 113,8 103,9 3997 783,8
1996 1. kvt. ..... 125,2 45,6 117.8 105,2 408,0 801,6
2. - L. 124,7 46,0 1150 104.4 4153 805,3
3.~ 126,8 474 1188 106,0 428,8 8279
4. - ... 1259 474 1159 106,0 4349 830,1
1997 1. kvt ..... 128,0 48,6 116,7 107,0 4423 842,60
2.0~ L 126,9 49,5 116,1 107,5 454,1 853,9
Beregnet
kontantsaldo®
19953 kvt. ..... 122,5 442 1163 1035 3912 7777
4. - ... 121,6 454 116,1 104.4 399.9 7874
1996 L. kvt. ..... 1253 454 1134 104.8 406,3 795,2
2.~ L. 123,8 46,6 114,0 104,1 412,8 8G1,3
.- 1256 48,5 1194 106,0 4257 825,1
4. - L. 1240 48,6 1144 1056 4311 823,6
1997 1. kvt ..... 128,6 483 1152 106,5 441,06 839,6
2.0- L. 1272 49.6 114,7 107,2 452,6 851,3
Nettoudlin
inklusive lgbetids-
opskriveing
1994 ... 3,6 0,8 -11,0 - 05 15,6 7.8
1995 ... ... .. 32 32 1,2 3,0 20,4 311
1996 ... ...... 20 4,3 0,7 1,7 31,7 40,4
19953, kvt. ... .. 2.4 0,7 1,2 1,0 5,1 10,4
4. - ... - 0,9 1,3 - 02 0.9 8,7 9.7
1996 1. kvt. ... .. 34 1,1 - 0,2 1,0 6,8 12,0
2 - 1,5 1,2 0,6 - 07 6.5 6,1
3= L 1,7 1.8 5.4 2,0 12,9 238
4. - .. - 1,6 0,1 - 51 -85 5.5 - 15
1997 Lkvt. ..... 30 1,0 - 05 0,8 6,9 11,2
20~ L - 14 1,3 - 04 0,7 11,5 11,7
Anm.: Udldn mod pant i fast ejendom i Danmark. Grundlaget for opgs- institutterne beregnede vnderkurskonto for obligationsidn ydet efter
relsen er nrmere beskrevet 1 Kvartalsoversiglen, febroar 1996, 1991,
11997 forelgbige tal. 2} Beregnet som bogfert kontantsalde ultimo foregdende ar med tilleg
1) Den bogfprte kontantsaldo svarer til pantebrevsrestgaclden i henhold af nettoudlin inklusive lgbetidsopskrivaing af obligationslin ydet

til reatkreditinstitutternes balancer med fradrag af den al realkredil- effer 1991.



