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TALIBOR 3 months (the left scale)

EURIBOR 3 months (the left scale)

change of the kroon exchange rate against the US dollar (the right scale)
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cash in circulation

narrow money supply = cash in circulation + demand deposits of residents

broader money supply = narrow money supply + time, savings and foreign currency deposits of residents

money supply with government deposits
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demand kroon deposits time kroon deposits

foreign currency deposits cash in circulation



�� ��������	
���
�	�����������

�����		������		���		�������		
�������		������

�����	����������������
���������������������	�
�������	�������
	�(�����	
��
��	������������������
��
�����

���
�����������
*��	
��	�������
�������� 
���
��
�
��
�������	�������
	�(������	
������������
��

�������
	���

	���	�1����

��������	/	��������������#�0��������������.�� �1�����#�������

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1
0
.0

1
.9

9

1
0
.0

2
.9

9

1
0
.0

3
.9

9

1
0
.0

4
.9

9

1
0
.0

5
.9

9

1
0
.0

6
.9

9

1
0
.0

7
.9

9

1
0
.0

8
.9

9

1
0
.0

9
.9

9

1
0
.1

0
.9

9

1
0
.1

1
.9

9

1
0
.1

2
.9

9

1
0
.0

1
.0

0

1
0
.0

2
.0

0

1
0
.0

3
.0

0

1
0
.0

4
.0

0

1
0
.0

5
.0

0

1
0
.0

6
.0

0

1
0
.0

7
.0

0

1
0
.0

8
.0

0

1
0
.0

9
.0

0

1
0
.1

0
.0

0

1
0
.1

1
.0

0

1
0
.1

2
.0

0

1
0
.0

1
.0

1

1
0
.0

2
.0

1

1
0
.0

3
.0

1

1
0
.0

4
.0

1

1
0
.0

5
.0

1

claims on central bank

debt securities and fixed income securities

cash

demand deposits

time deposits

other claims

�	
�������������
�������������

@	�����3������3������"��
 ��	�+�	�����7�	��
����������	�����	�	
�	�����������=������� 
�	���
 ����������� �	��	��
������
���
��� 
�� �	����+��������	��	����������� 
�������� �����$
���

����	������������
���	���������	�,	����	������������
��
�������
����������-�����
��	�
�	������
	���*������
	�����������������������������
�������
����	�����
�8
	����
����
���

���
���
����
�����)���	�������������		�	��
��������������'�
�������
	�
�����
�8
	����
�������
�����
���� �	� 

	��	�
�������
��	�	����
����
�� �	��������� 
�� ��� �	������	��	�� 

� 
������	�



	������

	����	
��

@	��������$�������"��
 ��	�+�	�����7�	��
����������	�����	�	
�	��������
��������

	������
����������#�����=������� 
�	����
�%��=&��
	�������
�	���
������	��	������	�*����� ���������
	
�	�����
	��	�����������*�����

��������	2	�3���)���� ���������������������������������� ������������������$%&

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

2
9
.0

3
.0

0

2
9
.0

4
.0

0

2
9
.0

5
.0

0

2
9
.0

6
.0

0

2
9
.0

7
.0

0

2
9
.0

8
.0

0

2
9
.0

9
.0

0

2
9
.1

0
.0

0

2
9
.1

1
.0

0

2
9
.1

2
.0

0

2
9
.0

1
.0

1

2
8
.0

2
.0

1

2
9
.0

3
.0

1

2
9
.0

4
.0

1

2
9
.0

5
.0

1

2
9
.0

6
.0

1

2
9
.0

7
.0

1

TALIBOR 3 months TALIBOR 6 months EURIBOR 3 months EURIBOR 6 months



��������	
���
�	����������� ��

<���������
���
�����	�����
�8
	���
	�����������	���������������	�1��������������
	���	*��������

8
	���
)��	��	���
	�����
  ��������
������������ 
�	����-���������	��
	���������

���������
���
��
��	���	���������	������������������������

	���	����	�����
	��! �
����
	���	��������
�8
	��

-
����������
�	��.)))$������	�����������
��������������	���������	�
�����		�������

������

��
	�����
�����
�������
�������
��������������	���������	�2����,������%�;4��7�����	������	�
������������
	�����������	�������������
��������

	���������������
)�����!��
	������� �������
�
����
�������
���������	���
���
���������
�#�$�������� 
�	��������	�	������� �����������	
����"��
	��	���

