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Seneste tendenser 1 valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrarer perioden fra maj til begyndelsen af august 1986.

Iniernationale valutaforhold

Efter en midlertidig styrkelse i anden halvdel af maj svekkedes dollaren pi ny i for-
hold til de fleste betydende valutaer frem til begyndelsen af august. Svekkelsen var szr-
lig udtalt i forhold til yen og schweizerfranc, og medio august noteredes dollaren til om-
kring 155 yen, den laveste kuts siden 2. verdenskrig. I Kabenhava var dollarkursen om-
kring 7,75 kr., hvilket var det laveste niveau siden maj 1982.

Kursudviklingen for dollaten m4 ses pd baggrund af et fortsat stort underskud pa den
amerikanske betalingsbalances lobende poster, relative svage vaekstudsigter for den ameri-
kanske gkonomi og - [ sammenhzng hermed - et vist fald i det amerikanske rente-
niveau. Kursfaldet slog igennem til trods for, at en rekke andre landes centralbanker,
iszer den japanske, intervenerede i valutamarkederne med betydelige dollarkab.

Frem til begyndelsen af juli deltog pund stetling i den almindelige kursstigning over
for dollaren, men herefter svekkedes pundet — bl.a. pd baggrund af de fortsat lave olie-
priser — ca. 8 pet. over for kronen og de avrige valutaer, der deltager i det europewiske
valutakurssamarbejde, EMS.

Blandt EMS-valutaerne var, som det fremgér af figuren i tabeltillegget s. 6 overst,
kronen placeret pd eller nzr den nedre interventionsgtense over for franske franc, Kro-
nens placering mé ses pd baggrund af det fortsatte underskud pd betalingsbhalancens
lebende poster og en svag udvikling i den ptivate kapitalimport, jfr. nermere nedenfor,
og fra midten af juni og gennem det meste af juli intervenerede Nationalbanken i valuta-
markedet med salg af valuta for i alt ca. 16 mia.ke. Salgene finansieredes delvis ved track
pé Den europwziske Fond, og ved udgangen af juli var der trukket i alt 10,3 mia.kr. Traek
afregnes 1% mined efter udlebet af den mined, de har fundet sted.

Det irske pund sviekkedes gradvis gennem perioden bl.a. pévirket af kursfaldet for
dollar og pund stetling. P4 denne baggrund vedtog deltagerne i EMS-samarbejdert efter
irsk anmodning en nedskrivning af det irske pund med 8 pct. i forhold til de ovrige del-
tagende valutaer. Nedskrivningen havde vickning fra den 4. august, og det irske pund
lagde sig herefter ner den gvre interventionsgrense i forhold til den nye paritet. I Ko-
benhavn er interventionsgraenserne for irske pund herefeer 999,13 og 1.045,11. De gvri-
ge interventionsgranser i EMS-systemet er uendrede og fremgir af Kvartalsoversigtens
maj-udgave.



Betalingsbalancen

Betalingsbalancens lebende poster viste 1 2. kvartal et underskud pi 10,0 mia.kr. mod
8,0 mia.kr. i 1. kvartal og 5,4 mia.kr. 1 2. kvartal sidste dr. For farste halvir under &
udger underskuddet hermed 18,0 mia.ks. mod 13,7 mia.kr. i samme periode sidste 4r.
En mindre del af forringelsen, nemlig 1,8 mia.kr., kan henfores til handelsbalancen, jfr.
oversigren.

Handelsbalancen i forste halvir 1985 og 1986

Forste halvir
Andring
1985 1986

Milliarder kroner Milliatder kroner Procent
Imporz
Varer til ethvervene .. ... ... ... .. 54,0 57,7 +3,7 + 6.9
Energi{netto)...... ... ........ .. 12,1 6,2 -39 - 48,8
Forbrugsvarer . ................... 20,0 237 + 3,7 + 18,5
Andrevarer .......... . .. ........ 4.3 4.5 +0,2 + 4,7
Tale ... o 90,4 92,1 + 1,7 + 1,9
Ekspor?
Landbrugsprodukeer ... ... L 18.9 17.3 -1,6 - 85
Industriprodukeer ................ 35.8 58,6 +2.,8 + 5,0
Andrevarer ..................... 10,0 8.7 -13 -13.0
Tale. ... .. ... 84,7 84,6 -0,1 - 01
Merpmport ... ... . L. 5.7 7.5 +1.,8

Som det fremgér, har der pa de enkelte poster vaeret tale om vasentlig storre forskyd-
ninget. Mest igjnefaldende er halveringen af nettoudgiften til energi, som imidlertid
mere end opvejes af en stigning 1 importen af forbrugsvarer, et fald i eksporten af land-
brugsvarer og et fald i eksporten af ,,andre varet”, bag hvilket der iseer ligger en mindre
cksport af skibe. Derimod viser cksporten af industriprodukeer sivel procentvis som
belebsmassigt en stigning af nxsten samme storrelsesorden som stigningen 1 importen
af ,,varer til erhvervene”. Endvidere tyder forelabige opgarelser pi, at stigningen i eks-
porten af industriprodukter mindst har veret pd linic med eksportstigningen fra vore
nzrmeste konkurrentlande.

Selv om udviklingen p4 handelsbalancen under ét md betegnes som skuffende, ikke
mindst 1 betragining af den store besparelse pi energiimporten, synes drsagen hertil
saledes ikke at vere manglende konkurrenceevne, idet industrieksporten, for hvilken
konkurrenceevnen m3 antages at have mest direkte betydning, har udviklet sig positivt.

Den stzrke stigning 1 forhold til sidste 4r i importen af forbrugsvarer, herunder per-
sonbiler, afspejler selvsagt stigningen i den indenlandske eftetspergsel bl.a. som falge af
den kraftige stigning i beskzftigelsen. Udviklingen i de sesonkorrigerede tal tyder dog
pa, at der i de seneste mineder er sket en stabilisering af importen ogsd pd detee omride.

Blandt de lebende poster uden for handelsbalancen kan der konstateres en forringelse
af rejseposten, hvilket formentlig ogs3 afspejler indkomstudviklingen. Nettoudgiften til
renter og udbytter har veeret prakeisk taget uzndret i forhold til sidste 4r, idet det fal-



dende renteniveau er blevet opvejet af en storre udestiende gzld til udlandet og egede
udbyttebetalinger fra udenlandsk ejede firmaer her i landet.

Finansietingen af beralingsbalanceunderskuddet er i den forlabne del af 1986 forlabet
vesentligt forskellige fra 1985, hvor den private kapitalimport fuldt ud finansierede
underskuddet og yderligere bidrog til en veekst i valutareserverne. I forste halvir var de
private kapitalbevaegelser omtrent i balance, d.v.s. at det lebende underskud fuldt ud
finansieredes ved offentlig kapitalimport og iser ved et vasentligt forbrug af valutare-
server,

Betalingsbalancens hovedposter

1985 1986
Aret 1. ket. 2. kot Juli
Milliarder kroner

Labende poster. .. ................ - 28,4 - 8,0 - 10,0
Private kapitalbevaegelser . ......... 38,1 - 4,5 5,1
Valutarisk finansieringsbehov .. .. ... - 9.7 12,5 4.9 9.5
Modsvaret af:
Offentlig kapitalimpore. ........... 4,3 0,3 2,7 3.8
Forbrug af valutareserver .. ...... ... - 14,0 12,2 2,2 5,7

De private kapitalbevagelser er specificeret 1 tabelafsnittet s. 7-9, hvoraf fremgdr, at
der farst og fremmest har vaeret tale om en gget intetesse hos danske investorer for keb af
udenlandske vaerdipapirer i de forste méneder af dret og mindre udenlandsk interesse for
kab af danske obligationer. Hertil kommer i 2. kvartal en mindre nettooptagelse af
finanslin, hvilket bl.a. afspejler tilbagebetaling af finansiin, optaget efter at mini-
mumslgbetiden for {finansldn pr. 1. juni sidste 4t blev nedsat til 1 4r. I modsat retning
uekker det, at der synes at vare sket en vis maening for s vidt angdr danske investorers
keb af udenlandske obligationer og aktier, idet niveauet er aftaget fra 2-4 mia.ke. pr.
mined de forste 5 mineder af 1986 til godt 1 mia.kr. i juni og i henhold til en forelebig
opgerelse for juli.