Realkreditinstitutternes indenlandske udldn,
nyudldn, indfrielser og afdrag
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Erhvervsejendomme
Stettet - Ejerboliger
byggeri Privat og Lalt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bruttonyudlin
1994 ... 22,2 13,9 46,7 34,8 141.6 259,1
1995 ... 9,1 8.4 23,9 14,2 835 139,0
1996 ........... 10,2 14,4 50,5 24,0 1157 214.8
19953, kv, ..... 25 1,6 5.3 2,8 19,2 31,5
4. - ... 3,0 34 10,8 5.6 30,0 52,8
1996 T kvt ..... 49 4.8 194 103 340 74,4
2.- o 1,6 3,7 11,9 472 26,3 47,6
3.~ Lo 2,5 3.6 14,0 49 314 56,4
4. - ... 1,1 2,3 53 4,6 23,1 364
1997 Lkve. ..... 2,9 3,6 10,0 0,9 284 51,9
200- ool 0,6 35 9,6 6,5 358 539
Fartidige
indfrielser
1994 ... 14,7 12,1 53,6 32,8 1153 228.,5
1995 ..., 2,1 4,1 18,1 8.8 52,5 85,5
1996 ... ... 3.8 8.8 444 19,7 73.6 150,3
19953, kvt ..., 0.1 0,7 3.3 1,6 11,7 17,3
4. - ... 1.9 1,9 9.5 3.7 18,6 35.6
1996 1. kvt. ..... 1.7 3,6 18,5 9,1 256 58,5
20— L 1.2 1,9 9.8 4,0 17,1 34,0
3.~ o 0,6 1.5 7.6 2,6 16,0 282
4. - .. 0,3 1.8 8,6 4,0 14,9 29.6
1997 L kve. ..... 0,2 2,5 9.4 3.8 18,9 36,7
2, - L. 0.1 1,7 8,1 49 214 36,1
Ordinzre afdrag
1994 ... 5.0 1,0 4.2 24 11,6 243
1995 ... 572 1,2 4,7 2,6 11,0 24,7
1996 ......... .. 5,6 1.4 3.5 2,9 10,8 26,2
19953 kv, ..... 0,3 0,2 09 03 2,6 43
4. - ... 23 0.3 1,5 1,0 29 8,0
996 1. kvt. ..... 0,3 0,2 1.1 0,3 2,6 4.6
20~ L. 2.5 0,6 L5 Lo 2.8 8.3
3.- . 03 0,2 1.1 0.4 2,6 4,6
4. - ... 2.5 04 1.8 11 2.8 8.6
1997 L kvt. ..... 0,3 0,2 1.2 0.4 2,6 4,8
200 - Lo 2,6 0,6 1.9 1,1 2,9 8.0
Nettoudlan
1994 ... 2,5 0,7 -11,2 -04 14,7 6,3
1995 ... 1,7 3.1 11 29 20,0 28,8
1996 ... ... 0,7 42 0,6 1.5 31,3 38,4
19953, kvt. ..... 2,1 0.7 1,1 0,9 5,0 9,8
4. - L. -1.2 1,3 - 02 0,8 8,6 9,2
1996 1. kvt. ... 2.9 1,1 - 03 0,9 6,7 11,3
2.0 - ... -2,0 12 0.6 -0.8 6.4 53
- 1,6 1.8 54 1,9 12,8 235
4. - .. - 17 0,1 - 51 -0,5 5.4 - 18
1997 1. kvt. ..... 2.4 0.9 - 05 0,7 6.8 10,4
20— . -20 1,3 - 03 0.6 11,5 10,8

Anm.: Se anmarkning til side 26.



28 Nettotilgang af bgrsnoterede kroneobligationer
(Kursveerdi)

Mia.kr.
|
ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
60 i - | - ! - 60
40 140
20 120
— N
Of— o
- 20 ! } -20
40 bk - 40
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1995 1996 1997
Statspapirer @vrige obligationer
Realkreditobligationer —— Nettotilgang i alt

Nettotilgang af bersnoterede )
kroneobligationer til kursveerdi Placeret hos
Pvrige .
Inden- Real- bprs- Penge- ?00(1;13? Gvrige
landske kredit- | noterede I National- | . o1& onde inden- Udlan-
. alt 2y | institut- og 6)
stats- cbliga- krone- hanken tormne? | Hypotek- landske det’
papirer” |  tioner obliga- byl:k 5 | aftagere™
tioner anxen
Milliarder kroner
1987 ... .. - 73 53,0 1,0 46,7 - 01 -33,6 12,7 50,5 17,3
1988 ... .. 7.9 50,9 1,1 59,9 - 0,1 15,7 12,3 183 12,6
1986 ..., .. 19,2 16,2 1,7 31,1 - 03 10,5 11,5 18,3 - 96
1990 ... .. 233 15,2 5,8 44,3 2,0 -255 10,2 28,9 28,6
991 ... .. 50,3 20,9 5,9 77,1 12,0 - 03 9,2 16,6 39,5
1992 ... 29,2 - 30 15.4 41,7 -11,8 - 11,0 1.9 15,4 47,3
1993 ... 46,6 119.1 7.8 1734 6,9 - 9.6 131 87,8 75,2
1894 ..., 46,0 -92,9 1,6 -454 1,6 30,3 -39 10,7 - 84,1
1995 ... 32,6 38,9 -15 70,1 - 72 - 6,6 14,0 32,6 37,2
1996 .......... 19,3 29,4 2,7 5i,4 - 0,1 - 47 6.4 19,3 30,5
1995 1. kvt. ..... 8,2 - 6,9 1,4 2,7 - 0,0 - 30 4,6 10,6 - 35
2.~ L 242 51 1,2 30,6 - 04 - 29 33 14,0 16,6
3.- .. 13.8 11,4 -90,3 24.9 0.3 6,0 45 4,1 9.9
4. - ... -136 293 -3,8 11,9 - 141 - 6,6 1,6 3.8 14,2
1996 1. kvt ..... 16,0 42,0 - 1,8 56,1 0,6 - 01 3,8 330 18,7
2. - ... 22,6 -25.2 1,7 - 09 - 0,6 0,1 26 83 -11,3
- ... -03 6,2 -0,7 53 0,0 1.5 2,0 5.0 - 32
4. - ... -190 6,4 3.5 - 91 - 01 - 62 - 20 -27.0 26,3
1997 Lkvt. ..... 2,5 13,7 6,2 22,5 0,1 7,7 52 43 - 4.8
2. - 14,0 11,2 5.3 30,5 - 0,3 -135 4,7 15,5 241
1} Inklusive statsgelds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1. kvar-  3) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillzgspension og
tal 1994 korrigeret for opkph af’ statspapirer, jf. side 14 nederst, Lgnmodtagernes Dyrlidsfond.
note 1. 4} Inklusive Postgiroen,