	��	�����
��	����������������3�*��������� 
�	���2����,������%�?4�

�	��������� ������������	���	���
	����
�������������� ��
����	�������
��	��
�����
�8
	����
��*

������	�����������������	
�����%�������� 
�	�����������	��
������������-���������	������	������
����������	��
� ������
�

����
���������	�������

	�������
�������

��������	4	�5����������.��6��������)���� ���������������������������������� ��������
���������$.�����*�����&

�	�
�����������

����������	�
���������
����	�����	��������	�����������	����
���������	�
�����		���	����

�����������
��
���	�����
������	�������
�����������������$���
�����	����	�.%��
��
	����		���
-��	��
��
	�������	
	*������	�����)����
�����
��������
���������	
)����-����
	����

	� 
����
	�


��"��
	��	�
������ �	�������
	����� ���� �
����������������)����������
	��)�����������������
	

��

	����)����	����3��	��
���	���
���
��)����2����,������%�.4�

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

0
3
.9

9

0
4
.9

9

0
5
.9

9

0
6
.9

9

0
7
.9

9

0
8
.9

9

0
9
.9

9

1
0
.9

9

1
1
.9

9

1
2
.9

9

0
1
.0

0

0
2
.0

0

0
3
.0

0

0
4
.0

0

0
5
.0

0

0
6
.0

0

0
7
.0

0

0
8
.0

0

0
9
.0

0

1
0
.0

0

1
1
.0

0

1
2
.0

0

0
1
.0

1

0
2
.0

1

0
3
.0

1

0
4
.0

1

0
5
.0

1

0
6
.0

1

0
7
.0

1

up to 1 month

1-2 months

2-3 months

3-6 months

6-12 months

1-2 years

��������	7	������ �����*������������������������������������������� ��������������
��������� ���������������6������� ���$��8��&

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

1 month 3 months 6 months 9 months 12 months

15.03.01 15.04.01 15.05.01 15.07.01 10.08.01



�� ��������	
���
�	�����������

-�������������
�������	�������
	�(�	����
����	��!
��	��� 
����
	��	����
�������� ������ ������	����
��
����
)������� ��)�
��� ���
������
��	�������)�������
	���

	������	�����������		�	��
�����
������+
	�����	�����
�������	�������
	������	
�������� 
����
	��	����
��	
�����������
��������
	
��

	���	����
��� 
����
	���	������
���������������
��	������
	�������
	���

	��

���������
��
	���������������������
��	�������������
������������	���
�	������)��
 ��	��
���������	��
�	������
	��������
�
�� �	� ������

	����������� ���	������� ������	��
	����
�� 
�������������

�	���
���������������������
�
����
�� ���
����������������
��
��������	�����������	���	�
�	��
������������
��	�
���2����,������%�3�4��-������	��	������	������
	�������

��������
�	�
��
��������
 ��	������	���	���
	����	��������������)���� ����������	�
����
���� 
�������	
��	������	
�
�������2�	�1�	�����
�����
��������
�������
����	�
����	
���� 
������������	
��	������	��
�����4�

+
� ���	��1��������������	��
������������������	������������
���
����	�
����	
���� 
���������������3
 ��
�	����� 
�	���
	�������
���������������	����?� ��
�	����� 
�	���
	������
	�������������2��)���
����$�>��	��%��&�� ��� �
��)���4�� -�����
 � �	� ��

	��� 
����(� �	������� �������������	� ����
 �
	
�	
���
)������������ ���
�A�3�%� ��
�	����� 
�	����
���
	�*������	����$��
����
��*����

�� 
�������	�1������

	��� 
����(��	������������������=�=��	��%�?&����� �
��)����

����		������		��������		�����

������������	�
���
���������
�����
�������������������������������������������������������������
�����
�

��������	
9	����������������������������1���*�����

 ���
	�����
�����
��������	��
�
����
�����������	�
���	���	���
�������������$�����	���

���
��������
��
�
��������������	�	����
������
��
��	�
��
����������������	���������������*
������
���	���
�	��	�����������������������
���23�?� ��
�	����� 
�	��4����  �����	�����
����
�)��������)���
���	������������
���
	�*������
�	����������
� ��)�����	��)����������3�>� ��
�	����
 
�	���2����,������%�334��-���	����	��������������)����
��.��=&��	��.�;&����� �
��)������������
�
������)����9
	�*�������	��	���
� ��)�����	��)�������

�	�����
��
	����������
��������	���
�	�

��������
������������
�
������	��������������)�	��
	����
�����������

�	������� ������ 
�� �
	�*����� 

� 
����� �
�	�� 2%3�.&�
�� ���� �)������ ���	
)��4� �	��  ��)���
�	��)������(���
��*������
�	��2��3&�
�������)���������	
)��4��	�����	���	���������
��	��
��3�%
 ��
�	����� 
�	����	���������������*�����

7���������
�����
��	���������������)����
  ������	���
�	��������������	��	��
� ������-�����
��	�



����

	��	����������������������
�����������������	���������-����������
�
���	�������������

���
������������
	����������"+7������
����	��������������
���
������������	��! �
����������������
�����

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

0
1
.9

8

0
2
.9

8
0
3
.9

8

0
4
.9

8

0
5
.9

8

0
6
.9

8
0
7
.9

8

0
8
.9

8

0
9
.9

8
1
0
.9

8

1
1
.9

8

1
2
.9

8

0
1
.9

9
0
2
.9

9

0
3
.9

9

0
4
.9

9
0
5
.9

9

0
6
.9

9

0
7
.9

9

0
8
.9

9
0
9
.9

9

1
0
.9

9

1
1
.9

9
1
2
.9

9

0
1
.0

0

0
2
.0

0

0
3
.0

0
0
4
.0

0

0
5
.0

0

0
6
.0

0
0
7
.0

0

0
8
.0

0

0
9
.0

0

1
0
.0

0
1
1
.0

0

1
2
.0

0

0
1
.0

1
0
2
.0

1

0
3
.0

1

0
4
.0

1

0
5
.0

1
0
6
.0

1

0
7
.0

1

short-term (3-12 months) kroon deposits of private individuals and commercial undertakings

short-term (3-12 months) foreign currency deposits of private individuals and commercial undertakings

long-term (over 12 months) kroon deposits of private individuals and commercial undertakings

long-term (over 12 months) foreign currency deposits of private individuals and commercial undertakings



��������	
���
�	����������� ��

-����	�����
	��������
��	�	����	
��1���������	�� ������� �
��
	��������
�
�(�����������	������
���������������	����������������� ��
���
	��
������ �����
�����	��	
��	���������2����,�������%�3�

�	��%�3$4���	�1���������� ����
�	�����
�������	�����
	�������)�	���
����������	��	
�������	��������
�������	��	���������"! �
��������������
��
�	��	��
�����
� ��
���	�����
	�

����������	����
	�

 
���������
�
������	
�	�������������� 
��	�������
 ��	�����	
��	����	�������������

��������	

	�����������������������������1�#����

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

0
1
.9

8
0
2
.9

8
0
3
.9

8
0
4
.9

8
0
5
.9

8
0
6
.9

8
0
7
.9

8
0
8
.9

8
0
9
.9

8
1
0
.9

8
1
1
.9

8
1
2
.9

8
0
1
.9

9
0
2
.9

9
0
3
.9

9
0
4
.9

9
0
5
.9

9
0
6
.9

9
0
7
.9

9
0
8
.9

9
0
9
.9

9
1
0
.9

9
1
1
.9

9
1
2
.9

9
0
1
.0

0
0
2
.0

0
0
3
.0

0
0
4
.0

0
0
5
.0

0
0
6
.0

0
0
7
.0

0
0
8
.0

0
0
9
.0

0
1
0
.0

0
1
1
.0

0
1
2
.0

0
0
1
.0

1
0
2
.0

1
0
3
.0

1
0
4
.0

1
0
5
.0

1
0
6
.0

1
0
7
.0

1

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

turnover of short-term loans turnover of long-term loans

real interest rate of short-term loans real interest rate of long-term loans

average real interest rate

��������	
'	������+���$��8��:�����#�������#�&�������+�	������#�������������������#�����.)
(;��$�������������#�&����������������������#�������� ����

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%
0
1
.9

8

0
2
.9

8
0
3
.9

8

0
4
.9

8

0
5
.9

8
0
6
.9

8

0
7
.9

8

0
8
.9

8

0
9
.9

8
1
0
.9

8

1
1
.9

8

1
2
.9

8
0
1
.9

9

0
2
.9

9

0
3
.9

9
0
4
.9

9

0
5
.9

9

0
6
.9

9
0
7
.9

9

0
8
.9

9

0
9
.9

9

1
0
.9

9
1
1
.9

9

1
2
.9

9

0
1
.0

0
0
2
.0

0

0
3
.0

0

0
4
.0

0
0
5
.0

0

0
6
.0

0

0
7
.0

0
0
8
.0

0

0
9
.0

0

1
0
.0

0
1
1
.0

0

1
2
.0

0

0
1
.0

1

0
2
.0

1
0
3
.0

1

0
4
.0

1

0
5
.0

1
0
6
.0

1

0
7
.0

1

short-term (3-12 months) loans of commercial undertakings

short-term (3-12 months) loans of private individuals
long-term (over 12 months) loans of commercial undertakings

long-term (over 12 months) loans of private individuals
housing loans of private individuals

��������	
,	������+���$��8��:�����#�������#�&�������+�	������#�������������������#�����.)
(;��$�������������#�&�������������*��+��������+����#�

0

50

100

150

200

250

300

350

400

0
1
.9

8
0
2
.9

8
0
3
.9

8
0
4
.9

8
0
5
.9

8
0
6
.9

8
0
7
.9

8
0
8
.9

8
0
9
.9

8
1
0
.9

8
1
1
.9

8
1
2
.9

8
0
1
.9

9
0
2
.9

9
0
3
.9

9
0
4
.9

9
0
5
.9

9
0
6
.9

9
0
7
.9

9
0
8
.9

9
0
9
.9

9
1
0
.9

9
1
1
.9

9
1
2
.9

9
0
1
.0

0
0
2
.0

0
0
3
.0

0
0
4
.0

0
0
5
.0

0
0
6
.0

0
0
7
.0

0
0
8
.0

0
0
9
.0

0
1
0
.0

0
1
1
.0

0
1
2
.0

0
0
1
.0

1
0
2
.0

1
0
3
.0

1
0
4
.0

1
0
5
.0

1
0
6
.0

1
0
7
.0

1

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

turnover of short-term loans turnover of long-term loans

real interest rate of short-term loans real interest rate of long-term loans

average real interest rate



�	 ��������	
���
�	�����������

���	�

����	�����
�
�����
����$�������	����	���������������	��
�
����
���������������

���	�
���������	�
��������$������
����	�./�01�����+	�+�����2����,������%�3%4��'���
���
����	
�
��
��	����

��

	��	�
�����
	������
��� �
��	�	����)�����	�������

	�������������������
	

��

	�������
��
��������
���� ��
�����
���
�����
��
	�������
	������
��
���� ��
�� �
����	

����
���	)���
���2�
�����
����	�����
���	)�����	����
�"��
	����


�	�����
��3�$������
	���

	�4�

 �
���	��
���������������
�

���
	��	�������
	��
	��	��

���������
����
��������������
�	����������
���	�����������	�

���
������

���	����
��
	����
���	������
���

������		������

���������������������������������������
�����������
����������
����
�������

��������
��
�������������
������������������������

��������������������

���������
���
� ��)�
��������������������
�������
����
��������	��	���
�	��2�	��

����
���

��	��(���	�	
�����	)�����	����	�
�������	��(��������
�������4�����	
���!
���������
�����������	�

 
���
��
��	����
�������������


���	���
� ������	�������������������	�� 
���
��
��	
���������

3��;������
	���

	���	����	���
�	�����;.>������
	���

	���	�������

	����������2����*
	*����

��
���������������%���	��3$�>&����� �
��)���4�

��������	
�	�5�.��.��������� ������������� ���#�������� $��8��:� ���� #�������#�&����� ���
�����#����6���$%:��������������#�&
�� ���������
��!�����
����
���
������������"�
�#����������"$$%�������������
�

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

Q2

1997

Q3

1997

Q4

1997

Q1

1998

Q2

1998

Q3

1998

Q4

1998

Q1

1999

Q2

1999

Q3

1999

Q4

1999

Q1

2000

Q2

2000

Q3

2000

Q4

2000

Q1

2001

Q2

2001*

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

credit from the banking sector external credit

leasing products annual growth (the right scale)

��������	
-	���� �1���.���#���������������������������$����������������������*����+�
���������*��+�����)���&

