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Seneste tendenser i1 valuta- og pengeforholdene

Oversigten vedrgrer perioden fra september til midten af november 1997

Udviklingen pd aktie- og valuiamarkederne 1 store dele af verden har
vaeret praeget af valutauroen i Sydgstasien. Pavirkningen af den gkonomi-
ske udvikling 1 industrilandene ventes at blive stgrst for Japans vedkom-
mende, mens det pd nuvarende tidspunkt er vanskeligt at bedgmme, om
der bliver nevnevardige konsekvenser 1 Europa og USA.

I begyndelsen af oktober blev de officielle renter havet i kernelandene 1
EU. Billedet af udviklingen i europaisk gkonomi er ikke ®ndret vasent-
ligt. Dansk gkonomi er fortsat karakteriseret ved faldende ledighed, hej
gkonomisk vakst og faldende betalingsbalanceoverskud. En stor del af den
finanspolitiske stramning for 1998 bestdr af midlertidige foranstaltninger,
og alene af den grund bliver der behov for igen at se p& balancerne i dansk
gkonomi 1 Igbet af det kommende 4r.

Hovedvalutaerne

I perioden frem til midten af november er D-mark blevet styrket 1 for-
hold til dollar, mens yen er blevet svakket. Sammenlignet med forholdene
ved drets begyndelse var dollaren dog fortsat markbart sterkere, omkring
10 pct. i forhold til bAde D-mark og ven.

Den makrogkonomiske baggrund er en sterk amerikansk gkonomi med
en gkonomisk vakst i 3. kvartal omkring 3% pct. omregnet til arsrate. Da
inflationen i forlengelse af en vigende tendens har stabiliseret sig med &r-
til-4r prisstigninger pd 2,2 pct., er bekymringen for mulige fremtidige ren-
testigninger aftaget p& de finansielle markeder. Den amerikanske national-
bankdirektgr Alan Greenspan har dog advaret om, at der kan opsti lgn- og
inflationspres, hvis arbejdslgsheden fortsetter med at falde. Aktiekursfal-
dene i USA i forbindelse med uroen i Sydgstasien ventes dog at dempe
lgn- og inflationspresset lidt, og samtidigt er der tegn p4, at produktivitets-
vaeksten er tiltaget pd det seneste. Den 10-drige amerikanske statsobligati-
onsrente udviste fortsat en vigende tendens frem til midten af november,
hvor den var ca. 6 pct. imod 6,6 pct. 1 begyndelsen af éret.

Mens tegnene pé fornyet gkonomisk vakst 1 Tyskland bliver flere og
klarere, er situationen i Japan mere bekymrende. Efter tegn pd fremgang
mod slutningen af 1996 og begyndelsen af 1997 vendte udviklingen brat 1
foraret, hvor bruttonationalproduktet faldt kraftigt 1 2. kvartal bl.a. som fgl-
ge af hgjere forbrugsskatier. Det er primert den svage indenlandske efter-



spgrgsel, herunder det private forbrug, som har varet skuffende i forhold
til forventningeme. Tilbageslaget i Sydgstasien vil desuden have en mere
negativ betydning for Japan end for de fleste andre industrilande. Med en
offentlig bruttogazld pd mere end 80 pct. af bruttonationalproduktet og en
pengepolitisk rentesats pd 0,5 pct. anses mulighederne for en lempelse af
finans- og pengepolitikken som meget begrensede. Der er pd den bag-
grund en stigende japansk interesse for at stimulere gkonomien ved mere
strukturelle reformer, iseer deregulering og reform af skattesystemet.

Uroen pa aktiemarkederne

Valuta- og aktickursuroen, som startede i Thailand og andre
sydgstasiatiske lande 1 sommeren, bredte sig i oktober til Hong Kong.
Hong Kong dollaren, som siden 1983 har ligget fast over for den amerikan-
ske dollar, kom under kraftigt pres. Presset blev modgdet ved interventio-
ner pa valutamarkedet, og den korte rente niede kortvarigt op pd mere end
250 pct. Hong Kong dollarens starke binding til den amerikanske dollar
blev ikke ®ndret i modsztning til en reekke andre lande i Sydgstasien. Uro-
en udlgste ogsa fald pé aktiemarkedet, hvor det toneangivende aktiekursin-
deks faldt med n®sten 40 pct. i lgbet af to uger. Krisen pdvirkede ogsi va-
luta- og aktiemarkedet i de gvrige sydgstasiatiske lande, som allerede hav-
de oplevet store fald. For en beskrivelse af krisens indledene forlgb henvi-
ses til en artikel i denne Kvartalsoversigt".

Uroen bredte sig til aktiemarkederne i resten af verden. Den 27. oktober
faldt aktiekurserne i lgbet af i timer sd markant, at aktichandelen pé bgr-
sen 1 New York blev midlertidigt stoppet som fglge af sikkerhedssystemer
indfgrt efter bgrskrakket i 1987. 1 et nervgst marked blev kurserne i USA
og i Europa i de fglgende dage stabiliseret pd et niveau, som fortsat er ve-
sentligt hgjere end ved é&rets begyndelse, jf. figur 1.

Opbremsningen i aktiekursernes himmelflugt 1 USA og Europa vil nap-
pe 1 sig selv {4 nevnevardige negative konsekvenser for den gkonomiske
fremgang, men snarere modvirke tendensen til inflationzrt pres i nogle
lande.

Konsekvenserne for industrilandene af krisen i Sydgstasien afhenger af
handelssamkvemmet samt af valuta- og aktiekursudviklingen i det enkelte
land. Blandt OECD-landene er risikoen for en negativ pivirkning stgrst i
Korea og Japan, mens det pa nuverende tidspunkt er vanskeligt at bedgm-

" Niels Peter Hahnemann og Lars Krogh Jessen "Valuiakrisen i Sydgstasien”, s. 37ff.



Figur 1 Udbviklingen i toneangivende aktiekursindeks i udvalgte lande
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me, om der vil blive tale om navneverdige konsekvenser for Europa og
USA.

I tilknytning til d&rsmgdet i Den Internationale Valutafond, IMF, i Hong
Kong i september godkendte Danmark sammen med en rzkke andre lande
et nyt 1dnearrangement til fordel for IMF kaldet New Arrangements to Bor-
row, NAB. Linearrangementet omfatter i alt 25 lande, der tilsammen har
givet linetilsagn for 34 mia.SDR eller ca. 312 mia.kr. Danmarks tilsagn til
ordningen er pd 371 mill.SDR eller knap 3.4 mia.kr. Landenes l4netilsagn
under ordningen er bestemmende for landenes stemmeandel; for Danmark
vil denne udggre knap 1,1 pct. af de samlede lanetilsagn under ordningen.

Lineordningen kan enten aktiveres til fordel for et af deltagerlandene el-
ler til fordel for IMF, safremt en krise truer det internationale betalingssy-
stem. NAB er tenkt som en udvidelse af den eksisterende GAB-ordning
(General Arrangements to Borrow), der kun omfatter de 11 stgrste industri-
lande, som tilsammen har givet ldnetilsagn for i alt 17 mia.SDR. GAB-ord-
ningen kan i fremtiden fgrst anvendes, sifremt den ny NAB-ordning ikke
kan aktiveres, eller safremt der traekkes til fordel for et andet GAB-land.
Ordningen treeder i kraft, ndr lande, der tilsammen repraesenterer 85 pct. af
de samlede lanetilsagn samt de fem stgrste medlemmer, har ratificeret den.
I midten af november manglede flere af de store lande at ratificere aftalen.



NAB-aftalen har tidligere veeret beskrevet i Nationalbankens arsberetning
1996 5. 78-79.

Renteudviklingen

Med virkning fra den 10. oktober forhgjede Nationalbanken diskontoen
og renten pa pengeinstitutiernes indskud p4 folio med % pct. til 3% pct. p.a.
Indskudsbevisrenten og renten pa genkgbsforretninger blev ligeledes sat op
med 0,25 pet. til 3,75 pet. p.a. Nationalbankens rentesatser havde forud
herfor varet uaendrede i mere end et ar, jf. figur 2. Som fglge af National-
bankens renteforhgjelse havede pengeinstitutterne gennemgdende ind- og
udlansrenterne tilsvarende.

Baggrunden for renteforhgjelsen var en stigning i det europziske rente-
niveau udlgst af, at Den Tyske Forbundsbank forhgjede renten pa genkgbs-
forretninger (reporenten) fra 3,0 til 3,3 pct.

Rentestigningen markerede et skift i den tyske pengepolitik efter en
lang periode med en historisk set lav reporente. Renteforhgjelsen i Tysk-
land blev begrundet med gget inflationspres, idet bade forbruger- og im-
portpriser var steget den seneste tid. Desuden bidrager svakkelsen af
D-mark over for dollar indtil midten af aret til at holde inflationen oppe i
den kommende tid.

Ogsé i de gvrige kernelande blev de officielle renter @ndret kort efter
meddelelsen om den tyske rentestigning. I Frankrig, Holland og Belgien

Figur 2 Officielle renter og 3-mdneders pengemarkedsrente
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Figur 3 Renteudviklingen pa pengemarkecdet
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blev reporenten havet til 3,3 pct., mens den gstrigske centralbank forhgje-
de reporenten til 3,2 pct. I Belgien og i Holland hzvede centralbankerne
ogsd andre af de pengepolitiske rentesatser,

Béde 1 Danmark og i Tyskland medfgrte rentestigningen, at rentekurven
pa pengemarkedet blev forskudt opad, jf. figur 3. Det tyder p4, at markedet
forventer yderligere rentestigninger.

I modsatning til rentenedsatielserne i Tyskland og Danmark i 1996, der
var en fortszttelse af en tendens og dermed foruddiskonteret i markedsren-
terne, markerede renteforhgjelsen i oktober et retningsskift i pengepolitik-
ken. Sammenlignet med fx @ndringen af den danske diskonto i april 1996
var reaktionen i markedsrenterne pa forggelsen af diskontoen den 10. okto-
ber forholdsvis kraftig, jf. figur 4. Det tyder p4, at renteeendringen kom
som en overraskelse for markedet, jf. en tidligere artikel om emnet.”

Renten pd 10-drige statsobligationer har varet faldende i store dele af
dret, og 1 midten af oktober ndede den 10-drige statsobligationsrente over-
gangsvis under 6 pct., hvilket var det laveste niveau siden begyndelsen af
1994. I modsatning til dengang har den lange rente i en laengere periode
vearet pd et meget lavt niveau. Siden foriret er rentekurven pa obligations-
markedet blevet markant fladere pa Igbetider over 2 4r.

Rente- og valutakursudviklingen i EU

T'igbet af 1997 er renteforskellen mellem EU-landene formindsket yder-
ligere. I midten af november var det lange rentespand faldet til ca. 0,5 pet.
for de tidligere hgjrentelande, jf. figur 5. Iser Italien og Spanien har haft
en kraftig indsnavring af det lange rentespand, mens indsnzvringen har

" Lisheth Stausholm Pedersen "Markedsreaktioner ved endringer i Nationalbankens diskonto", Banmarks Na-
iionaibank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 1997.



Figur 4 Andring i diskonto og markedsrenter,
april 1996 og oktober 1997
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veret mindre 1 Danmark, Sverige og Storbritannien, som har meddelt ikke
at deltage i @MU i 1999.

Konvergensen imod et fzlles kort renteniveau i EU er fortsat i efteraret,
og landenes valutakurser er kommet tettere pd centralkursen over for D-
mark, jf. figur 6. Siden begyndelsen af &ret er hollandske gyldens afvigelse
fra centralkursen over for D-mark blevet indsnavret yderligere, og franske
franc er siden midten af juli styrket og blev i begyndelsen af oktober ster-
kere end centralkursen 1 forhold til D-mark.

Ogsé italienske lire og spanske pesetas var i midten af november kom-
met nermere centralkursen over for D-mark end 1 begyndelsen af 4ret, men
valutakurserne var fortsat noget lengere fra centralkursen end kernelande-
nes.

EUs @konomi- og Finansministre (ECOFIN-ridet) blev pd et uformelt
mgde i september enige om, at omvekslingsforholdet mellem @MU-delta-
gerlandenes valutaer vil bliver annonceret i foraret 1998, nar det besluttes,
hvilke lande der skal deltage i @MUen fra 1. januar 1999. For en narmere
beskrivelse af fastiisningen af valutakurserne, ndr @MUen starter, henvises
til en artikel i denne Kvartalsoversigt".

" Winnie Jacobsen "Fastlisning af valutakurserne, ndr @MUen starter”, s. 231T.



Den danske krone har i 1997 veret stabil over for D-mark p4 et niveau
teet ved centralkursen. 1 perioder har der vearet behov for at kebe valuta for
at begraense de daglige udsving i kursen, og valutareserven er blevet for-
gget. Valutakgbene modsvarer, at udlandet har kgbt betydelige mangder af
danske obligationer i lgbet af dret uden at afdekke kronepositionen. Valu-
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tareserven var i slutningen af oktober 136,1 mia.kr. Af forggelsen pa 17,8
mia.kr. 1 Isbet af oktober skyldes 10,9 mia.kr. imidlertid statens udstedelse
af kortfristet geld. Den kortfristede lantagning var foretaget for at sikre et
positivt indestiende pa statens konto i Nationalbanken. Udsving 1 statens
betalinger ggr fra tid til anden sidanne udstedelser ngdvendige. Forggelsen
af valutareserven som folge heraf vil vere midlertidig, da den kortiristede
geeld bliver afdraget i november.

Den svenske regering fremlagde den 10. oktober et lovforslag i Riksda-
gen om Sverige og @MU, hvoraf det fremgér, at Sverige ikke bgr indfgre
den europaiske fzllesvaluta, euroen, nir tredje fase af den gkonomiske og
monetere union indledes. Svensk gkonomi er ifglge regeringen sterk og
stabil nok il at kunne deltage i @MUens tredje fase i 1999, men der er ikke
tilstraekkelig folkelig opbakning dertil. Ifglge regeringen kan Sverige ikke
deltage i @MUens tredje fase, fgr der er aftholdt en folkeafstemning eller et
valg derom. Regeringen understreger, at kravene til den gkonomiske poli-
tik bliver mindst lige si skrappe, nir Sverige ikke deltager i den f&lles va-
luta. Lovforslaget indeholder ogsi en styrkelse af Riksbankens nathangig-
hed.

Den britiske regering annoncerede i slutningen af oktober, at Storbritan-
nien ikke vil indfgre euroen 1 1999. Beslutningen begrundes iser med, at
den gkonomiske udvikling i Storbritannien p& nuvarende tidspunkt er gan-
ske anderledes end udviklingen i de gvrige EU-lande. Regeringen vurderer,
at britisk deltagelse 1 1999 derfor ikke vil give klare og utvetydige gevin-
ster for erhvervslivet, hvilket er en betingelse for deltagelse i den falles va-
luta. Samtidigt blev det meddelt, at det ikke er sandsynligt, at Storbritanni-
en vil deltage 1 @MUens tredje fase fggr efter naeste parlamentsvalg, som se-
nest finder sted i midten af 2002. Regeringen og erhvervslivet vil i de kom-
mende ar forberede deltagelse i den felles valuta, sd overgangen kan ske s
hurtigt som muligt, hvis de gkonomiske betingelser for deltagelse bliver
opfyidt.

Bank of England havede reporenten med 0,25 pet. til 7,25 pct. den 6.
november. Renteforhgjelsen blev begrundet med, at forbrugerprisstignin-
gerne havde varet hgjere end ventet og arbejdslgsheden fortsat faldende.

Aktivitetsudvikiingen

Det gkonomiske opsving er fortsat i 1997. Arbejdslgsheden er faldet
yderligere, og i september 1997 var den registrerede ledighed under 8 pct.
af arbejdsstyrken imod 13 pct. i begyndelsen af 1994. De seneste kvartals-



Figur 7 Produktion og efterspgrgsel
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vise nationalregnskabstal viser, at produktionen mélt ved bruttonational-
produktet i faste priser i 2. kvartal var 3,1 pct. hgjere end aret for og 1,4
pct. hgjere end kvartalet f@ér 1 henhold til de sesonkorrigerede tal. I 1. halv-
ar var den arlige vackstrate 1 BNP ca. 3 pct.

Det er den indenlandske efterspgrgsel, som har drevet den skonomiske
vakst, jf. figur 7. Det private forbrug viste en stigende vakst i 1. halvér,
hvor det steg med 2% pct. i forhold til 2. halvar 1996. Stigningen fordelte
sig pa alle forbrugskomponenter, men med stgrst stigning for de konjunk-
turfglsomme varige forbrugsgoder inklusiv biler. Da bilsalget var pévirket
af en omlegning af bilafgifterne, im@gdeses en roligere forbrugsudvikling
fra 2. til 3. kvartal. Forbrugsstigningen var dog ogsa kraftig, nir der ses
bort fra bilkgb. Detailoms®tningsindekset tyder pd en mindre afdempning
1 juli og august, men indekset har de senere ar systematisk vaeret svagere
end nationalregnskabstallene for forbruget af de samme varegrupper.

Efter en svag udvikling i 1. kvartal steg de faste bruttoinvesteringer
merkbart 1 2. kvartal. Det er primart erhvervslivets konjunkturf@glsomme
investeringer i maskiner og inventar, som er forgget. Investeringerne ven-
tes at stige pant 1 resten af 1997. Det bekraftes af industriens konjunktur-
barometer og investeringsunderspgelser.

Ejerboligmarkedet er fortsat preget af stigende aktivitet og priser. Efier
faldende ejendomspriser i slutningen af 198(0'erne er boligpriserne de sene-
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ste 4 &r steget langt mere end priserne generelt. I 3. kvartal var prisen pé et
parcel- og rekkehus steget med knap 12 pet. i forhold til samme tid sidste
ar, mens forbrugerpriserne var steget med 2,4 pet., jf. figur 8.

I 1997 har vaksten i penge- og realkreditinstitutternes udln varet for-
holdsvis steerk. Udlanene til indlaendinge var 1 september 7 pct. hgjere end
samme tid sidste &r. Siden begyndelsen af 1995 er husholdningemes lan-
tagning steget med mere end 100 mia.kr., heraf er ca. 80 mia.kr. i realkre-
ditinstitutterne, mens erhvervslivet har forgget lintagningen ca. 60 mia.kr.
primart i pengeinstitutterne, jf. figur 9.

Som fglge af den sterke pkonomiske vakst og det faldende betalingsba-
lanceoverskud vedtog Folketinget i oktober en reekke foranstaltninger, som
har til formél at dempe den staerke vakst 1 den indenlandske efterspgrgsel.
[ 1998 opkraves et ekstraordinzrt pensionsbidrag, som indbetales til ATP,
og stempelafgiften pd tillegsldn gges fra 1,5 pet. til 5 pet. Endvidere vil
der blive gennemfgrt besparelser 1 de statslige udgifter p4 2 miakr. 1 for-
bindelse med vedtagelsen af finansloven for 1998.

En stor del af foranstaltningerne er dog midlertidige, og alene af den
grund bliver der behov for at se pa balancen 1 dansk gkonomi 1 lengere
perspektiv i lgbet af det kommende ar.

Figur 8 Udbviklingen i bolig- og forbrugerpriserne
Pct. ar/ar
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Anm.: Realkreditridets statistik for veeksten i boligpriserne i 2. og 3. kvartal 1997.
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Figur 9 Stigning i penge- og realkreditinstitutternes udlan
siden januar 1995
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Anm.: Udlén til indlendinge i kroner og valuta. I alt indeholder ikke udlén til det offentlige.

Danmarks Statistik har offentliggjort et hovedrevideret nationalregnskab
for &rene 1988-96 i overensstemmelse med den nye nationalregnskabsma-
nual, ENS95. Revisionerne giver indtryk af en smule mere ekspansiv gko-
nomisk udvikling i de senere dr end i det hidtidige nationalregnskabssy-
stem. Nationalregnskabstallene for 3. kvartal, som ventes offentliggjort i
januar 1998, vil ogsé fglge de nye definitioner.

Betalingsbalancen

Som fglge af den sterke vekst i produktionen og iser den indenlandske
efterspgrgsel er overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster fortsat
med at falde 1 1997. Samtidig er de tidligere offentliggjorte tal dog blevet
revideret, sd overskuddet i 1996 nu vurderes som stgrre end hidtil antaget.
Det skyldes primart en korrektion af industrieksporten i opadgdende ret-
ning. Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster var i de ferste 8
miéneder af dret ca. 10 mia.kr. mindre end 1 1996, hvilket is@r skyldes, at
overskuddet ved handel med tjenester er faldet markant.

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster er nu si beskedent, at
det forudsztter vasentligt stgrre overskud 1 de kommende &r for at opfylde
mélet om at f bragt udlandsgzlden ud af verden i 2005.
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Udviklingen i forbruger- og netlopriserne

Indenlandske priser
perng i Offent
ris- | Energi | Import ent-
For. indeks o tat | 799 hugeje | Tige | A0
ydelser
bruger-
pris- Vagte
indeks
1,000 | 0085 | 0,142 [ 0773 | 0.160 | 0233 | 0,046 | 0334
Vakst i forhold til dret fadr, procent

1991 ....... 24 2,6 L6 27 2,7 0,5 34 4.4 3,1
1992 ....... 2,1 2,1 -38 2,5 2.5 1,8 2,0 2,9 32
1993 ....... 1.3 1,4 -0.9 0.0 1,9 -0,2 2.1 1,7 27
1994 .. ... .. 2,0 1,6 3,1 2,1 2,0 3,0 1,6 24 1,6
1995 ....... 2,1 1.9 -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 11 2.4
1995 1. kvt. . 24 2,2 -28 27 2,5 4,5 2,0 32 1.8
2. - . 23 2,1 -3,1 2,9 24 39 1,9 3,0 2,0
- . 1.8 1,7 -29 2.6 1.9 24 1.8 2,0 1,7
4. - . 1.9 1,7 -1,0 1.8 1.9 1,7 1.6 1.8 2,3
1996 1. kvt. . 1,8 1,7 4.1 0,8 1,6 1,1 14 1.9 1,8
2. - .20 1.8 59 0,1 1.8 1,2 1.4 1,5 2,4
3. - . 23 2,1 7,0 -0.2 21 2,1 1.4 0.4 3,0
4. - . 24 22 9,5 -0,2 2,1 23 2,0 0.5 2,5
1997 1. kvt. . 2,2 23 3.8 0,3 2,3 2.0 2,6 1,7 2,6
2. - .. 21 2,1 1.6 0,6 24 3.5 2,8 22 1.8
3. - . 24 2.5 34 1,1 2.6 44 2.9 34 16

Anm.; Vegtgrundlag pr. september 1996. Ved beregningen af importpriserne indgdr et lag.

Nettoprisindekset er forbrugerprisindekset korrigeret for indirekte skatter, afgifter og tilskud 6l alm. ned-
settelse af priseme.

"Andre faktorer” er et udtryk for den indenlandske, markedsbestemte inflation. "Andre faktorer" stiger
normalt hurtigere end nettoprisindekset som fplge af et stgrre indhold af tjenesteydelser, der typisk har en
kraftigere prisudvikling end andre varer bl.a. p& baggrund af en traditionelt lavere preduktivitetsudvik-
ling i servicesektoren end i andre sektorer. Samtidig stiger efterspgrgslen efter serviceydelser set i et len-
gere perspektiv typisk hurtigere end efterspgrgsien efter andre produkter.

Pris- og lpnudviklingen

Arsstigningstakten i forbrugerpriserne var i 3. kvartal end smule hgjere
end i 2. kvartal, jf. tabellen. Stigningen skyldtes primart en kraftigere
vakst 1 fpdevare- og energipriserne.

Nettopriserne, dvs. forbrugerpriserne fraregnet indirekte skatter og afgif-
ter og tillagt pristilskud, har vist samme udvikling som forbrugerpriserne,
jf. tabellen. Stigningen har veret serlig udtalt for fedevareprisernes ved-
kommende. Det kan i vid udstrakning tilskrives stigende kgdpriser, da ve-
terinare sygdomme i udlandet har gget efterspgrgslen efter dansk keéd be-
tragteligt. Desuden er vaksten i importpriserne steget, og denne udvikling
ventes at fortsztte i den nermest kommende tid som fglge af, at den effek-
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Figur 10 Stigning i timelpnnen i Danmark og udlandet
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Anm.: Lenstigninger i udlandet er sammenvejet med kronekursvegle. Kernelande er Tyskland, Frankrig, Hol-
land, Belgien og Pstrig.

tive kronekurs blev svakket frem til midten af august, og som et resultat af
den stigende gkonomiske aktivitet 1 udlandet.

Det er samtidigt bemarkelsesvardigt, at den indenlandske markedsmees-
sige inflation malt ved posten "Andre faktorer" har varet faldende siden
slutningen af 1996.

En prisstigningstakt pa 2,2 pct. 1 det harmoniserede forbrugerprisindeks 1
september malt ar-til-&r er dog fortsat noget hgjere end i hovedparten af de
gvrige EU-lande.

Lonomkostningerne er steget lidt mere end tidligere. Det har indtil vide-
re ikke givet sig udslag i stigende underliggende inflation, hvilket ma til-
skrives lidt lavere avancer svarende til en stigende lgnkvote. Siden begyn-
delsen af 1995 har lgnstigningerne i dansk industri vaeret en del hgjere end
i de gvrige kernelande og hgjere end gennemsnittet af vores samhandels-
partnere, jf. figur 10. Med fortsat faldende ledighed er der siledes udsigt.
til, at de danske lgnstigninger ogsé i det kommende ér kan blive hgjere end
udlandets. Det er forstdeligt 1 betragtning af, at det danske opsving er pd
vej ind 1 sit 6. ir, men ikke desto mindre uheldigt, hvis det fortsatter.
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De pengepolitiske instrumenter 1 fase tre

Den Europaziske Centralbank, ECB, og de nationale centralbanker har et
st af instrumenter til riddighed 1 udfgrelsen af pengepolitikken 1 fase tre.
De overordnede rammer for disse instrumenter er tidligere omtalt i Kvar-
talsoversigten". Siden er det forberedende arbejde med instrumenterne
fortsat, og 1 september 1997 udgav Det Europziske Monetere Institut,
EMI, en rapport om instrumenter og procedurer for den fzlles pengepoli-
tik.” 1 denne rapport fremgér det mere precist, hvilke instrumenter det
europziske centralbanksystem, ESCB, har til rddighed, hvem der har ad-
gang til instrumenterne, hvilken sikkerhedsstillelse der kan anvendes mv.
Den endelige beslutning om, hvilke instrumenter, der skal anvendes, kan
dog fgrst tages 1 1998, nir ECB er etableret.

Generelt er instrumenterne fastlagt udfra et gnske om fuldkommen has-
monisering og ens betingelser for alle modparter 1 hele euroomrdet for at
sikre, at der bliver tale om en felles pengepolitik for hele euroomridet.
Dette er i hgj grad opnéet taget nuvarende forskelle 1 national lovgivning
og praksis i betragtning. Det fzlles s®t instrumenter ventes at danne
grundlag for et felles euro-pengemarked og vil bidrage til den fortsatte in-
tegration af de finansielle markeder.

Hvilke instrumenter har ESCB til rddighed i fastscettelsen af korte renter?

Helt overordnet kommer instrumentsattet til at bestd af markedsoperati-
oner, dag til dag ind- og udldn og eventuelt reservekrav. Renten ved mar-
kedsoperationerne vil vere retningsgivende for de korte markedsrenter, og
renterne for ind- og udlinsfaciliteten kommer til at danne henholdsvis
bund og loft heromkring. Endelig vil eventuelle reservekrav, der skal vere
opfyldt p4 méanedsbasis og ikke dagligt, iser have til forma! at mindske vo-
latiliteten 1 de korte renter. Med disse instrumenter bliver det séledes mu-
ligt for ECB at styre de helt korte renter med den grad af pracision, der ¢n-
skes. Samtidig ventes den udbredte anvendelse af genkgbsforretninger 1
pengepolitikken at danne grundlag for udviklingen af et felles marked for
sikrede udlan i euroomridet. Korridoren mellem ind- og udlnsrenten vil
motivere markedsdeltagerne til at vare aktive i pengemarkedet ved indbyr-

" Hugo Frey Jensen: "De pengepotlitiske instrumenter i fase tre” Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigr, fe-
bruar 1996.

? Buropean Monetary Institute: "The Single Monetary Policy in Stage Three - General Documentation on
Monetary Policy Instruments and Procedures”, September 1997,
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des handel med likviditet fremfor passiv anvendelse af ind- og udlénsfaci-
liteterne 1 ECB.

Det vigtigste instrument vil vare faste ugentlige genkebsforretninger
med en igbetid pd 14 dage. En noget mindre del af likviditeten vil blive til-
fort ved faste ménedlige genkgbsforretninger med 3 méneders lgbetid.
Derudover kan det vare ngdvendigt at tilfgre eller opsuge likviditet med
gjeblikkelig virkning, fx ved pludselige uforudsete zendringer 1 likviditets-
behovet. Dette kaldes operationer til finjustering. Ved behov for likvidi-
tetstilfarsel har ESCB her mulighed for at anvende genkgbsforretninger,
valutaswaps og direkte kgb af verdipapirer, mens der ved hikviditetsopsug-
ning kan anvendes tidsindskud, omvendte genkebsforretninger, valuta-
swaps samt direkte salg af korte vaerdipapirer. Endelig har ESCB mulighed
for mere strukturelt at pavirke modparternes samlede nettostilling fx ved at
udstede indskudsbeviser med en relativ lang Igbetid. Behovet for denne ty-
pe operationer skyldes, at instrumentsattet er designet til at holde modpar-
terne 1 en galdsposition over for centralbanken, sdledes at de altid har be-
hov for tilfgrsel af likviditet ved de regelmassige pengepolitiske operatio-
ner. Hyppighed og lgbetid for operationer til finjustering og strukturelle
operationer fastlegges efier behov.

Hvem er modparter ved de pengepolitiske operationer?

En bred kreds af finansielle institutioner vil fi adgang til de pengepoliti-
ske mstrumenter i fase tre for at sikre gennemslagskraften af pengepolitik-
ken. Kredsen af modparter athenger dog af, om ECB beslutter at anvende
reservekrav, og hvem der pdlegges reservekrav.

¢+ Hvis der ikke anvendes reservekrav, vil kredsen af modparter til de

pengepolitiske instrumenter udggre alle kreditinstitutter etableret in-
den for euroomridet.”

¢ Hvis der anvendes reservekrav, vil kredsen af modparter udggre alle

de institutter, der er underlagt reservekrav. ESCB har mulighed for at
palzgge alle kreditinstitutter etableret inden for euroomridet reserve-
krav. Ideelt set ber alle institutter, der udsteder monetere passiver, og
dermed bidrager til pengeskabelse, kunne underlegges reservekrav for
at sikre lige vilkdr. Der arbejdes derfor pé at udvide befgjelserne, sd
ECB far mulighed for at pdlegge en endnu bredere kreds reservekrav,
herunder pengemarkedsfonde og andre monetere finansielle instituti-
oner.

" ECB kan dog valge at ekskludere enkeite typer kreditinstitutter, som fx kreditkortselskaber, der i enkelte fan-
de er kreditinstituiter, hvor de 1 andre lande ikke er det.
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Alle modparter kan deltage 1 de faste markedsoperationer og anvende
ind- og udlinsfaciliteterne 1 centralbanken 1 det land, hvor de er etableret.
Ved markedsoperationer til finjustering, hvor bud, tildeling og afvikling
skal foregé i Isbet af ganske kort tid, opererer ESCB med en begranset
kreds af modparter udvalgt pa basis af aktivitet 1 pengemarkedet.

Hvorledes udfgres markedsoperationerne?