For juli viser tallene for offentlig kapitalimport og ®ndringen i valutareserverne, at
des fortsac har vaeret et stort valutarisk finansieringsbehov, som ferst pd grundlag af han-
delstal m.v. for juli kan fordeles pd lsbende poster og private kapitalbevagelser. Som
folge af et samlet trek pa valutareserverne pd 20 mia.kr. i den forlabne del af 1986 faldt
disse til 27,7 mia.kr. ved udgangen af juli. Da dette niveau er i underkanten af det hen-
sigtsmassige, et der planlagt en sgert statslig nettolintagning i udlandet, ligesom de
indenlandske pengeforhold mi tilrettelegges med henblik pi en positiv udvikling i den
private kapitalimport,

Likviditetsudvikiingen

Pengeinstitutternes likviditet har i de senere mineder fortsat varet stram farst og
fremmest som folge af den likviditetsopsugende effekt af Nationalbankens salg af valuta.
Derimod er der sket en vis likviditetstilforsel via statsfinanserne iser 1 april, men ogs i



minederne maj til juli under &t 12 scatspapirsalget i underkanten af statens bruttofinan-
sieringsbehov med fradrag af afdrag pa udenlandske lin. Desuden tilfertes pengeinsti-
tutterne likviditet ved Nationalbankens meget betydelige obligationskeb i juli, jfr.
nedenfor.

Nettoresultatet af disse forskellige pavitkninger var, at Nationalbanken gennem det
meste af perioden mitte supplere beldningen af indldnsbeviser med udlan il pengeinsti-
tutterne via pengemarkedet. Pengemarkedsintetvention fandt gennem hele perioden
sted til en rente pd 9% pet., d.v.s. % pct. ovet den rente, hvortil indidnsbeviser beldnes.
Indlansbevissystemet har siledes i de senere maneder ikke kunnet udfylde sin sedvanlige
funktion med hensyn til udligning af kortsigtede udsving i pengeinstitutternes likvidi-
tet. Dette m4 imidlertid anses for en naturlig konsekvens af den stedfundne valuta-
udstramning, ligesom en rentestigning til det lidt hajere niveau, som hat vaeret gelden-
de ved pengemarkedsinterventionen, var hensigismassig 1 lys af valutaforholdene.

Obligationsmarkedet

Fra et lavpunkt i marts og aptil har obligationsrenten vist en klart stigende tendens,
for 20-rige realkreditobligationets vedkommende fra et niveau omkring 9 pet. til om-
keing 11 pet. i begyndelsen af august.

Rentestigningen m4d bl.a. tilskrives den fortsar utilfredsstillende udvikling pa beta-
lingsbalancen, idet det internationale renteniveau, iser renten pd dollarobligationer,
viste en fzldende tendens fra begyndelsen af juni. Uligevagten pd obligationsmarkedee
kunne heller ikke tilskrives tilbagesalg af obligationer fra udlandet. Tvertimod var der i
juli et beskedent nettosalg af kroneobligationer til udlandet.

Opmzrksomheden omkring betalingsbalanceudviklingen var szrlig udtalt forud for
offentliggarelsen af handelstallene for juni, og kursetne viste stzerke udsving iszr 1 ned-
adgiende retning. P4 denne baggrund segte Nationalbanken at dempe kursudsvingene
og modvirke en rentestigning, der ikke fandtes begrundet i den ekonomiske udvikling.
Som felge af, at offentliggarelsen al handelstallene blev udskudt ca. en uge, blev Natio-
nalbankens intervention af noget kengere varighed end piregnet. 1 forbindelse med
offentliggarelsen af handelstallene gik Nationalbanken ud af markedet, og kurserne
fluktuerede ret kraftigt, en enkelt dag ned til 4-5 points under det niveau, hvor Natio-
nalbankens intervention havde fundet sted efterfulgt af en kursstigning til omkring
dette niveau uden Nationalbankens medvirken. Kebene i interventionsperioden androg
ialt ca. 12 mia.kr., men pd baggrund af pengeinstitutternes betydelige geeld til Natio-
nalbanken gav dette ikke anledning til problemer med likviditetsstyringen, idet penge-
institutterne med undtagelse af et par dage i begyndelsen af august fortsat var nettoldn-
tagere 1 Nationalbanken.

Kreditformidiingen gennem pengeinstitutterne

Stigningen i pengeinstitutternes indiin i forhold til samme tidspunkt sidste ar 13
meget hejt i fordrsminederne og androg baseret pd gennemsnit af daglige indldn 20,0
pet. 1 juni. Thenhold ¢l det styringssystem, som et aftalt med pengeinstitutternes orga-
nisationer, foretager pengeinstitutterne setlige indskud i Nationalbanken svarende til
20 pet. af den del af indlinsstigningen, der ligger ud over en aftalt basisstigningstakt pd
9 pet. Fortentningen af de swzrlige indskud fastsattes af Nationalbanken svarende til
eller med en margen under den gennemsnitlige pengemarkedsrente.

Med henblik pd at dempe indlansstigningen og dermed vacksten i pengeinstitutternes



udlin og deres obligationskeb blev margenen pd grundlag af indldnsstigningen i méne-
derne april til juni fastsat til 5 pet. I de seneste mineder har veksten 1 indlinene efter
sasonkorrektion da ogsd veret aftagende. Dette har veerer modsvarec af, at pengeinsti-
tutterne netto ikke har kabt obligationer i forste halvir 1986, mens udidssstigningen
fortsat har varet keaftig og i de senere mineder méske nzermest tiltagende. P4 forhind
mitte det ventes, at en aktivering af styringssystemet ved sznkning af forrentningen af
de szerlige indskud forst og fremmest ville pavitke aktivforagelsen i form af obligations-
kb, hvorimod pengeinstitutterne under hensyn til kundeforholdet vil legge vegt pi at
imadekomme laneefterspargsien fra kreditverdige ldntagere. Stigningen i pengeinsti-
tutternes udldn m3 ogsé ses pd baggrund af en noget afdemper erhvervsmassig lintag-
ning i udlandet.

En forelobig opgerelse af pengeinstitutternes balancer for juli viste, at indlénsstignin-
gen var aftaget til knap 17 per. Udlinsstigningen accelererede i fuli, hvilket dog mere
end opvejedes af, at pengeinstitutterne nedbragte deres obligationsbeholdninger mar-
kant. P4 denne baggrund blev forrentningen af de szrlige indskud 1 Nationalbanken
forhejet med 1 pet. til 4 pct. under pengemarkedsrenten.

Da indldn 1 pengeinstitutterne udger den overvejende del af pengemaengden, Ms, har
ogsd denne sesonkorrigeret vist en mere afdempet stigning de seneste mineder, men
ar-til-4r stigningen androg uldmo juli 15 pet.

Pengeinstitutternes markedsfering af forbrugslin har fortsat varet overviget af det
udvalg, Nationalbanken og pengeinstitutternes organisationer nedsatte | januar 1 ir.
Udvalget har rettet henstillinger til enkelte pengeinstitutter og disses finansieringsselska-
ber, ligesom Nationalbanker har retet henstillinger til enkelte finansieringsselskaber,
der ikke er knyttet til pengeinstitutterne. Henstillingerne og den vejledning, der gives
direkte af pengeinstitutternes organisationer, har medfert en merkbar afdempning af
markedsferingen.



Langivning til forbrugsformal

vivicedirekter, cand. polit. Jern H. Kjar

Kreditgtvningen til forbrugsformil - sivel dens omfang som mulighederne for at
regulere den — har i de senere 4r hyppigt varet i den offentlige debats segelys.

En samlet vurdering af forbrugstinansieringen vanskeliggeres imidlertid af, at de sta-
tistiske opgerelser, der foretages, belyser spergsmalet fra forskellige synsvinkler og der-
med hver for sig kun giver et parcielt billede af omridet.

I nerveerende artikel omtales de muligheder og begransninger, der i si henseende
knyteer sig til de forskellige opgerelser, herunder en ny statistik, som Nationalbanken er
begynds at indsamle fra et antal sterre finansieringsselskaber. Endvidere gares nogle
bemerkninger om praktiske og principielle forhold i forbindelse med en eventuel kvan-
titativ regulering af forbrugsfinansietingen.