2) Korrigeret for genkebsforretninger mellem Nationalbanken og pen- 3} Beregnet residualt.
geinstituiterne. 6) Seside 11.



Cirkulerende bgrsnoterede kroneobligationer
(Nominel veerdi}

29

Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre I alt
. I Statsgsids- | Skatkammer- obligationer | obligationer
Uktimo Obligationer beviser beviser I ali
Milliarder kroner
1986 ............. 323,6 275 © 351,1 6087 43,7 10035
1987 ...l 301,3 43,7 ® 345,0 668,8 44,8 1058,6
1988 ...l 2995 54,1 ° 353,6 7240 46,0 11236
1989 ... 311,2 64,6 e 3758 7393 48,5 11636
1990 ...l 3154 68,9 214 405,6 762.8 55,7 12241
1991 ...l 338,7 74,1 493 462,0 790,3 63,1 13154
1992 ... 3750 71,2 55,5 5017 795,0 80,1 13768
1993 ...l 399.8 94,2 58,3 5523 936,7 89,3 15784
994 ... 441.1 1137 56,2 609,1 861,5 91,9 1562,5
1995 ...l 488,5 1027 58,4 649,6 904,3 91,6 16455
1996 ...l 53348 84,5 51,2 670,5 945.,4 96,2 1712,1
1996 April ....... 523,1 92,1 53,6 668.8 908,2 91,0 1 668,1
Maj ........ 524,2 92,2 574 673,8 914,4 92,2 1 680,3
Jomi ...l 5337 93,2 61,5 6884 929,2 92,3 1710,0
Juli ... 5374 97,6 45,6 680,6 906.0 90,4 16770
Avg. ........ 542,1 81,2 50,4 673,7 9344 91,0 1699,1
Sept. ........ 551,6 82,6 548 689,¢ 9379 91.8 17187
Okt. ........ 556,8 839 474 688,1 9254 94,8 17083
Nov. ........ 532,6 84,8 51,8 669,3 9329 96,9 1696,0
Dec. ........ 534.8 84,5 51,2 670,5 9454 96,2 17121
1997 Jan. ........ 537.5 89,8 49,8 677,1 9297 97.4 1704,2
Feb. ........ 5419 716 55,1 6687 944,5 101,7 17148
Marts ....... 5442 70,8 59,0 674,0 961,3 103,7 1738,
April ....... 551,2 70,3 48,1 669,7 941,2 106,0 17168
Maj ........ 558.1 672 53,3 678,6 954,3 i07.9 17408
Funi ..ol 563,2 67,7 57.8 688,7 974,7 109,8 17732
Anm.: For indeksobligationer er nomine] veerdi inklusive indeksering.
Aktieudvidelser opdelt efier erhvervsgrupper
(Kursverdi}
Penge- . Handel og . - Investerings-
institotter? Forsikring service Rederijer Industri selskaber 1alt
Milliarder kroner
1987 .. ... .. 1.8 - 03 0,0 0.2 0.7 3,0
1988 ........ 2,5 - 6.1 - 0,9 9,5 4,0
1989 ......... 5.6 - 1,6 - 1,6 1.9 10,7
1990 ........ 1.8 0,9 0,8 0,6 1,1 0,8 6,1
1991 ... ..., 0,7 2,6 1.0 0,2 3.9 1,1 9,3
1992 ... 0,2 - - 0.3 1,9 2.4 47
1993 ... 0.8 - 02 0.3 0.2 0,0 1,5
1994 ... 33 0,1 21,0 0,8 0,8 0.8 26,7
995 ... 0.4 04 0,7 G4 1,8 0.1 3,7
199 ... 1,1 0.4 20 6,0 0.9 0,1 4.6
1995 1. kvt. ... - - 0,1 - 0,7 - 0.8
2. - - 0.4 0,5 0,1 02 0,0 1.2
.- L 0,4 - - - 0,1 - 0,5
4. - 0.0 - 0,0 03 0,8 0,1 1.2
1996 1. kvt. 0.5 - - - 0,0 - 0,5
2. - - - 1,7 0,0 0,3 0,0 2,1
3. 0.6 - 03 - 0,1 0,1 1.0
4, - 0.0 0,4 0,0 0,0 0.5 0.1 0,9
1997 1 kvt 0,0 - 0.2 - 1.5 0.4 2,2
2. - 0.1 - 02 - 0,7 - 1,0