De faste markedsoperationer udfgres efter et auktionsprincip i lighed
med de danske skatkammerbevisauktioner. Auktionsformen bliver enten
med fast eller variabel rente. Ved en auktion med fast rente annoncerer
ECB renten pa forhdnd, og de deltagende modparter anmelder det belgb,
de gnsker at handle til denne rente. ECB samler og aggregerer alle bud.
Hvis de aggregerede bud overstiger det belgb, som ECB gnsker at tildele
den samlede sektor, fAr hver modpart kun tildelt en vis procentdel af sit
bud. Ved en auktion med variabel rente byder modparterne bade pa det be-
Igb, de gnsker, og den rente, de gnsker at handle det til. ECB fastsatter en
skaringsrente, og alle der har budt pa og over skeringsrenten far tildelt li-
kviditet enten til skeringsrenten eller til den rente, man har budt, alt efter
om der anvendes hollandsk eller amerikansk auktionsmetode.

Hvilken sikkerhedsstillelse kan anvendes for kredit i ESCB?

Ifplge Maastricht-traktaten skal der stilles sikkerhed, ndr ESCB yder lan.
For at sikre ensartede spilleregler for modparter i hele euroomréidet har
EMI udarbejdet nogle falles udvalgelseskriterier for de vardipapirer, der
kan anvendes som sikkerhedsstillelse. Der skelnes mellem to lister: En ge-
nerel liste (tier 1) og en liste indeholdende papirer med mere nationale ser-
prag (tier 2). Papirerne pa begge lister kan som hovedregel anvendes 1 hele
euroomradet, og forskellen mellem de to lister er séledes kun af betydning
for risikodelingen internt i ESCB. Accept af papirer pd den felles liste er
sdledes for regning og risiko af hele ESCB, mens accept af papirer pa de
nationale lister er for regning og risiko af den centralbank, der har sat papi-
rerne pé listen. Listerne bliver ens for de pengepolitiske operationer og in-
tradag kredit inden for euroomradet.

Pa den generelle liste accepteres primart obligationer, skatkammerbevi-
ser, indskudsbeviser og andre omsatielige geldsinstrumenter.” Papirerne
skal veere af hgj kreditstandard, udstedt i E@S-omradet, denomineret i euro
og deponeret 1 elektronisk form 1 en vardipapircentral beliggende inden for
euroomridet. Den hgje kreditstandard vurderes primrt udfra kreditrating,

" Ekskl. konvertibie obligationer, ansvarlig kapital og andre hybride instrumenter.
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men ogsé enkelte institutionelle kriterier vil blive anvendt. Fx vil de fleste
realkreditobligationer blive accepteret, uanset kreditrating.” For almindeli-
ge obligationer eller certifikater udstedt af modparterne selv gzlder der
seerlige krav, da accept af sdidanne papirer giver modparterne mulighed for
selv at udvide sektorens samlede sikkerhedsgrundlag. Sdledes skal bankob-
ligationer vaere individuelt hgjt rated, noteret pa et reguleret marked og op-
fylde prospektkrav. Modparter kan heller ikke anvende papirer udstedt af
modparten selv eller udstedt af enheder ejet af modparten, medmindre ob-
ligationsejeren er sikret pa anden vis.”

Pé den nationale liste kan optreede sdvel omsetielige som ikke-omsatte-
lige papirer. Der vil typisk vere tale om aktier, veksler, ansvarlig kapital
og evt. andre fysiske veerdipapirer. Papirerne skal ogsd vare af hgj kredit-
standard, og de samme kriterier for udstedelse, denomination og depone-
ringssted som ovenfor navnt gelder ogsé for de nationale lister. Hvis papi-
rer udstedt i fremmed valuta er af stor betydning for et nationalt marked,
kan der opnds dispensation herfor, men en sddan dispensation gelder ikke
for greenseoverskridende anvendelse.

ESCB vil ikke pitage sig stgrre risici 1 forbindelse med de pengepoliti-
ske operationer. Sikkerhedsstillelsen kan derfor ikke belines 100 pct., men
kun op til en vis grense alt athengig af transaktionens og papirets Igbetid.
ESCB har endvidere mulighed for at opkrave ckstra sikkerhed i Igbet af
transaktionens lgbetid, hvis prisen pd den underliggende sikkerhed er fal-
det markant. Risikostyring af sikkerhedsstillelsen er et af de fi omrader,
hvor praksis muligvis kommer til at divergere mellem landene ved starten
af fase tre pa grund af af forskelle i national lovgivning.

For yderligere information kan "The Single Monetary Policy in Stage
Three - General Documentation on Monetary Policy Instruments and Pro-
cedures" rekvireres ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, pd telefon
nr. 33 63 60 40.

" Alle obligationer, der opfylder kravene beskrevet i UCITS-direktivet artikel 22 (4) (88/220/EEC) accepieres
uanset rating.

D Modparter kan godt anvende obligationer udstedt af dem selv, hvis disse obligationer opfylder betingelserne i
UCITS-direktivets artikel 22 (4) (88/220/EEC).
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Fremtidige statistikpublikationer

Indledning

Danmarks Nationalbank vil i den kommende tid revidere sine statistiske
publikationer. Fgrste skridt bliver udsendelsen af en ny publikationsserie 1
begyndelsen af januar 1998. Publikationsseriens navn vil vaere "Nyt", og
serien vil fra starten bestd af fglgende otte emnegrupper:

¢ Sidste uges renter og kurser
Nationalbankens officielle rentesatser, fastsatte valutakurser samt ren-
ter i Danmark og andre lande.

¢ Balancestatistik for pengeinstitutter
Udviklingen i pengeinstitutternes balancer og pengemangden.

* Balancestatistik for realkreditinstitutter
Udviklingen i realkreditinstitutternes balancer samt brutto- og netto-
udlan pé transaktionsmassig basis.

¢ Balancestatistik for Danmarks Nationalbank
Udviklingen i Nationalbankens balance, herunder valutareserven og
pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken.

¢ Verdipapirstatistik
Ejerfordeling af bgrsnoterede kroneobligationer og aktieemissioner
fordelt pa udstedende sektor.

¢ Statsfinanser og statsgeeld
Statens netto- og bruttofinansieringsbehov samt gald.

* Betalinger over for udlandet
Opggrelse af lgbende og finansielle betalinger, herunder en specifika-
tion af udlandets kgb af danske kroneobligationer pé papirtype.

¢ Direkte investeringer over for udlandet
Danske investeringer i udlandet og udenlandske investeringer 1 Dan-
mark.

Publikationerne i de otte emnegrupper er opbygget efter samme princip
med en kort tekst og nogle f ledsagende figurer, som beskriver den sene-
ste udvikling i tallene. Herudover indgér tabeller med en rakke af de mest
centrale data og som afslutning en beskrivelse af kilder og metoder samt en
oversigt over fremtidige udgivelser 1 "Nyt". Indholdet vil primart vaere
dags-, méneds-, og kvartalsdata, som udsendes, s& snart statistikkerne er
udarbejdet.

Udover "Nyt" planlegger Nationalbanken at udsende en revideret og ud-
bygget Finansiel Ménedsstatistik i lgbet af foraret 1998.
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Publikationerne vil udkomme pi dansk med engelsk overszttelse af ta-
belteksterne.

zfirsagen til nye publikationer

Forst og fremmest gnsker Nationalbanken at kunne tilbyde en hurtigere
og mere omfattende statistisk publicering, end det har vearet tilfeeldet hidtil.
Dertil kommer, at Valutafondens internationale standard for publicering af
gkonomisk statistik (SDDS)", som Nationalbanken og Danmarks Statistik
har tilsluttet sig, indebaerer krav om publikation af flere statistiske data,
end det hidtil har vaeret tilfaldet.

Indhold af publikationerne

Publikationerne i "Nyt" indeholder data, hvor Nationalbanken enten er
statistikproducent eller har dataansvaret i relation til SDDS. 1 appendiks A
er givet en mere detaljeret beskrivelse af de enkelte publikationers indhold,
ligesom det forventede udgivelsestidspunkt er anfgrt. Der kan af produkiti-
onstekniske arsager veere mindre variationer i de nzvnte udgivelsestids-
punkter.

Offentliggprelsen af statistik

Al farstegangsoffentligggrelse af statistik fra Danmarks Nationalbank vil
fremover ske via publikationerne i "Nyt", som vil udkomme umiddelbart
efter, at statistikkerne er feerdiggjorte. Denne praksis betyder, at oplysnin-
gerne 1 tabelbilagene i Nationalbankens Arsberetning og Kvartalsoversigt,
vil have varet offentliggjort pd anden vis. Udgivelsen af "Nyt" erstatter
publikationen "Direkte investeringer”, mens de detaljerede opggrelser af
"Registrerede betalinger til og fra udlandet (3A og 3B)" vil blive udsendt i
uzndret form, indtil de kan integreres i den nye manedsstatistik.

Hvad koster det?

De enkelte publikationer i "Nyt" kan pd udgivelsestidspunktet athentes
gratis 1 Nationalbankens forhal. Statistikken vil ogsd blive offentliggjort pa
Nationalbankens Internet hjemmeside, som forventes etableret 1 lgbet af
foraret 1998. nskes publikationerne tilsendt, skal der betales en pris, som
svarer til forsendelsesomkostningerne mv., pa nuvarende tidspunkt 700 kr.
for et abonnement for hele 1998 (ca. 130 udsendelser). Der kan kun tegnes
abonnement for hele publikationsserien.

" Se artiklen "IMF’s datapubliceringsstandard”, Danmarks Naticnalbank, Kvartalsoversigt, november 1996.



20

Tilmelding og gratis prgveperiode

Et gratis prgveabonnement pd "Nyt" kan fas ved at indsende den vedlag-
te tilmelding til Nationalbanken eller ved henvendelse til Nationalbankens
bibliotek pé telefon nr. 33 63 60 41 eller fax nr. 33 63 71 27. I Igbet af for-
aret vil der blive udsendt en opkravning. Sifremt abonnementet ikke @n-
skes, kan man blot undlade at betale.

Spergsmdl?
Spergsmdl om de nye publikationer kan rettes til Kim Andersen, Stafi-
stisk Kontor, telefon nr. 33 63 68 06.
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Appendiks A

Sidste uges renter og kurser

"Sidste uges renter og kurser” indeholder Nationalbankens officielle ren-
tesatser, pengemarkedsrenter, Cibor-satser, 3-méneders renter og 10-drige
statsobligationsrenter 1 udvaigte lande, andre danske obligationsrenter, de
af Nationalbanken fastsatte valutakurser samt aktickursindeks.

Publikationen indeholder data for de sidste seks bankdage og udkommer
den fgrste bankdag 1 ugen kl. 15.00.

Balancestatistik for pengeinstitutter

"Balancestatistik for pengeinstitutter” indeholder uddrag af pengeinsti-
tutternes aktiver og passiver, sektor- og valutafordeling af ind- og udlén,
pengeinstitutternes beholdning af verdipapirer og pengeinstitutternes ud-
landsstilling samt en opggrelse af pengemengden.

Publikationen indeholder data pa drsbasis for de to seneste &r og data pa
ménedsbasis for de tre seneste maneder. Publikationen udkommer kl.
11.00 den 14. bankdag i hver méned. Dog udkommer publikationen, som
indeholder tal for december (arstal), forst 14. bankdag i februar og publika-
tionen med tal for januar fgrst 24. bankdag efter afslutningen af januar.

Balancestatistik for realkreditinstitutter

"Balancestatistik for realkreditinstitutter”" indeholder uddrag af reatkre-
ditinstitutternes aktiver og passiver, samlet udlansbeholdning fordelt pa
sektorer samt realkreditinstitutternes brutto- og nettoudldn pa transaktions-
meessig basis.

Publikationen indeholder data pé arsbasis for de to seneste ir og data pa
manedsbasis for de tre seneste maneder. Publikationen udkommer kl. 11.00
den 13. bankdag i hver maned. Dog udkommer publikationen, som inde-
holder tal for december, fgrst 13. bankdag i februar og publikationen med
tal for januar ferst 23. bankdag efter afslutningen af januar.

Balancestatistik for Danmarks Nationalbank

"Balancestatistik for Danmarks Nationalbank” indeholder de vigtigste
aktiver og passiver fra Nationalbankens balance, sektorfordeling af Natio-
nalbankens udlén samt beholdning af verdipapirer, pengeinstitutiernes net-
tostilling over for Nationalbanken samt valutareserven.

Publikationen indeholder data pé arsbasis for de to seneste ar og data pd
ménedsbasis for de tre seneste méineder. Publikationen udkommer kl.
11.00 den 4. bankdag 1 hver méned.
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Veerdipapirstatistik

"Veardipapirstatistik” indeholder den samlede nettotilgang af b@rsnotere-
de kroneobligationer og placeringen heraf fordelt p investorer. Herudover
prasenteres ogsd aktieudvidelser pd Kgbenhavns Fondsbgrs fordelt p er-
hvervsgrupper.

Publikationen indeholder data pé &rsbasis for de to seneste ar og data pd
ménedsbasis for de tre seneste médneder. Publikationen udkommer kl. 11.00
den 18. bankdag i hver méned.

Statsfinanser og statsgeeld

"Statsfinanser og statsgeld" indeholder statens netto- og bruttofinansie-
ringsbehov samt statens inddzkning af nettofinansieringsbehovet. Desuden
indeholder publikationen en opggrelse af statsgalden og statens bruttogeeld
fordelt efter forrentningsform, Igbetider og valuta.

Publikationen indeholder data pé &rsbasis for de to seneste 4r og data pa
ménedsbasis for de fem seneste méneder. Tabellerne vedrgrende statsgeel-
den og statens bruttogzld indeholder &rstal for de tre seneste ar og mé-
nedstal for de tre seneste méneder. Publikationen udkommer k1. 11.00 den
20. bankdag 1 hver méaned.

Betalinger over for udlandet

"Betalinger over for udlandet” indeholder en opggrelse af de lgbende be-
talinger (vare- og tjenestebetalinger) og finansielle betalinger fordelt pd
sektorer samt pd instrumenter. Publikationen indeholder en s®rlig specifi-
kation af udenlandske investeringer i danske vardipapirer og danske inve-
steringer 1 udenlandske verdipapirer.

Publikationen indeholder data pd arsbasis for de to seneste ar og data pi
manedsbasis for de fire seneste méneder. Publikationen udkommer kl.
11.00 den 6. bankdag i nestfglgende méned.

Direkte investeringer over for udlandet

"Direkte investeringer over for udlandet” indeholder danske investerin-
ger 1 udlandet og udenlandske investeringer i Danmark opdelt pa egenkapi-
taloverforsler og ydelser af koncernldn. Egenkapitaloverfaorsler (brutto)
samt ydelser af koncernlan (netto) er herudover vist fordelt pa brancher og
pé lande.

Publikationen indeholder data pa arsbasis for de to seneste ar og data pa
kvartalsbasis for de fem seneste kvartaler. Publikationen udkommer kl.
11.00 den 1. bankdag i 3. méned efter kvartalsafslutningen.
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Fastlasningen af valutakurserne,
nar @dMUen starter

v/Winnie Jakobsen, Internationalt Kontor

Nir tredje og sidste fase af Den @konomiske og Monetere Union,
@MU, starter den 1. januar 1999, bliver deltagerlandenes valutakurser st i
et fast forhold til hinanden, og euroen indfgres som en selvstendig valuta.
Allerede i fordret 1998, nar der treeffes beslutning om hvilke af EU-lande-
ne, der skal deltage fra start, vil de indbyrdes valutakurser for deltagerlan-
denes nationale valutaer (fx D-mark i forhold til franske franc) - som vil
gelde fra 1. januar 1999 - blive forudannonceret. Det besluttede EUs gko-
nomi- og finansministre pd deres m@de 1 Mondorf, Luxembourg, den
12.-13. september 1997.

Nedenfor forklares betydningen af denne forudannoncering og den
senere fastlasning af valutakurserne. Fgrst praeciseres imidlertid udgangs-
punkiet og slutmélet for @MU-landene.

Udgangspunktet for OMU-landene

Alle EU-lande har i dag egen valuta og egen centralbank."” De fleste del-
tager 1 valutakursmekanismen 1 EMS - kun svenske kroner, britiske pund
og graeske drakmer er ikke med - og tilstreber nogenlunde stabile indbyr-
des valutakurser. Men de indbyrdes valutakurser varierer 1 et vist omfang
fra dag ul dag.

Derudover findes der en slags EU-valuta, den officielle ECU?, der er en
sakaldt valutakurv, hvor kursen pévirkes af valutakursbevagelser i de 12
komponentvalutaer. Finlands, Sveriges og @strigs valutaer er ikke inklude-
ret, for de blev fgrst EU-medlemmer, efter at Maastricht-traktaten var tradt
i kraft og sammensetningen af ECU-kurven last fast. I ECU-kurven indgér
der siledes valutaer, der ikke deltager 1 tredje fase fra starten (fx kroner og
britiske pund), men alligevel pavirker ECU-kursen frem til @MUens start.
Modsat er der valutaer, der m4 péregnes at deltage i YMU fra starten (fin-
ske mark og gstrigske schilling), men som ikke pdvirker ECU-kursen.

? Belgien og Luxembourg har i mange &r haft en monetzr union med fzlles centralbank.

» Buropean Currency Unit, dvs. en europaiske regningsenhed. ECU er sammensat af faste meengder af 12 EU-
fandes valutaer. ECU-kurvens nuvarende sammensztning blev fastlist ved Maastrichi-traktatens ikrafttreedel-
se 1. november 1993. Derfor er Finlands, Sveriges og @strigs valutaer ikke med. ECU handles ogsé i det pri-
vate marked, hvor der ikke er nogen direkte forbindelse til den officielle ECU, men hvor markedskursen be-
stemmes ved udbud og efterspgrgsel pé valutamarkedet. Preemien pd markeds-ECUen i forhold il ECU-kur-
ven har svinget, men er nu n@rmest elimineret (- 0,01 pet. pr. 3. november 1997).
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Slutmdlet for @MU -landene

Nir @MU er endelig etableret, vil der i deltagerlandene kun findes én
valuta, euro. I Maasiricht-traktaten er navnet pd den fazlles valuta ECU,
men det var der utilfredshed med i Tyskland. Det er derfor besluttet, at den
felles valuta fra 1. januar 1999 skal hedde euro, og at forholdet mellem
ECU og euro ved overgangen til tredje fase skal veere 1:1. Beslutningen
om at &ndre navnet indebaerer siledes blot, at man 1 traktaten udskifter be-
tegnelsen ECU med curo.”

Der vil endvidere vzre en felles centralbank for eurolandene - eller ret-
tere et centralbanksystem, ESCB - bestdende af en falles centralbankinsti-
tution, ECB, og deltagerlandenes nationale centralbanker.

Overgangen fra udgangspunktet til slutmdlet

Da de fzlles sedler og mgnter i euro ikke vil vaere ferdige, ndr @MUen
starter, vil det ikke vaere muligt at erstatte deltagerlandenes nationale sedler
og mgnter med eurosedler og -menter fra starten. Der vil derfor ske en trin-
vis overgang, hvor man i en overgangsperiode fortsat vil kunne anvende de
nationale valutaer, selvom de principielt ophgrer med at vare selvstendige
valutaer. De vil - frem til de fzlles sedler og megnter introduceres senest 1.
januar 2002 - fortszite som sdkaldte denominationer (underenheder) af
euro, pa samme made som gre er en denomination af kroner. Fgrst herefter
vil deltagerlandenes valutaer blive inddraget og fuldstzndig erstattet af
euro.

Nér @MUen starter 1. januar 1999 sker der fglgende:

¢ ECUen ophgrer med at eksistere og erstattes af den selvstendige valu-

ta euro. Euroen vil kunne svinge frit, idet dens verdi i forhold til fx
dollars og yen og principielt set ogsi danske kroner bliver bestemt pa
sedvanlig vis pa valutamarkedet,

¢ Deltagerlandenes valutakurser bliver 1ast i et fast forhold til hinanden.

Hver enkelt deltagerlands valuta fir siledes en helt fast omregnings-
kurs i forhold til de gvrige deltagerlandes valutaer, de sdkaldte "bilate-
rale omregningskurser” (fx D-mark 1 forhold til franske franc), som vil
gaelde 1 hele perioden frem til introduktionen af de fzlles sedler og
mgnter. Der bliver tale om et omregningsforhold og dermed ikke en
valutakurs, der bestemmes pa valutamarkedet.

¢ Deltagerlandenes valutaer bliver last i et fast forhold til euro og far

dermed ogsé en fast omregningskurs til euro.

Y For at skabe furidisk sikkerhed om omregningsforholdet fra ECU til euro er det i en rddsforordning fastlagt, at
naviet pi den fazlles valuta er euro, og at ECU fra den 1. januar bliver erstattet af curo i forholdet 1:1, sd
ECU-fordringer fortsaetter i euro efter den 1. januar 1999. Der fastlzegges i forordningen ogsi regler for afrun-
ding ved omveksling mellem euroen og eurolandenes nationale valotaer.
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[ henhold til Maastricht-traktaten er det EUs stats- og regeringschefer,
der fastsztter omregningskurserne pé startdatoen. Det sker pd forslag fra
Kommissionen og efter hgring af ECB.

I Mondorf blev det som ovenfor navnt besluttet allerede 1 fordret 1998 at
offentliggere - eller forudannoncere - de bilaterale valutakurser, der vil
danne grundlag for fastleggelsen af omregningskurserne til euro fra 1. ja-
nuar 1999. Mondorf-beslutningen om at offentligggre - eller forudannon-
cere - de indbyrdes kurser for deltagerlandenes nationale valutaer vedrgrer
kun de "bilaterale omregningskurser” fx mellem D-mark og franske franc.
Omregningskurserne til euro (fx D-mark i forhold til euro) kan ikke for-
udannonceres - de kan farst fastlegges 31. december 1998, ndr ECU over-
gdr til euro. Her er man bundet af det sdkaldte "kontinuitetskrav" i trakta-
ten, der fastslar, at ECUens vardi udadtil ikke ma pavirkes af fastldsnin-
gen. I praksis betyder det, at verdien af ECU mélt i fx dollars 31. decem-
ber 1998, ndr markederne lukker, skal vaere den samme som veerdien af
euro mélt 1 dollars, nir markederne abner efter starten pd @MUen. Det
indebzrer, at omregningskurserne mellem de nationale valutaer og euro
skal 1ases fast ved markedskurserne 31. december 1998."

Det forhindrer som navnt ikke, at omregningskurserne mellem deltager-
landenes valutaer indbyrdes bliver forudannonceret. Nér stats- og rege-
ringscheferne 1 fordret 1998 forudannoncerer, til hvilke kurser deltagerlan-
denes indbyrdes valutaer vil blive l3st fast, nir @MUen starter, s& ma valu-
tamarkedet ogsa forventes at sikre, at de indbyrdes markedskurser ved ud-
gangen af 1998 er serdeles tet pa de forudannoncerede kurser, hvilket kan
understgttes af centralbankerne.

Hvis alle valutaer, som indgdr i ECUen - og dermed pévirker ECU-kur-
sen frem til @MUens start - skulle deltage 1 @MU fra start, ville det ogsd
vaere muligt at forudannoncere omregningskurserne til euro. 1 sé tilfzlde
ville alle valutaerne fi et fast omregningsforhold indbyrdes og i forhold til
euro, og valutaeme ville bevage sig parallelt 1 forhold til tredjelandes valu-
taer, som fx dollars.

Nu indgér der som nevnt i ECUen valutaer, der ikke deltager i @MUen
fra start (fx kroner og britiske pund). Disse valutaer fir ikke en fast omreg-
ningskurs i forhold til deltagerlandenes valutaer, men kan variere 1 stgrre
eller mindre omfang, og vil derved pavirke ECU-kursen frem til @MUen
starter. Det er arsagen til, at omregningskurserne til euro for de nationale

" Nar fastlisningen af omregningskurserne meilem euro og eurolandenes valuiaer baseres pa veerdien af ECUen
besternt ved markedskorserne al bide deltagende valutaer og ikke-deltagende valutaer undgls eventuelle &n-
dringer i veerdien af ECUen pa det tidspunkt, hvor fastlasningen foretages. Det gaelder, selvom ikke alle lande
vil deitage i tredje fase.
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valutaer ikke kan fastlegges for 31. december 1998, nir ECU overgar til
euro. Hvis man fx forsggte at forudannoncere omregningskursen mellem
D-mark og euro i foraret 1998, og britiske pund efterfglgende blev svakket
over for D-mark, s& vil ogsd ECU-kursen blive svakket 1 forhold til
D-mark. Og da ECU erstattes af euro i1 forholdet 1:1, vil ogsd omregnings-
kurserne til euro @ndres. Hvis man modsat fastholdt omregningskurserne
til euro, si ville vaerdien af ECU mélt 1 fx dollars 31. december 1998, nir
markederne lukker, adskille sig fra vardien af euro mélt i dollars, nir mar-
kederne &bner efter starten pd @MUen, hvilket som omtalt ville vare et
brud med traktatens bestemmelse om, at selve fastlasningen ikke ma &ndre
ECUens verdi udadtil.

Det er imidlertid mindre vaesentligt, at omregningskurserne til euro ikke
kan forudannonceres. Det er fastleggelsen af de bilaterale omregningskur-
ser, der har realgkonomisk betydning.

Den endelige afrunding af omregningskurserne mellem de nationale va-
Tutaer kan fgrst ske, ndr eurokurserne er fastlagt. Ved den endelige fastlas-
ning skal der forst fastleegges kurser til euro, der afrundes til mindst tre de-
cimaler, hvorefter der "regnes baglens” til de nationale valutaer. Der kan
derfor principielt ved den endelige fastlisning af omregningskurserne blive
tale om en marginal justering af de sidste decimaler p4 de forudannoncere-
de kurser.
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Nogle aspekter af Den {dkonomiske og
Monetaere Union 1 forhold til omverdenen

v/Ole Hollensen og Kristian Kjeldsen, Internationalt Kontor

Tredje fase af Den @konomiske og Monetere Union, @MU, indledes
efter planen 1. januar 1999 med en vasentlig del af EU-landene som delta-
gere. Overgangen til tredje fase fir ikke blot betydning for de deltagende
lande og de gvrige EU-lande, men ogsé for de europziske lande uden for
EU og for resten af verden. Med indfgrelsen af euroen skabes et valutaom-
rade, der i stgrrelsesorden omtrent vil svare til USA pé en rekke gkonomi-
ske omrader. I denne artikel belyses forskellige eksterne gkonomisk-politi-
ske aspekter af indfgrelsen af euroen.

Fgrst gennemgds euroomridets forventede gkonomiske betydning 1 ver-
denspkonomien. Herefter ses der pd euroens forventede betydning som
international valuta, og afslutningsvis beskrives eurolandenes forventede
relationer til de vigtigste internationale organisationer, herunder iser Den
Internationale Valutafond, IMF.

Euroomrddets forventede gkonomiske veegt

Beslutningen om, hviike lande der opfylder betingelserne for deltagelse i
euroomrddet, ventes truffet af EUs stats- og regeringschefer i maj 1998.
Euroomridet vil f4 en betydelig international gkonomisk vegt. EU-lande-
nes andel af det samlede BNP i OECD er lidt stgrre end USA's, jf. figur 1,
og EU-landenes andel af verdenshandelen er omtrent som USA's. Hvis
euroomridet fra starten kommer il at bestd af 11 lande (EU11), dvs. alle
EU-lande med undtagelse af Danmark, Storbritannien, Sverige og Graken-
land, vil euroomridet udgere ca. 31 pet. af det samlede OECD-omréde (en
anelse mindre end USA).

EU-landene opfattes ofte som mere dbne med hensyn til handel end fx
USA, hvilket primert skyldes EU-landenes store indbyrdes samhandel.
Udelades denne intra-EU-handel, udggr EU-landenes eksport omkring 10
pet. af EUs samlede BNP, hvilket er samme stgrrelsesorden som ekspor-
tens andel af BNP i USA og Japan.

Det kommende euroobligationsmarked vil fi en betydelig stgrrelse.
Alene redenomineringen af udestiende obligationer til euro vil medfere, at
obligationsmarkedet i euroomridet formentlig bliver verdens naststgrste.
Dette betyder, at markederne bliver mere likvide, og dermed styrkes ndvik-
lingen af en raekke afledte finansielle instrumenter. Euroomréidets aktie-
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Figur 1 EU’s gkonomiske vaegt
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Kilde: EU-Kommissionen, 1997. "External aspects of Economic and Monetary Union”, Staff Werking Paper,
SEC(97) 803.

markeder ventes at gennemga samme udvikling. Integrationen af de euro-
pxiske finansielle markeder vil yderligere blive forsterket af etableringen
af et effektivt betalingsformidlingssystem mellem landene og et standar-
diseret s@t af pengepolitiske instrumenter for euroomridet. Det kan derfor
forventes, at eurcdenominerede vardipapirer efterhdnden vil komme il at
udggre en betragtelig del af internationale finansielle investorers portefgl-
jer.

FEuroen blandt hovedvalutaerne

Omfanget af euroens anvendelse som international valuta afhenger pri-
mert af, hvor meget den vil blive anvendt som internationalt betalingsmid-
del og internationalt veerdiopbevaringsmiddel. Brugen af euro som interna-
tionalt betalingsmiddel athanger af en razkke faktorer. Selvom dollarens
anvendelse som handelsvaluta har veret aftagende 1 de senere ar, er det i
dag fortsat langt den stgrste del af den internationale handel, der faktureres
1 dollar (ndr der ses bort fra intra-EU-handel). Dette skyldes til dels histori-
ske faktorer med dollarens dominerende placering i efterkrigstiden. Det ma
imidlertid forventes, at en betydelig del af den internationale handel vil bli-
ve faktureret i euro, alene fordi euroomrédet bliver et betydeligt handels-
omride. Mange ravarer, fx olie, mé dog fortsat forventes at blive faktureret
i dollar. Handel mellem euroomridet og Iande udenfor ma ligeledes anta-
ges 1 betydelig grad at blive faktureret i euro. Dette forventes is@r at gelde
for de central- og gsteuropziske lande og middelhavsomridet. Hertil kom-
mer, at en del lande mé antages at binde deres valuta til euroen. Ud over de
EU-lande, som vil deltage i den kommende valutakursmekanisme, ERM II,
forventes det pd lengere sigt, at en raekke central- og gsteuropaiske lande
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vil knytte deres valutaer til euroen. Dette gaelder sziligt for de lande, EU
indleder optagelsesforhandlinger med.

EU-Kommissionen har udarbejdet et groft sken over valutasammenszt-
ningen af private finansielle portefgljer. Som det fremgér af figur 2, er dol-
larens andel af internationale private portefgljer mindsket betydeligt siden
begyndelsen af 1980'erne, bl.a. som fglge af liberaliseringen af kapitalbe-
vegelserne og udbygningen af de europziske finansielle markeder. D-mar-
ken anvendes som veerdiopbevaringsmiddel i store dele af Central- og @st-
europa, og euroen mi formodes at overtage denne rolle. I dag anvendes
rentebzrende fordringer i langt hgjere grad end rede penge til verdiopbe-
varing. Buroens rolle som veerdiopbevaringsmiddel afhenger derfor i hgj
grad af investorernes villighed til at holde eurodenominerede aktiver.

Eftersom euroen vil repraesentere et stort valutaomrade, mi en raekke in-
ternationale investorer alene af den grund antages at ville se fordele i at
omlegge en del af deres portefaljer til euroaktiver. Disse omlegninger vil
formentlig ske gradvist, efterhdnden som euroen i stadig hgjere grad fér
status som international valuta. Den seneste udvikling pé de internationale
obligationsmarkeder, hvor nogle stgrre udstedere opbygger potentielt store
euroobligationsserier ved at udstede sikaldte "euroretiede” (euro-fungible)

Figur 2 Valutasammensceetningen af private portefpljer
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Kilde: EU-Kommissionen, 1997. "External aspects of Econemic and Monetary Union”, Staff Working Paper,
SEC(97) 803.