Branchestatistibken

Den mest omfactende statistik pd omrddet er den sikaldte branchestatistik for udlin
fra banker og sparekasser. Da statistikken i sin nuverende form blev etableret i 1978,
var hovedformilet en detaljeret fordeling af pengeinsticutternes udldn pd erthverv og
brancher. Herved fremkom nzrmest som et biproduke udldn, der ikke kan henfates til
noget erthverv, de sikaldte ikke-erhvervsmeassige udlin. 1 praksis har der dog i den
offentlige debat hovedsagelig veeret interesse for denne restgruppe af 13n, idet den i det
vasentlige antages at afspejle pengeinstituteernes udldn til forbrugsformdl. Det mi dog
understreges, at statistikken i sig selv ikke siger noget om, tif hvilket formzd/ lanet er ydet
bortset fra, at to mindre kategorier, nemlig studielin og privates optagelse af byggelan,
oplyses sxrskiltt).

P3 baggrund af den interesse, der principielt knytter sig til en belysning af lineformdl,
blev muligheden af en formilsopdeling i fordrec 1985 draftet i en arbejdsgruppe med
repraesentantet for Nationalbanken, Den Danske Bankforening, Danmarks Sparekasse-
forening og Danmarks Statistik.

Arbejdsgruppen fande, at det ville vaere teknisk muligt gradvis at opbygge en for-
deling af pengeinstitutternes ikke-erhvervsmassige udlin pid grundlag af de (af lin-
tagerne) oplyste lneformal. Statistikkens tilvejebeingelse ville imidlertid vaere forbun-
det med betydelige omkostninger, ogsd hvis den var integreret i EDB-systemerne.
Den vasentligste ulempe ville imidlertid vere statistikkens begrensede informations-
veerdi 1 kraft af dels den begrensede dekningsgrad?), dels pdlidelighedsproblemer som
folge af, at lintagerne kunne fole sig tilskyndet til forurinsvis at angtve ,,pene” linefor-
mal.

Pi denne baggrund var det arbejdsgruppens komn#lusion, at selv om det ville vaere

1) Statistikken udskiller ogsd ,,pricriterslin”, hvilket i sig selv alene angiver, at linet er sikret ved pant i fast
ejendom, og ikke hvad linet er anvendt til.

2} Statistikken ville siledes ikke omfatte udlin i form af kassekreditter, som er af stigende betydning, og slet
ikke erhvervsdtivendes pengeinstitutldn til forbrugsformadl samt natuzligvis ikke forbrugslin uden for penge-
institutterne.



Pengeinstitutternes udlin
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muligt at erablere en teknisk ramme for registrering af lineformal, kunne det fra et sta-
tistisk synspunkt ikke anbefales at iverksette en systematisk formilsregisirering af penge-
institutternes ikke-erhvervsmaessige udlin. Endelig fremhzevede arbejdsgruppen, at en
statistik med sidanne mangler ,absolut ikke” burde anvendes som grundlag for en
direkre regulering af forbrugsfinansieringen.

Et sammendrag af branchestatistikken findes i Kvartalsoversigtens tabelafsnit s. 17.
Dz de ikke-erhvervsmassige 14n som nzvat opgeres residualt, betyder det, at eventuelle
fejl i statistikken, f.eks. i form af manglende erthvervsmaessig regiscrering af lintagere,
fuldt ud sldr igennem i denne restgruppe. Bevagelsen fra kvareal til kvartal 1 de ikke-
erhvervsmazssige udlin, som tillige vil vare pivirket af sesonmessige forhold, mi desfor
fortolkes med forsigtighed.

Bevzgelsen fra 4r til 4r er derimod mere jevn, jfr. ovenstdende diagram, som tillige
viser udviklingen i pengeinstitutternes udenlandske lin - 1 det vaesentlige udlin fra dan-
ske pengeinstitucters filialer 1 udlandet tif danske virksomheder.

Det fremgir, at de ikke-erhvervsmessige udlin nzermest stagnerede i drene 1979-81,
hvor lenmodtagere m.v. var tilbageholdende med at pitage sig gaeldsforpligrelser pd
baggrund af stigende arbejdsleshed og hej tente. 1 de seneste ir er de ikke-erhvervs-
mazssige l4n steget lidt sterkere end de indenlandske erhvervsmassige, men med tilleg
af de 13n, pengeinstitutterne har ydet til ethvervslivet fra udiandet, har vaksten sivel
procentvis som belebsmassigt nasten uden undtagelse veeret kraftigst for de ethvervs-
massige ldns vedkommende.

Omuibusundersagelsen

Mens branchestatistikken som nzvnt ikke belyser, hvilke udgiftsformd/ der finan-
sietes, og cfter sagens natur alene vedrerer udlin fra pengeinstitutterne, tilsigter omni-



busundetsagelsen at belyse sivel lineformil som den forbrugsfinansieting, der finder
sted uden for pengeinstitatterne.

Undersagelsen, som foretages af Danmarks Statistik pd Naticnalbankens foranled-
ning, blev gennemfart forste gang i januar 1981. I drene 1982-84 gennemfertes under-
sagelsen hvert 4r i maj, men siden april 1985 tre gange arligt, normalt i januar, april og
oktober. Matetialet indhentes ved intetviews med ca. 1.400 tilfzldigt udvalgte lenmod-
tagerthusstande som en del af Daanmarks Statisciks sikaldte omnibusundersegelse. Hus-
holdningerne spatges om detes bruttodispositioner 1 de sidste 3 mineder, d.v.s. for lin-
tagningens vedkommende det belab, der er lint uden fradrag for afdrag, der i samnme
tidsrum mdtte vare betalt pd det pigaldende eller andre Hn. Principielt ville netrogaeld-
setningen vere af storre interesse, men den anvendte interviewform (ved de seneste
undersagelser endog hovedsagelig telefoninterviews) giver neppe mulighed for en sidan
fuldstzndig belysning af husholdningernes Hntagnings- og opsparingsforhold, som
bl.a. mitte foruds=tte, at interviewpersonen fandt kontoudskrifter o.1. frem, Derimod
antages det, at intetviewpersonerne pd stiende fod kan huske de 1an, der er optaget, og
med hvilket beleb inden for de sidste tre mineder.

Ud over sammentzllingen af de indsamlede oplysninger foretager Danmarks Statistik
en omregning af stikpreveundersagelsens resultater til gennemsnitseal sat i forhold til
samtlige familier?). P4 grundlag af detie materiale udarbejdes i Nationalbanken et notat
om de enkelte undersagelset, som for de seneste undersagelsers vedkommende udleveres
til interesserede. I det felgende omtales detfor kun nogle hovederek fra undersagelserne.

Tabel 1 Forbrugsfinansiering fordelt pd lingivere
Andel i procent af Gennemsnitligt linebelab sat i
samtlige familier forhold til samtlige familier
Bank- og Afbera- Bank- og Afbeta-
sparekasse- | lings- og ﬁlrzdre T alt) sparekasse- | lings- og A;dre Takt
lin kontolin an lin kontolin an
Procent Kroner
1981 Jan..... 6 5 2 13 1010 190 650 1 850
Maj . ... 7 4 2 13 1580 230 250 2 060
Okt. ... 7 5 1 13 1140 240 120 1560
1982 Maj. ... 7 4 2 13 1550 280 310 2 140
1983 Maj. ... 7 5 2 14 1370 330 170 1870
1984 Maj .. .. 9 5 1 15 2 040 380 190 2010
1985 April. .. 10 4 1 15 2 280 510 280 3070
Okt. ... 10 4 1 15 2 830 400 150 3 380
1986 Jan..... 11 6 1 18 4 470 520 160 5 150
Aprit. . . 9 3 1 13 2 740 400 210 3350

1} Familier, som har optaget flere slags ldn, indgér flere gange 1 totalen.

I tabel 1 er vist den procentdel af familierne, der har optaget 1in, og de gennemsnit-
lige ldnebelab sat i forhold til samtlige familier. Det bemzrkes, at l4n til keb, forbed-

2} Antages det eksempelvis, at 3 pet. af de adspurgte har linc til bitkeb, og at de gennemsnitlige linebeleb hos
disse familier har andraget 50.000 kt., bliver gennemsnitstallet i forhold til samtlige familier 1.500 kr. Her-
ved fis et bedre induyk af de forskellige lineformdls relative betydning.



ting og omptioriteting af fast ejendom ikke indgdr, da de nzppe kan belyses fyldest-
gorende i en interviewundersegelse af denne art.