Bersnoterede danske akiieudvidelser. Eksklusive fondsaktie-
emissioner og apportindskud. Fra og med 4. kvartal 1995 er

Anm.: apportindskud medtaget, safremt der samtidig sker en netloaktiend-
videlse.

13 Til og med maj 1989 cksklusive sparekasser.



30 Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
samit .r‘Hfllf(-’.\'f{’."'(.’h’f{’."f

ULTIMO MAN EDEN

.'f A
I 10
\\
L VoA | |
g _\ .\\i' = | 59
8 t |8
7 {7
6 {6
5 15
4 14
al L L1 i
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
20-arig realkreditobligation 2-arigt statsgeeldsbevis
10-arig statsobligation —— Mindsterenten”
. 1 . . . . s 1)
Statspapirer {stiende 14n) ’ Realkreditobligationer {annuitetstin) Gennemsnit
Lgbetid antal & af effektiv | Mindste-
Ultimo ob%igati%ns- renten’’
o | s [ 2 ] | 20 | 10 renie
Procent p.a.
1987 ... .. 11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
1988 .......... 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
1989 ... 10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
1990 .......... 10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
1991 .......... 8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
1992 ..., 8,91 9.67 9,87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
1993 ... 6,09 5,71 5,50 7,11 7,17 7,21 7,74 6
1994 ..., 9,14 8,77 8,06 9,73 9,53 9,00 9,17 6
1995 ... 7,23 6,26 5,08 8,36 7,98 7,12 7,40 6
1996 ..., 6,52 5,34 3,66 7.87 7,09 6,31 6,55 4
1996 April ..... 7,20 5,90 4,31 8,44 7.9 6,87 7,05 6
Maj ...... 7.45 6,11 4,61 8,69 8,10 6,85 7.25 6
Jumi ... 7,44 6,14 4,61 8,73 8,07 6,98 7,25 6
Fali .oo.L.. 7,34 6,07 4,56 8,69 8,07 6,81 7,18 6
Ang. ...... 7,33 6,27 4,35 8,52 7,83 06,63 710 6
Sept. ...... 6,94 5,81 4,00 8,17 743 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 6,00 4
April ..., 6,49 5,23 4,18 7,88 735 5,59 6,43 4
Maj ...... 6,60 5,12 4,12 778 7,29 547 6,41 4
Joni ... 6,29 4,81 3,87 7,58 7,07 5,20 6,20 4
Juli ... ... 597 4,76 4,07 7,40 7,02 521 6,10 4
Anm.: Den effektive rente pd beldrsbasis som beregnet af Kgben-  2) I beregningen indgdr samtlige statsobligationer og et udvalg af real-
havns Fondsbgrs, kreditobligationer. Gennemsnitsrenten er sammenvejet pd grimdlag af
1) Safremt der pi et givet tidspunkt ikke er dbne serier med de pa- kursveerdien af de cirkulerende belgb.

geeldende lgbetider, anvendes {evt. lukkede) serier med tiln@r-  3) I henhold til kursgevinstloven.
melsesvis tilsvarende restlgbetider.