30

Figur 3 International valutareserve- obligationer”, vil, sifremt det
sammensetning i 1995 far et stgrre omfang, kunne
Andre bidrage til, at euroobligations-
g . markedet hurtigt vil blive stort

™ /4 N og likvidt.
— \ Euroens betydning som in-
e \\.‘\/.J \ ternational valuta athanger
:-. v } ogsd af, 1 hvilket omfang den
W y Y vosa vil blive anvendt som reserve-
Ll y - valuta. Figur 3 viser valutafor-
N delingen af de officielle reser-

ver 1 verden 1 1995. Det frem-
gér, at dollaren helt dominerer
billedet. D-mark og andre
valutaer udggr tilsammen en tredjedel af dollarens vagt. Hvorvidt eurolan-
dene vil foretage stgrre tilpasninger af deres dollarreserver ved overgangen
ul tredje fase er tvivisomt. Selvom de lande, der indgdr i euroomrédet, ikke
lengere vil have behov for at stabilisere de indbyrdes valutakurser”, vil
dette ikke ngdvendigvis lede til en nedbringelse af eurolandenes dollar-
reserver. Burolandene gnsker formentlig fortsat at holde en del reserver i
dollar, og en eventuel tilpasning af EU-landenes valutareserver vil neppe
give anledning til uro pi de internationale kapitalmarkeder. Fgrst og frem-
mest vil eurolandenes centralbanker kun gradvist omlaegge deres reserver
netop for ikke at skabe uro pé de finansielle markeder. Stgrre private porte-
fpljeomlaegninger forventes som navnt ogsid kun at ske gradvist. Den
pgede globalisering og skabelsen af ét verdensomspzndende finansielt
marked vil ligeledes medvirke til at understgtte dollarens fortsatte interna-
tionale vaegt.

Hvorvidt euroen bliver en sdkaldt steerk eller svag valuita mé fgrst og
fremmest males pd, om det lykkes at fastholde prisstabilitet i euroomrédet.
Prisstabilitet er den traktatfestede hovedmalsaetning for ESCB (Det Euro-
paiske System af Centralbanker, dvs. Den Europziske Centralbank, ECB,
og de nationale centralbanker i medlemslandene)”. Den fxlles central-
banks muligheder for at opfylde mals@tningen understgttes af det ligeledes

Kilde: IMF Annual Report 1996 tabel 1.2.

Eurorettede obligationer er obligationer udstedt i forskellige valutaer, der forventes at indgd i euroomridet.
Disse obligationer adskiller sig alene ved, hvilken valuta de er udstedt i. Nar valutaerne indgr 3 eurcomradet,
omdannes obligationerne (il én obligationsseric med en stor cirkulerende mangde denomineret i euro. Denne
type obligationer udstedes bl.a. af Den Europeziske Investeringsbank.

Dollaren er vigtig som interventionsvaluta i def nuvarende EMS, da man gnsker at kunne undgd at pvirke
den tyske pengemangde ved interventioner.

o J¢. Statuttens artikel 2.
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traktatfestede krav om centralbankuafhangighed” samt af kravene til en
stabilitetsorienteret gkonomisk politik 1 traktatens konvergenskriterier og 1
stabilitets- og vackstpagten.

Mens ESCB er eneansvarlig for pengepolitikken for euroomradet, vil
eurolandenes gkonomi- og finansministre i henhold til Traktaten” have
mulighed for at udstede sdkaldte generelle retningslinjer for valutakurs-
politikken over for tredjelandes valutaer, fx dollar. De hidtidige draftelser
tyder imidlertid p4, at man kun undtagelsesvis agter at benytte sig af denne
mulighed. Det forventes med andre ord ikke, at man vil sgge at styre aktivt
og vedholdende efter en bestemt valutakurs mellem euro og fx dollar.

Generelt vil valutakursudviklingen mellem euro og dollar ikke kunne
tages som udiryk for euroens styrke, idet kursudviklingen vil athenge af
en lang rekke faktorer, herunder is@r forskel 1 konjunkturudviklingen mel-
lem Europa og USA.

Historisk er nye valutaer blevet internationale valutaer pd bekostning af
andre. Dette galder fx dollar, der i vid udstreekning overtog det britiske
punds rolle som international valuta som fplge af Storbritanniens svaekkede
gkonomiske betydning iszr efter den anden verdenskrig. Noget tilsvarende
synes 1kke umiddelbart at ville ske som fglge af skabelsen af euro. Der vil
derfor snarere blive tale om, at det fremtidige monetere system bliver et
bipolert eller tripolert system, hvor dollaren og euroen sammen med yen
vil udggre de betydelige internationale valutaer.

Eurolandenes relationer til IMF og andre internationale organisationer

Alle EU-landene er medlemmer af internationale organisationer sdsom
IMF, OECD og BIS, der mere eller mindre direkte beskaftiger sig med
landenes penge- og valutakurspolitik. Spgrgsmaélet opstar derfor, 1 hvilken
udstrekning Fellesskabets institutioner skal have adgang til disse interna-
tionale organisationer. Dette spargsmél kompliceres yderligere af, at mens
det ifglge Maastricht-traktaten er ESCB/ECB, der far tillagt al kompetence
med hensyn til fastlzeggelse af den falles pengepolitik, er ECOFIN-radet
tildelt en rolle 1 fastleggelse af euroomridets valutapolitik i forhold til
tredjelande.

Spergsmalet om f{=zllesskabsinstitutioners adgang til internationale fora,

" Ff. Maastricht-traktatens artikel 1067,

? . Maastricht-traktatens artikel 109, stk. 2: "Sdfrems der ikke findes noget valutakurssystem i forhold til en el-
ler flere ikke-fetlesskabsvalutaer, kan Rddet, der traeffer afggrelse med kvalificeret flerial enten pd grundlag
af en henstilling fra Kommissionen og efter horing af ECB eller pd grundiag af en henstilling fra ECB, udar-
bejde generelle retningslinjer for valurakurspolitikken i forhold til disse valutaer. Disse generelle retnings-
linjer bergrer ikke ESCB's hovedmdlseetning om at fastholde prisstabilitet.”
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som ikke alle EU-landene er medlemmer af, sdsom G7/8" samt G10?, bli-
ver ogsd pa ny aktuelt som fglge af indfarelse af euro. I disse fora drgftes
valuta- og pengepolitik, men her kan der ikke treffes bindende operative
beslutninger, og det er derfor ikke sandsynligt, at samarbejdet 1 disse fora
vil komme i konflikt med de forpligtelser, der gaelder for eurolandene. Det
samme galder samarbejdet gennem OECD og BIS; de forpligtelser, der
folger heraf, er ikke serlig vidtrekkende, 1det disse organisationer {grst og
fremmest er fora for diskussioner af generclle gkonomiske - herunder ogsa
penge- og valutapolitiske - spgrgsmdl. Egentlige operative funktioner i re-
lation til penge- og valutapolitik har de pigzldende organisationer ikke.

EU-landene som medlemmer af Valutafonden

Interessen samler sig derfor primart om relationerne til IMF, hvor med-
lemslandene 1 kraft af fondens artikler har pataget sig en reekke forpligtel-
ser, serlig med hensyn til at stille deres valuta til raddighed for fondens
transaktioner samt at fere en valutapolitik, der er 1 overensstemmelse med
fondens mélsztninger. Herudover definerer fondens ariikler og regulaiiver
de krav og betingelser, der skal opfyldes, sdfremt et land gnsker at 1dne fra
fonden.

Fondens artikler bygger pd eller har som foruds®tning, at det enkelte
medlem har sin egen valuta, og det enkelte medlemslands rettigheder og
forpligtelser over for Valutafonden er helt afggrende knyttet til det enkelte
medlemsland. Blandt sine medlemslande har fonden dog allerede medlem-
mer, der deler en falles valuta, fx landene 1 CFA-omradet (overvejende
tidligere franske kolonier i Vestafrika) samt Belgien/Luxembourg. Uanset
fonden sdledes har erfaring med at hindtere lande, der er medlemmer af
monetere unioner, vil skabelse af et euroomrdde have stgire og til dels
uvante konsekvenser, fordi eurolandene samlet vil f& langt stgrre betydning
i den internationale gkonomi, end hvad der gelder for de monetz®re unio-
ner, der hidtil har eksisteret blandt IMFs medlemslande. De hidtidige erfa-
ringer, som IMF har med Iande, der er medlemmer af gkonomiske unioner,
kan derfor ikke umiddelbart anvendes pd eurolandene. Som fglge heraf
drgftes 1 gjeblikket badde 1 EU samt i IMF, hvorledes man vil indrette de
fremtidige relationer.

Fondens artikler pialegger medlemslandene en raekke forphigtelser med
hensyn til tilretteleeggelsen af isar deres valutapolitik. De vigtigste opera-

U G7/8 bestar af de syv stgrste industrilande: USA, Japan, Tyskland, Frankrig, Italien, England og Canada. Rus-
land er senere blevet tilknyttet det politiske samarbejde.

# (10 bestar feruden G7-landene af Belgien, Holland, Sverige og Schweiz. Landene mgdes som regel i tilknyt-
ning tl IMF/Verdensbankens arsmgder pd minister- og centralbankchefnivean. Herudover mgdes
G10-landenes centratbankchefer ca. en gang om méneden i BIS.
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tionelle spgrgsmal, man diskuterer i Valutafonden, er fgrst og fremmest
fondens finansiering samt hvilke betingelser, fonden skal stille, ndr den
yder lan til medlemslandene. Maastricht-traktaten, og de gvrige regler, der
vil geelde for samarbejdet mellem eurolandene, omhandler ikke bestem-
melser, der palegger medlemslandene at koordinere deres holdning i disse
spgrgsmal.

Fondens muligheder for at pavirke den globale gkonomiske udvikling
udspringer fgrst og fremmest af de vilkér, den stiller for at give 1an, samt
af, at den er et vigtigt forum for debat mellem medlemslandene.

EU-landene er i fondens bestyrelse reprasenteret i ni forskellige valg-
kredse. Tyskland, Frankrig og Storbritannien har hver deres eget bestyrel-
sesmedlem, mens de gvrige lande er medlemmer af valgkredse eller si-
kaldte sammensatte konstitutioner. Disse valgkredse kan EU-landene ikke
ensidigt @ndre pa, og Tyskland, Frankrig og Storbritannien er som tre af de
fem lande med stgrst kvote direkte forpligtet i fondens artikler til at ud-
navine deres eget bestyrelsesmedlem.

De sammensatte valgkredse er kun delvist dannet under hensyntagen til
geografisk nerhed eller graden af fzlles holdning til fondpolitiske sporgs-
maél. Danmark er i Valutafonden medlem af den nordisk-baltiske valgkreds
omfattende bide EU-medlemmer (Danmark, Finland og Sverige) samt ikke
EU-medlemmer (Island, Norge samt de baltiske lande). Erfaringerne - se-
nest da man optog de tidligere republikker i Sovjetunionen samt de baltiske
lande som medlemmer af Valutafonden - har vist, at det skaber betydelige
politiske vanskeligheder at @ndre pd sammensatningen af disse valgkred-
se, og som nevnt ovenfor er der ingen bestemmelser i Maastricht-traktaten,
der direkte palegger landene at optreede med falles reprasentation 1 inter-
nationale organisationer.

EU-landene har tilsammen ca. 30 pct. af de samlede kvoter og nasten
den samme andel af det totale antal stemmer. S&fremt EU-landene kunne
og ville lade sig repraesentere ved en enkelt konstitution, ville de kunne
kraeve, at fondens hovedsade blev flyttet fra Washington til et af medlems-
landene". Det vil imidlertid geelde, at EU-landenes kvoter og dermed stem-
meandel i fremtiden vil falde i forhold til andre lande, iser USA, sifremt
man ved kvoteberegningerne skal se bort fra den andel af deres reserver,
disse holder pad andre EU-lande, eller man ikke Iengere betragter EU-lan-
denes indbyrdes handel som udenrigshandel, jf. ovenfor.

""" Art. XIH, Section 1, foreskriver, al Valutafondens hovedsede skal veere placeret i det land, der har den stgrste
kvote.
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I de spgrgsmdl, der beskrives nedenfor, er det blevet forudsat, at EU og
eurolandene fortsat vil vaere repraesenteret som individuelle medlemmer af
Valutafonden.

Valutafondens overvdgning

Ifglge fondens artikel IV skal medlemslandene give fonden mulighed for
at overvige deres valutakurspolitik. Dette sker forst og fremmest ved de
skaldte Art. IV-konsultationer, hvor repraeesentanter fra IMFs stab udarbej-
der rapporter om det enkelte lands gkonomiske udvikling og dets gkonomi-
ske politik. Disse rapporter drgftes herefter i fondens bestyrelse og inde-
holder bl.a. anbefalinger om indretningen af det enkelte lands valutapolitik,
men ogsd af dets penge- og finanspolitik samt strukturpolitikken. Endvide-
re diskuteres is@r udviklingen i verdensgkonomien 1 forbindelse med de
halvarlige rapporter om de verdensgkonomiske udsigter, World Economic
Outlook, der fremlaegges i forbindelse med Interimskomiteens mgder. Inte-
rimskomiteen er IMFs politikstyrende organ og bestér af et medlem fra de
forskellige konstitutioner, naesten altid pid ministerniveau.

Det er forst og fremmest 1 relation til denne overvigning, at man skal
skabe mulighed for, at IMF-staben kan konsultere primzrt ESCB/ECB, sa
staben kan drgfte fastleggelse af euroomrddets faelles penge- og valutapo-
litik. Endvidere diskuterer man, hvorledes reprasentanter fra henholdsvis
ESCB/ECB og Kommissionen kan vere til stede - maske som observatgrer
eller med en mere formel status - nir euroomridets gkonomiske politik
droites 1 fondens bestyrelse eller/og 1 Interimskomiteen.

Fondens overvigning af euroomridets falles penge- og valutapolitik
skal ske sidelgbende med, at staben drgfter det enkelte lands gvrige skono-
miske politik, fordi denne jo forbliver det enkelte lands ansvar ogsd efter
starten pd @MUens tredje fase.

Adgang til Valutafondens ressourcer

Som udgangspunkt er det meget usandsynligt, at de enkelte eurolande el-
ler euroomradet samlet vil have behov for at lane af Valutafonden, fordi in-
dustrilande 1 dag normalt ikke har behov for s®rlig betalingsbalance-
finansiering (Portugal er det land i EU, der sidst har Iant af Valutafonden,
og dette skete helt tilbage 1 1984). Industrilande har nem adgang til de
internationale kapitalmarkeder og kan derfor lade et eventuelt betalings-
balanceunderskud finansiere ved privat kapitalimport eller ved offentlig
lantagning fra private institutioner i udlandet.

Definition af individuelt medlemskab er imidlertid tet forbundet med
retten til at bruge fondens ressourcer, og det bliver derfor is@r af princi-
pielle grunde vigtigt, at man definerer legalt, hvorledes enten et enkelt
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euroland eller euroomridet samlet kan 1dne af Valutafonden. Problemet er
igen knyttet til, at kompetencen med hensyn til et lands penge-, valuta- og
finanspolitik efter starten af tredje fase ikke laengere vil ligge samlet hos
det enkelte lands myndigheder, men vil vere delt mellem henholdsvis
ESCB/ECB, Radet samt de nationale myndigheder. Det har siledes vaeret
drgftet, om man ved en ®ndring af IMFs artikler eksplicit skulle definere
monetere unioners rettigheder og forpligtelser i forhold til IMF.

IMF stiller altid gkonomisk-politiske betingelser, nér dets udlin al et
land sker i de hgjere kredittrancher og dermed overstiger et bestemt belgb 1
forhold til det enkelte lands kvote. Det mé derfor afklares, hvilke krav
IMF-staben kan stille, og hvorledes et program kan udformes, hvor der er
delt kompetence mellem det enkelte medlemslands egne myndigheder og
Fallesskabets institutioner.

Fundamentalt for et IMF-medlemslands ret til at line af Valutafonden er,
at dette kun kan ske som fglge af et betalingsbalancebehov. Teoretisk er
det derfor spgrgsmélet, om et enkelt land fra euroomridet kan fi et beta-
lingsbalancebehov.

Der har vearet rejst tvivl om det enkelte eurolands mulighed for at trekke
pd Valutafonden uden at bringe sig i konflikt med bestemmelserne 1 Maa-
stricht-traktaten om forbud mod moneter finansiering eller om forbud mod
at give den offentlige sektors institutioner privilegeret adgang til kredit. Et
trek pa fonden sker ved, at landet kgber valuta af fonden mod at betale
med sin egen valuta. Et euroland kan normalt ikke egenhendigt udstede
euro til at kgbe valutaen af fonden. Imidlertid er det i en rdsforordning af
13. december 1993 (3603/93) bestemt, at ECBs samt de nationale central-
bankers finansiering af de forpligtelser, som den offentlige sekior har over
for Valutafonden, ikke betragtes som en kreditfacilitet. Man kan derfor for-
tolke direktivets bestemmelser som, at fordringer, den nationale central-
bank holder pa den offentlige sektor til finansiering af IMF treek, ikke skal
betragtes som monetzr finansiering.

Kvoteberegning og SDRs veerdianseitelse

Landenes kvoter i Valutafonden fastseettes ud fra nogle beregninger, der
spger at tage hgjde for landenes relative betydning for verdenshandelen og
de internationale kapitaimarkeder.

I den udstrzkning, man i disse beregninger ikke tager hensyn til eurolan-
denes indbyrdes handel eller de reserver landene holder pd hinanden, vil
euroomradets relative indflydelse falde.

SDR verdianszttes som en sammensat enhed bestdende af de 5 stgrste
mediemslandes valutaer. De enkelte komponentvalutaers vegt afggres
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ogsé her af landenes relative betydning for verdensgkonomien via uden-
rigshandel og andele af medlemslandenes valutareserver mv.

I SDR indgér sdvel D-mark som franske franc foruden dollar, yen og bri-
tiske pund”. Sifremt D-marken og den franske franc erstattes af euroen,
skal denne optages som en selvstendig valuta i SDR-kurven, og man skal
tage stilling til bdde med hvilken vagt, denne skal indgd, samt om der i
SDR-kurven skal optages nye valutaer. En mulighed er, at euroen skal ind-
24 med en relativ andel svarende til summen af D-markens og f{ranske
francs vegt, og at SDR-kurven derved - i hvert fald midlertidigt - kan
komme til at bestd af kun 4 komponentvalutaer. Beslutning herom kraver
ikke en @ndring af fondens artikler, fordi vaerdianszttelsen af SDR ikke er
defineret i disse, men er fastsat i en almindelig IMF-beslutning.

Medlemslandenes deltagelse pd fondens operationelle budget

Fondens artikler forpligter medlemslandene til at stille deres valuta til
rddighed for fondens transaktioner. Eurolandene skal derfor aftale med
hinanden, hvorledes euroen kan anvendes af fonden, og hvilken institution
der skal stille denne til fondens ridighed, enten ECB eller den enkelie
medlemscentralbank.

Dannelsen af ESCB/ECB skaber en rzkke praktiske problemer i forhold
til IMF. Som skitseret ovenfor vil det vaere muligt at finde lgsninger pa dis-
se problemer, uden at dette grundleggende vil &ndre det enkelte medlems-
lands rettigheder og forpligtelser i forholdet til IMF.

" Vegifordelingen fremgér af Danmarks Nationalbanken, Ao.rsbereming, 1996, Tabel 38.
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Valutakrisen i Sydgstasien”

v/Niels Peter Hahnemann, Internationalt Kontor
og Lars Krogh Jessen, Kapitalmarkedsafdelingen

Valutakrisen i Sydgstasien blev udlgst den 2. juli med Thailands de facto
opgivelse af fastkurspolitikken over for US dollar. Ud over Thailand blev
Indonesien, Malaysia og Philippinerne umiddelbart pavirket af uroen. Dis-
se landes valutaer er deprecieret med mellem 25 og 40 pet., jf. figur 1. Om-
ridets sizrke gkonomi, Singapore, er blevet pavirket i mindre omfang. Sin-
gapore dollar er deprecieret med ca. 10 pet. I Igbet af oktober bredte krisen
sig fgrst til valuta- og aktiemarkederne i andre lande og omréder 1 Asien og
siden til de europziske og amerikanske markeder.

I det folgende beskrives nogle centrale sider af valutakrisens forlgb 1
Sydgstasien, herunder forsggene fra Den Internationale Valutafond, IMF,
pa at begreense de negative konsekvenser. Spgrgsmélet om eventuelle af-
ledte effekter af krisen pd industrilandenes aktiekurser og betydningen her-
af kan endnu ikke besvares.

Valutakrisen viser, at en fastkurspolitik, der er i modstrid med funda-
mentale gkonomiske forhold, er vanskelig at opretholde. Samtidigt kan sto-
re udsving i valutakursen vare skadelig for gkonomien. Dette gelder spe-
cielt for lande med en stor valutaeksponering.

Situationen i Sydgstasien er blevet fulgt med international opmarksom-
hed pd grund af dens negative konsekvenser for de finansielle sektorers
stabilitet og for kapitalbeveegelserne til regionen. For at genskabe normale
forhold p4 kapitalmarkederne er IMF trddt il med finansiel assistance og
betingelser til landenes gkonomiske politik.

I juli fik Phillipinerne forlenget og forgget et eksisterende lineprogram
med IMF. Kort efter fulgte den store finansielle hjelpepakke til Thailand,
som var bygget op omkring et ldneprogram med IMF. Senest har Indonesi-
en fiet et stort 14n 1 IMF som del af en stgrre finansiel hjzlpepakke.

Baggrund

Landene i Sydgstasien har gennem en drrekke haft en relativ god kon-
kurrenceevne og meget hgje vaekstrater uden store balanceproblemer.
Vaksten 1 regionen tog serlig fart fra midten af 1980'erne, hvor landenes
valutaer fulgte dollarens depreciering over for de andre hovedvalutaer.

¥ Redaktionen afsluttet den 31. okicber 1997.
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Figur 1 Valutakurser over for dollar. Januar 1996=100
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Et af problemerne for Sydgstasiens skonomier har varet en tendens (il
overophedning og dermed et underliggende inflationspres. Der har samti-
dig veeret en betydelig kapitalindstrgmning, som til dels aflejrede sig som
pgede valutareserver, da myndighederne sggte at undgé en stigning i valu-
takursen og dermed en umiddelbar svakkelse af konkurrenceevnen.

Modstykket til kapitaltilsirgmning fra udlandet og deraf felgende over-
skud pé kapitalbalancen er underskud pd den lgbende betalingsbalance. I
kraft af de sydgstasiatiske landes hgje opsparingskvote blev landenes beta-
lingsbalanceunderskud ikke anset for noget problem. Foruds@tingen for
en sddan vurdering var naturligvis, at de store investeringer i landene pi
sigt méite antages at vende de eksterne lgbende underskud til overskud.

Landene i Sydgstasien har generelt fgrt en fast valutakurspolitik, typisk i
torhold iil en kurv af valutaer, hvor dollar indgik med en betydelig vagt.
Hertil kommer finanspolitisk konsolidering. Fra slutningen af 1980'erne
vendte Thailand for eksempel et budgetunderskud pa 4 pct. af BNP il et
overskud pd 5 pct. fire &r efter. Konsolideringen var et resultat af bade dis-
kretionzer finanspolitik og automatiske budgetforbedrende effekter af
vakstfremgangen. Den gkonomiske politik var sd succesfuld i Thailand, at
landet indtil midten af 1990'erne undgik, at den reale effektive valutakurs
steg, og konkurrenceevnen dermed blev forveerret. Fra midten af 1990'erne
begyndte en rekke problemer at melde sig, og politikken synes bradt ende-
ligt sammen i 1997.
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Sydgstasien, npgletal

‘ 1994 I 1995 | 1996 l 1997
BNP i faste priser (pct. stigning i forhold til &ret fgr)
Thailand . ..... ... .. .. ... ... . . 8,8 8,7 6,4 2.5
Malaysia . ...vuii 9,2 95 8.2 7.5
SHIGAPOIE . ...ttt 10,1 8.8 7,0 6,0
Indonesien . .......... ... .. ... . ... ... 7.5 8,2 7.8 7,0
Philippinerne .......... ... .. ... .. 4.4 4.8 35 3,3
Forbrugerpriser (pct. stigning i forhold til &ret for)
Thailand . ....... .o 5,0 5,8 39 7.0
Malaysia . ... .. 37 34 35 39
Singapore ... ... e 31 1,7 1.4 2,2
Indonesien ........... .. .. i, 8.5 94 6,6 7.3
Philippinerne  ......... .. ... ... . ... 9,0 8,1 8.4 6,5
Betalingsbalance (pct. af BNP)
Thatland ........... ... ... ... ..... e -5.6 -8,0 -7.9 -5,0
Malaysia . ..vvviitnii i -6,3 -8,5 -5,2 -5,8
SIGAPOrE . ..ot 17,0 16,9 15,0 15,0
Indomesien . ..... ...t -1,7 34 -3,5 -3.,5
Philippinerne ......... ... . i -4,6 -4.4 -43 -43
Budgetbalance (pct. af BNP)
Thailand . ........ . ... ... . i 2,0 1,5 1,5 -1,0
Malaysia .. ....oini e 1,8 -3,5 -5 0.0
Singapore . ........ .. i 87 7,0 7.0 6,0
Indonesien . ....... .ot -0,4 1,0 0,0 0,2
Philippinerne  ........ ... ... ... . o -0,5 -1,4 -0,2 -0,5

Kilde: IMF, budgetbalancer dog JP Morgan.

Som fewlles elementer bag den aktuelle krise i Sydgstasien kan nevnes:

¢ Landenes fastkurspolitik 1 forhold til dollar har efter de seneste ars ap-
preciering af dollar over for yen forvarret deres konkurrenceevne.
Hertil kommer stigende konkurrence fra Indien og Kina, som er be-
gyndt at ggre sig geeldende inden for lavtlgnsomradet af fremstillings-

scktoren.

¢ Store udlandslén i den private ikke-finansielle sektor, hvor man i tillid

til fastkurspolitikken har udnyttet renteforskellen og delvist finansieret

sig i relativt lavt forrentede dollarldn uden at tage hensyn til valuta-
kursrisikoen. Nér fastkurspolitikken méd opgives, starter en kedereak-
tion, hvor den private ikke-finansielle sektors profitter falder 1 takt
med, at udlandsgalden mélt i indenlandsk valuta stiger. Problemet en-
der op 1 bankerne i form at misligholdte (ngdlidende) 1dn. Krisen pe-
ger pd svagheder 1 svel det finansielle system som i myndighedernes

tilsyn hermed 1 regionens lande.

¢ Landenes store betalingsbalanceunderskud gennem en del ar.
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Efterhdnden som markedsdeltagerne i stigende grad opfattede valutakur-
serne som ude af trit med de fundamentale gkonomiske forhold, begyndte
et pres mod valutaerne. Milet for spekulationen var i f@grste omgang Thai-
land, men valutakrisen her smittede hurtigt af pa de gvrige syddstasiatiske
lande. Senere fulgte andre lande og omréader 1 Asien.

Krisens forlgb

Landenes strategi og valg af instrumenter i handteringen af krisen har
ikke varet ens, og det har gjort krisens forlgb forskellig 1 de enkelte lande.

Thailand var det fgrste Iand, der blev ramt af valutakrisen. Allerede 1 fe-
bruar og igen 1 maj blev landet udsat for valutauro, men det lykkedes myn-
dighederne at intervenere sig ud af problemerne gennem spot- og forward-
kgb af thailandske baht, samt indfgrelse af valutarestriktioner i maj, der
midlertidigi fgrte til en styrkelse af baht pa valutamarkedet. Det umiddel-
bare resultat af presset var stgrre volatilitet 1 valutakursen, jf. figur 2, og
hgjere pengemarkedsrenter, jf. figur 3.

Et forhold, der bidrog til at bevare presset mod baht, var usikkerhed
blandt markedsdeltagerne om, hvor store belgb centralbanken havde inter-
veneret for. Brugen af forwardintervention, som ikke fremgér af de offent-
liggjorte balancer, var med til at gge denne usikkerhed. Et yderligere for-

Figur 2 Volatilitet i valutakurser over for dollar, 1997
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Kilde: Bloomberg og egne beregainger.
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Figur 3 I-uges interbank renter, 1997
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hold, der bidrog til usikkerheden, var, at stgrrelsen af landets samlede gald
til udlandet, og dermed den direkte eksponering over for valutakursaendrin-
ger, ikke blev offentliggjort.

Det hgjere renteniveau, som er fordrsaget af valutakrisen, er et problem
for banksektoren, som i stigende grad har konstateret tab pd udlan, bl.a.
som fglge af tab pd byggeprojekter. I de senest offentliggjorte opggrelser
fra midten af 1996 udgjorde andelen af ngdlidende l4n i banksektoren ikke
mindre end 9 pct. af de totale udldn, men andelen mé siden antages at vare
steget.

Efter opgivelsen af fastkurspolitikken den 2. juli er thailandske baht de-
precieret med i alt ca. 40 pct. I slutningen af juli bad man om hjlp hos
IMF. IMF-laneprogrammet er beskrevet 1 boks 1. Efter at laneprogrammet
blev aftalt, har man kunnet konstatere en markant reduktion 1 valutakurs-
volatiliteten for thailandske baht, jf. figur 2, men ikke nogen egentlig stabi-
lisering af kursniveauet. Renten er heller ikke reduceret til niveauet fra for
krisen, jf. figur 3.

Philippinerne tillod den 11. juli stgrre fleksibilitet 1 valutakursen over
for dollar. Trods renteforhgjelser blev peso svaekket betydeligt. Den 18. ju-
li anmodede myndighederne om en forlengelse og udvidelse af det lgben-
de 1aneprogram med IMF. Den 7. oktober indfgrte centralbanken - i et for-
spg pd at stabilisere valutamarkedet og normalisere renterne - et system
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Boks 1 Thailands IMF-laneprogram

Den 20. august fik Thailand godkendt et 1&n i IMF pa 3,9 mia.US dollar.
Lénet er det fjerdestgrste, IMF har ydet. IMFs lén er en del af en interna-
tional finansiel hjelpepakke til Thailand pé i alt 17,2 mia.dollar, Deltager-
ne er Japan med 4 mia.dollar, og de @gvrige lande i regionen, herunder Ki-
na, med mellem '2-1 mia.dollar. Verdensbanken og Den Asiatiske Udvik-
lingsbank deltager ogsa.

Der er tre hovedelementer i det program IMF har planlagt:

1. Thailand skal stramme finanspolitikken svarende til 3 pct. af BNP gen-
nem en momsforhgjelse og udgiftsbesparelser. Mélsatningen for den fi-
nanspolitiske stramning er at nedbringe betalingsbalanceunderskuddet
fra 8 til 3 pct. af BNP i 1998.

. Der skal fores en fleksibel valutakurspolitik.

. Restrukturering af den finansielle sektor. 58 finansielle institutter, re-
praesenterende to tredjedele af den finansielle sektors samlede aktiver,
er blevet lukket. Den thailandske stat har annonceret, at man vil optage
et l1dn pd 10 mia.dollar pd de internationale kapitalmarkeder som ind-
skud i et finansieringsinstitut, der skal indkapsle de 58 finansielle insti-
tutters ngdlidende 1dn. Ogsa den private sektor skal bidrage med finan-
siering. Myndighedemne har endvidere besluttet at etablere et tilsyn, som
skal overvige restruktureringen af den finansielle sektor. Tilsynet far til
opgave at afggre, hvor mange af de 58 institutter, der skal lukkes per-
manent. Tilsynet skal overtage institutternes sunde aktiver og bortaukti-
onere dem i lgbet af et r. Samtidig er det besluttet at lempe geldende
restriktioner pa udenlandske investeringer i Thailands finansielle sektor.

[SVIN S

med grenser for tilladte udsving for peso over for dollar i forhold til kur-
sen den foregdende dag, og centralbanken genoptog sine valutamarkedsin-
terventioner. Forholdsreglerne synes ikke hidtil at have haft den gnskede
effekt. Renteniveauet er endnu ikke normaliseret, og pesoen er fortsat med
at falde.