Som det fremgér, har den procentdel af familierne, der har optaget 1an i de tre mane-
der forud for hver undersegelse, ligget bemacrkelsesvardigt konstant pd 13-15 pet. Den
noget hajere andel ved januar-undessegelsen i &r ma formentlig tilskrives sesonmeessige
forhold.

Belgbsmassigt viser lintagningen dog nogen stigning, nemlig godt 60 pet. fra maj
1981 til april-undessegelsen i 4r. P4 baggrund af en skensmaessig stigning i det private
forbrug i lebende priser pd ca. 55 pct. fra 1981 il 1986 er stigningen dog ikke opsigts-
vaekkende, iser ndr det tages i betragtning, at lintagningen tl forbrugsformal 1 drene
1979-81 som nzxvnt ovenfor var forholdsvis beskeden.

Bank- og sparekasseldn har, som det fremgér, vaeret den dominerende finansierings-
kilde, idet de har udgjort 75-85 pet. af den samlede fantagning bortset fra den farste un-
dersagelse, som ogsd I andre henseender viser et atypisk billede.

Af tabel 2, som viser lintagningen fordelt pd lineformil, fremgir, at bilkeb er det
dominerende ldneformal med 50 pet.

Forbrugsfinansiering fordelt pé lineformal Tabel 2

Andel af samtlige familier, der Gennemsnitligt linebelob sat 1

har optaget lin ul: forhold dl samdlige familier

£ Yf’)?feq Almin- | Tilbage- f\f’;rigei Almin- | Tilbage-

%dcf %‘ | deligt | betaling ord Tg& deligt | betaling

Bilkab gandreg forbrug, | af g=ld | Tale} | Bilkeb | 5° e(i %% | forbrug, | af geeld Lale
cnoanos- skat, | og andre andre skat, | og andre
BA0ES | termin | formil COgAAES | cermin | formal
udgifter udgifter
Procent Kroner

1981 Jan. ... 1 6 3 5 15 180 330 110 1210 1850
Maj ... 2 4 2 3 13 620 370 90 980 2060
Okr. .. 2 G 4 3 15 440 350 280 430 1500
1982 Maj ... 2 G 3 1 12 790 640 300 410 2140
1983 Maj ... 3 7 3 i 14 900 650 200 120 1870
1984 Maj ... 3 8 3 2 16 1300 780 120 410 2610
1985 April .. 4 6 3 2 15 1700 710 260 400 3070
Oke. .. 4 G 3 3 16 1770 730 370 510 3380
1986 Jan. ... 3 7 5 3 18 1990 720 430 2010 5150
April .. 3 5 3 2 13 1740 530 210 870 3350

1) Familier, som har optaget Hn til flere formal, indgir flere gange 1 totalen.

Lin til keb af varige forbrugsgoder og andre storre engangsudgifter har i de senere dr
udgjort omkring 25 pct., mens lan til almindeligt lebende forbrug har ligget péd kun
5-10 pet. af den samlede 1intagning.

I lineformilet ,tilbageberaling af gxld og andre formil” indgdr bl.a. l4n til keb af
vardipapirer, indskud pd forsikringer og almindelig styrkelse af likviditeten. Som det
mitte forventes, havde disse 14n et serlig stort omfang i januar-undersegelsen i dc, som
omfartter transaktioner i perioden op mod slutningen af dret. Det almindelige indteyk er,
at omfanget af sidanne transaktioner var setlig store op mod arsskiftet 1985/86, men da
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der i de forudgdende &r ikke er forctaget undersegelser pi denne drstid, er det ikke
muligt at sige noget sikkert herom. Under alle omstzendigheder er den statistiske usik-
kerhed serlig stor for denne posts vedkommende, idet beregningen er baseret pi antals-
massigt f4, men belebsmassigt store enkelttransaktioner i stikprevematerialet.

Ud over de gennemferte linetransaktioner m.v. sperges der i undersegelsen, om
huasholdningen i de sidste tre mineder har udskudt keb af biler og varige forbrugsgoder
m.v. pd grund af finansieringsforholdene.

Tabel 3 Arsager til udskydelse af kob af varige forbrugsgoder

Andel af samtlige familier

Troede det var vanske-

ligt at opn Hn Renten for hoj I alt

Ikke kunnet fi lin

Procent

1981 Jan.....
May. ...

Cke. ...
1982 Maj. ...
1983 Maj. ...
1984 Maj . ...
1985 April. ..
Oke. ...

e e T Y
D D D e e e e
[ R S L B [V SNV S
R S e o e s I e ]

1986 Jan... ..
April. ..

Svarene fremgér af tabel 3, som viser, at kun meget £ husholdninger har udskudt
keb, fordi de havde fiet eller troede, de ville f3 afslag p4 lin. Derimod tyder svarene pa
en ikke ubetydelig rentefelsomhed i modsetning til, hvad der ofte antages i den offent-
lige debat. Ved vurdering af de relativt sm2 procenttal i tabel 3 m4 det tages i betragt-
ning, at antallet af familier, der oplyset at have udskudt keb, er sat i forhold til samtlige
familier, hvoraf normalt kun 25-30 pct. i en given 3-mineders periode kober bil eller
varige forbrugsgoder.

Omnibusundersagelsens styrke er som nzvne, at den, i kraft af at oplysningerne ind-
hentes fra ldnsagerne, principielt belyser lintagningen til forbrugsformal fra alle finan-
sieringskilder og desuden giver mulighed for en opdeling pd lineformal. Resultatet e,
som det vil vaere fremgéet, at den del af husholdningerne, som i en 3-méneders periode
optager forbrugslan, har veret konstant, at den overvejende del af linene kommer fra
pengeinstitutterne, og at de vasentligste lineformal er keb af bil og anskaffelse af varige
forbrugsgoder m.v. At sddanne starre engangsudgifter delvis finansieres ved lintagning,
md ansces for naturligt, og det er vaerd at bemeatke, at kun en ganske beskeden del af 14n-
tagningen anvendes til lobende forbrug, d.v.s. at husholdningerne generelt holder dette
inden for de rammer, der szttes af den disponible indkomst,

Undersagelsens svaghed er, at det som folge af, at der er tale om bruttodispositioner,
og pd grund af den usikkerhed, der knytter sig til en stikpreveundersagelse baseret pa
telefoninterviews, ikke lader sig gore at anvende de indsamlede data i direkte sammen-
hzng med sedvanlige nationalregnskabsmaessige opgerelser af forbrug og opsparing m.v.
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Statistik vedrorende finansieringsselskaber

Pi baggrund af den interesse, der har veret omkring etableringen af nye finansielle
institutioner og disses udldn bl.a. tl forbrugsformil, henvendte Nationalbanken sig i
maj til 15 sterre finansieringsselskaber med anmodning om oplysninger om virksom-
hedens omfang ved udgangen af 1984, 1985 og herefter lobende ved udgangen af hvert
kvartal, Udviklingen i de vasentligste aktiver og passiver frem til medio 1986 er vist i
tabel 4.

15 finansieringsselskabers balancer Tabel 4
Ulkimo Ultirmo Uitimo
1984 1985 juni 1986

Millioner kroner

Aktiver
Kassebeholdningm.v................... L 707 1.727 1.335
Fondsbeholdning. . ........ ... o L 409 112 467
Erhvervsmassigeudldn ... ... .. Ll 2.006 2.791 3.337
lkke-erhvervsmaessige udlant) .. ... ... .. L. 1.080 1.934 2.963
Garancidebitorer .. .. ... . .. 88 91 86
Faste ejendomme, maskiner og inventat m.v.2) . ... .. 1.013 1.396 1.743
Andreakeiver. ... oo o oo 230 341 523
Pagsiver
Geld il pengeinstitutier
Indenlandske .. ... ... . 1.882 2.694 2.833
Udenlandske . ......... ... ... .. ... ... 750 2.198 3.113
Afgivoe gatantier . ... ... 88 91 86
Andre passiver
Indenlandske . ... ...... ... ... ... . 1.399 1.671 1.803
Udenlandske . ... ... ... ... .. ... 659 624 1.178
Egenkapital og ansvatlig indskudskapital .. ... ... .. 75% 1.114 1.441
Balance . ... 3.533 8.392 10.454

Anm.: Nogle af de indberettende selskaber er etableret i lobet af perioden.