Renter [ en reekke lande

3-méneders eurorente

Ultimo Danmark? England Frankrig Sverige Tyskland UsA
Procent p.a.

1995 Juli ....... 6,23 6,75 6,06 9,00 4,44 5,75
Aug. ...... 5,06 6,69 5,68 8,03 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 Jan. ...... 4,28 6,19 4,25 7,95 3,19 5,25
Feb. ...... 4.35 6,00 4,18 7,37 3,25 5,16
Marts ..... 4,13 6,00 4,08 6,76 3,25 5,34
April ..... 3,68 5,94 3,68 6,25 3,13 5,34
Maj ...... 3,89 6,00 3,83 6,08 3,22 5,38
Yami .. ..., 3,80 5,69 3,78 5,62 3,29 5,47
Juli ....... 3,85 5,69 3,68 5,37 3,26 5,53
Ang. ...... 3,73 5,69 3,85 5,10 3,08 5,44
Sept. ...... 3,65 5,81 3,43 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 6,13 322 4,03 3,16 5,41
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
Maj ...... 3,58 6,50 3,53 4,18 3,08 5,69
Junmi ... ... 3,56 6,75 3,28 4,17 3,04 5,78
Joli ....... 3,56 7,00 3,28 4,35 3,10 5,69

Effektiv rente af 10-drige statsobligationer2 ?

Ultimo Danmark England Frankrig Sverige Tyskland Usa

Procent p.a.

1995 Jule ....... 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 8,29 749 9,36 6,62 6,28
Okt ...... 7.81 8,09 731 9,21 6,43 6,11
Nov. ...... 7.33 7,69 6,92 8,77 6,15 583
Bec. ...... 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
Marls ..... 7,53 8,35 6,60 8,58 6,43 6,43
April ... .. 7,20 8,20 6,39 821 6,37 6,78
Maj ...... 7,45 831 6,50 8,46 6,52 6,97
Juni ... 744 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 8,09 6,39 7,06
Sept. ...... 6,94 7,81 6,06 737 6,10 6,82
Okt ...... 6,85 NN 5,97 731 6,00 6,44
Nov, ...... 6,62 747 5,63 6,80 5,63 6,15
Dec. ...... 6,52 7,65 5,85 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 6,07
Marts ... .. 6,69 7.63 5,79 7.31 591 703
April ..., 6,49 7.58 5,72 7,18 5,82 6,82
Maj ...... 6,60 7,32 582 7.04 593 6,78
Juni ...l 6,29 7.22 5.58 6,62 5,71 6.61
Juli ....... 3,97 7,07 544 6,36 5,53 6,10

1) 3-méaneders pengemarkedsrenie. Usikret.
2) Stdende in.



3-maneders pengemarkedsrenter

Pct.
DAGLGE OBSERVATIONER
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1996 1987
Danmark Holland Belgien
Tyskland —— Frankrig England
Pengemarkedsrenter
3 méneder”
Tomorrow/next”
Usikret Sikret®
Gennem- . Gennem- . 3 Gennem- .
snit Hgjest Lavest snit Hajest Lavest anit Hgaiest Lavest
Procent p.a.

1995 Juli . ... © L e 0,42 6,63 6,23 6,23 6,42 6,05
Aug. ... e e e 5,94 6,23 5,65 5,79 6,03 5,55
Sept. ... ® . ® 5,63 6,05 5,50 5,50 570 5,40
Okt, ... e & & 5,58 575 5,50 5,41 5,53 5,34
Nov. ... e e s 527 5,50 5,05 512 5,33 4,88
Dec. ... e e ® 4,88 5,05 4,65 4,72 4,90 4,48

1996 Jan. e e ® 4,40 4,65 4725 4,28 4,46 4,14
Feb. & s e 4,33 445 425 4,18 4,29 4,11
Marts .. L4 s e 4,21 4,30 4,10 4,10 4,22 4,00
April .. e L4 & 3,80 4,10 3,63 3,74 392 3,59
Mg ... e e e 3,75 3,89 3,68 3,69 3,79 3,59
Buni ... e s ° 3,85 3,89 3,79 3,74 382 3,71
Bali .. .. e L4 e 3,83 3,87 3,70 3,71 3,74 3,69
Aug. ... s e s 3,79 3.85 3,70 3,65 3,71 3,52
Sept. ... ® ° ° 3,70 3,80 3,59 3,53 3,56 3,48
Okt. ... s ® L] 3,59 3,65 3,57 3,49 3,34 347
Nov. ... e e L] 3,59 3,63 3,53 3,53 3,35 3,51
Dec. ... e L] s 3,57 3,60 3,51 3,51 352 3,50