Malaysia har prioriteret en normalisering af det indenlandske renteni-
veau hgjere end stabilisering af valutakursen. Dette skyldes bl.a. en relativ
lille udlandsgzld, der ggr den private sektor mindre eksponeret over for
valutakursudsving. Den 14. juli blev interventionen til stgtte for valutaen
indstillet, og de korte renter faldt til niveauet fra for krisen. Resultatet af
denne politik kan konstateres 1 form af stigende valutakursvolatilitet, jf. fi-
gur 2.

De malaysiske myndigheders reaktioner pa krisen har varet modsigel-
sesfyldte og har 1 realiteten forstaerket usikkerheden blandt markedsdelta-
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gerne. T et forsgg pd at kontrollere valutauroen indfprtes restriktioner pa
stgrrelsen af valutaswaps med udlendinge, forbud mod at tage korte positi-
oner i aktier, og der blev etableret en statslig fond til at sigtte aktiemarke-
det. Restriktionerne vedrgrende aktiesalg og planerne om statslige aktieop-
ke¢b er siden opgivet. Den 17. oktober fremlagde myndighederne et finans-
lovforslag, hvor stramningerne pi udgiftssiden af markedet blev vurderet
som utilstrekkelige til at rette op pd landets betalingsbalanceunderskud
med fornyet uro om malaysiske ringgit til fglge.

Indonesien reagerede pa valutakrisen med en forhgjelse af de korte ren-
ter og dernast en udvidelse af udsvingsbandene for valutaen. Udsvings-
bandene mitte den 19. august opgives. Der er siden kun i begrenset om-
fang interveneret til stgtte for valutaen. Som led i en finanspolitisk stram-
ning er offentlige investeringsplaner blevet udskudt. Dilemmaet for den in-
donesiske regering har veret, at hgje korte renter ville skade den skrgbeli-
ge indenlandske finansiclle sektor. Omvendt ville et fald i valutaen medfg-
re en stigning i den udenlandske gzldsbyrde. Andelen af ngdlidende 1&n 1
banksektoren udgjorde 8,8 pct. af de totale udlan i 1996.

Indonesien anmodede i begyndelsen af oktober om stgtte fra IMF. En in-
ternational finansiel hjelpepakke fra multilaterale institutioner pé 1 alt 18
mia.US dollar, heraf 10 mia. fra IMF, er blevet tilvejebragt. Hertil kommer
5 mia. fra Indonesiens egne ekstraordinre reserver, siledes at pakken 1 alt
belgber sig til 23 mia.dollar, samt tilsagn fra en re&kke lande, herunder
USA, om yderligere finansiering i tilfelde af "uforudsete og ugunstige eks-
terne omstandigheder”.

Lénet fra IMF er det naststgrste, IMF har ydet (overgds kun af lanet i
1995 til Mexico). Hovedelementerne 1 IMF-programmet er stram penge-
og finanspolitik, restrukturering af den finansielle sektor, samt handelslibe-
raliseringer og foranstaltninger til deregulering af gkonomien. Efter frem-
leggelse af den finansielle hjelpepakke og IMF-programmet er indonesi-
ske rupiah stabiliseret.

Singapore blev kun i mindre omfang ramt af krisen. De korte renter har
vearet stort set uendrede og valutakursvolatiliteten lille. Nir man har tilladt
en depriciering af valutakursen pa ca. 10 pct., skyldes det formentlig hen-
synet til den betydelige samhandel med de gvrige sydgstasiatiske lande.

Konsekvenser af krisen

Valutakrisen har resulteret i hgjere renter og afdempning af den inden-
landske efterspgrgsel og eksportvakst i hele Sydgstasien. Der mé forventes
lavere vaekstrater allerede 1 indevarende ir, men iszer 1 1998, og inflationen
i regionen mad forventes at stige som fplge af de deprecierede valutakurser.
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Dette tilsiger en stram pengepolitik, mens finanspolitikken vil veere bundet
af hensynet til konsolidering af de offentlige budgetter. Vaksttilbageslaget
vil formentlig blive s@rlig markant i Thailand. P4 sigt md de svagere valu-
taer forventes at trekke gkonomierne i gang igen i kraft af en forbedret
konkurrenceevne. Det skal dog 1 den forbindelse understreges, at deprecie-
ringen af de reale effektive valutakurser er mindre, end udviklingen over
for dollar antyder. Arsagen er den betydelige samhandel 1 regionen.

Svage finansielle sektorer 1 en rackke af de sydgstasiatiske lande udggr et
selvstendigt problem, som vil medvirke til at forlenge effekterne af valu-
takrisen. Generelt hgjere renteniveauer vil gge antallet af ngdlidende 1an i
de i forvejen hardt pressede banksektorer. Effekten kan blive en solvens-
og likviditetskrise, der kan ramme bankerne bredt. Dette vil sandsynligvis
fgre til en opstramning i bankernes kreditgivning, hvad der vil lagge en
yderligere demper pd vaekstmulighederne.

I Igbet af oktober opstod der et pres mod Taiwans og Koreas valutaer. [
Taiwan opgav man udsvingsbandene, og valutaen blev svaekket. Svakkel-
sen af den koreanske won er foregiet mere gradvist over hele dret. Nir
myndighederne har tilladt en svakkelse af valutaerne, skyldes det forment-
lig f@rst og fremmest hensynet til landenes konkurrenceevne.

Den sydgstasiatiske valutakrise sé& 1 begyndelsen ud til kun 1 mindre om-
fang at pdvirke valutamarkederne 1 andre regioner. Med den stadig tettere
sammenknytning af de internationale kapitalmarkeder har der veret en ten-
dens til, at investorer har betragtet de nye vakstmarkeder (emerging mar-
kets) under ét. Efier udbruddet af krisen i begyndelsen af juli var der derfor
frygt for, at krisen ville sprede sig til andre valutamarkeder uden for Syd-
gstasien. | en lengere periode var det ikke muligt at konstatere nogen bety-
delig afsmitning pa fx den tjekkiske koruna eller den mexicanske peso, der
direkte kunne henfgres til krisen i Sydgstasien. I slutningen af oktober kom
den mexicanske peso dog under voldsomt pres. Den brasilianske real har
ligeledes veret bergrt.

Der har 1 oktober varet afsmitning til mange aktiemarkeder, s@rlig mar-
kant i Hong Kong. Faldet pd aktiemarkederne kan dog primart betragtes
som en korrektion af de seneste &rs markante stigninger.

De makrogkonomiske effekter af valutakrisen for OECD-omradet af-
hanger af krisens pavirkning af OECD-landenes nettoeksport til omridet
samt den bytteforholdsforbedring, der folger af, at OECD-omridets valuta-
er er blevet styrket over for de sydgstasiatiske valutaer. Blandt OECD-lan-
dene er det isr Japan, Australien og New Zealand, som er eksponerede i
kraft af deres relativ store samhandel med omrddet. I 1995 udgjorde Japans
handel med Thailand, Malaysia, Singapore, Hong Kong og Taiwan 28 pct.
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af den samlede udenrigshandel mod 16 pct. for USA og 4 pct. for EU. For
Japan kommer problemerne pa et tidspunkt, hvor der efter flere &rs stagna-
tion fortsat kun er svage tegn pé begyndende vakst.

Et s@rligt problem er knyttet til den japanske banksektor. Japanske ban-
ker har ydet en reekke 14n til bl.a. byggesektoren 1 Thailand. Det kan for-
sterke de problemer, som den japanske banksektor 1 forvejen har med nad-
lidende udlin. De ngdlidende udldn i den japanske banksektor er af BIS
anslet til 3,4 pct. af samtlige udian i 1996 mod 1,1 pct. i USA.

Fra japansk side har man efter linepakken til Thailand rejst spgrgsmél
om behovet for at styrke det gkonomisk-politiske samarbejde og for at
etablere et stgire finansielt beredskab 1 hele regionen, jf. boks 2.

Nogle konklusioner af udviklingen

Krisen 1 Sydgstasien har 1 lighed med EMS-krisen 1 1992 og krisen 1 Me-
xico i 1994-95 vist, at trovaerdighed og et vist mél af dbenhed er essentielt i
et regime, hvor der fgres en fast valutakurspolitik.

Krisen har generelt vaeret hdndteret famlende og modsigelsesfyldt. Det
har medfgrt gget usikkerhed og frygt blandt markedsdeltagere. Resultatet
har vearet, at en lang rekke tiltag, tvaerksat for at stabilisere valutakurserne,
i stedet har medfert yderligere svaekkelse.

Med opgivelsen af fastkurspolitikken stdr de sydgstasiatiske lande nu 1
en situation uden noget nominelt anker 1 valutakurspolitikken. Frie kapital-
bevaegelser og flydende valutakurser indeberer stgrre volatilitet 1 de eks-
terne balancer. Da de sydgstasiatiske gkonomier er meget dbne, er det van-
skeligt at undvare et nominelt anker i valutakurspolitikken. Det mé derfor

Boks 2 En regional fond for Asien?

P4 IMFs seneste drsmgde i Hong Kong fremsatte Japan et forslag om en
regional fond for Asien. Japan er eksponeret pa valutakrisen i Sydgstasien
gennem betydelige banklan til asiatiske lande. Man har talt om en gensidig
ldneordning mellem de deltagende landes monet@re myndigheder, som kan
aktiveres i konkrete tilfzlde og under givne betingelser, fx i forbindelse
med et 1an i IMF. Der er omtalt en belgbsramme pa helt op til 100 mia.US
dollar. Planerne kan vanskeligt ses som andet end et mistillidsvotumn til
IMF, bide hvad angdr stgrrelsen af institutionens ressourcer og de betingel-
ser, som knyttes til 1dn i IMF, Forslaget stgttes af landene i regionen, men
er blevet afvist af G7. Forslaget dreftes pd et topmede i november 1997
mellem landene i Stillehavsregionen, herunder USA.
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Boks 3 Korea i 1980"erne, Sydostasien i 1990°erne?

I begyndelsen af 1980'erne var Korea i en tilsvarende krise, som man nu
ser i Sydgstasien. Valutakursen var bundet til US dollar, der var meget hgje
vackstrater, et betydeligt betalingsbalanceunderskud, relativ hgj inflation,
voksende budgetunderskud og stigende kortfristet udlandsgald. Understot-
tet af et laneprogram fra IMF strammede myndighedermne den gkonomiske
politik og gik over til at styre valutakursen efter en bredt sammensat valuta-
kurv. Resultatet blev depreciering af den nominelle effektive valutakurs
med 35 pet. og en kortvarig recession. BNP i faste priser faldt i 1980 med
2.2 pet. Herefter kom Korea hurtigt tilbage pi hgje vaekstrater. 1 1981 steg
BNP med 6,7 pet. Hvad der blev opfattet som dyb krise, viste sig at vare
relativt kortvarigt.

anses for sandsynligt, at landene efterhdnden atter vil overgd til en eller an-
den form for fastkurspolitik, nok defineret bredere end hidtil.

Hovedopgaven for de sydgstasiatiske lande synes i fgrste omgang at
vere en stabilisering af de finansielle sektorer, herunder etablering af
effektive finanstilsyn.

De sydgstasiatiske landes meget store opsparings- og investeringskvoter
betyder, at de pa [&ngere sigt mi formodes at returnere til hgje vaekstrater.
Korea var 1 begyndelsen af 1980°erne 1 en tilsvarende krise, jf. boks 3, som
de relativt hurtigt overvandt. Det er dog et dbent spgrgsmal, om problemer-
ne har taget et sidant omfang, at det vil tage leengere tid, fgr landene igen
kan udnytte deres store vakstpotentiale.

Krisen udvikler sig imidlertid fortlgbende, og det er sveert at drage hénd-
faste konklusioner. Faeliesnzvner for landene, der er hirdest ramt af valu-
takrisen, er:

¢ Store underskud pé betalingsbalancens Igbende poster;

¢ Svage finansielle sektorer og utilstreekkelige finanstilsyn;

¢ Et vist element af inkonsistens i myndighedernes indgreb.
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Rentespandet mellem realkredit- og
statsobligationer

v/Mads Gosvig, Kapitalmarkedsafdelingen

Indledning

Ved rentespandet mellem realkredit- og statsobligationer forstis forskel-
len i den effektive rente pa realkreditobligationer og statsobligationer”. Of-
te opgg@res rentespendet pa basis af den toneangivende realkreditobligation
henholdsvis den toneangivende statsobligation. Det indeberer, at der sam-
menlignes effektive renter pa en 30-&rig konverterbar realkreditobligation
og en 10-arig inkonverterbar statsobligation. Rentespazndet mellem
realkredit- og statsobligationer opgjort pd denne méde er vist 1 figur 1.

Rentespzndet bevaegede sig omkring et niveau pd ca. 1 procentpoint
indtil slutningen af 1995, hvorefter det steg til et niveau pA ca. 2 procent-
point i midten af 1997. Generelt skyldes rentespendet forskelle i betalings-
profil, herunder lgbetid og kuponrente, konverteringsegenskab samt for-
skelle i likviditet, kreditrisiko og investorpreferencer. En vasentlig del af
udvidelsen af rentespzndet kan forklares ud fra forskellen i betalingsprofil
pé henholdsvis den 30-arige realkreditobligation og den 10-4rige statsobli-
gation, hvilket vil fremgé af det felgende.

Formélet med denne artikel er at vurdere udviklingen 1 rentespandet
over tid. Det beskrives, hvorledes forskellene 1 betalingsprofil og konverte-
ringsegenskab kan isoleres som selvstendige komponenter af rentespan-
det, og udviklingen i de forskellige dele af rentespazndet vurderes over
tid®.

Det konkluderes, at det er forholdsvist simpelt at isolere den del af rente-
spendet, der skyldes forskelle i betalingsprofil. Forskelle 1 betalingsprofil
har siden midten af 1994 udgjort en voksende del af forklaringen pd rente-
spendet som fglge af den stejlere rentekurve”.

Den del af rentespaendet, der skvldes forskelle i konverteringsegenskab,
er vasentlig mere kompliceret at isolere. Det er ngdvendigt at anvende en

! Rentespzndet mellem realkredit- og statsobligationer er tidligere behandlet i Kvartalsoversigten, jf. Bjame
Graven Larsen "Rentespandet mellem realkredit- og statsobligationer”, Danmarks Nationalbank, Kvartals-
oversigt, augusl 1993 og Tonny Lybek "Arsager til renteforskelle meliem realkredit- og statsobligationer”,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, maj 1992.

2 Analysen dzkker perioden oktober 1994 il juli 1997.

3

Betalingsprofilen for en realkreditobligation er ofte en 20- elfer 30-drig annuitet, dvs. summen af rente- og af-
dragsbetaling er den samme ved hver termin i obligationens Igbetid, mens en 10-drig statscbligation er et st~
ende 1in, dvs. at der kun forfalder rentebetalinger p4 cbiigationen indtil den sidstc termin, hvor hele obligaiio-
nens palydende verdi tilbagebetales, Fordelingen af obligationernes betalinger over tid er siledes forskellig.
Det medfgrer, at vaerdien af obligationerne pavirkes forskelligt, nér rentestrukturens form &ndres.
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Figur 1 Rentespandet mellem realkredit 8 pct. 2026 og stat 7 pct. 2004
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Anm.: Obligationerne har ikke verel toneangivende i hele den betragiede periode. For bedre at iflustrere artik-
lens pointer er der anvendt en realkreditobligation med en forholdsvis hgj kupon. Dermed bliver det viste
rentespand i perioder stgrre end spaendel mellem de fakiiske toneangivende obligationer.

model for ldntagernes adfzrd" for at beskrive konverteringsegenskaben til-
streekkeligt precist. Den anvendte model for lintagemes adferd er repra-
sentativ for de modeller, der anvendes pa det danske obligationsmarked.
Forskelle 1 konverteringsegenskab udger en varierende del af rentespandet
og er meget ath@ngig af renteniveau og kuponrente.,

Likviditets- og kreditrisikopreemien har veret nogenlunde konstant over
tid med en lille tendens til indsnzvring i 1997. Preemien viser sig ikke at
variere nevneverdigt mellem de forskellige realkreditinstitutter.

Modellen for lantagernes adferd er fglsom over for eendringer 1 valget af
modelparametre. Det belyses ved en [@lsomhedsanalyse af modellen, der
illustrerer de begraensninger, der bgr laegges pa anvendelsen af modellens
beregningsresultater.

Realkreditobligationers betalingsprofil

Lintagernes almindelige terminsbetaling bestdr dels af en kuponrentebe-
taling, dels af en ordinar afdragsbetaling. Typisk vil et 1an vere et annui-
tetsldn, hvor summen af rente- og afdragsbetaling er konstant gennem
lanets lgbetid.

" Den anvendte model er udviklet af Svend Jakobsen og er implementeret under navnet RIO Optikon. Modellen
er nermere beskrevet i Svend Fakobsen "En empirisk model for konverteringsadfard"”, Finans/invest 8/92 og
Svend Jakobsen, "Vurdering af danske realkreditobligationer 1988-1992", Finans/invest 1/93.
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Lintagernes ordinzre afdragsbetalinger betales tilbage til investorerne i
form af udtraekninger. Hvis der ses bort fra konverteringsmuligheden, og
hvis obligationen er fra en realkreditobligationsserie baseret pd annuitets-
Ian, kan en investor med en beholdning af en vis stgrrelse betragte betalin-
gerne fra obligationen som svarende til betalingerne pd en annuitet med
samme antal terminer pr. ar som ldnene. Det afspejler, at andelen af ud-
trukne obligationer i investors beholdning vil svare til den andel af det ude-
stdende belgb i obligationsserien, som ldntagernes afdrag udggr.

Korrektion for forskel i betalingsprofil

Hvis der ses bort fra konverteringsmuligheden, kan nutidsverdien af ob-
ligationen beregnes som summen af de tilbagediskonterede forventede be-
talinger pA en annuitetsobligation, jf. boks 1. Annuitetsobligationen har
samme betalingsrakke som realkreditobligationen, hvis der ikke konverte-
res.

Ved at sammenligne den effektive rente pd den 30-arig annuitetsobligati-
on og den 10-4rig statsobligation kan den del af rentespzndet, som skyldes
forskellen 1 betalingsprofilen, sdledes isoleres. Det er vist 1 figur 2 som den
grenne del, mens den bla del udggr de gvrige faktorers andel af rentespan-
det.

Boks 1 Beregning af effektiv rente

Nutidsvardien af en betalingsraekke beregnes som summen af de tilbage-
diskonterede betalinger. Den effektive rente pi en obligation beregnes som
den diskonteringsrente, der precis giver obligationen en nutidsverdi, der er
lig med obligationens pris, dvs. kursen tillagt vedhazngende rente. Den effek-
tive rente er siledes en gennemsnitsrente, der ikke tager hgjde for forskellen 1
betalingernes forfaldstidspunkt.

Til beregning af en obligations effektive rente bruges altsd obligationens
betalingsrakke samt obligationens pris. Sivel forventet betalingsreekke som
kurs pé obligationer noteret pd Kgbenhavns Fondsbgrs A/S (KF) offentligga-
res af KF.

Annuitetsobligationen har samme betalingsreekke som realkreditobligati-
onen, hvis der ikke konverteres. Annuitetsobligationen har derimod ingen no-
teret kurs/pris. For at finde en "pris" diskonteres de enkelte betalinger i beta-
lingsreekken med renten pd den nulkuponobligation, der har precis den sam-
me Igbetid som tiden til den givne betaling. Summen af de diskonterede beta-
linger er den teoretiske pris. Den teoretiske pris kan nu bruges i stedet for den
noterede pris til at beregne en effektiv rente.
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Figur 2 Rentespeendet mellem annuitetsobligationen og
den 10-arige statsobligation samt spend mellem
den 30- og 10-arige nulkuponrente
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[ Betalingsprofil [ Residual — Speaend mellem 30- og 10-arig nulkuponrente

Betalingsprofilens andel udger en vasentlig del af forggelsen af rente-
spandet siden 1995. Det er den ggede stejlhed af rentestrukturen, der bety-
der, at betalingsprofilen er blevet vigtigere. Den ggede stejlhed af rente-
strukturen er 1 figur 2 illustreret ved udviklingen i spandet mellem den 30-
og den 10-4rige nulkuponrente.

For obligationer med forskellig kupon er der ingen forskel i stgrrelsen af
betalingsprofilens andel af rentespaendet. Niveauet for den grgnne kurve i
figur 2 er altsd representativt for 30-drige obligationer med forskellige
kuponrenter. For 20-drige obligationer er niveauet for betalingsprofilens
andel Iavere, men betalingsprofilens betydning er ligeledes gget vasentligt.

Konverteringsegenskaben

Konverteringsegenskaben indeberer, at lantager har ret til at indfri sin
restgeeld til pari ved en vilkérlig termin i lanets lgbetid. Det medfgrer, at
investor risikerer at f4 udtrukket en stgrre andel af sin beholdning ved hver
fremtidig termin end den andel, som lantagernes ordinzre afdragsbetalin-
ger udger af det udestiende belgb 1 obligationsserien. I det fglgende forkla-
res, hvordan prisen pa den konverterbare realkreditobligation kan beskrives
som prisen pa annuitetsobligationen minus prisen pa lantagers ret til at ind-
fri sit 14n til pari.
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Lantagers konverteringsret kan beskrives pd fglgende vis: Hvis kursen
pa de obligationer, som ligger til grund for lénet, er over pari, vil lantager,
hvis der ses bort fra omkostninger, med fordel kunne udnytte konverte-
ringsretten og indfri sit 14n til pari. Herved opndr lantager nemlig en ge-
vinst svarende til forskellen mellem markedskursen og pari. Gevinsten vil
komme lintageren til gode gennem en lavere terminsydelse, hvis ldntager
finansierer indfrielsen af det gamle 14n ved at optage et nyt, lavere forrentet
lan.

Konverteringsretten kan siledes betragtes som svarende til, at investo-
rerne har skrevet (solgt) en call-option pd de obligationer, som ligger til
grund for Ianet”. En skrevet call-option giver indehaveren af optionen (ldn-
tager) retten til at kgbe det aktiv, optionen er skrevet pa (obligationerne) af
investorerne pa et fastsat fremtidigt tidspunkt (den kommende termin) og
til en pé forhdnd fastsat pris (strikepris).

Anskues konverteringsretten som en call-option, findes der forskellige
metoder til at beregne verdien af konverteringsretten. I boks 2 er givet et
eksempel pd en beregning ved hjelp at Black-Scholes formel, der er en
ofte benyttet metode til at prissztte optioner.

Ved anvendelse af Black-Scholes formel tages der dog ikke hgjde for en
rekke vigtige forhold vedrgrende danske realkreditobligationer. Eksempel-
vis antages, at hele obligationsserien udtrekkes/konverteres, sifremt kur-
sen pd annuitetsobligationen er over pari, eller sifremt kursen er under
pari, at ingen konverteringer finder sted. Dette er ikke i overensstemmelse
med virkeligheden, hvor det typisk kun er en del af lintagerne, der konver-
terer.

Optionens strikekurs vil med den ovennavnte beskrivelse vare pari.
Ombkostninger ved at konvertere betyder dog, at lantager reelt har en hgjere
strikekurs. I eksemplet i boks 2 er brugt kurs 102 for at kompensere for
dette.

For investor er det ikke tilstrekkeligt kun at betragte konverteringsrisi-
koen ved den fgrstkommende termin. Hvis investors obligationer ikke ud-
trekkes, vil der ved den fulgende termin vere en tilsvarende risiko for eks-
traordiner udtrekning og sé fremdeles. Derfor mi konverteringsegen-
skaben betragtes enten som en rekke af optioner, som successivt udlgber
ved terminerne 1 obligationens lgbetid, eller som en option med flere muli-
ge udlgbstidspunkter.

For at kunne tage hgjde for de navnte faktorer er det ngdvendigt at ind-
drage information om lantagernes adferd.

" Mere precist er optionen skrevet pi de inkonverterbare annuitetsobligationer omtalt ovenfor.
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Lantageradfeerden

For at opnd en bedre beskrivelse af konverteringsegenskaben inddrages
information om lintageradferden”. Da den enkelte lintagers adferd ikke
er kendt, og det heller ikke er muligt i en model at inkludere alle lintagere,
md der ggres forenklende antagelser om ldntagernes konverteringsadfzrd,
si adferden kan vurderes i aggregeret form for den enkelte obligation. I
det folgende er beskrevet en rakke af de faktorer, der spiller ind pa 1an-
tagernes konverteringsadfaerd.

Gevinsten ved at konvertere kan opggres pd mange méder. Eksempelvis
kan ldntagers besparelse pd terminsydelserne i det fgrste &r efter konverte-
ringen benyites. Gevinsten afthaenger generelt af kuponrente, restgeld og
restlgbetid pd bade det nye og det gamle 14n, samt af renteniveau, omkost-
ninger, skat mv.

Formaliseringen af lantagernes vurdering af gevinsten ved at konvertere
byr afspejle disse faktorer. De objektive stgrrelser, sdsom kuponrente, rest-
Igbetiden og renteniveauet er ens for alle lantagere med 1&n baseret pd en

" Jf. Svend Jakobsen "En empirisk model for konverteringsadferd”, Finans/invest 8/92.
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given obligationsserie. Restgeldens stgrrelse, omkostninger og skat er der-
imod individuelle fra lantager til lAntager.

Lantagerens praferencer eller subjektive vurdering af gevinsten ved at
konvertere har ligeledes betydning. Eksempelvis vil to lantagere, der rent
gkonomisk vil fi den samime gevinst ved at konvertere deres 14n, ikke ngd-
vendigvis have det samme incitament til at konvertere. En @ldre lantager
vil méske 1 hgjere grad foretraekke at betale sit 14n ud, mens en yngre blot
vil vaere interesseret i at konvertere til det 1&n, der giver den stgrst mulige
gevinst.

Tidligere var det op til lantageren at fglge med i renteudviklingen og
selv beregne en eventuel gevinst ved konvertering. I dag har de fleste
realkreditinstitutter tilbud om ldnovervigning for den enkelte lintager.
Lanovervigningen er en formaliseret proces, der lader forskellige objektive
parametre afggre, hvor stor gevinsten ved at konvertere er. Lintagernes ge-
vinst bliver pd denne méde opgjort pi en mere ensartet made, der i mindre
grad end tidligere afhaenger af ldntagernes egen evne til at beregne gevin-
sten. Nu skal 1antager blot vurdere gevinsten ved at konvertere i forhold til
sine praferencer.

Den formaliserede beregning af lantagernes gevinst fra realkreditinstitut-
ternes lanovervigningsmodeller kan anvendes som generel opggrelsesme-
tode for lintagerne. Herved opnds, at modellen for 1dntagernes adferd 1 hgj
grad afspejler virkeligheden. Det er dog stadig ngdvendigt at tillade en vis
heterogenitet blandt [antagerne for at give plads til individuelle praferen-
cer.

Resultater

Den del af rentespandet, der skyldes forskelle i konverteringsegenskab,
kaldes konverteringspreemien. Den empiriske analyse af konverterings-
egenskaben har til formal at isolere konverteringspreemiens andel af rente-
spaendet. Det er endvidere af selvstendig interesse ogsé at vurdere fplsom-
heden af den anvendte model. Resultaterne af analysen prasenteres derfor 1
to afsnit.

Konverteringspreemiens andel af rentespandet

I figur 3 er konverteringspraemiens andel af rentespandet kvantificeret.
Det gores ved at beregne verdien af konverteringspremien og trekke den
fra den teoretiske pris pa den inkonverterbare annuitetsobligation. Herved
er den teoretiske kurs konverteringsjusteret, og der kan beregnes en kon-
verteringsjusteret effektiv rente. Nedenfor er forskellen mellem den effek-
tive rente pd den konverterbare realkreditobligation og den effektive rente
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Figur 3 Dekomponering af rentespendet mellem realkredit
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pé den 10-drige statsobligation opdelt i den del, der kan forklares ved hjelp
af betalingsprofilen, en anden del, der kan forklares ved hjelp af konverte-
ringsegenskaben og endeligt en residual. Residualen indeholder en likvidi-
tets- og kreditrisikopremie, samt gvrige forhold sdsom forskellige inve-
storinteresser, skatteforhold og eventuelle afvigelser, der skyldes bereg-
ningsmetoden.

Den del af rentespandet i figur 3, der skyldes konverteringsegenskaben,
er nogenlunde uandret over perioden, bortset fra omkring &rsskiftet
1995/96 og fra november 1996 og frem. Det skyldes, at renteniveauct ge-
nerelt ikke har veret tilstraekkeligt lavt til, at det har kunne betale sig for
flertallet af lntagemne at konvertere, ndr ldnene er baseret pa den viste 8
pct.-obligation. Dette er afspejlet 1 figur 4, hvor udviklingen i kursen pé 8
pct.-obligationen er vist sammen med konverteringspramiens andel af ren-
tespaendet.

Konverteringspramiens stgrrelse og stabilitet over tid er sterkt athengig
af kuponstgrrelsen. Det viser sig, at den del af rentespaendet, der skyldes
konverteringsegenskaben, ikke uventet stiger med kuponstgrrelsen. Kon-
verteringspremiemne pd 5 pct.- og 6 pct.-obligationerne er estimeret til
under 0,1 procentpoint og er stabile gennem hele perioden. Konverterings-
premien pd 9 pct.-obligationen varierer mere og ligger over (0,5 procent-
point, mens konverteringspreemien pd 10 pct.-obligationen er over 1 pro-
centpoint gennem perioden. Rentefaldet i perioden september 1995 til
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Figur 4 Udviklingen i kursen pa realkredit 8 pct. 2026 og
konverteringspreemiens andel af rentespeendet
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januar 1996 slar iser igennem pd 9 pct.- og 10 pct.-obligationerne, hvor
konverteringspreemien for 9 pct.-obligationen hhv. 10 pct.-obligationen
vokser til et niveau lige under 1 procentpoint hhv. ca. 1,8 procentpoint mod
slutningen af 1995, Fra slutningen af 1996 til midten af 1997 udvides kon-
verteringspremierne pd 9 pet.- og 10 pet.-obligationerne endnu mere som
fglge af det lave renteniveau i perioden. Konverteringspraemierne pé 9 pet.-
og 10 pct.-obligationerne er estimeret omkring 2 henholdsvis 3 procent-
point i juli 1997.

Residualen af dekomponeringen varierer mellem 0,3 og 0,5 procentpoint
over det meste af den betragtede periode med en tendens til indsnaevring 1
Igbet af 1997. Det stemmer overens med en forventning om, at hikviditets-
og kreditrisikopreemien set over en lengere periode er nogenlunde kon-
stant. Indsn@vringen i 1997 kan ses i sammenhang med udlandets ggede
interesse for danske realkreditobligationer, der igen kan henge sammen
med, at flere realkreditinstitutter har fiet en internationalt anerkendt rating.

For de hgjtforrentede obligationer er der en tendens til stgrre afvigelser
fra intervallet 0,3-0,5 procentpoint end for lavere forrentede obligationer.
Det kan skyldes, at forudsigelsen af konverteringsomfanget bliver mindre
praccis, nar konverteringsomfanget gges meget.

Nir opsplitningen af rentespaendet gennemfgres for obligationer udstedt
af forskellige realkreditinstitutter viser det sig, at der ikke er nogen nzvne-
vardig forskel mellem residualen for institutterne. Det tyder pé, at likvidi-
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tets- og kreditrisikopremien ikke afviger mellem obligationer udstedt af
forskellige institutter. Det skyldes, at det, trods den ggede udenlandske
interesse, primart er indenlandske investorer, der kgber de konverterbare
realkreditobligationer. Salenge de indenlandske investorer betragter obli-
gationer udstedt af forskellige institutter som nare substitutter, vil renten
pa obligationerne blive den samme.