1) Herunder udlan il ethvervsdrivende til kab af personbiler og varige forbrugsgoder.

2} Altovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede finansieringsselskaber er i et vist omfang placetet under
cthyervsinzssige udiin.

Undersegelsen omfatter ikke sidanne traditionelle lingivere som kontokortsystemer
og automobilfitmaernes finansieringsselskaber, idet man har ensket forst og fremmest at
f3 belyst akriviteten i en rekke relacive nye selskaber, som serlig har tluukker sig
opmzrksomhed bl.a. ved at yde kredit sd at sige ,,pr. postordre”.

Med dette forbehold fremgédr dec af oversigien, at den tkke-erhvervsmaessige lingiv-
ning fra de 15 selskaber viser en betydelig procenevis vakst, hvilket ikke er overraskende,
pir der delvis er tale om institutioner, des er startet fra bunden de seneste dr. Selv om
branchestatistikken ot banker og sparekasser kun fogeligger frem il marts 1986, kan det
anslis, at selskabernes ikke-erhvervsmeassige ldn sivel som deres samlede balancer svarer
til et par procent af pengeinstitutternes, og at veksten i de ikke-ethvervsmeessige udldn
over de seneste 18 mineder udger ca. 5 pet. af vacksten 1 pengeinstitutternes tilsvarende
udiin over samme periode.

Afsluttende bemerkninger

Det materiale om forbrugsfinansieringen, som er omralt ovenfor, viser fra forskellige
udgangspunkter, at pengeinstitutterne er de dominerende lingivere. Dette kunne



12

mdske tages som udtryk for, at en rimelig effektiv regulering af det ldnefinansierede for-
brug kunne gennemferes alene via pengeinstitutterne.

Heroverfor kan for det forste anferes, at selv om en formilsregistrering maske kunne
gennemiares, ville en sidan statistik som omtalt 1 afsnittet om branchestatistikken ikke
kunne ,holde til” at vare basis for en formalsregulering.

For det andet viser undersogelsen af de nyetablerede finansieringsselskaber, at alterna-
tive finansieringskilder ret let kan etableres og opnd en betydelig vaekst. Dette gelder
iszr, fordi den overvejende del af forbrugslinene finansierer biler og varige forbrugs-
goder, hvor nye finansieringskanaler er sxrlig lette at etablere.

Endelig kan der for det tredie stilles det mere fundamentale spargsmail, om det er
rimeligt at indfere en rationeringsordning i en skonomi, hvor sédanne ordninger i evrige
for lengst er afskaffet, og udbud og efterspergsel af varer og tjenesteydelser reguleres af
prismekanismen. Det m4 natutligvis erkendes, at prismekanismens gennemslag pd om-
kostningerne ved geldsztning sleres af de geldende skatteregler. Efter skattereformens
tkraftereden vil detee | mindre grad vare tlfzldet, og yderligere skridt i den retning
kunne tenkes, jfr. den efterfalgende artikel om skattereformen, Da en rationeringsord-
ning 1 givet fald skulle administreres af ldngiverne, ville den, hvis den skulle vete effek-
tiv, gete netop ldn til forbrugsforma! til det, man i perioder med vareknaphed kalder en
.bukkevare”. Det er derfor givet, at den pd kortere eller lengere sige vil 2 alle en sidan
ordnings uheldige konsekvenser i retning af sgede fortjenester og ineffektivitet, ligesom
den iszr vil ramme de svageste lintagere.
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Aspekter af en skattereform

v/kontorchef, cand. polit. Torsten Gersfelt,
Nationalbankens pengepolitiske kontor

1 fordrer 1986 vedtog Folketinget hovedparien af det lovkompleks, som skal udmente
skattereformforliget af juni 1985 mellem de fire regeringspartier, Socialdemokrariet og
Det radikale Venstre. Reformen er en bemaxrkelsesvardig bedrift sivel i politisk hen-
seende som pi teknisk-administrativt plan, og indkomstskattesystemet bliver i mange
henseender forbedret ved lovgivaningens ikrafitreden fra 1987,

1 denne artikel dreftes en rekke aspekter af skattereformen, der har sarlig betydaing
for opsparing og kapitalmarked. Omradet er store, og udvalget af emner mi nedvendig-
vis blive subjektivt og preget af forfatterens opfattelse af alternative lgsningsmulighe-
der. En gennemgaende synsvinkel er skattereglernes betydning for opsparingsadfzrden,
idet dansk skonomis eksterne balanceproblemer i hgj grad skyldes utilstrackkelig opspa-
ring. Der er behov for at forege sdvel den private som den offentlige opsparing ogsd pa
lengete sigt bl.a. i betragtning af det voksende antal pensionister.

Artiklen tilstrber ikke at give en systematisk fremsiilling af skattereformen, hvis
hovedtrek forudszttes kendt. Aktiebeskatning behandles ikke, jfr. at den aftalte op-
havelse af dobbeltbeskatningen endnu ikke er afklaret.

Som et eventuelt yderligere trin i reformarbejdet dreftes muligheden af at kombinere
en proportional indkomstskat med en direkte forbrugsskat som progressionsbazrende
element.

Separar kapitalafhastbeskatning

Den vasentligste nydannelse 1 skattereformen er formentlig opdelingen af indkom-
sten 1 personlig indkomst, der beskattes progressivt, og kapitalindkomst (positiv eller
negativ), der beskattes proportionale — med en reekke modifikationer. Politikerne har
herved ladet sig inspirere af en model fra Thorkil Kristensen-udvalgets betenkning?),
som blev videreudviklet i Danmarks Sparekasseforenings debatoplag?).

Ved gennemsnitlige kommunale skattesatser seenkes marginalskatten af positiv netto-
kapitalindkomst til ca. 50 pct., dog til ca. 56 pet., hvis summen af personlig indkomst
og positiv nettokapitalindkomst overstiger 130.000 kr. (for wxgtefeller tilsammen
260.000 kr.). Fradragsverdien af negativ nettokapitalindkomst begraenses til ca. 30 pet.
Det averste trin p3 skatteskalaen for personlig indkomst nedsatees fra 73 pet. til 68 pet.

For selvstzendige ethvervsdrivende indfares en valgfii virksomhedsordning, hvorunder
overskuddet opdeles 1 kapitalafkast (beregnet ud fra markedsrenten og den investerede
kapital) og resterende overskud, der betragtes som personlig indkomst. Indehaveren kan
lade en del af det resterende overskud blive stdende i vitksomheden mod betaling af en
forelgbig virksomhedsskat pd 50 pct.; heves der senere af siledes opsparet overskud,
medregnes det hzvede beleb med tilleg af den heraf betalte virksomhedsskat i den per-
sonlige indkomst, og vitksomhedsskatten modregnes til gengzld i den personlige ind-
komstskat. Virksomhedsordningen indebzrer, at den fulde skattemassige fradragsvaerdi
kan bevares for erhvervsmassige renteudgifter.

1) .Den skatremassige behandling af renter og andet kapitalafkast”, betzokning nr. 949, 1982.
2) ,Et debatoplaeg om en skattereform”, Danmarks Sparckasseforening, 1984.
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Proportionaliteten i kapitalafkastbeskatningen medificeres af overgangsordningerne
foruden af spendet meilem satserne pa 50 pet. og 56 pet. Mens negativ nettokapitalind-
komst omlegges til ca. 50 pct. fradragsveerdi i lobet af hejst 6 4r, kan overgangen for
positiv nettokapitalindkomst blive meget lang, sd pessoner med betydelig formue vil £2
en marginalskat pd 68 pet. af kapitalindkomst 1 en drrekke.

I det omfang kildeartsbeskainingen af kapitalafkast bliver tilnzermelsesvis proportio-
nal, vil dette i forbindelse med kursgevinstordaingen (jfr. nedenfor) afskeere en rekke af
de hidudige muligheder for at spekulere i skattemeessige asymmetrier, som har skabt
forvridninger pd kapitalmarkedet. Fra pengepolitisk synspunkt er det ogsi positivt, at
begrensningen af rentefltadrags skattevardi vil give rentezndringer starre gennemslags-
kraft pd husheldningssektorens lintagning.