1997 Jan. 3,46 3,70 3,30 3,55 3,59 3,54 349 3,51 347
Feb. ... 3,53 3,75 3,30 3,55 3,57 3,55 3,50 3,51 3,50
Marts .. 3,53 3,79 3,31 3,60 3,60 3,56 3,57 3,64 3,52
April 3,42 3,73 3,30 3,59 3,63 3,57 3,55 3,61 3,51
Maj 3,54 3,81 3,30 3,57 3,59 3,55 3,51 3,52 3,49
Juni 3,45 3,62 3,30 3,57 3,58 3,56 3,50 3,52 3,48
Jali ... 3,45 3,85 3,29 3,56 3,59 3,52 3,50 3,52 3,48

1) Beregnet pa grundlag af daglige omsataingsgennemsnit.

2) Rente tilbudt for pengemarkedsindskud.

3) Genkgbsforretninger i statspapirer.



CIBOR-renter 33
1 méaned 2 méneder 3 méneder
Gennem- . Gennem- . Gennem- .
snit Hgjest Lavest cnit Hajest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.
1996 Juli . ... 3,85 3,87 3,82 3,88 3,91 385 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 3,97 3,84 3,74 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 3,64 3,60 3,65 3,66 3,63
1997 Tan. 3,59 3,61 3,58 361 3,63 3,60 3,63 3,65 3,62
Feb. ... 3,60 3,60 3,60 361 3,61 3,60 3,62 3,63 3,62
Marts .. 3,61 3,65 3,60 3,64 3,70 361 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
Maj 3,58 3,58 3,57 3,60 3,61 3,60 3,63 3,64 3,63
Juni ... 3,57 3,58 3,57 3,60 3,62 3,59 3,62 3,64 3,62
Juli ... 3,57 3,58 3,57 3,59 3,61 3,58 3,62 3,64 3,60
4 mineder 3 maneder 6 maneder
Gennem- . Gennem- . Gennem- . )
snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.
1996 Juli . ... 3,97 4,00 3,94 4,02 4,07 3,98 4,07 4,15 4,01
Aung. ... 3,95 3,99 3,85 3,99 4,03 3,89 4,63 4,09 3,92
Sept. ... 3,87 3,94 3,80 3,90 3,98 3,83 3,93 4,02 3,85
Okt. ... 3,70 3,79 3,66 3,72 3,81 3,68 3,74 3,84 3,71
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 Jan. 3,65 3,68 3,63 3,67 3,70 3,64 3,69 3,71 3,66
Feb, ... 3,64 3,65 3,64 3,66 3,67 3,660 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
Maj 3,66 3,68 3,65 3,70 3,73 3,68 3,73 3,77 3,71
Juni ... 3,65 3,68 3,64 3,68 3,71 3,67 3,72 3,74 3,70
Juli ... 3,65 3,67 3,63 3,68 3,71 3,65 3,72 3,76 3,68
9 méneder 12 méneder
Genanem- . . Gennem- . ’
snit Hgjest Lavest snit Hajest Lavest
Procent p.a.
1996 Juli .... 4,22 4,29 4,17 4,33 445 4,30
Aug. ... 4,13 4,23 4,07 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 Jan. 3,74 3,80 3,70 3,81 3,90 3,76
Feb. ... 3,74 3,75 3,73 3,78 3,80 377
Marts .. 3,88 4,07 3,74 3,95 4,16 3,79
April 3,93 4,05 3,88 4,03 4,14 3,96
Maj 3,83 3,87 3,80 3,92 3,96 3,60
Juni ... 3,80 3,82 3,79 3,90 392 3,89
Juli ... 3,78 3,82 3,75 3,87 3,90 3,84
Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra pengeinstitutter, der deltager i

CIBOR-fastszttelsen. De 2 hpjesie og laveste satser indglr ikke.