Sammenfattende er konklusionen pd analysen af dekompositionen, at
den udvidelse af rentespazndene mellem 20- og 30-drige realkreditobligati-
oner og den 10-&rige statsobligation, der er sket 1 1994-97, fortrinsvis skyl-
des den stejlere rentestruktur og dermed forskelle 1 betalingsprofil. For de
hgjt forrentede realkreditobligationer har forskelle i konverteringsegenskab
mellem stats- og realkreditobligationer haft stgrre betydning for varia-
tionen i rentespaendet end for de lavere forrentede realkreditobligationer.

Folsomheden af modellen

Analysen af fglsomheden af den anvendte model er lavet for at under-
spge betydningen af pracisionen af parametervalget. Analysen er ind-
skreenket til at dekke betydningen af stgrrelsen af gevinstkravet og rente-
volatiliteten. Begge parametre er svare at estimere, og mé derfor i en vis
udstreekning fastsattes pd grundlag af et forholdsvist uprecist sken.

Gevinstkravet er udtrykt ved den procentuelle gevinst, ldntagerne forlan-
ger, fgr de konverterer. Gevinsten opggres som forskellen mellem nutids-
vardien at det gamle 1in og pari, korrigeret for omkostninger mv. Ved at
senke gevinstkravet ma der alt andet lige forventes en gget konverterings-
aktivitet, og dermed en stgrre konverteringspramie.

Estimationsresultaterne er i overensstemmelse med dette. Dog er for-
skellen mellem konverteringspremierne relativt beskeden for obligationer
med lav kupon. Sdledes er den stgrste forskel for obligationer med kupon
under 8 pct. 0,1 procentpoint ved en @ndring i gevinstkravet pi 5 procent-
point gennem det meste af perioden.

Rentevolatiliteten er et udtryk for, hvor meget renteniveauet kan andre
sig 1 Igbet af en periode. En hgj rentevolatilitet giver mulighed for stgrre
udsving 1 renteniveauet end en lavere rentevolatilitet. Derfor mi en stgrre
rentevolatilitet betyde en stgrre konverteringspramie, da der er en gget
sandsynligheden for at renten bliver sé lav, at det kan betale sig for flere
lantagere at konvertere.

Estimationsresultaterne er ligeledes i overensstemmelse med dette. Kon-
verteringspremierne er meget fglsomme over for @ndringer i rentevolatili-
teten, séledes betyder en @ndring i rentevolatiliteten fra 13 pct. til 15 pct.
en stigning 1 konverteringspremien pé op til 0,2 procentpoint. Der er dog
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stor forskel mellem obligationer med forskellig kupon; obligationer med
hej kupon er mere fglsomme end obligationer med lav kupon.

Det kan konkluderes, at der er en vis usikkerhed forbundet med at an-
vende modeller af den beskrevne type. Selv smd @ndringer 1 modellens
parametre kan pdvirke resultaterne relativt meget, hvilket stiller store krav
til valget af parametre. Specielt med henblik pd prissetning er det vigtigt at
anvende en model, der er s& n@jagtig som mulig, og hvor de enkelie para-
metre er estimeret ud fra observerede stgrrelser.

Konklusion

Rentespendet mellem realkredit- og statsobligationer er udvidet gennem
de seneste 3 &r. Ved at splitie rentespandet op 1 3 dele, der skyldes forskel-
le i betalingsprofil, forskelle i konverteringsegenskab og endeligt forskelle
i likviditet og kreditrisiko er de forskellige deles bidrag til udvidelsen af
rentespendet sggt kvantificeret.

Det viser sig, at en stor del af den udvidelse af rentespandet mellem
stats- og realkreditobligationer, der har fundet sted siden 1995, skyldes en
stejlere rentestruktur. Konverteringspremien, der skyldes forskelle i kon-
verteringsegenskab, viser sig at udggre en varierende del af rentespandet,
der er meget afhengig af renteniveau og kuponrente. Residualen, der iser
skyldes forskelle i likviditet og kreditrisiko, er endvidere nogenlunde kon-
stant over tid med en lille tendens til indsnaevring 1 1997.

Likviditets- og kreditrisikopraemien er den samme for obligationer ud-
stedt af forskellige institutter. Residualen viser sig saledes ikke at varierer
nevneverdigt mellem de forskellige realkreditinstitutter. Residualen er
endvidere nogenlunde konstant over tid for de enkelte obligationer.

Resultaterne viser endvidere, at der er store udsving i de indbyrdes for-
hold mellem de enkelte komponenter af rentespendet. Der er forskel i for-
delingen af komponenterne for obligationer med forskellig kupon, siledes
er obligationer med hgj kupon mere pévirket af konverteringsegenskaben
end obligationer med lavere kupon. De stgrste komponenter i rentespaendet
mellem konverterbare realkreditobligationer og statspapirer er i perioder i
hgjere grad forskelle i betalingsprofil og residualen, derunder forskellen i
likviditet og kreditrisiko, og ikke konverteringsegenskaben.

Resultaterne af fplsomhedsanalysen viser, at den anvendte modeltype er
fplsom over for endringer i parametrene. Da der desuden kan vaere proble-
mer med at estimere de enkelte parametre pa grundlag af observerede stgr-
relser, bgr modellerne anvendes med en vis forsigtighed. Dette @ndrer dog
ikke ved det faktum, at modeltyper, hvor lintageradferden inddrages 1 vur-
deringen af forskellen i konverteringsegenskab giver en bedre og mere
pracis beskrivelse af konverteringspraemien end mere simple modeller.
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Pressemeddelelse

Den 9. oktober 1997 om renteforhgjelse

Med baggrund 1 den europaiske renteudvikling forhgjes diskontoen med
Ya pet. til 3% pet. med virkning fra den 10. oktober 1997. Foliorenten for-
hgjes ligeledes med % pct. til 3% pet.

Renten ved salg af indskudsbeviser den 10. oktober vil vere 3,75 pct.,
en forhgjelse pé 0,25 pet.






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

I tabeller, hvor pengeinstitutterne indgér, er tallene eksklusive fergske og
gronlandske pengeinstitutter, men inklusive herveerende filialer af uden-
landske pengeinstitutter.

Bortset fra tabeller, der er baseret pd Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret p4 indberetninger fra banker og sparekasser
- fra og med april 1997 med en arbejdende kapital over 250 mall kr.
{hovedsagelig ansvarlig kapilal og indlin).Til og med marts 1997 banker
og sparekasser med en arbejdende kapital over 100 mill kr.
Statsinstitutionen Postgiro er fra 1. juni 1991 omdannet til pengeinstitut,
der fra og med juli 1991 indgér i "Pengeinstitutterne”.

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

Akgiver Passiver
Valuiareserven®
. Seddel-
Obliga-
Ultimo" Netto. | Udian®® | tioner | 98 | mndian®® fndskuds | Staten
fordringer og aktier omlgh
Guld pé ud-
landet
myv.
Millioner kroner
1986 ...l 4675 31189 42 875 23 880 21339 767 7907 50 99G
1987 (.o 4 858 59511 181319 24 189 22 809 1403 - 59971
1988 ... ... .. 4 595 71 644 1712 26911 23870 7 865 ° 44138
1989 ...l 4340 40 564 19536 32431 25045 8977 . 34504
1990 ...l 3720 59569 6246 37717 26983 13114 ° 38 405
1991 ..ol 3464 41099 5320 44 361 28 211t {8125 4 16 010
1992 ... 3456 41 508 20132 32018 28020 4 800 5743 35075
1993 ... 4339 70431 81 689 41235 29 656 5455 27 812 94 548
1994 ... oLl 3790 50304 61749 39 505 32 688 4 549 25879 56 910
1995 ..o 3531 60975 49 670 34096 34 656 3090 33603 38 808
1996 . ... 3652 81567 49 659 35 108 36613 27746 30654 34 995
1994 Marts .......... 4262 61278 75768 48 487 29740 2 583 42 619 73706
JLET | R 4240 60 493 64 038 51101 31458 15924 28 146 61 626
Sept. ..., 4295 57 960 64 554 55276 30755 4212 29 880 72 852
Dec. ........... 4276 57533 61 845 42 805 32688 4530 25979 56910
1995Jan. ........... 3829 51824 68 636 31654 311371 15571 31693 42715
Feb. ........... 3 830 53173 62 935 33125 30999 12 655 20268 52417
Matts .......... 3 830 53108 65 749 33218 31333 2269 28 386 57532
April ... .. 3836 53 585 53748 32 488 32493 2 899 26 642 44 659
Maj ........... 3939 52 886 85550 31 809 32708 14 585 20023 68 981
Juni ... 3934 52423 57761 32824 33564 3383 15 100 56 995
111 SN 3941 55723 53750 32017 33434 5772 26 601 42 343
Aung. ... 3945 58 564 64 482 31599 32 664 13 573 21 146 52335
Sept. .......... 3947 64334 65 809 33143 32 600 4 455 38291 53 440
Okt ... 3950 60477 47 866 33202 32378 14 640 25616 34678
Nov. .......... 3955 60905 63 554 31829 32 983 16 638 23499 45671
Dec. ... .. 3958 63 489 46753 32023 34 656 3221 33813 35444
1996 Fan. ........... 3498 73331 42 862 34236 32872 19 444 20903 31342
Feb. ........... 3504 72983 50195 33 962 32 817 16 054 31258 39 857
Marts .......... 3513 82 089 47 417 34723 33454 3042 42205 51620
April ... ..., 3481 93 408 31 380 34411 34383 16 506 39583 33916
Maj ........... 3495 87 740 38 646 34274 34706 3949 31957 55133
Juni ... .. 3497 83042 38 968 34 168 35405 2772 29 169 53993
Jui oL 3479 78 598 44015 33 589 35259 16 999 36785 32229
Aag. ... 3479 75143 42 661 33 986 34602 2827 31385 46 537
Sept. .......... 3483 80458 50089 34174 341337 8232 36207 56 087
Okt, ........... 3494 85 208 51017 34 161 34 689 22759 50 454 26972
Nov. .......... 3502 81514 54 549 34 795 35165 15387 44 080 39147
Dec. ........... 3 506 80948 49 533 34 049 36613 28 070 30 865 31652
1997 Jan. ........... 3665 92 632 56 782 34 608 34982 14 689 68 305 26 925
Feb, ........... 3672 92 063 58 286 35147 34 841 11260 55129 46 265
Marts .......... 3672 50 736 64 734 35244 36172 19350 50 068 49712
April ... 3 665 98 152 41 202 34973 36190 25363 53582 23 580
Maj ........... 3674 105 163 44 396 35350 36760 12352 47 697 52134
Juni ..., 3 686 106 354 48 628 34944 37231 27 258 42022 47391
Jui ...l 3677 108 723 48 858 33944 37378 31393 60 430 25936
Aug. .......... 3680 108 574 44 337 35231 36 689 19478 60409 34 886
Sept. .......... 3683 114 617 42091 34 950 36518 29 148 53549 36093
1} Arstallene er statustal, mens manedstallene er balancetal, 4) Inklusive udién vedrérende kontantdepoter.
2) Valutareserven er specificeret pd side 8. 5) I perioden fra og med 1989 il og med 1991 inklusive cbligationer
3) Pengeinstituiternes mellemvarender med Nationalbanken er spe- erhvervet i forbindelse med genkgbsforretninger.

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



2 Valutakurser
Gennem- . . Gennemn- . Gennem- Lo
snit Hgjest 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 | 506,68 993,86 843,23 | 649,45 716,15 602,00
1994 L 752,22 759,98 742,96 | 909,23 946,86 869,69 | 635,23 685,80 582,05
0995 ..ol 724,60 748,10 707,68 | 849,63 890,82 813,15 | 560,53 613,45 533,85
1996 ... 726,24 740,99 70722 | 841,42 858,17 821,69 | 579,59 598,15 555,15
1996 3. kvt. ........ 728,60 734,50 725,18 | 838,96 848,43 832,23 |577,71 589,75 567,70
4. - L. 736,77 740,99 731,68 | 846,67 858,17 837,65 | 586,47 598,15 574,00
1997 1. kvt ........ 740,47 742,88 737.6G | 879,56 901,01 850,85 |631,32 655,25 591,00
2= 743,24 747,68 739,74 | 902,08 921,60 881,35 | 652,48 663,90 635,45
- 749,30 754,46 74532 | 938,49 965,72 013,79 | 688,09 719,65 663,85
i .l 751,17 754,46 748,12 | 93936 955,34 021,85 | 682,04 702,10 663,85
Aug. ........ 749,72 752,55 747,70 | 950,24 965,72 932,77 | 701,77 719,65 684,30
Sept. ........ 746,95 748,82 745,32 | 926,37 937,52 913,79 | 681,36 694,25 667,55
Okt.  ........ 748,32 751,26 745,35 | 91648 928,62 905,97 | 669,02 681,35 654,50
Britiske pund (GBP) D-mark (DEM) Svenske kroner (SEK)
1993 .o 974,42  1059,90 890,31 | 392,31 414,74 382,14 83,33 88,85 79,45
1964 ...l 972,32 1015,63 94041 | 391,94 397,76 387.12 82,32 85,79 78,27
1995 ..o 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 | 38542 387,17 382,42 86,47 89,17 81,37
1996 3 kvt ........ 867,84 916,74 881,79 | 38578 386,97 384,06 87,09 88,40 85,92
4. - oL 958,91  1008,37 913,24 | 38341 384,62 382,42 87,87 89,17 86,37
1997 Tkvt. ........ 1029.96  1057.05 99822 | 381,42 382,50 380,74 85,89 87.94 83,30
2. - 1067,21  1103,67 104340 | 380,85 381,33 380,61 84,72 85,89 83,34
3 - . 1118,61  1172,13  1072,85 | 380,85 381,22 380,68 87,84 89,51 85,79
Jui .ol 113999 1172,13 110347 | 38085 38122 380,68 87,33 88,84 85,79
Ang. ... 112518 1162,49  1101,52 | 380,95 381,17 380,76 87,79 88,83 86,86
Sept. ........ 1689,99  1110,22  1072,85 | 380,75 380,85 386,70 88,42 89,51 87,46
Okl.  ........ 1091,57 110931 107741 | 380,77 380,96 380,54 88,38 §9,30 87,37
Noriske kroner (NOK) Franske franc (FRF) Belgiske franc {BEF)
0993 . 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 Ll 88,45 90,74 87,11 112,30 114,18 109,80 19,010 19,588 18,805
1996 ... ... .. 89,79 92,40 87,68 | 113,34 114,24 112,15 18,728 18,843 18,554
1996 3. kvt ........ 89,72 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 1. kvt ... ..... 95,36 9743 92,21 113,02 113,47 112,78 18,492 18,566 18,467
2~ 92,15 95,56 90,16 | 112,95 113,26 112,55 18,456 18,477 18,445
3o 92,22 94,78 906,63 | 113,05 113,38 112,64 18,448 18,463 18,436
Jui ... 91,64 92,58 90,63 | 112,88 113,01 112,64 18,449 18,463 18,436
Aug. ........ 91,97 92,82 91,36 | 113,03 113,13 112,92 18,449 18,461 18,442
Sept.  ........ 93,07 94,78 91,99 | 113,26 113,38 113,12 18,445 18,453 18,436
Okt. ........ 94,51 95,42 93,19 | 113,59 113,67 113,25 18,459 18,474 18,447
Schweizerfranc (CHF) Hollandske gylden (NLG) l1alienske live (ITL)
1993 ...l 439,43 472,70 411,95 | 349,23 368,40 339,64 04126 0,4409 0,3830
994 ...l 465,26 475,25 456,46 | 349,50 354,22 345,81 0,3939 0,4131 0,3741
1995 (..l 474,22 486,81 464,56 |+ 349,17 361,41 345,33 0.3444 0,376% 0,3135
1996 ...l 469,65 481,71 436,95 | 34395 345,85 340,72 0,3758 0,3903 0,3526
1996 3. kvt ........ 472,50 479,31 465,12 | 34392 344,94 342,36 0,3797 0,3850 0,3733
4. -~ o 456,82 468,54 43995 | 341,77 342,98 340,72 0,3853 0,3503 0,3804
1997 1okt ........ 440,24 445,79 436,06 | 33941 340,83 338,49 0,3863 0,3938 0,3799
2= . 451,54 456,73 440,48 | 338,60 339,03 338,24 0,3860 0,3901 0,3810
- 462,13 468,96 453,47 1 338,18 338,59 337,86 0.3904 0,3926 0,3888
Juli ool 460,52 468,96 453,47 | 338,24 338,59 337,86 0,3911 0,3926 0,3897
Aug. ... 463,39 468,43 459,62 | 33822 338,48 338,04 0,3900 0,3913 0,3888
Sept. ........ 462,62 464,55 460,39 | 338,07 338,17 337,94 0,3901 0,390% 0,3891
Okt, ........ 460,74 467,40 455,49 | 337,97 338,34 337,51 0,3887 0,3904 0,3860
Anm.: Bortset fra SDR er de anferie kurser fastsat pd grundlag af

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

kedskursen pa de valutaer, der indgar.



Valutakurser

Gennem- . Gennem- o Gennem- .
snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest st Hdjest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
Finske mark (FIM) Islandske kroner (ISK) Bsirigske schilling (ATS)
1993 ... 113,54 120,14 103,84 9,59 9,88 9,17 55,760 58,943 54,304
1994 ... ..., 121,96 129,83 116,43 9,08 9,32 8,79 55,711 56,532 55,078
1995 ..o 128,39 131,45 125,93 8,65 8,96 8,43 55,396 57,595 54,971
1996 .. ... L. 126,31 128,86 121,72 8,69 8,89 8,49 54783 55,054 54,346
1996 3. kvi. ........ 127,38 128,86 125,77 8,68 8,76 8,62 54,823 54,997 54,590
4. - . 127,93 128,57 127,12 8,78 8,89 8,71 54,491 54,660 54,346
1997 Lkvi ........ 128,07 130,23 126,88 9,04 9,20 8,86 54,203 54,362 54,115
2.0 .. 126,80 128,03 125,97 9,23 9,43 9,05 54,114 54,180 54,077
3= ... 127,72 129,34 126,57 9,59 9,80 9,38 54,123 54,181 54,096
Jui ...l 128,50 129,34 127,73 9,59 9,75 %941 54,128 54,181 54,102
Aug. ... 127,40 128,02 126,86 9,60 9,80 9,52 54,137 54,170 54,103
Sept.  ........ 127,20 127,70 126,57 9,51 9,59 9,38 54,104 54,118 54,096
Okt. ........ 127,02 127,24 126,70 9,36 9,47 9,22 54,100 54,122 54,066
Spanske pesetas (ESP) Portugisiske escudos (PTE) Canadiske doliar (CAD)
1993 ..., 5,102 5,473 4,686 4.037 4,320 3,779 503,09 557,53 473,67
1994 .. ... 4,746 4847 4,617 3,831 3,888 3,741 1 465,51 519,41 429,04
1995 ...l 4,495 4,632 4,295 3,737 3,845 3,670 408,39 437,88 388,54
1996 ... . ..., .. 4,578 4,652 4,527 3,759 3,806 3,708 | 425,08 443,07 404,75
1996 3. kvt ........ 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 44307 429,35
1997 T.kvt ........ 4,516 4,572 4,488 3,803 3,834 3,787 464,96 479,76 429,41
2= . 4,510 4,526 4,494 3,783 3,814 3,756 | 470,65 481,58 458,99
3.- .. 4,512 4,527 4,503 3,760 3,778 3,739 | 497,18 521,15 481,46
Jui oLl 4515 4,527 4,503 3,772 3,778 3,768 | 495,37 506,53 481,46
Aug. ... 4,509 4,516 4,503 3,760 3,770 3,750 | 505,39 521,15 491,15
Sepl. ........ 4,513 4,516 4,509 3,748 3,757 3,739 | 491,23 501,23 482,58
Okt  ........ 4,511 4,516 4,505 3,739 3,748 3,728 | 48275 492,18 465,60
Japanske ven (JPY) Irske pund (IEP) Greeske drachmer (GRD)
1993 ... ... 35,8736 06,9916 48043 94992 102278 028,54 2,828 2,978 2,715
1994 ... ...... 6,2171 6,5723 5,9846 | 950,44 975,22 928,26 2,619 2,719 2,532
1995 ... ... 5,9799 6,6395 5,3047 1 898,54 044,93 873,82 2,420 2,536 2,337
1996 ... 5,3316 5,6400 5,0752| 927,87 997,96 886,07 2,409 2,455 2,325
1996 3. kvt ........ 5,3013 5,3640 5,2459 | 928,93 939,76 917,94 2,428 2,455 2,415
4, - ... 5.2016 5,3069 53,0752 963,65 997,96 935,96 2,434 2,452 2,404
1997 Lkvt ........ 5,2202 5,3934 53,0856 | 1607,53 1021,87 991,48 2431 2451 2,409
2.0 - ... 5.,4631 5.873¢% 5,1406 | 99520 1016,65 974,85 2,401 2,424 2,373
3- . 5,8382 6,1162 552711 1016,23  1031,79 976,34 2,425 2,446 2,404
Jui ... 5,9222 6,0372 57878 | 1020,92  1031,79 1004,53 2,428 2,440 2416
Aug. ..., 5,9510 6,1162 574951 1018,85 1028,72 100995 2,431 2,446 2417
Sept. ........ 5,6427 57933 552711 1008,84  1029,33 976,34 2,415 2,426 2,404
Okt. ........ 5,5296 5,0403 5,4469 | 982,89 994,70 972,12 2418 2,433 2,397
Australske doliar (AUD) Newzealandske dollar (NZD)
1993 (... ... .. 440,77 494,63 409,08 351,63 394,46 313,37
1994 ... ... ... 464,62 494,39 426,70 377,06 397,88 336,51
1995 ... 415,80 472,42 383,26 367,64 362,30 352,83
1996 .. .......... .. 453,67 483,92 412,66 398,76 425,05 362,57
1996 3.kvt ........ 455,46 468,97 439,23 399,53 410,41 389,14
4, - ... 466,34 483,92 453,17 413,74 425,05 404,34
1997 Lkvt. ..., 460,79 518,81 466,49 439,88 460,28 418,43
2. - ... 501,81 516,15 491,96 450,33 458,65 441,80
3. - .. 506,30 529,09 431,05 445,23 461,22 423,66
i o ... 506,30 521,78 494,90 451,80 457,00 445,45
Aug. ..., 520,20 529,09 502,96 450,62 461,22 438,91
Sept. ........ 493,03 505,94 481,05 433,23 441,25 423,66
Okt. ........ 482,57 494,12 457,82 425,36 433,73 407,98




4 Valutakursudviklingen i forhold til dollar
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EMS-valutaernes indbyrdes placering 5
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Anm.: Figureme viser EMS-valutaernes relative placering i forhold il centralkurserne. De enkelte valutaers placering er centreret omkring et nul-
punkt, der er beregnet som gennemsnittet af den steerkesie og den svageste valuta. Hvis to valutaer er i paritet med hinanden, er kurverne

sammenfaldende. Fra og med 2. august 1993 er udsvingsgranserme +/- 15 pet.



6 Nominel og real effektiv kronekurs
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Anm.: Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens vardi. Indekset er beregnet pd basis af den internationale handel med industrivarer i
1989. Yderligere information om beregningsmesoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Pkonomisk Afdeling. Lgbende
beregninger af den effektive kronekurs offentligggres ogsd i "Finansiel Manedsstatistik” fra Danmarks Nationalbank.




Nomiinel og real effektiv kronekurs 7
Forbruger- Real effektiv Smsonkorrigeret Real effektiv
Nominel priser kronekurs timelgn kronekurs
effektiv baseret pd baseret pa
kronekurs forbruger- " time-
Danmark Udlandet priser Danmark Udiandet lgnninger
[980=100
1990 .......... 96,3 1774 163,4 104,6 189,0 183,2 99,3
1991 ... ... 94,6 181,7 171,2 1004 197.8 193,8 96,5
1992 ... ... 96,9 185,5 176,8 101,6 203,8 202,0 97,7
1993 ... ..., 95,9 187.8 1823 103,0 209,1 2093 99,8
10994 ... 99.9 1916 186,7 142,5 2154 2164 99,4
1995 ... 1039 1956 191,1 1064 2237 2240 103,8
1996 .......... 1029 199,7 194.5 105,6 2328 232,0 103,2
1996 3.kvt. .... 162,8 200,1 194.8 105,6 2339 2327 1063,3
4. - 102,1 201.4 1954 105,2 2355 234,5 102,5
1997 1. kvt ... 101,06 202,0 166,5 i03,8 238,7 236,8 101,8
2, - ... 100.4 203,8 1977 103,5 241.8 .. ..
3- . 98,4 204.8 1986 101,5 .
1996 Sept. .. ... 102,77 200,9 195.1 105,7 ° e ®
Okt. ..... 102,3 201,2 1954 105.4 ° ° ®
Nov. ..... 102,2 201.6 195,3 105,5 © ° e
Dec. ..... 101,8 2014 195,5 104,9 e . °
1997 Jan. ..... 1014 201,9 196,1 104,3 . ® ®
Feb. ..... 100,8 202,0 196,5 103,6 & ° ®
Marts 160,9 202,1 196,7 103,6 © e ©
April 100,7 202,7 1973 163,5 . L i
Maj ..... 100,6 204,1 197.8 103,8 . b ®
Joni ... .. 99.8 204,6 198,0 103,2 ® ¢ e
Juli ..., 98,3 204.1 198,2 101,2 . . .
Ang. ..... 98,1 2049 198,6 1012 ° . ®
Sept. ..... 98,9 205,5 199,0 1021 ° . €
Oki. ..... 99,2 . ° ®
Anm.: Vagtgrundlaget er beregnet pa basis af den internationale handel information kan fas ved henvendelse til Danmarks Nationalbank,

med industrivarer i 1989. Til og med 1991 pd basis af
1983-handelen. Priser og lgnninger for de seneste perioder kan
vare forelgbige. Bt fald i en real effektiv kronekars er all andet
lige witryk for en forbedring af konkurrenceevnen. Ydetligere

@konomisk Afdeling.
1) Kvartalsindeks er til og med 1991 et gennemsnit af de tre kvarials-
mineder. Derefter baseret pa den midterste kvartalsméned.

Priser og lgnninger

Time-
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Netto- [lorjeneste, ars-
prisindeksi) p?iSiﬂdei(S:) prisindei(sz) fortjenestez) prisindeks” prisindeksz} gennemsait
Ar-til-&r stigning i procent 1990=100 [Jan. 1675=100 Kroner
990 ... 1.0 2,6 3.1 5, 100,0 269,6 128,00
1991 ... 0.4 24 2,6 38 100,4 276,7 133,00
1992 ... -1t 2,1 2,1 28 99,3 2825 137,00
1993 ... -0,0 1,2 1.4 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,% 151,00
1996 ... ... ... L1 2.1 2,0 37 104,1 302,7 157,00
1996 3. kvt. .. .. 1,1 23 2,1 38 104,2 3032 .
4. - ... 1.2 24 22 3,8 104,3 3055 .
1997 1. kvt ... 1,2 22 23 3.9 104,8 306,2 .
2. - 1.9 2,1 2.1 4,1 106,3 309, .
3. - 24 24 2.5 . 106,7 310,7 .

Anm.: Asstallene og kvartalstallene for prisindeksene er gennemsnit

af manedsindeksene.

13 Eksklusive adle indirekle skatler bortset fra told og importafgifter.
Vagtene er fra og med april 1994 baseret pA engrosomsziningen i
1990.

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

skatter og pristilskud. Veglene i begge indeks er siden februar 1991
baserct pi sammens®tningen af det privaie forbrug : 1987.

3) Dansk Arbejdsgiverforenings lgnstatistik, timefortjeneste for alle
lgnmedtagere. Kvartalstal for stigningstakter er fra Kenjunkturstati-
stikken (gennemsnit af mndringer mellem nedre og @vre kvartil).
Arstal er fra Strukturstatistikken.



8 Valutareserven
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fordringer | Fordringer ~
Fordringer | piDet |piDenIn- Reserve For-
L o stilling Talt pligtelser Talt
Guld pa Huropeiske temationale aver for (brutto) over for {netto)”
Ultimo" udlandet | Monetzre | Valuta- TME? adlandet
Institut | fond(SDR)
Millioner kroner
1986 ... .......... 4675 33562 392 1862 1143 41 634 5770 35864
OB 4 858 54078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
988 Ll 4595 59 063 10454 1542 2167 77821 1582 76239
1989 ... 4340 33 180 4625 1 850 2213 46 208 1304 44 904
90 Lol 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63 319
1991 ...l 3 464 38 588 2814 1430 2185 48 451 3888 44 563
1992 L. 3456 63 540 2757 528 2975 73 256 28292 44 964
1993 L.l 4339 62 818 4947 580 2876 75 560 790 74770
1994 ... oL 3790 44 658 3 460 11067 2616 55631 1537 54 094
1995 ... ... 3531 53577 4521 880 3297 65 806 2200 63 606
1996 .. ... 3652 73 624 4979 997 3601 86853 1634 85219
1996 Juli .......... 3479 70 827 5214 921 3482 83923 1 846 82077
Aung. ......... 3479 67 857 5214 940 3463 80953 2331 78 622
Sept. ......... 3483 72248 5214 9472 3463 85350 1409 83 941
Okt. ......... 3494 77 439 4938 942 3505 90 318 1616 88702
Nov. ......... 3502 73952 4938 963 3 480 86 835 1819 85016
Dec. .......... 3 506 73200 4938 963 3 480 86 087 1633 84454
1997 Jan. .......... 3 665 83 190 5394 997 3510 96 756 459 96297
Feb, .......... 3672 82274 5394 1375 3485 96 200 465 95 735
Marts ......... 3672 81025 5394 1375 3422 94 888 4806 94408
April ... 3665 88 587 5032 1372 3422 102078 261 101 817
Maj .......... 3674 95 066 5032 1912 3422 109 106 269 108 837
Juni oL 3686 96 659 5032 1882 3335 114 594 554 110040
Jeli ... ... 3677 99333 4712 1944 3335 113 001 601 112 400
Aug. ..., 3 680 99377 4712 1965 3335 113 069 815 112 254
Sept. ......... 3683 105 639 4712 1908 3578 119 520 1220 118 300
1y Arstaliene er statustal, mens méanedstaliene er balancetal. 3.147 mill.kr., i 1991 en stigning pd 2.082 millkr., 1 1992 en stigning

2} Danmarks kvote minus Valutafondens beholdning af danske kroner. pd 1.5329 mill.ke., 1 1993 cn stigning pd 4.965 millke., i 1994 et fald
3} Kursreguleringer af valulareserven medflerte i 1986 et fald pd 807 pd 7.715 milLkr., i 1995 et fald pi 3.841 miil.kr. og i december 1996
millkr., i 1987 et fald p& 1.501 millkr., 1 1988 en stigning p4 3.178 en stigning pd 765 mill.kr.
millke., i 1985 et fald pd 3.675 millkr, i 1990 et fald pa



Betalingsbalancen 9
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%% Handelsbalance £ZZ] Tjenester og renter mv. —— Lebende poster i alt
Regi- Uregistre- | Andringer
Rents Andre stretede rede i
Sptrans- . SDIEL | jabende | Lgbende | kapital- | kapital- | valuta-
Hande]si; port Rejser Udblﬁ_’t[ef trans- poster | betalinger Nbetalinger™ | teserven
balance™ | gnetgy | (0| IR | aitioner | ialt
(netto) -=forggelse af passiver
eller
formindskelse af aktiver
Milliarder kroner
1987 ........ 5.5 -04 -44 -28,2 7.1 -203 -51,6 1.2 30,0
1988 ........ 12,6 0,2 -4.8 -28,2 11,2 - 89 -233 5,6 8,7
1989 ........ 176 1,1 -45 -31,6 9,3 - 82 13,6 59 -27.7
1990 ........ 30,0 24 =22 -35.2 13,2 8.2 -319 18,5 21,6
1991 ... 30,3 24 0,6 -36,5 16,2 £3,0 257 8,1 -20,8
1992 ..., 419 2,7 0.4 -34,0 13,6 245 17.% 8.5 - 1,1
1993 (..., 49,2 4,3 -06 -30,4 7.9 304 11,5 -59 24.8
1994 (... 45,6 3,5 -1,9 - 30,7 0.6 17,0 31,2 - 1,2 - 13,0
1995 ..., 36,6 2,7 -34 -27,0 1.4 10,2 - 32 0,0 13,4
1996 ........ 43,7 3,4 -4.2 -26,8 0,3 16,4 -17.8 134 20,8
1996 1. kvt .. 9.8 0,8 -2,1 - 3,7 4,6 9.3 - 14,7 2,0 22,0
2. - .. 11,2 1,3 -0,5 - 6,6 -0,1 5.3 9,2 - 4,8 0,9
3. - .. 11,5 0,6 0,2 - 47 -0,1 74 4,0 6,0 - 2,6
4., - . 11,3 0,7 -1,7 -11,8 -4.1 - 56 -16,3 10,2 0,5
1967 1. kvt. .. 9,0 -0,5 -2,6 - 4.8 32 43 -18,0 131 9,2
2. - .. 10,5 0,6 -14 - 4,7 -22 2,8 - 11 - 57 15,6
Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil siedvanligvis blive revideret. 2 Inklusive stgtte fra EU's landbrugsfond (EUGFL) samt Danmarks
1) Generalhandel, dvs. inklusive transithandel, Opggrelsen vedrgrer ri- bidrag til daekning af frellesskabernes finansieringsbehov.
get under ét, siledes at den ogsi afspejler Fargernes og Grenlands  3) Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet er specificeret pa
samhandel med udlandet, mens den indbyrdes samhandel meliem det side 10.

egeatlige Danmark, Fzigerne og Grenland ikke medregnes. Sével  4) Inklusive fejl og ndeladelser.
import som eksport er opgjort pa fob-basis.