Uanset den umiddelbart ekspansive finanspolitiske effekt, der m3 antages at vere for-
bundet med, at skattereformens lempelser for barnefamilier finansieres ved fondsbe-
skatning og hejere selskabsskat, vil reformen formentlig p4 lide lengere sigt frernme den
finansielle opsparing i husholdningerne. Dette skyldes iszr senkningen af rentefradra-
gets skartevaerdi tif ca. 50 pet. ogsd for de hwjere indkomster, dog ca. 56 pet. i tilfelde af
positiv nettokapitalindkomst, som sammen med petsonlig indkomst overstiger 130.000 kr.
{for @gtepar 260.000 kr.). Herefter vil realrenten elter skat fremerzde som positiv for det
store flertal af lantagere, for sd vidt renteniveavet overstiger det dobbelte af prisstignings-
takeen. Det bliver simpelt hen dyrete at stifte gzld, forudsat inflationen holdes i ave.
Men den generelle adgang til at fradrage private renteudgifter opretholdes, hvorved
Danmark fortsat vil adskille sig fra de fleste andre industrilande.,

Med begrensningen af rentefradrags skattevardi tager reformen fat pa det grundlaeg-
gende balanceproblem i dansk ekonomi, at skatteyderne subsidierer hinandens ejerbo-
ligforbrug over skatten, hvilket dog ogsa beror pi lejeverdiberegningen. Ejendomsmat-
kedets reaktion pd skattereformen er blevet sloret af rentefaidet frem til fordrer 1986,
men isxer priserne pd dyre ejerboliger synes nu at give efter. Udlejningsboliger bliver
mere konkurrencedygtige under skattereformen.

Samtidig vil det bedre kunne betale sig at spare op, i hvert fald si lznge skatteyderen
ikke far stor positiv nettokapitalindkomst eller betydelig formue, jfr. nedenfor om fot-
mueskatten. Men det reale resultat af 50/56 pet. kapitalatkastskat vil ganske bero pi
balancen mellem rente og inflation, idet skattereformen fastholder det nominalistiske
princip og ikke skelner meflem rentens inflationskompenserende og reale del. For at
opretholde en opsparet kapitals kebekraft skal afkastet mindst svare til det dobbelte af
inflationstakten ved 50 pct. nominel skat, hvilket ved sterkere prisstigning vil forudsat-
te en haj realrente far skat. Et nominalistisk skattesyscem fungerer lange bedre ved lav
end ved hej inflation.

Virksomhedsordningen sigter imod at ligestille personligt drevne virksomheder med
selskaber og tilskynde de selvstzndige til konsolidering i virksomheden, Endvidere dbner
den mulighed for en udligning af skatten mellem gode og mindre gode 4r.

Det har ikke vist sig muligt at forene skattereformens positive egenskaber med en
forenkling af indkomstskattesystemet, hvilket bl.a. skyldes, at man af letforstielige poli-
tiske grunde har bestraebt sig pd at holde de umiddelbare omfordelingsvirkninger inden
for snzevre grenser bortset fra lempelsen for bernefamilierne. Skatteberegningen kan
blive vanskeligere at gennemskue for den enkelte skatteyder, specielt 1 overgangsperio-
den, og med virksomhedsordningen indferes et regelszt af en komplikationsgrad, som
utvivlsomt vil skabe beskaeftigelse for bide skatterddgivere og ligningsmyndigheder,
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Komplikationerne kan i vidt omfang henferes til, at man af fordelingspolitiske
grunde har ensket at fastholde en progression i indkomstskattesystemet, jfr. at den heje-
ste skattesars for personlig indkomst kun et seenket fra 73 pet. tii 68 pet. Dette skal sam-
menholdes med, at provenutabet ved at fere proportionalstrackket pd ca. 50 pet. helt til
tops kan ansl3s til 8-10 mia.kr. pd 1987-basis, svarende til 5-6 pct. af det samlede ind-
komstskatteprovenu for stat og kommuner.

Direkte forbrugsskat?

Det er et spergsmil, om et mere gennemsigtigt proportionalt indkomstskattesystem
kunne kombineres med et progressivt element, der 1 en fordelingspolitisk acceprabel
form indebzrer starre incitamenter til arbejdsindsats og opsparing, uden at det bliver
mere kompliceret end den foreliggende skattereform. For at have andet end teoretisk in-
teresse 1 overskuelig fremtid m4 et sidant alternativ desuden kunne fungere i forlengelse
af den med bredt flertal vedragne lovgivning, s3 at sige som et yderligere trin i reformen.

Denne artikel praetenderer ikke at give noget egentlige svar pd dette spergsmal, men
efter forfarterens opfattelse butde man nermere undersage den anden mulighed, som et
omhandlet 1 Sparekasseforeningens opleg {ta 1984, en dirckee forbrugsskar udmadlt pd
grundlag af den skattepligtiges samlede forbrug.

Der er gode grunde til, at denne mulighed ikke tiltrak sig synderlig politisk opmaetk-
somhed i farste omgang. Traditionelt betragtes en direkte forbrugsskat som vanskelig at
administrere, og forarbejderne kunne i givet fald have strake sig ud over den politiske
tidshorisont, som var geldende for skattereformarbejdet i 1985-86. Med bagklogskab
kan man imidlertid sperge, om en disekte forbrugsskat som progressionselement behs-
ver at blive mere indviklet end skattereformkomplekset, Virksomhedsordningens regler
om opspating og haevning af overskud i vitksomheden indebazrer i avrigt tillab til en
direkte forbrugsskat.

Problemerne med en direkte forbrugsskat bliver vaesentlig mindre, nir man indskraen-
ker sig til at betragte den som progressionsbzrende element, end hvis den skulle erstatte
hele indkomstbeskatningen, som det tidligere har veret overvejet. Direkte forbrugsskat
tznkes her alene som supplement til et indkomstskattesystem karakteriseret ved en ge-
nerel proportional beskatning pid omkring 50 pet. af indkomst ud over personfradraget,
der I sig selv indebarer en vis progression.

Forbrugsskattens progressive vitkning fremkommer ved, at den udméles pd grundlag
af den del af det private forbrug, som overstiget et vist niveau, d.v.s. at kun husstande
med et relative betydeligt privatforbrug skal betale direkte forbrugsskae. Til illustration
af sterrelsesordenen kan naevnes, at det danske privatforbrug pé nationalregnskabsbasis
ansids €l ca. 370 mia kr. i 1987, For at kompensere et provenutab pd omkring 9 mia.kr.
ved at fere proportionalstrakket til tops kraeves sdledes f.eks. 15 pet. skat udmalt af et
skattegrundlag pa 60 mia.kr. svarende til % af det siledes opgjorte forbrug (hvor ejerbo-
ligforbruget dog er ansat hajere end svarende til den skattemassige lejevaeedi). 1 lys af
disse proportioner kan der vel om fornedent accepteres skematiske elementer i opgerel-
sen af grundlaget for den direkte forbrugsskat.

Fordelingspolitisk behaver en kombination af proportional indkomstskat og direkee
forbrugsskat som progressionselement ikke at indebere storre ulighed end den forelig-
gende skattereform, jfr. at forbrugs- og opsparingskvote ifolge nyere skonomisk teori
antages at vere ret konstant over et bredt indkomstinterval. Bundgraenser og sats for for-
brugsskatten kan tilpasses ud fra fordelings- og provenuhensyn, og eventuelt kan skatten
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udformes med flere progressive trin. Kapitalgevinster indgdr 1 forbrugsskattegrundlaget
i det omfang, de omszttes i forbrug,

En direkte forbrugsskat som progressionselement ville fremme den private opsparing
ved at fordyre forbrug ud over et vist niveau. I betragtning af det private forbrugs vaegt i
akonomien kreves der ikke store justeringer for at opnd en meurkbar effeke pd betalings-
balancen. Sameidig kan en rent proportional indkomstskat pd ca. 50 pet. tenkes at sui-
mutere arbejdsindsatsen sammenholdt med et system, hvor personlig indkomst for en
betydelig gruppe marginalbeskattes med 68 pct.