34 Nationalbankens rentesatser

Indskud | Genkgbs- Indskud | Cenkebs-
Geldende Diskonto pa .oog Geldende Diskonto pa .02
uftimo &ret/ folio" 1nd_skuds—zj ultimo fret/ folio” quklIdS_z)
fra bevisrente fra bevisrente
Procent p.a. Procent p.a.
1688 ........... 7,00 7,75 L4 1995 28, sept. .. 5,00 5,00 5,40
1989 ........... 7,00 11,00 . S okt ... | i 3,30
1990 ... .. ... 8,50 9,50 . 9. nov. .. 4,75 4,75 5,15
1991 ........ ... 9,50 9,50 . 23, - .. | ] 5,00
1992 ... .. ... 9,50 - 9,50 13,00 5. dec. ... 4,25 4,25 4,75
1993 ... .. ... 6,25 6,25 6,75 28 - ... | i 4,60
1994 ..., 5,00 5,00 5,50 ;
1995 ...l 25 425 450 1996 L jan. b b0 Pt
1996 ........... 3,25 3,25 3,50 8 feb. ... | | 425
1994 6.jan. .... 6,00 6,00 6,50 7. marts . 3,75 3,75 4,10
19. - ... 5,15 5,75 6,25 21, - .. 4,00
18. feb. .... 5,50 5,50 6,00 1. april | l 3,90
15. april . ... 5,25 5,25 5,90 19, - ... 3,25 3,25 3,80
2. maj .... 5,80 6. joni ... 3,70
1. - ... | | 5,70 23, aug. ... | ‘ 3,50
Bz e 300 300 sio 1997 (31. august) 325 3,25 3,50
7ouli L.l | | 5,50
1995 8. marts ... 6,00 6,00 7,00
6, april .... 6,75
27, - ! | 6,50
18. maj .... 6,35
G.quli ... .. 5,75 5,75 6,20
27 - ... t I 6,05
3.aug. .... 5,50 5,50 5,90
25 - ... 5,00 5,00 5,65
T.sept. .. .. ; | 5,50
1) Fra og med april 1992 til og med april 1997 blev indskud kun for-  2)Nationalbankens rentesats ved indgdelse af genkebsforrctninger
rentet inden for tildelte rammer. Til og med marts 1992 kunne der samt ved salg og tilbagckpb af Nationalbankens indskudsheviser.
ogsa foretages frek pa folio. Ved trak har renten veeret 14 1il 1 pet. Ved tilbagekgb beregner Nationalbanken normalt et beskedent ren-
hgjere. tetilleg. De anfgrte satser er eksklusive dette tiflaeg.

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udldns- og indldnsrenter

Udléin Indidn"

Offenilige Offentlige

myndig- Erhverv ei}lﬂje_ Talt myndig- Erhverv egile;—"v Talt
heder ery heder
Procent p.a.

1994 ...l 10,0 35
1995 ............ 10,3 39
1996 ............ 3,5 7.5 10,9 8,7 3.4 32 24 2,8
1995 1.kvt. ...... 10,1 36
2, - ... 10,8 42
3. - L. 10,5 . 4,0
4. - Ll 7.1 8,8 11,8 9.9 4,6 4,4 3,0 3,7
1996 1.kvt ...... 6,0 8,1 11,3 9.3 39 3,7 2,7 3,2
2. - L., 54 74 11,0 8,6 3,2 31 2.4 2,7
3,0~ L. 54 7.5 10,6 8.6 3,1 3.1 2,3 2,7
4. - ... 5.1 7.1 10,5 83 3,2 3,0 2,0 2,5
1997 1.kvt. ...... 54 6.6 103 78 30 3.0 20 2.6
2. =B . 2,9 6,5 10,3 7.6 2,6 2.9 24 2,6

Anm.: Som fglge af at beregningsprincipperne ikke har varet ende- 1) Eksklusive puljeordninger.
ligt fastlagte, kan der vare en mindre ungjagtighed ved enkel-  2) P& grund af @ndret opggrelsesmetode er tallene pavirket i nedgdende
te af tallene til og med 3. kvartal 1995. Grundlaget for opgg- retning. Dette g sig iser gaeldende for offentlige myndigheder.
relsen er nermere beskrevet i Kvartalsoversigten, maj 1996.