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0
5
.9

8

0
6
.9

8

0
7
.9

8

0
8
.9

8

0
9
.9

8

1
0
.9

8

1
1
.9

8

1
2
.9

8

0
1
.9

9

0
2
.9

9

0
3
.9

9

0
4
.9

9

0
5
.9

9

0
6
.9

9

0
7
.9

9

0
8
.9

9

0
9
.9

9

1
0
.9

9

1
1
.9

9

1
2
.9

9

0
1
.0

0

0
2
.0

0

0
3
.0

0

0
4
.0

0

0
5
.0

0

0
6
.0

0

0
7
.0

0

0
8
.0

0

0
9
.0

0

1
0
.0

0

1
1
.0

0

1
2
.0

0

0
1
.0

1

0
2
.0

1

0
3
.0

1

0
4
.0

1

0
5
.0

1

0
6
.0

1

0
7
.0

1

private individuals financial institutions

undertakings private individuals and undertakings total



��������	
���
�	����������� �


2��

����	��
����
���
������

��
	���	��
���
�
������������
�����	������	���������	���
2����,�������%�3=��	��%�3>4��-�����

��
���
�	����������
��
�����
���	�	
�����	������������

�	
������� �	� ������

	�������������3�%������
	� ��

	��� ���3��>&� 2����*
	*�������
�������

;;�=&4�����	����� 
	�������
��>.&�
�������		������
����
�������
������

��
���
�	���"��
	��	

��	�	
�����	����������������������������
���)��
��		������� ��
����������
	���

	������	�
���
�

"��
	���

��
	���
�����
��������
�
����	����	��	������)
�����
�� ��)�����	��)������(��
��
��	����������

�
����

	�������	��?�&�
�������������
�
����	���
�	���	����&�
�������		�������
�������
����
�

����

	�
���������
�	� 
���
��
����
������)��
 ��	���������	�
����)������
������������������	

�
	�����	�������		������
�����������	�
�
����
�$�&�����������
�������
���������
�� ��)���

�	��)������(��� 
������?�&�
�� ������
���� �	� ��)���� �	��)������(� �
�	���

������

��	�� ��
�

�
���	���
�	��

-���

� 
�������
�
�(���	������	�����	
����������$&�

� ������
���������� ���
������������

/��������������	��	���	������	�����
��)������

� �	������)��

	��������������
�����������
��
��	�

��
����	������
�����	��		������
����
��3%.&�2����-�����%�34��9�	��	���
���
��������	��������

��������������$$&��	�� �
�����
����������	��	���	�� �
����������3;&��-�����

��
�� �
�	�� �


���
���
����������	����������  ���

� �	����������������
�
�����

���	������

�����	�� ���
	��

���)�
���
��)����������	��

��������	
/	���� �1���.���#���������������������������$��8��&

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

Q2

1997

Q3

1997

Q4

1997

Q1

1998

Q2

1998

Q3

1998

Q4

1998

Q1

1999

Q2

1999

Q3

1999

Q4

1999

Q1

2000

Q2

2000

Q3

2000

Q4

2000

Q1

2001

Q2

2001

undertakings private individuals financial institutions

��.#���	
	�"��������������������������#�������� �����������������#����6��������������#
���� ����#�����.)��*�������������+��)

sA fo htnomfodneeht egarevalaunnA

10.70 10.60 10.30 0002 9991 8991

noitcurtsnoC %2.0 %2.2- %9.0 %9.91- %8.231 %8.21

ylppusretawdnasag,yticirtcelE %0.64- %1.33- %6.71 %0.33 %4.5- %3.0

noitacudE %4.11- %4.7- %0.7- %4.1- %3.33- %3.0

stnaruatserdnasletoH %4.6 %2.4 %7.2 %4.0 %9.94- %0.4

edartliaterdnaelaselohW %6.23 06 . %9 %0.64 %3.12 %7.342 %7.71

gnihsiF %3.6- %9.4- %9.4- %6.2- %0.11- %9.0-

seitivitcassenisubdnagnitner,etatselaeR %7.841 %2.501 %5.88 %4.23 %7.436- %5.91

gniyrrauqdnagniniM %5.0 %5.0 %1.1 %8.0- %4.95 %9.0

yrtserofdnagnitnuh,erutlucirgA %2.71 %7.81 %5.7 %8.0- %9.62 %5.1-

htlaeH eraclaicosdna %0.3 %9.1 %7.0 %3.2 %7.8 %1.0

noitacinummocdnaegarots,tropsnarT %4.41 %3.41 %5.12 %9.41 %7.76 %3.7

yrtsudnI %5.51 %5.5- %3.7 %9.92 %6.91 %6.23

ecivreslanosrepdnalaicos,ytinummocrehtO
seitivitca

%9.47- %5.25- %9.18- %7.8- %9.562 %9.8