Indkomstbeskatningen ville blive enklere og mere gennemskuelig, og man behaver
ikke at sondre mellem personlig indkornst og kapitalafkast, som beskattes helt propottio-
nalt. Virksomhedsordningen kan undvares, idet der ved en direkte forbrugsskat auto-
matisk opnds den tilsigtede ligestilling af opsparing 1 enkeltmandsejede virksomheder og
selskaber, og den proportionale indkomstskat til dels ger konjunkturudligning overfle-
dig, men af hensyn til erhvervsdrivende kan en form for ,,carry-back” (udbetaling af un-
derskuds skatteveerdi for si vidt den kan rummes i nzrmest foregdende 4rs betalte skat)
eventuelt overvejes.

Det springende punkt er sd, hvor besvarligt det vil vere at opgare skattegrundlaget
for den direkte forbrugsskat, d.v.s. indkomst minus opsparing. En skattemsessig ind-
komstopgerelse foretages i forvejen, og I bilaget til Sparckasseforeningens debatoplag
pévises ved en rekke regneeksempler, at det ikke behever at blive szrlig kompliceret at
beregne opsparingen og dermed forbruget, ndr man legger en stremopgserelse til grund,
hvorved vurderingsposter som afskrivninger og kapitalgevinster uadgis. Principielt op-
gares forbruget som forskellen mellem tilgang (indtegter, salg og nedbringelse af ak-
ver, geldsstiftelse) og anvendelse bortset fra forbrug (udgifter il f.eks. renter og skatter,
kab af aktiver, afdrag pd gzld).

I debatoplegget fremhzves imidlertid varige forbrugsgoder, beskatningsenheden og
forholdet tit udlandet som punkter, der skal afklares nermere, inden man eventuelt kan
treffe beslutning om en direkte fotbrugsskat. Desuden er der spergsmiler om over-
gangsregler, men med en moderat sats for forbrugsskateen kunne de for skattereformen
vedtagne overgangsordninget formentlig i vide omfang tjene som overgang ogsi til det
skitserede alternative system med en proportional indkomstskat og en direkte forbrugs-
skat som progressionselement.

Fast ejendom m4 aktiveres og en drlig lejevaerdi indgd 1 forbrugsopgarelsen, som det
kendes fra indkomstbeskatningen. T oplegget naevnes alternative metoder til at behandle
andre varige forbrugsgoder som biler og bdde, s man undgde, at anskaffelsesudgifterne
medfarer store sving 1 forbrugsopgerelsen og dermed ovetbeskatning under progression.
Hertil kan fojes, at det méske ville vaere forsvarlige at holde kab af privatbil uden for den
skattemassige forbrugsopgerelse 1 betragtning af registreringsafgifterne, som eventuelt
kunne justeres i progressiv retning; dette speorgsmdl md ogsi ses 1 sammenheng med
benzin- og vegtafgifterne. Miske kunne man forestille sig skride I retning af skattemaes-
sig ligestiliing af bide med biler.

Husstanden er som forbrugsenhed den naturlige skattemassige enhed ved en direkte
forbrugsskat, og den skattefric bundgranse for forbruget bar gradueres efter husstan-
dens sterrelse og sammensxting, hvilker selvsagt rummer familiepolitiske aspekter.
Det bliver enklere at afklare sporgsmilet om den skattemassige enhed og bundgren-
serne, hvis forbrugsskacten kun har én sats.

En direkte forbrugsskat i Danmark md suppleres med regler om beskatning ved per-
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manent flytning til og fra udlandet. En her i landet opsparet formue vil indebzre en la-
tent skattebyrde, sifremt den omsattes i forbrug ud over et vist niveau, og ved perma-
nent udvandsing skal en hermed afstemt beskatning udleses. Omvende ber det veere
muligt at forbruge en formue, der er opspatet i udlandet og senere indforc 1 Danmark,
uden at skulile betale progressiv direkte forbrugsskat. For s vidt forbrugsskattesatsen er
moderat, kan disse regler i relation til udlandet formentlig udformes ret skematisk.

Tilsvarende kan der vaere anledning til at overveje afgiftsskalaerne for arv og gaver i lys
af en direkre forbrugsskat, og det samme galder formuebeskatningen.

Formueskat

Formueskatten indgar ikke i det politiske forlig om skattereformen, men modvirker i
visse tilfelde den senkning af indkomstbeskatningen af kapitalafkast, som er et led i re-
formen. Det forekommer pakravet at overveje formueskattens betydning for opsparin-
gen, uanset om man vil beskzftige sig med forslaget om en direkte forbrugsskat.

Som bekendt udger formueskatten 22 promille af den del af formuen, som overstiger
en terskel, der for 1986 andrager 1.253.500 kr. Agrefzellers formue beskattes 1 praksis
samlet. Ved opgerelsen af den skattepligtige formue medregnes finansielle poster som
hovedregel til kursvzerdi og fast ejendom til kontantvardering, mens der for fysiske er-
hvervsaktiver i personligt ejede virksomheder gives visse nedslag. Pensionsopsparing i
buaden form samt privat indbo er ikke formueskateepligtigt.

Den samlede virkning af formueskat og indkomstskat reguleres af det sikaldte ,,vand-
rette” skatteloft, der under skattereformen fastholdes pa 78 pct. Overstiger summen af
indkomstskat m.v. til stat og kommune og formueskat 78 pet. af den skattepligtige ind-
komst, nedswttes forst formueskatten (dog hejst med 60 pet.) og demast indkomstskat-
ten tif staten med det overskydende belab.

Formueskattens provenu kan anslds til 1% mia kr. 1 1987.

Ved det aktueile renteniveau legger formueskatten umiddelbart beslag pé en vaesent-
lig starre del af formueskattepligtiges afkast af finansielle fordringer end i hajrenteperio-
den for f3 4r siden. Dette kan illustretes ved et forenklet regneeksempel, hvor keb af en
5-4rig statsobligation tenkes foretaget dels ultimo 1982 med 70 pet. marginalskar, dels 1
august 1986 med 50 pct. masginalskat, som for mange vil vare gldende fra 1987.

Investeringstidspunkt

Ultimeo 1982 8. aug. 1986

PapifetS DAV - ..o oov e iine o 10 pet. 51987 9 pet. 51991
Kaberkurs. . ... oo 84 97%
Effektivrente .. ...... ... ... 19,8 pet. 10,2 pet.
Margipalskatteprocent .. ... 70 50
Rente efter indkomstskas . .......... ... .. ... 11,6 pet. 5,6 pct.
Formueskat .. ... s 2,2 pet. 2,Z pct.
Disponibeltafkast ............ .. ... 9,4 pet. 3,4 pct.

Det fremgdr, at den effektive rente er omtrent halveret sivel for som efter indkomst-
skat, selv om skattesatsen antages senket fra 70 pct. til 50 pet. Dette skyldes isxr, at
skattefti kursgevinst indgir med langt mindre veegt i afkastet nu end fer, jfr. omealen
af kursgevinstordningen nedenfor (i regnecksemplet benyttes et 9 pct. papir for 1986
svarende til den mindsterente, markedsrenten primo august ville betinge).
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Den uzndrede formueskats andel af renten efter indkomstskat er fordoblet, fra ca. v
ultimo 1982 til ca. % 1 august 1986, og tilbage bliver nu et disponibelt nettoafkast pi
3% pct. mod 9% pet. i 1982.

Afgarende for den realskonomiske vurdering bliver selvsagt, hvilken antagelse der
gores om inflationstakten i obligationens restlebetid. Det forckommer narliggende at
formode, at en del af investorerne i 1982 kalkulerede med inflationsforventninger pa
omkring 10 pet., mens nogle nu miske stadig regner 3-4 pct. inflation for en nzrlig-
gende risiko. Under sidanne antagelser er der i begge tilfelde tale om, 2t den formue-
skattepligtige investor mi forvente et realafkast pd nul efter skat, d.v.s. at kapitalens
kebekraft netop kan opretholdes men heller ikke mere. 1 tilfzlde af hejere inflationstak-
ter ville obligationskgbene blive direkte tabsgivende realt efver skat, men investoren fra
1982 har faktisk profiteret af faldet i inflationen siden da. For den formueskattepligtige
investor medio 1986 opstdr der ogsi et realt tab ved 3% pet. inflation under skatterefor-
men, hvis marginalskatten af kapitalafkast er 56 pet. eller hejere under overgangsord-
ningen.