10 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor
Regi-
Offent- Direkte . . strerede
lig investeringer” ?gf :__ Lantagning Lan- Piennge— kapital-
sektor . J,t giv- u d]f;n(.is— Talt {betalinger
Indad- | Udad- | %S | Virksom-| Privat- | ning® | " Mine ialt
giende | giende | TWEST heder™ | personer stilling
Milliarder kroner
Indizegt
1987 ......... 52,2 4.5 14 160,5 2375 0,3 9,7 L4 4139 466,2
1988 ......... 31,8 5,8 0.7 181,7 200,2 1.5 174 ® 407.3 439,1
1989 ......... 31,9 13,6 1.3 136,7 179,5 6,3 254 ° 362.8 304,7
1990 ......... 38,6 11,7 1,8 221,7 2187 24,9 22,6 ® 5014 540,0
1991 ..., 20,8 111 23 375,1 2115 31,6 29,7 ® 661,2 682,0
992 ..., 923 67,2 16,0 6675 180,5 29.9 25,6 e 986,6 10789
1993 ..., 2115 48,9 38,5 1251.6 70,1 12,3 51,6 * 15729 17845
1994 ... 68,1 51,6 28,0 13346 108,0 11,7 146,5 ® 1686,5 17546
1995 ..., 71,6 58,5 324 11991 1140 7.8 1982 * 16100 16877
1996 ..., 119,2 55,9 46,5 14876 11,8 6,8 127.5 A 18360 19552
1996 3. kvt ... 32,7 12,2 8,9 307,7 22,9 1,0 35,6 hd 388,2 4209
4, - ... 36,1 16,4 17,6 386,7 327 33 37,5 b 4942 5303
1997 1. kvt ... 29,4 16,5 8,3 422,% 46,1 1,0 30,4 hd 5252 554.5
2.0~ ... 19,7 214 9,2 319,2 44.8 0,9 19.4 ° 414,8 4345
3. 0- ... 21,2 15,6 7.1 4529 40,6 0,8 26,5 hd 543,5 5647
Udgift
1987 ... ...... 35,6 3,9 5.5 135,7 216,1 0,7 11,9 b 3738 4094
1988 ......... 43,5 2,4 5,5 1746 1727 0,8 21,4 hd 3774 4209
1989 .. ....... 38,4 57 16,1 156,2 1654 2,1 334 e 3789 4172
1960 ......... 372 4,2 11,1 203,% 1897 22,0 30,1 e 460,9 498,2
1981 ......... 55,8 18 14,1 360,60 208.8 18,6 383 . 642,1 6979
1992 ..., 87,4 61,0 294 604,0 1943 40,7 24,7 e 9540 10415
1963 ......... 154, 38,0 47,4 1108,1 79,7 13,1 54,2 . 15005 16553
1994 ... ..., 95,6 26,4 53,7 14089 £26,3 139 144,7 L4 17739 18696
1985 ... ..., 99,9 35,0 49,3 1162,6 1240 9,7 1973 L 15780 16779
1996 ......... 1282 514 60,9 1453,3 11,6 7.3 125,6 ° 18092 19374
1996 3.kvt. ... 33,9 10,9 10,7 3150 21,7 1.0 36,9 * 3923 426,2
4. - ... 38,3 20,0 15,5 366,5 314 1.6 353 ° 470,3 508,7
1997 L.kvt ... 31,2 12,8 11,8 4258 47,0 3,7 30,0 hd 5312 5624
2= ... 20,4 17,5 17,1 300,0 458 0.8 19,8 ° 400,9 4213
T 228 11,8 13,8 435,5 39,7 0,8 233 . 524,9 5477
Nettoindtaegt
1987 ......... 16,6 0,6 - 41 248 214 - 04 - 21 - 52 35,0 51,6
1988 ......... -11,7 34 - 48 7.2 275 0,6 - 4,0 50 34,9 233
1989 ......... - 65 79 - 148 -19,5 14,2 42 - 80 8,8 - 72 -13,6
1990 ... ..., 1.4 7.5 - 93 17.8 29.1 2,9 - 74 - 99 30,5 31,9
1991 ......... -35,0 9.3 -11.8 14,5 27 13,0 - 86 - 98 9,3 =257
1992 ..., 4,9 6,1 - 13,4 63,5 -138 -10,8 1,0 - 546 -22,0 -17,1
1993 ... ..., 56,7 10,9 - 89 83,5 - 96 - 09 - 2,6 - 1406 -68,2 -11,5
1994 ... ... -27.5 31,1 -257 -743 - 18,3 - 2.2 1,9 83,8 - 3,7 -31.2
1995 ......... -222 234 - 16,9 36,5 - 99 - 19 0,9 - 66 254 32
1996 ... ..., - 90 4,5 -14,4 343 1,2 - 0,5 1.9 0,0 26,8 17,8
1996 3.kvt. ... - 12 12 - 1.9 - 33 1,2 0,1 - 1,3 1.2 - 29 - 4,0
4, - ... - 23 - 36 2,1 20,2 1,3 1.8 2,2 - 53 18,5 16,3
1997 Lkvt ... - 1,8 3.6 - 36 - 29 - 069 - 27 04 25,8 19.8 18,0
2. - ... - 07 4.0 - 8,0 19,2 - 1,0 0,1 - 04 - 6,1 7.8 7.1
3. - ... - 16 3,8 - 68 17,4 0.9 0.0 32 - 88 9,7 8.2
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken. Ud over de registrerede  3) Specifikation heraf er anfort pd side 11.
kapitalbetalinger omfatter de i betalingsbalancen anferte kapi-  4) Herunder offentlige virksomheder.
talbetalinger ogsd ikke-repistrerede 1n og kreditter, jf. side 9. 5) Et positivt tal er udtryk for en nettolintagning i udlandet. Fra og med
1) Omfatter staten, kommunerne og sociale fondes handel med wden- 1994 opgjort inklusive implicit rente af nulkuponpapirer og driftsre-
fandske vardipapirer. Til og med 1996 inklusive Hypotekbankens sultat i udenlandske filialer. Udlandsstillingen er specificeret pé side

og Dansk Eksportfinansieringsfonds l&ntagning i udlandet. 19.
2) Koncernldn indgir fra og med 1992 under "Direkie investeringer”,

mens de tidligere er medtaget under virksomheders Antagring og

Hngivning.



Specifikation af portefpljeinvesteringer 11
Danske veardipapirer Udenlandske verdipapirer
Obtigationer mv. Obliga-
| kroner . tioner mv.
Aktier i frem- Tal Aktier Talt
Stats- | Stats- Skat- 1 4 e med 1 frem-
obliga- | gzlds- jkammer- apiter valutla i kroner | med
tioner | beviser | beviser | PP valuta
Milliarder kroner
Indtzegt
1987 (... ... 6,6 523 0,1 e 48,1 4,1 11,2 32,0 0.1 17,2 49,3
1988 .......... 3,7 74,0 2.5 e 69,9 32 1533 16,5 0,5 11,3 284
1989 .......... 04 49,0 58 ® 33,2 4,1 102,5 15,2 1.3 17,7 34,2
1990 .......... 9,5 91,7 16,4 4,5 31,6 47 1589 153 3,1 44.5 62,8
1991 ... 8.4 187.9 48,3 16,3 19,5 10,2 2606 15,6 0,8 58,1 84,5
1992 ... 8,2 398,8 60,6 298 24,1 30,9 552,5 148 224 77.8 1150
1993 ... 20.1 8280 2538 7.6 37,9 54 11529 208 2.8 75,1 98,7
1994 ... 41,2 8864 1744 32,2 74,3 51 12136 184 39 98,7 121,0
1995 .......... 26,1 8842 1076 42,2 53,9 6,4 11203 213 0,9 56,6 78,8
1996 ... 397 11185 96,1 18,2 1062 24,8 14034 2406 2,7 56,9 8472
1996 3. kvt. .... 89 2342 18,2 1.3 24,7 6,3 293,6 53 0.4 8.4 14,1
4, - 9.9 2985 1.9 50 26,4 6,5 366,2 6,9 1,6 12,0 26,5
1997 1.kvi. .... 158 3187 5,6 14 40,9 2.9 395,1 10,8 1.9 15,1 27.8
200~ ..., 120 237.5 13,0 1.5 30,0 48 2989 9.5 0,9 9,9 20,3
3.0- ... 155 347,2 13,6 11 48,2 23 4279 154 1,6 8.0 25,0
Udgift
1987 ... ... 47 37,9 0,0 ® 452 36 914 30,0 03 14,1 44,3
1988 .......... 4.8 68,8 0,9 e 63,9 33 1417 185 G5 13,9 32,9
1989 .......... 8.5 53,3 53 e 38,3 4,5 1109 1838 15 249 45,3
1990 .......... 9.2 70,3 14,1 3.5 28,0 8,1 1334 171 2.8 50,5 70,5
1991 ... 8.3 158.4 39,3 12,3 224 9,1 2498 194 19,7 71,6 110,8
1992 ... 7.8 3512 60,7 32,6 21,8 24.6 498,6 179 152 723 1054
1993 ... 13,2 7748 2379 10,0 293 50 10703 222 2,0 73,6 97,8
1994 ... 25,6 951, 1970 21,6 80,7 51 12820 237 24 1009 1269
1995 ... 22,9 8483 1074 50,0 44,9 58 10794 243 0,7 582 83,3
1996 ... 30,1 10958 1022 17,8 92,6 19,5 13580 321 10,3 529 95,3
1996 3.kvt. ... 74 2392 20,8 1.2 20,4 53 2943 7.6 03 8.9 16,7
4., - 7.1 2813 14,8 3.9 234 44 3350 9,6 93 12,6 315
1997 1.kvt. .... 10,4 3317 14,2 33 323 3.6 3954 149 44 11,2 30,5
2. - 10,6 2258 7.3 24 22,3 4,0 2724 157 1.7 10,2 275
3. - 13,6 330,5 15,3 1.5 41,5 39 4063 182 2,9 8,1 29,2
Nettoindtaegt
1987 ... 1,9 14,4 6.1 ® 29 0,5 19,8 2,0 -0.2 3,1 5.0
1988 .......... - L1 5.2 1,6 e 6,0 -0,1 116 -19 G.1 - 26 - 45
1989 ..., .. 1.0 - 43 04 € -5,1 -0.5 - 84 -306 -03 - 72 -111
1990 ... 0,3 214 2,3 1.4 3,5 =35 254 - 18 03 -61 - 176
1991 ... .. 0,1 29,5 9.0 4,0 -3,0 12 40,7 - 38 -5,0 135 -263
1992 ... .. 0,3 476 - 01 -27 2.4 6,3 538 -31 7.2 5.5 9.7
1993 ... L. 6,9 53,1 159 - 24 8,6 0.4 826 -13 0.8 1.5 1,0
1994 ..., 15,6 -655  -227 10.6 -64 0,0 -684 - 53 1.5 - 21 - 5%
1995 .......... 3,1 359 02 -78 9.0 0.6 409 -30 0,1 - 16 - 45
1996 .......... 9.6 227 - 6,0 0.3 13,6 5,2 455 -1, ~16 39 -112
1996 3.kvt. .... 1,5 - 56 - 26 0,1 43 1.0 - 08 -22 0.1 - 04 - 26
4. - ... 2.8 17,2 5,1 1,1 3.0 2,1 31,2 - 27 =77 - 0,06 -11,0
1997 kvt ... 55 -13,0 14 - 18 8,6 -0.9 - 02 -41 -2,5 3.9 - 27
2. - ... L3 11,6 57  -409 7.7 0,8 264 -62 -0,7 - 03 - 172
3 - 1.9 167 - 17 -04 6,6 -1.6 216 - 28 -1,3 - 01 - 42




12 Udenrigshandelen

Tmport {cif) Eksport (fob)
heraf her
erd eraf Handels-
Ialt | Varertil Talt ) balance
Vtaﬁer Bf::gg;;ls forbrug Landbrugslg Industri- Brigg:s;]s
\ samt per- produkter’| produkter | °
erhivervene mv, sonbiler mv.
Milliarder kroner
1987 ........ 174,% 105,3 132 46,7 1753 333 1184 4.9 1,2
1988 ........ 1744 107,7 10,9 45,7 1824 34,0 124,8 4.5 8,0
1989 ........ 195,3 117,0 137 49,5 205,5 379 1422 6,6 10,2
1990 ........ 195,8 1164 132 51,6 2164 38,8 150,0 7.8 20,7
19¢1 ........ 206.8 118.3 4.2 57.6 229.8 403 159.5 94 230
1992 ........ 2123 1227 12,6 62,6 2473 41,0 171,5 5.4 35,2
1983 ........ 202,8 117,7 iL,8 62,2 2448 39,5 1742 9,7 420
1984 ..., 231,5 136,9 11,5 72,9 269,7 42,8 193,3 9.5 38,2
1995 ........ 2553 154,3 0,7 77,8 2834 422 211,1 8.6 28,2
1996 ........ 260,8 1526 12,6 82,0 2959 429 217,0 13,4 35,0
1996 1. kvt. .. 64,0 38,1 2,6 20,1 71,5 10,9 52,8 2.8 7,6
2. - .. 63,8 37,8 32 19,5 73,0 11,8 52,6 2.9 9,2
3= L. 62,8 36,0 3.1 21,1 72,1 9,7 53,8 34 9,3
4. - .. 70,2 40,8 3,8 21,4 79,3 10,5 57.7 43 9,0
1997 1. kvt. .. 69,1 39,5 3,6 22,1 75,8 11,3 54,9 3.8 6,7
2. - .. 734 43,5 3,7 22,5 81,4 12,9 593 34 8,1
Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 kaldte Infrastat-system) har en del af samhandelen med de pvrige
opgjort som specialhandel. Efter overgangen i 1993 til det nye EU-lande ikke kunnet fordeles pé varegrupper.
indsamlingssystem for handelen EU-landenc imellem (det s&- 1) Inklusive kad- og maikekonserves.
Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen
Kvantumindeks Indeks for enhedsvaerdier
Bytteforhold”
1985=100 1985=100
Eksport Import Eksport Import 1985=100
1987 ... ... 104 106 95 86 110
1988 ............ 110 104 94 87 108
1980 ...l 118 107 100 93 107
1990 ... . ..., 125 111 98 90 110
1991 L 133 116 99 ] 110
1992 ...l 139 121 97 87 111
1993 ... 135 112 95 85 111
1094 145 127 96 86 112
1995 ... ... 153 135 96 88 110
996 ... ... 155 135 98 88 112
1996 1.kvt ...... 153 134 99 90 110
2.0~ L. 154 130 99 89 111
3 Lo {51 131 98 88 112
4. - ... 161 140 99 88 112
1997 kvt ...... 152 138 100 91 110
2.0 Lo 160 145 101 91 111

Anm.: Generalhandel, dvs. inklusive transithandel. Til og med 1991 1) Indeks for enhedsverdieme i eksporten i procent af indeks for en-
opgjort som specialhandel. Se i gvrigt anmerkningen tii oven- hedsvardierne i importen.
stiende tabel.



Industrieksportens markedsandele 13
(Lobende priser)

1988=100

- ! - ! {120
/ = | e

110
105
100
195
80 1 1 L | 90
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 19097
- Kvartalsgennemsnit Arsgennemsnit
13 sigrre
Tyskland | England | Frankrig | Holland Sverige Norge USA markelt)ier
1alt
1988=100
1987 (...l 98 105 104 93 104 111 114 103
1988 ... v 100 160 100 100 100 100 100 100
1989 ... ..l 97 100 96 96 100 93 99 98
1990 ..ol 111 98 94 106 112 102 103 105
1991 L 127 98 91 107 119 169 98 110
1992 ..o 140 103 94 114 122 113 98 116
1993 ..ol 165 93 101 122 117 113 90 118
1994 ...l 156 93 109 123 116 112 90 17
1995 ...l 152 92 113 137 117 110 87 117
1996 ..ot 146 86 111 147 114 116 85 115
1995 Lokvt. ........ 158 96 111 138 121 112 96 121
2.7 e 148 9t 116 130 119 108 89 116
3. . 150 91 109 144 114 116 76 116
4. - L 150 90 115 135 114 106 86 115
1996 l.kvi ........ 144 85 113 150 114 111 88 115
2.5 e 146 81 112 140 106 101 90 112
- 151 91 111 132 120 118 80 119
4. - oo 142 88 108 147 117 110 81 116
1997 lkvt. ........ 136 87 119 114 111 76 113
Anm.; Markedsandelene viser forholdet mellem den danske eksport Det samlede indeks vurderes ved sammentigning med anden infor-

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

Som falge af omlegningen af EU-landenes udenrigshandelssta-
tistik ved arsskiftet 1992-93 er beregningeme blevet mere usik-
re end hidtil pA gruad af mangelfulde importoplysninger.

matien at give et retvisende billede af udviklingen fra 1992 ¢l 1993,
mens det er muligt, at der er databrud i oplysningerne om de enkelie
delmarkeder,

1) De anfgrte lande samt Belgien, Italien, Spanien, Finland, Dstrig og
Japan. Herved er ca. 80 pet. af eksporten af indastrivarer omfattet al’
beregningen.
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Statsfinanserne
(Ifwige staisregnskab)

Adviklet ved
Overskud Netto- 2 .
pé drifis-, udgifter Brutto- Indeniandsk lintagning
. . anlegs- og pa kasse- , F indskel- Udenlandsk
: A e ) ormindske enlands
Finansér bu([ji]an;_t kdpltal-]m overskid Salg af se af indesti- Andet lintagning”
udgetle budgettet statspapirer | ende i Natio- ade
nalbanken
Milliarder kroner

1987 .......... 3,6 98,5 - 950 60,4 - 64 -0,1 41,1
1988 .......... -13,5 125,5 -139,0 94,7 225 -44 26,2
1989 .......... - 18,7 107,7 - 1264 108,7 0,6 4,0 131
1990 .......... -232 88.8 -112,0 101,8 - 9.8 -0,2 20,1
1991 .......... -383 111,8 - 1501 1144 33,5 0,1 2.2
1992 ... .. -353 108,0 - 1433 1350 -19,7 04 27,5
1993 .......... -484 87.8 -136,3 120,9 -57,3 -0,5 73,3
1994 .. ..., -39,7 95,8 -135,5 119,6 33,1 0,4 -176
1995 ..., .. -31,2 140,2 - 1715 1372 21,7 - 0,1 12,7
1996 .. ..ol -21,5 1055 -126,9 96,0 2,7 -G,1 28,4
19979 L 1,9 93,1 - 91,2
19987 ... 10,6 122,6 -112,0

1) Kapitaludgifiene omfatter bl.a. afdrag pA indeniandsk og uden-
landsk gzeld, Dren sociale Pensionsfonds obligationskeb, keb af ob-
ligationer til amortisation samt resianceforskydninger og kapitalind-
tegierne bi.a. afdrag ph statens udlin.

2) Til og med 1990 inklusive @ndringer i Posigires mellemverender

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

3} Inklusive ndenlandske {8n genudidnt il elveerker,

4) Sken, budgetoversigt oktober 1997,

Statens finansieringsbehov

Dakket ved
Nettosalg af stats-
Brutto- Afdnrag éfélag Netto- apirer i l%;oncr til Formind-
. : pa péinden- | - pap Uden-

finansie- aden- landske finansie- - - landsk Salg af skelse ;af

rings- landske slalse rings- Private, | National- netto- ECU- indesta-
behov At >0 | behov® | virksom- | banken og itz obliga- ende i

statsian | papirer heder og |pengeinsti-| o8 tioner | Natiomal-

fonde tuiferne nung banken®

mv.” mv.?
Milliarder kroner

1987 ..., 942 27,2 67,7 - 07 7.8 -15,1 14,0 - - 74
1988 ........ 1314 36,3 86,8 8.3 - 22 10.1 -10,1 - 10,5
1989 ........ 130,1 17,8 89,5 22,7 11,6 7.6 - 4,7 - 82
1990 ........ 119.7 14,7 79.1 259 41,2 -18,5 5,6 - - 24
1991 ... .. 1369 30,6 64,5 41,8 36,5 13,3 -284 ~ 204
1592 ... 142.6 16,3 96,0 30,3 46,2 -17.4 11,1 10,2 -19.8
1993 ... .. 1359 16,7 74,3 449 81,2 =347 56,7 - -583
1994 ... 1347 14,9 73,6 46,2 - 11,6 57.6 -313 - 11 327
1995 ... 1713 32,5 1045 342 58,8 -26,2 -19.6 -0,2 21,5
1996 ........ 127.9 33,2 76,7 18,1 40,5 -21,2 - 37 -1,3 3.8
1996 3. kvt. 34,8 11,8 19,4 3,6 1,0 - 13 0,1 -02 3.9
4. - 41,7 10,3 317 - 02 - 48 - 142 0.4 - 18,4
1997 1. kvt. 199 4.9 30,3 -15.4 - 84 10,9 0,4 -0.2 -18,1
2. - 26,8 1,7 8,5 16,6 26,8 - 127 0.4 -0.1 2,3
3. - 40,2 13,1 28,5 - 14 12,8 -25,0 0,0 -05 11,3

Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens balan-
ce. Ved beregningen er der (il og med 1991 set bort fra ndring
af posigiromidler. Fra og med 1989 eksklusive afdrag pa kort-
fristet udenlandsk statsgaeld (Commercial Paper). Fra og med
1990 eksklusive afdrag p& kortfristet indenlandsk statsgeld
{skatkammerbeviser). Ved opkpb af statspapirer indgir de op-
kabte papirer i afdrag il transaktionsvardi. Nir de opkebte pa-
pirer forfalder, reduceres afdrag med papirernes nominelle
vardi.

1) 11990-92 inklusive tilbagebetaling af bunden opsparing.

2} Nettofinansieringsbehovet er fra og med 2. kvarial 1994 i modset-
ning til staisregnskabet opgjort eksklusive over- eller underkurs ved
opkgb af indenlandske statspapirer.

3) Inklusive valutaudlendinges nettokeb, der fremgar af tabellen side
11,

4) Inklusive Hypotekbanken og Postgiroen.

5) Borlset fra &ndring af postgiromidier til og med 1991,



Statens udidn og geeld 15
(Udestdende belph)
Indenlandsk gald
Udtan Heraf Udzr;?éldsk Gald
; 1alt ; i alt
Ultimo Talt Obligations- National- palt”
gald"? banken®
Milliarder kroner
1986 Dec. ...... 35,1 304,1 352,6 -499 117.5 4216
1987 -  ...... 35,7 290,7 346,5 - 56,9 126,1 416,8
1988 - ...... 39,2 300,7 3550 -39,1 122,8 4324
198 - ...... 42,0 340,0 377,1 -322 114,53 454,35
1990 - ...... 48,4 367.0 406,35 -384 118,0 485,0
1901 - ..., 54,2 4510 4624 -11,4 91,0 5419
1992 - ..., 58.8 480,2 511,85 -31,3 103,35 583,7
1993 - ...... 62,3 4726 562,2 -89.6 164,3 636,9
1994 - ..., 66,8 5609 617,8 - 56,9 129,8 690,7
1995 ~ ..., 67,8 6223 6577 -354 105,6 7279
1996 - ...... 714 646,1 6717 -31,7 101,5 7476

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

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

Kommuners likvide beholdninger og geeld

Likvide behoidninger Geld
Kasse samt Indenlandsk
Ultimeo indestiende B(_:holc'lf— Lalt Uden- 14kt
ipenge- nng & a Kort- Lang- fandsk a
institntiame! | OPHgationer fristet fristet
Milliarder kroner

1986 ........ 10,8 6,9 17,7 0.2 16,5 8.2 24.9
1987 ........ 8,0 6,5 14,5 0,1 16,0 10,1 26,2
1988 ........ 6,2 5,7 11,9 0,2 15,8 12,0 28,1
1989 ........ 7.6 49 12,6 04 16,6 129 299
1990 ........ 6,9 5.1 12,0 0,6 18,9 13,5 33,0
1991 ........ 71 5.1 12,2 0,6 20,3 13,8 34,8
1992 . ....... 6,6 49 11,5 0.5 21,8 13,9 36,1
1993 . ....... 9.2 5,1 14,3 04 27,6 15,1 43,1
1994 ..., 112 6,0 17,3 04 31,9 15,3 47,6
1995 ........ 11,8 7.6 19,3 04 30,9 15,2 46,5
1996 ........ 9.8 9,2 19,0 0,5 324 14,1 47,0
1996 1. kvt 134 9,1 22,5 0,3 3i5 15,3 412
2. - 8,8 9.4 18,2 04 314 15,7 475

3, - 13,2 9.2 22,3 0,2 32,0 15,2 415

4, - 9,2 9.0 18,2 0,4 319 14,4 46,7

1997 1. kvt, 9.0 94 18,4 0,4 34,3 14,0 48,8
2. - 51 9.4 14,4 0,5 338 13,8 48,1

3 - 7.0 9,6 16,5 0,4 34,1 13,6 48,1

1 Til og med 1990 inklusive indestdende pa postgiro.
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Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
Til indlendinge Til udizndinge Til indlendinge TH udizndinge Lalt
Hltimo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1989 Dec. ... 3175 4,0 3,0 54 104 1132 2,0 70,3 525,8
1990 - .... 3344 15,5 5,3 13,6 14,7 121,9 32 774 586,1
1991 - ... 3348 18,5 55 19,6 29.8 110,7 2.5 71,5 591,6
1992 - ... 3i92 17,5 11,4 18,9 15,1 97,9 32 66,7 549.8
1993 - .... 2846 153 46,2 20,6 21,1 76,2 44 73,9 542.5
1994 - ... 2616 14,2 203 29,9 28,6 53,3 27 54,2 4739
1995 =~ ... 2172 14,3 31,2 21,9 217 46,8 2.8 68,3 490,0
1996 -~ ... 2908 15,0 38,0 33,0 373 36,7 3.9 93,9 549,2
1996 Sept. ... 2857 15,4 35,2 28,5 32,6 39,7 4,0 82,0 523,0
Okt. ... 274,1 15,3 332 28,7 341 373 3,7 86,5 512.8

Nov. ... 2829 14,0 25,7 32,3 36,3 35,2 4,2 91,3 521,%

Dec. ... 2908 15,0 38,6 330 373 36,7 39 939 5492

1997 Jan. ... 2808 14,3 56,8 314 304 33,8 4,2 93,7 556,6
Feb. ... 2918 16,4 57,0 324 40,4 333 4,2 98,6 574,1
Marts .. 3032 15,6 434 34,0 41,5 33,1 4,1 1075 5824
April .. 2917 16,1 45,6 33,9 419 333 3,5 108,2 5742

Maj ... 3113 16,1 45,1 314 4372 335 38 112,3 596,7

Juni ... 3247 16,6 474 304 435 333 3,9 1246 6243

Juli .... 31946 7.3 48,5 33,0 443 34,1 3,6 132,8 633,1

Aug. ... 3222 16,2 44,7 34,1 44.6 34,2 35 1204 619,9

Sept. ... 3114 16,7 51,5 46,0 444 36,7 4,1 126,2 637,0

Anm.: Til og med december 199C inklusive udién til realkreditinsti-  skaber i Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgar pa iinje med andre
tutter mv., samt cksklusive uopsigelige pantebreve. Dattersel-  epheder i udlandet (filialer og datterbanker}.

Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier

Indenlandske enheder Udenlandske enheder™
Obligationer Aktier
Danske Andre Ialt
Ultimo Danske krone- obliga-
Uden- ) Uden- obliga- tioner
St?.ts—i) Andre landske Danske landske tioner og aktier
papirer
Milliarder kroner

1989 Dec. ......... 107,6 51,9 16,9 223 16,2 3.4 14,6 226,9
1990 - ...l 83.7 439 26,1 244 10.6 2,7 8.4 2097
1991 - ... 1038 46,6 294 144 43 3,1 25,7 2273
1992 - ... 103,6 416 31,0 14,8 35 i4 17,9 2137
993 - ool 68,5 68,7 324 10,2 3,9 0.8 176 2019
1994 - L.l 124,5 545 194 14,0 32 5,5 292 2523
1985 - ... 96,3 65,7 29,1 13,1 4,7 0,8 44,2 256,9
1996 - ......... 85,0 858 355 13,0 6,2 0.6 51,7 2719
1996 Sept. .......... 99.2 71,6 387 13,2 5.8 0,7 50,5 2858
Okt .......... 98.4 75,2 31,1 12,7 5.8 6,6 50,2 2741

Nov. ..o 91,3 794 314 12,7 6,0 0,6 53,0 2745

Dec. .......... 85.0 85,8 355 13,0 6,2 0.6 51,7 2718

1997 Jan. .......... 79,1 80,3 35,5 16,6 8.0 0.6 50,4 2704
Feb., .......... 84,2 84,6 36,2 16,0 85 0,6 51,3 2814
Marts . ........ 102,06 86,2 34,6 15,8 8.8 0.6 532 301,2
April ......... 93,5 74,6 37,0 15,5 9.0 0.6 511 281,3

Maj .......... 90,5 33,3 39,2 15,7 9,2 0,6 52,2 290,7

Jumd ...l 88,9 86,2 376 16,0 94 0.8 53,1 292,1

Juli ... 78,1 88,2 41,8 16,1 9.7 0.8 56,2 290,29
Ang. ...l 64,9 100,5 37,6 159 9.3 0.7 52,5 281,5
Sept. ool 63,3 i01,1 371 159 9.1 0,7 52,8 279.9

Anm.: 1 1989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbehoidninger 1) Inklusive statsgaclds- og skatkammerbeviser.
phvirket af genkpbsforretninger med Nationalbanken. Fra og  2) Filialer og datterseiskaber i udlandet.
med 1991 eksklusive aktier i datterbanker mv.
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Anm.: Indlan fra og udlén til indlendinge i kroner samt beholdning af danske kroneobligationer i sdvel inden- som udenlandske enheder. Til og
med 1989 indenlandske ud- og indlan (eksklusive szrlige indlansformer) samt beholdning afl danske kronecbligationer i indenlandske

enheder,
Pengeinstitutiernes indldn
1 indenlandske enheder T udenlandske enheder
Ul Fra indkendinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra udlendinge Falt
timo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1989 Dec. ... 4124 8.8 8.2 44,9 0,2 2,5 24 36,4 515,7
1990 - ... 4352 10,6 8.2 455 0,1 2,9 32 412 546.8
1991 - ... 4477 16,1 10,2 11,9 0,1 2,5 3,5 299 5159
1992 - ... 4433 13,0 9.6 16,0 0,2 1,8 50 24.8 513,6
1993 - ... 4894 15,4 16,3 20,6 0.2 3,4 50 30,9 581,3
1994 - ... 4595 15,8 25,2 17,7 02 16 24 30,1 552,5
1995 - ..., 4747 16,0 30,6 4,8 5 1.6 2,6 37,9 578,8
1996 - .... 3081 189 27,7 20,3 0,3 1,8 4,0 56,5 6377
1996 Sept. ... 53014 19,0 29,6 23,6 0.4 2.0 4.0 51,6 631,5
Okt. ... 532,2 18,6 27,6 22,9 04 1,6 472 50,0 6574
Nov. ... 5150 17,8 24,6 20,8 04 1,5 3,6 60,3 644.3
Dec. ... 508,11 i89 27,7 20,3 0,3 1,8 40 56,5 637,7
1997 Jan. ... 5399 18,9 34,4 257 04 1,5 4.8 572 682,7
Feb. ... 5288 19,6 36,2 29,5 0,3 1,5 47 58,8 6794
Marts .. 5107 227 359 254 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 ... 5386 19,9 38,7 28,1 0,3 1,7 4,5 62,0 694,0
Juni ... 530,4 18,4 38,2 21,5 0,2 1,7 45 74,1 689,1
Juki . ... 5596 18,7 36,3 249 0,2 18 39 80,3 7256
Aug. ... 5449 18,2 38,3 23,9 0,2 1,6 4.5 753 7067,0
Sept. ... 5202 18,9 40,4 36,1 0,2 1,9 4,7 79,8 7022

Anm.: Til og med december 1990 inklusive udstedte obligationer samt  ikke er kreditinstitutter, indgér p4 linje med andre enheder i udlandet
indlén fra realkreditinstitutter mv. Datterselskaber i Irland, der  (filialer og datterbanker).
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Erhvervsmassige
Finan- Tkke-erhvervs-
Land- sierings- Offent- mzssige
brug, | Frem- | Bygge- : lig for-
fiskeri |stillings-| og H;mdel, v1r}il<» 4, | valtning Guri Ialt
Ultimo og vitk- | anlegs- anrst— Rl ;ﬁgc’ 1alt
réstof- [ somhed | virk- g‘?v (;:(])16;1; andre | SVEr Studi
udvin- [ mv." | somhed Tl tjeneste- tu 1 | Anded®?
. handel 1an
ding % | ydelser
mv.,
Milliarder kroner
Udlin
1986 Dec. ...... 16,9 25,1 9,2 389 40,0 8.5 149 1534 8,2 1122 2739
1987 - ....... 19.3 27,7 10,9 494 49,0 10,1 16,9 1833 74 i129 303,5
1988 - ....... 18,0 24,0 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 7.0 110,7 2979
1989 - ....... 17,3 31,6 11,6 490 66,6 10,9 16,5 2034 6,4 114,0 3239
1990 -  ....... 18,6 344 12,6 47.5 65.8 10,8 32,5 2223 59 121,7 349.9
1991 - ....... 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 14,4 16,8 206,6 5.6 121,85 334,0
1992 - ..., 20,9 26,9 16,2 452 70,7 13,7 i74 210,59 4,7 1159 3314
1993 - ... 17,9 24,5 8.4 414 69,7 11,9 204 1942 4,1 1017 300,0
1994 - ....... 17,7 25,5 7.6 37.5 559 11,9 i2,5 168,6 33 103,9 275,8
1995 - ..., .. 16,2 304 6,8 441 59,0 13,8 6,0 176,2 2,6 112,7 2915
1996 - ....... 16,7 30,1 6,7 439 66,1 13,8 39 i83,2 . 1226 305,8
1995 Marts ...... 16,4 28,1 8.5 41,5 54,6 13,0 8.1 70,2 3,1 103,6 276,9
Juni ....... 17,9 29,1 73 443 56,1 13,1 6,6 1744 2.8 107,83 285,0
Sept. ....... 17,1 29,5 .5 43,0 554 13,6 51 171,2 27 109,9 283,8
Dec. ....... 16,2 30,4 6,8 44,1 59,0 13,8 6,0 176,2 2,6 112,7 291,5
1996 Marts ...... 15,5 30,3 7.2 482 573 13,6 59 177,9 2.4 1140 2944
Juni ... 17.3 31,1 7.6 46,1 584 14,5 8,9 184,1 2,2 116,5 302,9
Sept. ....... 17,1 28,7 6,8 46,5 59,7 14,0 10,8 183,7 ® 1174 301,1
Dec. ....... 16,7 30,1 6,7 45,9 66,1 13,8 39 183,2 . 122,6 305,8
1997 Marts ...... 16,9 31,2 7.5 50,9 67,7 16,3 43 194,7 . 1240 318,38
Funi ... 19,0 31,2 7.8 573 72,9 20,5 6,5 215,1 . 126,2 3413
Indlan
1986 Dec. ...... 15,1 237 8.8 374 64,5 31,7 16,3 1974 . 180,7 3782
1987 - ..., 15,2 26,8 8.9 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 e 1840 390,5
1988 - ....... 14,9 26,2 10,1 337 80,4 254 25,5 216,2 . 200,31 416,4
1989 ~ ....... 16,7 259 8,7 33,7 714 26,1 20,8 203,3 . 2175 420,8
1996 - ....... 159 27.6 8.3 34,5 713 23,8 31,8 2152 * 230,6 445.8
1991 -~ . _.._.. 16,4 232 7.8 34,3 51,0 29,5 16,3 180,5 . 236,2 416,7
1992 - ..., 17,2 24,6 7.8 31,8 56,2 24,5 16,9 179,0 b 2482 4272
1993 - ... 154 333 8,9 443 67,8 379 33,0 240,6 b4 2642 504.,8
1994 - L., 16,8 31,0 94 39,6 63,1 393 20,0 2192 * 256,1 475.3
1995 - ..., 14,7 299 10,3 447 68.1 423 10,2 220,1 . 270,6 490,6
1996 - ....... 17,1 38,7 11,0 49,0 75,7 40,6 10,1 2422 . 2847 5270
1995 Marts ...... i6,1 32,7 8.7 37.2 68,5 44,4 15,1 2227 . 2527 4754
Juni ..... .. 154 31,5 8,7 419 69,0 43,7 11,5 2217 - 259,35 481.,3
Sept. ....... 4.6 31,1 9.8 42.8 69,1 46,1 122 2256 . 260.,8 4864
Dec. ....... 14,7 299 10,3 447 68,1 42,3 10,2 220,1 hd 2706 490,6
1996 Marts ...... is5,5 32,0 93 40,6 67,5 472 12,9 2256 . 2749 500,5
Juni ....... Hix:! 32,9 938 431 69,4 42,6 11,9 2259 b 2809 506,8
Sept. ....... 16,7 34,3 10,8 47.8 71,0 45,6 16,2 242 4 . 2779 520,3
Dec. ....... 171 38,7 11,0 490 75,7 40,6 16,1 24272 . 2847 5270
1997 Marts ...... 16,7 36,9 10,1 445 77,5 44,0 11,5 24172 . 2922 5334
Fani ....... 17,1 37,6 11,9 54,1 7o,0 42,6 118 2542 * 2945 5487

Kilde: Danmarks Statistik.

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

2} Til og med december 1990 inklusive udlan til og indlén fra realkre-

ditinstitutler mv,

3) Fra og med 3. kvartal 1996 indgir studieldn under "Andet".
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Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre Netto-
Ultimo Udlin institutter | mellem- Talt Indlan" | institutter | mellem- Lalt aktiver
mv. varender mv. varender
Milliarder kroner
1986 Dec. ... 25 108,83 12,2 123,4 22,6 96,8 14,0 1335 - 13,1
1987 - ... 2,6 139.1 10,9 1525 223 1194 15,1 156,9 - 43
1988 - .... 52 1853 13,7 2042 433 147,6 21,3 2122 - 8,0
1989 - ... 8.4 202,1 28,5 239,0 53,1 178.8 20,5 2524 -134
1990 - ... 18,9 216,0 385 2735 53.7 2022 19.1 2750 - 1,5
1991 - ... 41,7 206,6 41,9 290.1 224 208,5 51,4 2823 7.8
1992 - ... 51,1 1954 45,1 291,6 259 1659 35,7 2275 64,1
1993 - ... 84,9 2599 433 388,1 373 1141 36,2 187.,6 200,5
1994 - .. 74,9 2050 30,5 310,5 432 122,0 20,0 185,2 1253
995 - ... 67,0 207,1 39,8 3138 45,8 1144 23,6 183,8 130,0
1996 - .... 84,8 2382 47,8 370,8 48,4 1575 340 2399 130,9
1995 Sept. ... 76,8 237.7 51,6 366,1 53,5 152,7 340 240,1 1259
Okt ... 74,8 234,8 42,3 352,00 50,8 1358 33,8 2204 131,5
Nov. ... 71,2 248,6 43,7 3634 45,9 1559 36,2 2380 1254
Bec. ... 848 238,2 47,8 370,8 48,4 1575 34,0 2399 130,9
1997 Jan. ... 1012 2592 49,5 409,8 60,2 169,0 442 2734 136,4
Feb, ... 1026 2446 51,3 398,5 66,0 162,3 38,6 266.9 131,6
Marts .. 90,3 254,6 529 3978 61,7 188,7 37,8 288,1 109,7
April .. 92,5 2385 52,1 383,1 65,2 167.8 452 278,3 104,8
Ma; ... 89,9 245,0 54,5 389,5 67,3 164,7 48,1 280,1 109,3
Juni ... 91,8 2482 56,1 396,1 60,1 168,9 51,5 280,6 1155
Juli .. .. 95,8 2722 60,4 4283 61,5 197,06 59.3 3179 11¢.4
Aug. ... 93,3 277,1 54,0 4245 62,6 91,4 56,5 310,5 114,0
Sept. ... 1121 285,1 54,0 451,3 76,9 1883 62,1 3273 1240
Anm.: Pengeinstitutternes udlandsstilling er forskellen mellem balan- medregnet. Garantier, der indgik 1 balancen til og med december
cefgrte akiiver og passiver over for valutaundlzndinge. Opggsel- 1990, er ikke omfatlel.
sen er baseret pi den hervarende virksomhed, og mellemvaeren- 1) Til og med december 1990 inklusive udstedie obligaticner, der der-
der med pengeinstitutiernes enheder i udlandet er siledes efter indgér under "Andre melemvarender”,
Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling
Inddzkning af _ Andre
: Ud- og ind- faktorer Samlet
. Valutatermins- 1&nsfor- : o
Ud- og ind- forretninger med etni . herunder penge- ndring
lansfor- £ ére nser 1 institutternes af udlands-
retninger i : oner med positioner for stillingen
inden- udlendinge .
valuta med landske udizend & egen regning
danske kunder nlnge
kunder
Milliarder kroner
1992 (... L. 2,4 - 69 49,9 1.8 7,3 54,6
1993 ... 10,2 14,9 66,7 61,5 -12,7 140,6
1994 ... ... - L0 7.1 -723 - 6,7 -113 -842
1995 (. ..o ... 1,2 -11,8 54 - 15 11,8 5,1
1996 .. ...l - 12 8,2 -19.8 4,1 7.3 - 1,3
1995 1L.kvt. ...... 33 - 13,0 18,5 -11,8 - 4,0 - 1,0
2.0- ... 0,6 8,1 - 54 4.6 12,9 20,7
Lo~ . - 20 - 3,2 - 5.1 G2 0,7 - 94
4, - ... - 08 - 37 - 27 5.5 2,3 0,8
1996 1.kvt. ...... - 0,3 - 14 - 41 5,9 - 13 - 12
2000 L. 4,3 1,2 52 -169 2,6 - 36
3. - L. - 38 2,5 - 22 6,9 - 49 - 1,5
4. - . - 1.3 6,0 - 18,8 8,2 10,9 5,0
1997 l.kvl. ...... 6,9 - 14,1 - 98 33 -124 -26,1
2.0 Lo - 32 6,3 1,4 -12,8 14,1 5.8
3 - . 0,1 -11,9 20,2 24,1 -240 8.5




20 Valuta- og landefordeling
af pengeinstitutternes udenlandske mellemveerender

Aktiver Passiver
Ultimo December Marts Juni December Marts Juni
1996 1997 1997 1996 1997 1997
Milliarder kroner
Valutafordeling
I danske kroner
medegneenheder ..................... 358 46,2 37,2 1,5 5,0 4.0
med andre bankermv. .................. 71,1 72,7 72,2 41,1 40,4 47,5
med ikke-banker ......... ... .. . ..., 42,3 47,4 48.8 26,3 34,7 36,9
Taltdanske kyoner .................... 149,1 166,3 158,2 69,0 80,0 884
1 fremimed valura
medegneenheder ..................... 65,4 61,6 74,8 27,6 452 33,8
med andre bankermv. ........... . ... ... 69,1 79,3 70,7 114,3 128,2 1312
med ikke-banker ....... .. ... ... ... 59,6 59,2 59,0 19.6 24.3 21,0
Talt fremmmed valuta ....... ... ... .... 194,1 200,1 2045 161,5 197.8 186,1
Talt .o 3432 366,4 362,7 2304 2778 274,5
Landefordeling
Belgien ........... .. .. .. ... .. ..., 12,3 14,8 12,1 12,7 i2,3 11,2
Tyskland ............ ... ... ... ..... 13,4 15,6 6,8 12,6 16,2 17,9
Fumland ..... ... .. ... . .. . o 8,3 12,2 10,6 3.5 6,7 3,6
Frankrig .. ... ... .. . 23,1 15,9 22,0 16,3 11,5 12,0
Grakenland ........................... 0,5 04 04 1,1 0.9 1,0
Holland ......... ... ... ... . i a.. 7.0 11,0 83 8,7 8,6 94
Irland ... o 13,8 14,1 13,9 30 2,8 33
Tmalien ... ..o 4,8 6,0 5.8 2.5 24 2,3
Luxembourg ............ ... ... ... 20,9 256 29,5 152 14,3 18,6
Portugal ........... ... ... ... ... .. ...... 0,4 0,6 0,5 0,6 1,0 0,8
Spanien . ... ... 2,1 1,7 1.4 1,8 1,9 1.6
Storbritannien ..., ... . L 68,3 107.5 934 61,7 81,7 71,7
SVEIIZE .o iv it 38,6 46,3 51,7 20,2 23,8 27,9
DS e 1,9 1,6 1,7 2.1 24 1,8
EUdandeialt ... ... ... ... ....... 245,3 2731 2679 1620 186,5 1830
Norgeflsiand ................ .. ........ 7.0 14,3 17,2 1,9 2.6 2,5
Canada ....... ... ... . i 0,5 09 G5 04 1.3 1.9
Japan ... 33 2,1 3,0 0,5 0,9 0.8
Schweiz ... ... .. ... ... ... ... 55 6,0 6,2 54 7.3 6,3
USA L e 211 13,0 11,9 57 13,0 8,1
Australien/New Zealand . ................ 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 04
Ovenstdende OECD-landeialt ............ 2827 308,5 306,7 176,0 2118 203,0
CaymanlIslands ........................ i2,5 12,6 9,9 2.8 8.9 1,7
HongKong ......... ... . ... ........ 42 5,1 57 0,6 1,5 0,6
Singapore . ... ... 333 213 27,3 2,7 1.1 0.8
Dvrige "Offshore Banking” centre .......... 073 o4 1,3 1,0 038 1.2
@vrige Buropa” .. ... . . 7,0 7.5 7,6 4.8 6,2 6,0
@vrige Latinamerika .................... 0.5 0,6 0,6 19 2,0 6,2
@vrige Mellemasten .................... 0,9 1,0 0.8 2.1 2.1 1,5
Gvrige Afrika ... . ... ... ... ..., 0,1 0.2 0,1 0,4 0,6 0,7
BVrige ASIBN ..ot vt i et 1.2 1.4 1.8 0,9 0.9 0.8
Uoplystmy. . ......... .. i, 0,5 8 0,8 59 53 6,4
International udstedelse af vardipapirer .. .. .. ° e e 31,7 36,7 50,9
Talt . 3432 366,4 362,7 2304 277.8 274,5
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken al pengeinstitutter med de nes mellemverender med filialer og datterbanker i udlandet, og for
stgrste udenlandske mellemverender, Opgerelsen dackker ca. de udeniandsk ejede filialers vedkommende mellemvzarender med de
95 pet. af pengeinstitutternes samlede mellemverender med udenlandske hovedvirksomheder og udenlandske sgstervirksomhe-
udlandei. Cpgjort pa grundlag af de herveerende virksomheders der, Eksklusive garantier og aktier.

mellemverender. I tallene indgdr sdledes hovedvirksomheder- 1} Inklusive Gibraltar,
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(Konsolideret opggrelse)
Juni December Juni December
Ultimo 1993 1995 1996 1996
Milliarder kroner

Belgien ... e 12,8 9,1 104 12,4
Tyskland ... ... 12.2 16,8 i8,1 20,6
Binland ...t 12,7 10,6 14,5 17,9
Frankmig . ..oviinivn e e 13,1 12,6 16,6 18,9
Graekenland ... ..oiiii e 1.3 1.4 4 1.3
Holland ..ottt e 14,7 7.5 6,5 6,6
TAand .. .o e e e 8.5 8,7 6,1 93
TEATIEIL © vt o oot e s 6,0 5,3 45 7.1
Luxembourg ............. il 6,3 5,9 7.0 6.4
Portugal ......oiiiini i 0.4 0.6 0.5 0,6
SPABIED .. e e 2.7 21 2.7 2.6
SLOTBIIANMIEN .ot v et ie e e it i n i 80,3 738 122.,6 1231
SVETIEE .« .o 42,6 46,3 478 49,0
DSIIZ « o eee it 1,6 0,9 25 1,9
El-andeialt .. ... . .o ieia i 2123 2617 261,2 2777
Norgeflsland .. ... oo 7.0 47 6.9 11,3
Canada . ...u e 2.3 2,2 1,9 1,8
Japan ... 6,9 1,3 23 43
SCRWEIZ oot et e e e e 7.3 13 6.4 6,4
DS A o 19,7 16,1 404 464
Australien/New Zealand .. ......... ... ... ..., 0.5 03 0,4 09
QECD-landeialt .....oviniiee s 2560 233.8 3194 348.8
CaymanTslands . ......... ..ot 1.3 2,1 2,6 1.8
Hong Kong . ..ovevvrnnnrnian e 6,2 6,1 15,5 15,2
SIRZAPOTE . .ottt iimt ey 4,5 18 52 4,8
@vrige "Offshore Banking” centre . .............. 3,2 4,0 4.5 4,0
@ivrige Buropa' ... ... . o 34 . 34 4,7
@Gvrige Latinamerika .. ... ... oo 0,8 0,6 0,5 0,6
Gvrige Mellemgsten .. ... 2.8 1,7 0.8 1,1
@urige AffiKa ... ..o 0.3 0,2 0.6 0,5
@Yrige ASIEn . ... 1.9 2.2 2.9 3,1
Uoplyst oot s - - - -
Tall ottt e 280,4 2556 355,5 384.6

Anm.: Som indberettet fil Nationalbanken af danske pengeinstitutter
med de slgrste udenlandske mellemverender. Hervaerende -
lialer af udenlandske banker ez ikke omfattet. Opgjort pa kon-
cernbasis, dvs. inklusive filialer og datterbanker i udlandet.
Meliemvarender mellem hovedvirksomhederne i Danmark og
deres udenlandske enheder samt meliemvzeerender de udenland-

ske koncernenheder imellem er siledes udeladt. Endvidere er der set
bort fra mellemvierender med valutaindliendinge samt udenlandske
enheders fordringer p4 lokale kunder i lokal valuta. Bksklusive ga-
rantier og aktier.

1) Inklusive Gibraltar.
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Pengeinstitutternes mellemveerender med Nationalbanken

Indskuds 7 34 Netto- vlefi?' Seidige Genkgbs-
Ultimo" beviser Indlan Léan St;]:lll?g kontant- indskud™ konti®
depoter
Millioner kroner
1986 ......... 7811 33 42 443 - 34595 . 2036 .
1987 .. ... ..., - 160 17816 -17 656 . 754 .
1988 ... ..., . 5884 1312 4572 ® ° L4
1989 ..., . 351 18388 - 18 037 20 ° 6376
1990 ......... ® 1748 3055 - 1307 1013 ° 8764
1990 ......... . 14 369 5 14 364 1085 e 2016
1992 ... 5741 3338 23781 - 14702 1073 . .
1993 ..., 27783 3387 77937 - 46 767 1267 ° .
1994 ... ... 25 851 2685 55937 -27401 1338 e .
1995 ......... 33 570 1 867 43 969 - 8532 1361 ° .
1996 ......... 30617 15215 33735 12097 1438 ® o
1996 Sept. .... 36 083 6299 44 489 - 2107 1136 ° e
Okt .... 50290 15195 40 095 25390 1325 hd .
Nov. .... 43913 1693 37 730 7 876 1109 * L4
Dec. .... 30617 15215 33735 12 097 1438 ° e
1997 Jan. . ... 68017 1087 39908 29 196 1169 ° ®
Feb. .... 54 882 1311 44 557 11 636 1156 b4 *
Marts ... 49 802 1225 43 066 7961 1210 ® *
April ... 53126 17 601 29944 40 783 1341 . b4
Maj .... 47 257 1452 29442 19267 1473 hd .
Juni ... 41715 9108 26 695 24128 1393 e .
Juli. .. .. 59 744 18 295 32 581 45458 1622 ° ®
Ang. .... 59 765 1774 23 590 37 949 1421 @ .
Sept. .... 52 819 14173 25204 41 788 1482 . .
1) Asstailene er statustal, mens manedstallene er balancetal. 5) Som fglge af overskridelser af den i henhold il indlansovervignings-
2) Nominel vardi. I 1986 indlansbeviser. systemet fastsaite basisstigningstakt for de enkelte pengeinstitutters
3) Eksklusive VP-afviklingskonti, indenlandske ind#n. Indiinsovervigningssystemet blev stillet i bero

4) Omfatter 1an p4 indlansbeviser (1l og med juli 1987), trzek pa folio fra og med januar 1988 og afvikledes pr. 1. marts 1991.
(i perioden angust 1987 1il og med marts 1992) samt genkgbsfor-  6) Provenu af indgécde genkgbsforretninger, der pa linje med hindpant-
retninger {fra og med april 1992). Til og med 1989 indgik end- sxtning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trzk pa folio.
videre pengemarkedsudlan.
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nettostilling over for Nationalbanken
Mia kr.
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1994 19895 1996 1997
Statsfinansernes likviditetspavirkning
—— Nationalbankens nettovalutakeb
FEndring i pengeinstitutternes nettostilling
Statsfinanserne . S Pengeinstitutternes
1;22;22? 1?32:111({)21?2 nettostilling over
Korrigeret Brutto- netto- obliga- Andreﬁ) for Naticnalbanken
brutto- salg af Likviditetsg) valuta- fions- faklorer
finansierings-] stats- irkni 45) S)
mir;zgl:ggq p a;hfl e: 2 pavirkning kb kgb /Endring Ultimo
Miliarder kroner
1987 ....... 67.0 - 604 66 160 - 0,1 5.6 16,9 -177
1988 ....... 95.1 - 947 0.4 18,8 -0l 3,1 222 46
198¢ ....... 1122 - 1087 36 -230 - 03 -29 -6 S180
1990 ....... 105.0 ~101.8 32 16,0 2.0 4.4 16.7 - 13
1991 ....... 106,3 -114,4 - 8.0 7.5 12,0 42 15,7 14,4
1992 ....... 126,3 -124.8 L5 -20,7 -11,8 2,0 -291 - 147
1993 ... ... 1192 - 1209 - 1.6 -325 6.9 -4,8 -32,1 - 46,8
1994 ... ... 119,8 -119,6 0,2 19,5 1.6 -19 19,4 -274
1995 ....... 138,8 -137.2 1,6 32,9 - 72 -84 18,9 - 85
1996 ....... 94,7 - 96,0 - 1.2 25,9 - 0,1 -39 20,6 12,1
19953, kvt. 32,5 - 387 - 62 21,7 03 0,6 16,4 -19.3
4. - 34,8 - 220 127 44 - 1,1 -52 10,8 - 85
1906 1. kvt. 2%,1 - 416 - 20,6 26,4 0,6 4,1 10,6 2,1
2. - 19,3 - 22,6 - 33 1.9 - 0,6 -33 - 53 - 33
3. - 22,9 - 19,1 3.8 - 25 0,0 -0,1 12 - 2.1
4, - 315 - 126 18,8 0,1 - 01 -4,6 14,2 i2,1
1997 1. kvt. 14,9 - 328 -17.9 9,0 0,1 4,6 - 41 8,0
2, - 25,1 - 225 26 15.4 - 03 -15 16,2 24,1
3 - 27,1 - 16,3 10,8 8,7 0,0 - 1.9 17,7 41.8

1) Eksklusive afdrag pd udeniandske statstin og opkeb af ECU-obliga-
tioner. Se i gvrigt anmerkning, side 14 nederst.

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

3) Formindskelse af statens indestiende i Nationalbanken forgget med
statens nettoldntagning i udlandet og statens nellosalg af ECU-obli-
gationer,

4) Endring i valutareserven cksklusive statens nettoldntagning i udlan-
det og statens nettosalg af ECU-obligationer,

5) Eksklusive Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

6) Omfatler bl.a. endringer i seddel- og mentomigh, zndringer i Na-
tionalbankens mellemvarender med Eksportfinansieringsfonden og
Hypotekbanken samt til og med 1991 &ndringer i postgiromidler.
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Pengemmngden

Indskud i pengeinstitutternez) Stigning i
engemengden
) Sedler Pengemaengden P i forhold til
1 . : e 3
Ultimo og ment Anfordring Opsigelse Tidsindskud samme tidspunki
&ret far
Milliarder kronex Procent

1990 ......... 23,6 202.8 42.4 122.2 391.0 6,3
1991 ......... 24,2 2247 36,9 93,1 379, 42
1992 ..., 250 218,5 33,6 97.6 374,6 - 1.2
1993 ... .. 258 2464 29,7 114,7 416,6 1,2
1994 ... 289 2434 27,0 94,6 3940 - 54
1995 ... 30,6 2517 31.8 96,0 410,1 4,1
1996 ... .. 316 278,4 32,8 97.0 439.8 7.2
1996 Sept. ..... 30,2 274,1 330 103,4 440.6 7.0
Okt ..... 30,4 2885 34,2 117.% 471,1 87
Nov. ..... 31,4 281,35 33,1 107,6 453,35 79
Dec. ..... 3l6 2785 32,6 97,0 4397 7.2
1997 Jap. ..... 314 2904 33,3 1152 470,3 7.0
Feb. ..... 312 2842 33,7 110,8 4599 6,0
Marts 314 2735 32,5 108,1 445,35 6,1
April 316 290,5 32,1 1117 4639 2.9
Maj ..... 324 297,0 36,5 107.,6 473,5 8,4
Jupi ... 323 2931 36,8 101,1 463,4 8.4
uli ... .. 32,2 367,7 376 1149 4924 9.5
Aug. ... 32,2 300,60 38,5 106,1 4774 6,3
Sept. ..... 31,6 290,6 316 99,6 4533 2,8

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-
terme.
1) Seddel- og mgntomlieb eksklusive pengeinstifutternes beholdning.
2) Tnklusive indskad 1 Postgiroen. Mellemvaerender med valutaindien-

skud pd smrlige indtansformer bortset fra gevinstopsparingskonti,

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

til 2 &r.

Forskellige faktorers pavirkning af pengemengden

Formind- ?Stlg(— ) Sﬂg(— y | Endring i
2 ning (- ning (- ndring i
sl;?jts;?{ g.f”;l;;s“ Obliga- iind- 1 netto- penge- | Andring Samlet
indesti- | 1 %nge% tion%— skudpd | indskud | institut- | 1valuta- Andre | zndring af
en d‘e ; ;i)ns o kab?? sarlige frareal- ternes reserven faktorer™ | penge-
National- | mtterne® indléns- kredit- udlands- mv. ¥ mzngden
D former | institutter | stilling
banken 5) &)
mv. my.
Milliarder kroner
199G ....... 3,2 31.8 -25.6 -54 e 9,5 22,2 -12,6 23,0
1991 ....... - 80 1.7 7.0 -6,1 - 43 11,4 13,7 ~-273 -12,0
1992 _...... 1.5 - 65 - 29,1 -4,3 6,2 50,3 - 155 - 7.0 - 44
1993 ..., - L6 -29,1 - 56 -1l -38.,7 149,7 - 32,8 7.2 42,0
1994 ....... 0.2 -164 32,0 5,1 29,2 -84,6 20,1 - 81 -22,6
1995 ....... 1,6 16,6 - 14,6 -0,6 - 17,7 7.4 352 -11,8 16,2
1996 ....... - 12 19,1 - 4.2 -7.9 - 01 3,3 26,6 - 6,1 29,7
1996 3. kvt. 3.8 - 17 L2 0,8 154 - 15 - 25 - 2.2 13,2
4. - .. 18,8 4,7 - 53 -9.8 -19.3 9,8 - 01 0.4 - 08
1997 Lkvt. .. -179 16,0 8.3 9,7 6,1 -126,1 9,06 9.5 5.7
2. - 2,6 22,5 -12,6 13 - 14,8 58 15,5 - 24 17,9
3 - 10,8 - 13,2 - 97 0,2 - 6,5 8,5 8.8 - 90 -10,1

1) Forgget med statens nettolantagning i udlandet og statens netlosalg
af BECU-obligationer, dvs. svarende til sommen af de tre sidste kelon-
ner side 14 nederst.

23 T 1990 inklusive udlan til realkreditinstitutter mv.

3} Natienalbanken, pengeinstitutlerne, Hypotekbanken og Postgiroen.

4} Eksklusive Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

5) Eksklusive gevinstopsparingskontt og med tilleg af udstedte obliga-
tioner med en oprindelig 1gbetid pa 2 ir og derover.

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

7) Eksklusive kursregulering mv. af valutareserven samt statens, Hy-
potekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds nettoléntagning i
udlandet. Endvidere eksklusive statens nettosalg af ECU-obligatio-
ner.

8} Residual, omftatter bl.a, stigning i Hypotekbankens og Dansk Eks-
portfinansieringsfonds udlén, stigning i pengeinstitutternes behold-
ning af uclearede checks samt forggelse (-) af pengeinstitutternes
cgenkapital og efterstillede kapitalindskod fra indlzndinge.



Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse til den private sektor 25
0g kommuner mv. gennem vigtige finansieringskilder

. Nettoudlan fra Udlandet Kredit-
Netto- Fformm(d— Statens pengeinstitutterne® | Nettoudlin udvidelse
salg af | skelse af :
inden- indesti- netto- frareal- Leveran- til den
landske ende i _ﬁqan— ; k;‘-:dlt- Registrc;et dgr- pl? vate
Sfﬁ_lfs“” N ati(m%])‘ sézﬁg\%as) Kroner Valuta ms;f\lj‘ner ;ﬂ: : krediiter ;gmlr?l;ﬁir
papirer banken my. mv. i alt
Miiliarder kroner
1988 ......... 7.9 0,4 8,3 - 2,1 20,0 52,0 7.6 -2.1 75,4
1989 . ....... 19,2 3.6 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 -3.4 50,3
1990 . ... .. 22.8 3.2 259 21,8 20,2 21,0 213 -52 79,1
1991 ... .. 49,8 - 80 41,8 8.2 - 10,2 26,8 12,3 6,2 43,4
1992 ..., 28,8 5 30,3 -30,3 -11,9 12,4 39 -54 -31,2
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 - 1,4 -26,4
1995 ..., 32,6 16 34,2 14,6 - 65 29,6 -34 -5% 28,5
1996 ......... 19,3 - 1.2 18.1 23,3 - 93 43,2 -0,4 -5,1 51,5
1995 1. kvt. ... 8,2 - 22 6,0 - 05 - 2,1 8,8 0,6 -32 35
2= ... 242 - 28 21,5 7.1 - 34 4.8 -1.9 -3,5 3,0
o= .. 13,8 - 62 7.6 - 04 - LS 10,1 -0.6 -1,9 53
4, - ... -136 12,7 - 09 8,5 1,0 6,0 - 1,6 2,7 16,6
1996 1. kvt ... 16,0 -20,6 - 4.6 4.7 - 25 16,2 -2,0 -3,1 7.3
2. - ... 2206 - 33 19,3 8,9 - 14 7.8 0,2 -0,8 147
3. - ... - 03 38 3.6 - 0,1 - 21 23,1 0,8 - 1,9 19,9
4. - ... -190 18,8 - 0,2 9,7 - 33 2,0 0.5 0,7 9,7
1997 1 kvt ... 2,5 -17.9 -154 16,6 - 31 17,4 -43 -1.8 24,9
20— L. 14,0 2,6 16,6 23,5 1,2 17,0 -39 -1,5 36,3
3. - ... -122 10,8 - 14 -12.4 3,6 16,1 -3,7 cee
Anm.: Nettoudlan fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992 opgjort 2) Forgget med statens nettoldntagning i udlandet og statens netto-
som nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer eksklusive salg af ECU-obligationer.
statspapirer. I 1993 er for realkreditinstitutterne benyitet netiony- 3) Se side 14 nederst.

udlén korrigeret for ansliede ordinare afdrag. Fra og med 1994 4) Inklusive danske pengeinstitutters udenlandske enheder. Til og

er for realkreditinstitutterne benyftet nettoudiin inklusive lgbe-

tidsopskrivning.

med 1990 inklusive udién til realkreditinstitutter mv.
53 Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede

1) Fra og med 1. kvartal 1994 korrigeret for opkeb af statspapirer, jf. si- selskabers lintagning i udlandet, med fradrag af lan fra danske

de 14 nederst, note 1.

pengeinstituticrs udenlandske enbeder.



26 Realkreditinstituiternes indenlandske udian,
udestdende ldn og nettoudidn

Erhvervsejendomme
Stgittet Ejerboliger
byggeri Privat og Lalt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Miiliarder kroner
Bogfart
kontantsaldo”
1992 ..., 106,9 45,6 126,60 98,6 3310 708,1
1993 ... ... 112,5 44,1 124,06 100,7 3540 7354
1994 ... .. ... .. 1183 4272 1149 101,4 3795 756,3
1995 .. ... .. 121,9 443 113,7 103,9 3994 7832
1996 ... ... 125,6 47,3 115,6 105,7 434,1 8284
19953, kvt. ..... 122,5 43,4 114,6 102,9 390,7 774,2
4. - L. 122,0 44,3 113,8 103,9 3997 783,8
1996 kvt ..... 125,2 45,6 1178 105,2 4080 801,6
2.0~ ... 124,7 40,0 15,0 104,4 415,3 805,3
.- 126,8 47,4 118,8 106,0 4288 8279
4, -~ .. 1259 474 1159 106,0 4349 830,1
1997 L kvt. ..., 128,0 48,6 1167 107,0 4423 8426
2, - ... 126, 49,5 116,1 1075 454,31 853,9
3.0~ L 1287 52,1 116,3 109,7 4680 8749
Beregnet
kontantsaldo®
19953, kvt. . .... 1225 442 116,3 1035 3912 T
4. - ... 121,6 45,4 116,1 04,4 3999 787.4
1996 1. kvt. . .... 1253 45,4 1134 104,83 406,3 795,2
2. - ... 123,8 46,6 114,0 04,1 412,8 8013
- .. 1256 48,5 119,4 106,0 4257 825,1
4. - .. 124,0 48,6 1144 1056 431,1 §23,6
1997 Lokvt. ... 128,6 48,3 115,2 106,5 4410 839,6
2.0~ L. 1272 49,6 1147 1072 452.6 8513
.- . 130,2 50,9 115,6 108,8 4654 870,9
Nettoudlin
inklusive Ipbetids-
opskrivping
1994 ... 36 0,8 -11,0 - 05 15,0 7.8
1995 (..., 32 32 1,2 3,0 20,4 31,1
1996 ... ..... 20 43 0,7 1,7 31,7 404
19953 kvt. ... .. 24 0,7 1,2 1,0 5.1 10,4
4. - L., - 09 1,3 -02 0.9 8,7 9,7
1996 1. kvt. ... 34 1,1 - 0,2 1,0 6,8 12,0
2- L - 15 1,2 0.6 - 07 6,5 6,1
- 1,7 1,8 5,4 2,0 12,9 23,8
4. - L. - 1,6 0,1 - 31 - 05 55 - 1.5
1997 1. kvt. ... 30 1,0 - 05 0,8 6,9 11,2
2. - .. - 14 1,3 - 04 0,7 11,5 11,7
.- . 3.0 1,3 0,9 1,7 12,8 19,6
Anm.: Udldn mod pant i fast ejendom i Danmark. Grundlaget for opgg- institutterne beregnede underkurskonto for obligationsiin ydet efler
relsen er nermere beskrevet i Kvartalsoversigten, februar 1996, 1991.
11997 forelpbige tal. 23 Beregnet som bogfprt kontantsalde ultimo foregdende &r ined tilleg
1) Den bogferte kontantsalde svarer til pantebrevsrestgzelden i henhold af nettoudldn inklusive lgbetidsopskrivning af obligationsidn ydet

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



Reallreditinstitutternes indenlandske udldn,
nyudldan, indfrielser og afdrag
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Eshvervsejendomme
Stattet Ejerboliger
byggeri Privat og Talt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bruttonyudlan
1994 ... 222 13,9 46,7 348 1416 2591
995 ... 9.1 84 239 14,2 83,5 139,0
1996 ...l 10,2 144 50,5 24,0 115,7 214.8
19953 kv, ..... 2,5 1.6 53 2.8 19,2 315
4. - .. 3,0 34 10,8 5.6 30,0 52,8
1996 1. kvt ..... 49 4,8 19,4 10,3 349 74.4
20— L. 16 37 1,9 42 26,3 47,6
- 2.5 3,6 14,0 49 314 36,4
4. - L. 1.1 2,3 53 4.6 23,1 36,4
1997 L kvt ..... 2,9 3,6 10,0 6,9 284 51,9
.- . 0.6 3,5 9,6 6,5 358 55,9
3.- 3,0 4,4 12,8 9.4 43,6 73,2
Fartidige
indfrielser
1994 (...l 14,7 12,1 53,6 32,8 1153 228,35
1995 ... 2,1 4,1 18,1 8.8 525 83,5
1996 ... 38 8.8 44,4 19,7 73.6 150,3
19953 kvl ..... 0,1 0,7 33 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 25,6 58,5
2. - 1,2 1.9 9.8 4,0 17,1 34,0
.- 0.6 1.5 7,6 2,6 16,0 28,2
4. - ... 03 1,8 8,6 4,0 14,9 29,6
1997 L kvt. ..... 0.2 25 G4 5.8 18,9 36,7
2.- . 0,1 1.7 8.1 4.9 214 36,1
.- L. 0,1 2,9 10,7 7.3 28,1 49,2
Ordinzere afdrag
1994 . ... 50 1,6 4,2 24 11,6 243
1995 ...l 52 1.2 4,7 2.6 11,0 247
1996 ........... 5.6 1.4 5,5 29 10,8 26,2
19953. kvt ... .. 0,3 0.2 09 03 2,6 4,3
4. - L. 23 0,3 1.5 1.0 2,9 8,0
1996 1. kvt ..... 0,3 0,2 1,1 0,3 2,6 4,6
2. - ... 2,5 0,6 1.5 1.0 2,8 8,3
- 0,3 02 1,1 0.4 2,6 4.6
4. - .. 2,5 0.4 1.8 1,1 2,8 8.6
1997 Lkvt. ..... 03 0.2 1,2 0.4 2.6 4.8
LT 2,6 0,6 1,9 1,1 2.9 9,0
3= 03 02 12 0,5 28 5,0
Nettoudiin
1994 ...l 2.5 0.7 -11,2 -0,4 14,7 6,3
1985 ... ... 1.7 3,1 1,1 2,9 20,0 28,8
1996 ... ... 0,7 472 0,6 1.5 313 38,4
19953, kvt ... .. 2,1 0,7 1,1 0,9 5,0 9.8
4. - .. -1,2 - 02 0,8 8,6 92
1996 1.kvt. ..... 2,9 1.1 -03 6.9 6,7 11,3
.- L -2,0 1,2 0.6 -0.8 64 53
.- 1,6 1,8 54 1.9 12,8 235
4= L. -1,7 0,1 - 51 -0,5 54 - 18
1997 1. kvt ..... 24 05 - 05 0,7 6.8 104
2. Lo -2,0 1,3 - 05 0,6 11,5 10,8
3.- o 2,6 1.3 0.9 1.6 12,7 19,0

Anm.: Se anmarkning til side 26.



28 Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1995 1996 1997
Statspapirer Dvrige obligationer
Realkreditobligationer —— Neltotilgang i alt
Nettotilgang af begrsaclerede
kroneobligationer til kursveardi Placeret hos
PDvrige .
Inden- Real- bers- Penge- ?00(1121}3? Pvrige
landske kredit- noterede National- | . ong once inden- Udlan-
. Talt 2y | institui- og 5)
stats- obliga- krone- banken’ 2 landske det
ieapl) : : terne Hypotek- %
papirer tioner obliga- banken® aftagere
tioner anxen
Miliiarder kroner
1987 ... - 73 530 1,0 46,7 - 01 -336 12,7 56,5 17.3
1988 .......... 7.9 50,9 1,1 59,9 - 0,1 15,7 123 19,3 12,6
1989 ..., 19,2 10,2 1,7 31,1 - 03 10,5 i1,5 18,3 - 90
900 ..., 23,3 15,2 5.8 443 2,0 -25,5 10,2 28,9 28.6
1991 ..., 50,3 20,9 59 77,1 12,0 - 03 9.2 16,6 39,5
1992 ..., 29,2 - 30 15,4 41,7 -11,8 - 11,0 1,9 154 47,1
1993 ..., 46,6 119,1 7.8 173.4 6.9 - 96 131 87.8 75,2
994 ... ... 46,0 -92.9 1,6 -454 1,6 30,3 -39 10,7 - 84,1
1995 ... ... 32,6 38,9 -15 70,1 - 12 - 6,6 14,0 32,6 37,2
1996 .......... 19,3 29.4 2,7 514 - 01 - 47 6.4 19,3 30,5
1995 3. kvt ... 13,8 114 -0,3 24,9 03 6,0 4,5 4,1 9.9
4. - ... -1386 29,3 -38 11,9 - 11 - 6,6 1.6 38 14,2
1996 1.kvt. .... 16,0 42,0 -1.8 56,1 06 - 0,1 39 33,0 18,7
2. - ... 22,6 -25.2 1,7 - 09 - 0,6 0,1 2,6 8,3 - 113
- ... -03 6,2 -0,7 53 0,0 15 2,0 5,0 - 32
4, - ... -1%0 6,4 35 - 91 - 0,1 - 6,2 - 2,0 -27.0 26,3
1997 1.kvt. .... 2,5 13,7 6,2 22,5 0,1 7.7 52 143 - 4.8
2.~ L. 14,0 11,2 53 30,5 - 03 - 135 4,7 15,5 24,1
3.0- ... -122 28,6 - 06 15,8 0,0 - 10,8 0,9 4.5 21,2
1) Inklusive statsgelds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1. kvar-  3) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension og
tal 1994 korrigeret for opkeb af statspapirer, jf. side 14 nederst, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond.
note 1. 4) Inklusive Postgiroen.

2) Komrigeret for genkgbsforretninger mellem Nationalbanken og pen-  5) Beregnet residualt.
geinstitutterne. 6) Seside 11,



Cirkulerende bgrsnoterede kroneobligationer
(Nominel vaerdi)
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Edenlandske statspapirer
Realkredit- Andre I alt
: | Statsgalds- | Skatkammer- obligationer | obligationer
Ultimo Obligationer beviser beviser Talt
Mitliarder kroner
986 ... 3236 27,5 ® 3511 6087 437 10035
1987 ...l 3013 43,7 e 345,0 668.8 44.8 1 058,6
1988 ...l 299.5 54,1 e 353,6 7240 46,0 11236
1989 ... 311,2 64,6 ° 3758 7393 48,5 1163,6
1990 ... 3154 68,9 21,4 405,06 7628 55,7 1224,1
1981 ...l 338,7 74.1 49,3 4620 790,3 63,1 13154
1992 ... 375,0 71,2 55,5 501,7 7950 80,1 1376,8
1993 ...l 399.8 94,2 38,3 552,3 936,7 89,3 15784
1994 ...l 4411 111,7 56,2 609,1 861,5 91,9 1562,5
1995 ...l 488.5 102,7 58,4 649,6 904,3 91,6 16455
1996 ............. 5348 845 51,2 670,5 9454 96,2 17121
1996 Juli ......... 5374 97,6 45,6 680,6 906,0 90,4 1 677,06
Aug. ........ 542,1 81,2 50,4 6737 934.4 91,0 1659,1
Sept. ........ 3516 82,6 54,8 689,0 937.9 91,8 1718,7
Okt. ........ 556,8 839 474 688,1 925.4 94,8 1708,3
Nov. ........ 532,6 84,8 51,8 669,3 932, 96,9 1699,0
Dec. ........ 534,8 84,5 51,2 6705 9454 96,2 1712,1
1967 Jan. ........ 5375 89,8 49,8 677,1 926,7 97.4 17042
Feb. ........ 5419 71,6 551 6687 944.5 101,7 17148
Marts ....... 5442 70,8 59,0 674,0 961,3 103,7 17389
April ..., 5512 70,3 48,1 669,7 9412 106,0 1716,8
Maj ........ 558,1 67,2 533 678,6 954,3 107.9 1740,8
Fani Lol 5632 67,7 578 688,7 9747 109,8 17732
Juli oo 5676 68,5 44,3 680,3 963,5 106,3 1750,1
Aug. ...l 5699 45,6 46,9 6623 980,2 107.1 1749,6
Sept. ........ 5747 47,1 54.8 676,6 1 006,0 109.7 17923
Anm.: For indeksobligationer er nominel veerdi inklusive indeksering.
Aktieudvidelser opdelt efter erhvervsgrupper
{Kursveerdi)
Penge- o Handel og . - Investerings-
instituiter” Forsikriag service Rederier Industri selskaber Talt
Milliarder kroner
1987 ........ 1.8 - 0.3 0,0 0,2 0,7 3,0
1988 ........ 235 - 0,1 - 09 05 40
1989 ......... 5,6 - 1,6 - 1.6 1.9 16,7
1980 ........ 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 4,7
1993 ........ 0.8 - 02 0,3 02 0,0 1.5
1994 ... 33 0.1 21,0 0,8 038 0.8 26,7
1995 ..., 0,4 0.4 0,7 0.4 1.8 0,1 37
1996 ......... 1.1 0.4 2,0 0,0 09 0,1 46
1095 3. kvt. ... 0.4 - - - 0,1 - 0,5
4. - ... 0,0 - 0,0 03 0.8 0,1 1,2
1996 1.kvi. ... 0,5 - - - 0,0 - 0,5
20~ ... - - 1,7 0,0 03 0,0 2,1
3= L. 0,6 - 0,3 - 0,1 0,1 1,0
4, - 0,0 0,4 0.0 0,0 0.5 6.1 0,9
1997 L kvt ... 0,0 - 02 - 1,5 04 22
2. - .. 0.t - 0.2 - 0.7 - 1,0
3. - - - - - 1.8 - 1,8

Anm.: Bgrsnoterede danske aktieudvidelser. Eksklusive fondsaktie-
emissicner og apportindskad. Fra og med 4. kvarial 1995 er

apportindskud medtaget, sifremt der samtidig sker en netloaktend-
videlse.
1) Til og med maj 1989 eksklusive sparekasser.



30 Effektiv rente af et udvalg af bprsnoterede obligationer

samt mindsterenten

ULTIMO MANEDEN |
| i 112
|
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
20-arig realkreditobligation 2-arigt statsgaeldsbevis
—— 10-arig statsobligation —— Mindsterenten™
Statspapirer (stiende 1am)" | Realkreditobligationer {annuitetslin)” .
Gennemsnit
Lobetid antal & af effektiv | Mindste-
Ultimo obligati(z))ns~ renten”
10 | 5 | 2 | ! 20 | 10 rente
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 g
1989 ..., 10,26 10,56 11,30 10,45 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 .......... 6,09 571 5,50 7,11 7,17 7.21 7,74 6
1994 ... ...... 9,14 8,77 8,06 9,73 9,53 9.00 9,17 6
1995 ... ...... 7,23 6,26 5,08 8,36 7,98 7,12 740 6
1996 ... ....... 6,52 5,34 3,98 7,87 7,09 6,31 6,55 4
1996 Juli ....... 7,34 6,07 5,08 8,69 8,07 6,81 7,18 6
Aug. ... .. 7,33 6,27 4,86 8,52 7,83 6,03 7,10 6
Sept. ...... 6,94 5,81 4,44 8,17 743 6,39 6,81 6
Okt ...... 6.85 5,76 4,40 8,13 7,45 6,40 6,77 4
Nov. ...... 6,62 552 4,25 7,98 7,24 6,23 6,65 4
Dec. ...... 6,52 5,34 3,98 7.87 7,09 6,31 6,55 4
1997 Fan. ...... 6,48 5,23 4,03 7.86 7,14 6,24 6,46 4
Feb, ...... 6,20 503 3,97 752 6,93 6,26 6,28 4
Marts ..... 6,69 545 4,40 7.87 7,22 6,37 6,60 4
April ... .. 6,49 5,23 4,18 7,88 7,35 5,59 6,43 4
Maj ...... 6,60 512 4,12 7,78 7,29 547 6,41 4
fomi ...l 6,29 4,81 3,87 7,58 7.07 5,20 6,20 4
ali ... ... 5,97 4,76 4,27 740 7,02 5,21 6,10 4
Aug. ...... 0,25 507 4,54 7,61 7,23 5,55 6,33 4
Sept. ...... 5,99 5,04 4,59 742 7,11 541 6,25 4
Okt. ...... 6,16 5,27 4,79 758 7,31 5,58 6,40 4
Anm.: Den effekiive renle pi helfrsbasis som beregnet af Kgben-  2) I beregningen indgdr samtlige statsobligationer og ct udvalg af real-

havns Fondsbgrs. kreditobligationer. Gennemsnitsrenten er sammenvejel pa grundlag af

1) Safremt der pi et givet tidspunkt ikke er dbne serier med de pa-
gxldende Igbetider, anvendes (evt. hukkede) serier med tilnzr-
melsesvis tilsvarende restlgbetider.

kursveerdien af de cirkulerende belgb.
3) T henhold til kursgevinstloven.
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3-méneders eurorente

Ultimo Danmazk" England Franksig Sverige Tyskland USA
Precent p.a.

1995 Okt ...... 5,50 6,69 6,25 8,56 4,00 5,69
Nov. ...... 5,05 6,44 6,00 8,62 381 5,75
Dec. ...... 4,65 6,38 4,85 8,37 3,70 5,50

1996 Jan. ...... 4,28 6,19 425 7,95 3,19 5,25
Feb. ...... 4,35 6,06 4,18 7,37 3,25 5,16
Marts ..... 4,13 6,00 4,08 6,70 3,25 5,34
April ..... 3,68 5,94 3,68 6,25 3,13 5,34
Maj ...... 3,89 6,00 3,83 6,08 3,22 5,38
Juni ...... 3,89 5,69 3,78 5,62 3,29 5,47
Juli ... ... 3,85 5.69 3,68 537 3,26 5.53
Aug. ... 3,73 5,69 3,85 5,10 3,08 5,44
Sept. ...... 3,65 5,81 343 4,75 3,06 5,50
Okt ...... 3,59 6,13 3,34 4,57 3,07 5,38
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 6,22 323 4,06 3,03 5,44
Feb. ...... 3,56 6,13 3,22 4,03 3,16 541
Marts ..... 3,65 6,40 3,25 4,18 3,25 5,77
April ... 3,57 6,44 3,35 4,10 3,12 5,69
Maj ...... 3,58 6,50 3,53 4,18 3,08 5,69
Japi ... ... 3,56 6,75 3,28 4,17 3,04 5,78
hli ... ... 3,56 7,00 3,28 4,35 3,10 5,69
Aug. ...... 3,61 7,19 3,31 4,31 3,22 5.5%
Sept. _..... 3,65 7,19 3,28 4,31 3,33 5,66
Okt. ...... 3,93 7,25 3,35 4,50 3,61 5,63

Effektiv rente af 10-drige statsobligationer”
Ultimo Danmark England Frankrig Sverige Tyskland USA
Procent p.a.

1995 Okt. ...... 7,81 8,09 731 9,21 6.43 6,11
Nov. ...... 7,33 7,69 6,92 8,77 6,15 5,83
Dec. ...... 7,23 1,57 6,67 8,45 6,03 5,65

1996 Jan. ...... 7,06 7.64 6,38 8,33 5,89 5,66
Feb. ...... 7.60 8,17 6,69 8,84 6,40 6,19
Marts ..... 7,53 8,35 6,60 8,58 6,43 6,43
Aprl ..., 7,20 8,20 6,39 8,21 6,37 6,78
Maj ...... 745 8,31 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 0,37 6,92
Aug. ...... 7,33 8,06 6,43 8,09 6,39 7,06
Sept. ...... 6,94 7.81 6,06 7,37 6,10 6,82
Okt. ...... 6,85 7,77 5,97 7,31 6,00 6,44
Nov. ...... 6,62 747 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 1,35 5,39 6,76 5,54 6,67
Marts ..... 6,69 7,63 5,79 7,31 591 7,03
April ..... 6,49 7,58 5,72 718 5,82 6,82
Maj ...... 6,60 7,32 5,82 7,04 5,93 6,78
Juni ...... 6,29 7,22 5,58 6,62 5,71 6,61
Juii ..., .. 5,97 7.07 5,44 6,36 5,53 6,10
Aug. ... .. 6,25 7,18 5,62 6,58 5,69 6,44
Sept. ...... 5,99 6,55 5,49 6,15 5,51 6,20
Okt ...... 6,16 6,64 5,61 6,36 5,56 5,91

1) 3-méneders pengemarkedsrente. Usikret,

2) Stdende fn,



J-mdneders pengemarkedsrenter
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1896 1997
Danmark Holland Belgien
Tyskland ——  Frankrig England
Pengemarkedsrenter
3 méneder”
Tomerrow/next!
Usikret Sikret®
Gennem- . Gennem- . Gennem- .
snit Hgjest Lavest it Hgjest Lavest enit Hgjest Lavest
Procent p.a.

1995 Okt. ... e ® . 5,58 5,75 5,50 541 5,53 5,34
Nov. ... k4 ° ° 5,27 5,50 5,05 5,12 5,33 4,88

Dec. ... ° e ° 4,88 5,05 465 4,72 4,90 448

1996 Fan. e . L 4,40 4,65 425 4,28 4,46 4,14
Feb., ... s ] e 4,33 4,45 4725 4,18 4,29 4,11
Marts .. e ° ° 4,21 4,30 4,10 4,10 4,22 4,00
April . e . 3,80 4,10 3,63 3,74 3,92 3,59

Maj e ® ® 3,75 3,89 3,68 3,69 3,79 3.59

Juni ... e ° ° 3,85 3,89 3,79 3,74 3,82 3,71

Juli .... e ° ® 3,83 3,87 3,70 371 3,74 3,69
Aug. ... s ® L 3,79 3,85 3,70 3,65 3,71 3,52
Sept. ... ® ° ° 3,70 3,80 3,59 3,53 3,56 348

Okt ... e ® L 3,59 3,65 3,57 3,49 3,54 3,47

Nov. ... ] © L] 3,59 3,63 3,53 3,53 3,55 3,51

Dec. ... e ° L] 357 3,60 3,51 3,51 3,52 3,50

1997 Jan. 3,46 3,70 3,30 3,55 3,59 3,54 3,49 351 347
Feb. ... 3,53 3,75 3,30 3,55 3,57 3,55 3,50 3,51 3,50
Marts .. 3,33 3,79 3,31 3,60 3,66 3,56 3,57 3,64 3,52
Aprit .. 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 3,52 349

Junmi ... 3,45 3,62 3,30 3,57 3,58 3,56 3,30 3,52 348

Juli .. .. 345 3,85 3,29 3,56 3,59 3,52 3,30 3,52 348

Aug. ... 3,45 3,68 3,30 3,60 3,61 3,58 3,56 3,59 3,52
Sept. ... 3,44 3,71 3,30 3,62 3,65 3,60 3,59 3,62 3,55

Okt 3,60 3,96 3,31 3,83 3,95 3,65 3,83 3,95 3,62

1} Beregnet pd grundlag af daglige omsainingsgenncmsnit.
2) Rente tiibudt for pengemarkedsindskud.

3) Genkgbsforretninger i statspapirer.



CIBOR-renter 33
1 méned 2 méneder 3 méneder
Gennem- . Gennem- . Gennem- .
snit Hgjest Lavest it Hejest Lavest snit Hajest Lavest
Procent p.a.
1996 Okt. ... 361 3,60 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 3,606 3,63
1997 Jan. 3,59 3,61 3,58 361 3,63 3,60 3,63 3,65 3,62
Feb. ... 3,60 3,60 3,60 3,61 301 3,60 3,62 3,63 3,62
Marts .. 3,61 3,65 3,60 3,64 3,70 3,61 3,68 3,75 3,63
April .. 3,60 3,63 3,58 3,62 3,67 3,60 3,67 3,74 3,63
May ... 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
Aug. ... 3,58 3,59 3,57 3,61 3,62 3,60 3,65 3,68 3,64
Sept. ... 3,58 3,59 3,57 3,62 3,64 3,60 3,67 3,69 3,64
Okt. 3,77 3,90 3,58 3,85 3,97 3,64 3,93 4,06 3,69
4 méneder 3 mineder 6 mineder
Gennem- . Gennem- . Gennem- .
soit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest snit Hajest Lavest
Procent p.a.
1996 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 3,06
Feb, ... 3,64 3,65 3,64 3,66 3,67 3,66 3,69 3,71 3,68
Marts .. 3,71 3,80 3,65 3,75 3,85 3,67 3,80 3,90 3,69
Aprit 3,72 3,79 3,68 377 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 3,68 371 3,67 3,72 3,74 3,70
Jui ... 3,65 3,67 3,63 3,68 3,71 3,65 3,72 3,76 3,68
Aug. ... 3,71 3,73 3,68 3,77 3,79 3,73 3,84 3,86 3,78
Sept. ... 3,73 3,76 3,69 3,79 3,84 3,76 3,86 391 3,82
Okt. 4,00 4,13 3,76 4,06 4,18 3,84 4,13 4,26 3,91
9 maneder 12 méneder
Gennem- . Gennem- .
snit Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.
1996 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 3,86
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 .. 3,88 407 3,74 3,95 4,16 3,79
April .. 3,83 4,05 3,88 4,03 4,14 3,96
Maj ... 3,83 3,87 3,80 3,92 3,96 3,90
Juni ... 3,80 3,82 3,79 3,90 392 3,89
Rli ... 3,78 3,82 3,75 3,87 3,90 3,84
Aug. ... 3,95 3,98 3,84 4,06 4,11 3,93
Sept. ... 4,00 407 3,94 4,14 421 4,08
Okt. 4,29 445 4,06 4,43 4,61 4,20
Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra pengeinstitutter, der deliager i

CIBOR-fastszttelsen. De 2 hgjeste og Javeste satser indglr ikke.



34 Nationalbankens rentesatser

Indskud | Genkebs- Indskud | Genkgbs-
Geldende Diskonto pa . og Geldende Diskonto ra . OB
ultimo &ret/ folio"” md_skuds»z) ultimo &ret/ folio” 1n@skuds—2>
fra bevisrente fra bevisrente
Procent p.a. Procent p.a.
1988 ... ..., 7,00 7,15 . 1965 28. sept. .. 5,00 5,00 5,40
1989 ........... 7,00 11,060 . 5.0kt ... 1 | 5,30
1990 ... ..., 8,50 9,50 L] 9. nov. .. 4,75 4,75 5,15
1991 ... oL 9,50 9,50 . 23, - .. i I 5,00
1992 ..ol 9,50 9,50 13,00 15.dec. ... 4,25 4,25 4,75
1993 ...l 6,25 6,25 6,75 28 - ... | I 4,60
1994 ..., 5,00 5,00 5,50 ;
1995 ...l 425 425 460 1961 g b0 bt
1996 ........... 3,25 325 3,50 S feb. ... | i 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 - L. 4,06
18.feb. .... 5,50 5,50 6,00 l.oapril .. l i 3,90
15.april .... 5,25 525 5,90 1. - ... 325 3,25 3,80
2.maj .... 5,80 6. juni ... 3,70
11, - ... | J 5,70 23.aug. ... l | 3,50
Bl W 3,00 séo 1997 10.ckt. ... 3,50 3,50 3,75
Tl | ] 5’50 (3L.okt} .. 350 3,50 3,75
1995 8. marts ... 6,00 6,00 7,00
G.april .. .. 6,75
27 - ’ ‘ 6,50
Bmaj .... 6,35
6.juln ... 575 5,75 6,20
2700 - ] 1 6,05
3.aug. .... 5,50 5,50 5,90
25 - ... 5,00 5,00 5,65
Tosept. ... ; | 5,50
1} Fra og med april 1992 til og med zpril 1997 blev indskud kun for-  2) Nationalbankens tentesats ved indghelse af genkgbsforrcminger
renlet inden for tildeite rammer. Til og med marts 1992 konne der samt ved salg og tilbagekgb af Nationalbankens indskudsbeviser.
ogsé foretages trzk pa folio. Ved trak har renten veeret ¥ til 1 pet. Ved tilbagekeb beregner Nationalbanken normalt et beskedent ren-
hajere. ietilleg. De anfgrie satser er eksklusive dette tilleg.

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udldns- og indldnsrenter

Udlén Indi&n"”
Offentlige Offentlige
f Ikke- f Tkke-
mgenéd;f- Erhverv erhvzrv {alt mﬁf;&?}g— Erhverv erhv:rv Talt
Procent p.a.
1994 .ol - . e 10,0 3.5
1995 ..., 10,3 3,9
1096 ... 5.5 7.5 10,9 8,7 34 3.2 2,5 2,8
1995 3 kvt. ...... . 10,5 4,0
Lt 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 32
200- L. 54 7.4 11,0 8.6 3,2 3,1 2.4 27
3.~ L. 54 75 10,6 8.6 31 3,1 23 2,7
4, - ... 5,1 7.1 10,5 8.3 3,2 3,0 25 2,7
1997 Lkvt. ...... 54 6,6 10,3 7,8 30 3,0 2,2 2,6
2. - ... 5,6 6,6 10,3 7.9 32 3, 2,2 2,6
30— 5.5 6,5 10,2 77 34 2,9 2,2 2,6
Anm.: Som fglge af at beregningsprincipperne ikke har veret ende- te af tallene til og med 3. kvartal 1993. Grundlaget for opggrelsen er
ligt fastlagte, kan der vzre en mindre ungjagtighed ved enkel- narmere beskrevet i Kvartalsoversigten, maj 1996,

1) Eksklusive paljeordninger.