Sagt mere generelt skal den formueskattepligtige investor opni et afkast for skat pa
det dobbelte af inflationstakten plus 4% pct. for blot at holde kapitalens realvardi
intakt under forudsztning af 5S¢ pee. marginalskat og ingen kursgevinse, hvilket er ens-
betydende med en realrente for skat p3 inflationstakten plus 4% pet. Den kritiske verdi
af afkastet for skat er f.eks. 8% pct. ved 2 pee. inflation og 14% pct. ved 5 pet. inflation.
Hgjere marginalskat setter den kritiske veerdi op, mens et element af kursgevinst vitker i
den modsatte retning.

Vil investor gardere sig imod inflationstisikoen ved at placere 1 indeksobligationer
{type IS), opnds primo august 1986 et effektivt realafkast pd knap 4 pct. for skat og
2% pct. efter 50 pet. skat, d.v.s. lige tilstreekkeligt til at dzkke formueskatten.

Disse beregninger refererer til opsparing placeret i finansielle aktiver, men formue-
skatten vitker ogsd belastende for mange vitksomheder, iser mindre og mellemstore
familicejede selskaber, idet formueskatten skal udredes af det beskattede overskud. Om-
vendt opnér formueskattepligtige en betydelig rabat pd omkostningerne ved geeldsstif-
telse, da formueskatten reduceres.

Der er grund til at nzre berenkelighed ved den virkning, formueskatten med den
gxldende relative hoje sats kan have pa opsparingstilbejeligheden hos personer med en
formue pd godt 1 mill kr. eller derover, hvilket er en ikke uvasentlig gruppe bl.a. i kraft
af ejendomsprisudviklingen. Pensionsopsparing i bunden form samt placering i kostbart
veerdifast indbo begunstiges af formueskattefriheden.

Kursgevinstordning

Som farste led 1 skattereformen blev der med virkning fra okeober 1985 indfert en
kursgevinstordning. Ifelge denne fastszites ud fra markedstenten en mindste palydende
rente, som kroneobligationer m.v. skal opfylde ved udstedelsen og fremmedmentede
obligationer ved kebet, for at kursgevinst er skattefti for personer og virksomheder, der
ikke driver nering med verdipapirer. Mindsterenten tilpasses hvert halve ir eller hyppi-
gere i tilfelde af kraftige rentebevagelser og er p.t. 8 pct.

Kuisgevinstordningen sigter blot med at begraense kutsgevinstelementet ved obliga-
tionsudstedelse og sidestille kab af udenlandske fordringer hermed. Er en kroneobliga-
von ferst ,,blistemplet” ved udstedelsen, bevarer papiret denne status uanset eventuel
senere stigning 1 mindsterenten. Det folger heraf, at der under de notiale svingninger 1
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renteniveauet til stadighed vil findes papirer med et stotre eller mindre element af kurs-
gevinst i afkastet, og pi denne baggrund bliver de eksisterende lavtforrentede kroneobli-
gationer undtaget fra kursgevinstbeskatningen efter en overgangsperiode i 1986. Kurs-
gevinstordningen har siledes ikke karakter af en generel symmettisk beskatning af kurs-
gevinster og -tab, som man bl.a. af administrative grunde er veget tilbage for.

I forbindelse med kursgevinstordningen blev realkreditinstitutternes adgang til at yde
kontantlin ophavet. Herved fjernedes en asymmetri, som navalig inden kursgevinstord-
ningen indebar et betydeligt tab af skatteprovenu ved transformering af kurstab til fra-
dragsberettiget rente, men fra realkreditteknisk synspunkt beted ophavelsen af kontant-
lan et klart tilbageskridt. Linesagen er siledes blevet vanskeligere at gennemskue for
lantager, som m4 indgi en kurskontrakg el.lign., hvis obligationslinets kontantprovenu
skal veere kendt pa forhind. Omkring skift i mindsterenten opstdr der pres pd institutter-
nes administrative kapacitet, og obligationstilgangen kan blive ujevn. Endelig er ydel-
sen af rentetilpasningslin suspenderet som falge af tinglysningsmassige problemer,
hvilket ikke forekommer tiifredsstiilende.

Det skulle vere muligt at genindfere kontantidn i administrativ og tinglysningsmzes-
sig henseende uden skattemassig asymmetri, £.eks. ved at begraense lantagers fradragsret
til den direkte rente af obligationsgzlden. Boligministeriet arbejder med at finde en las-
ning.

Skift i mindsterenten under kursgevinstordningen medferer en tendens til at forege
antallet af obligationssetiet og reducere disses dybde, hvilket s vidt muligt ber modvir-
kes af hensyn til kapitalmarkedets funktion, selv om overgangen tif elektronisk bershan-
del vil lette hindteringen af et stort antal fondskoder. For lintager kan der opsté proble-
mer ved fartidig indfrielse af lin betigtiget i tynde serier, hvis obligationerne skal opke-
bes til kurser pavirket af knaphedspremie. En losningsmodel er allerede anvist 1 forbin-
delse med omprioriteringen af det samspilsramte sociale bolighyggeri, hvor ln tillades
indfriet med obligationer fra andre serier med tilsvarende ydelsesrckke uden at forrykke
realkreditinstituttets balance, For de f4 private indeksldn baseret pd IE- og I-obligationer
i tynde lukkede serier, der noteres urimelig hajt, kan det overvejes at acceptere fertidig
indfrielse med IS-obligationer.

Med kursgevinstordningen ophzves det subjekiive spekulacionsbegreb i relatron ril
beskatningen af kursgevinster fra 1987, hvilket mi karakteriseres som et vaesentligt frem-
skridt ikke mindst fra et retssikkerhedssynspunkt. Som n=vnt vil der imidlertid stadig
forekomme skattefrie kursgevinster i betydelig udstrzkning, der kan twenkes gjort il
genstand for mere systematisk skattearbitrage, selv om spillerummet hetfor er vasentlig
indskrznket. Nir ordningen har fungeret nogen tid, kan man bedre vurdere, om der
eventuelt er behov for en objektiveret spekulationsbestemmelse, der f.eks. kunne gi ud
pa at betragte en skatteyder som finansielt naringsdrivende i det omfang, der foreligger
balanceoppustning”, d.v.s. at er betydelig beholdning af finansielle aktiver modsvares
af gzld (bortset fra en vis realkreditbelining af ejerbolig).

Pensionsbeskatning

Bidrag til pensionsordninger vil under skattereformen kunne fradrages i personlig
indkomst og bevarer siledes som eneste fradrag en marginal skatteveerdi pd - indtil
68 pct., mens alle ovrige fradrag omizgges til ca. 50 pet. skattevaerdi. Modsvarende be-
tragtes pensionsudbetalinger som personlig indkomst med mulighed for progressiv
beskatning.
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Der dbnes adgang for alle til at tegne kapitalpensioner, og afgiften ved udbetaling
fastholdes pa 40 pct. Til gengzld er der indsat en overgrense for indbetalingerne pa
25.000 kr. drligt pr. person, hvilket nadvendigger delvis omlzgning af nogle bestiende
kapitalpensionsordninger til rateordninger.

Den vesentlige skattemaessige nydannelse pd pensionsomrddet, realrenteafgiften,
blev som bekendt vedtaget med bredt flertal i 1983 forud for reformen af indkomstbe-
skatningen. Realrenteafgiften tilsigter at give mulighed for et disponibelt realafkast af
pensionsmidler p& 3% pct. og i gennemsnit inddrage forrentning herudover, med hen-
blik p en samfundsekonomisk holdbar balance mellem pensionsbidrag og pensionsud-
betalinger. Pensionsdakningen besternmes foruden af pensionsbidraget af forholdet
mellem disponibel rente og stigningstakt for priser og indkomster over meget lange peri-
oder, og det er derfor pdkravet at anlegge en real synsvinkel i pensionsbeskatningen.

Siden realrenteafgiftens indferelse er der sket et kraftigt fald 1 savel rente som inflation,
og da afgiftssatsen beregnes ud fra den rente, de store afgifespligtige institutioner faktisk
has placeret deres obligationsbeholdninger til, samt en mere aktuel inflationstake, er der
udsigt til, at afgiftssatsen midlertidigt stiger til noget over 50 pet. Dette er for si vidt i
overensstemmelse med afgiftens intentioner og udjevnes over tiden. Imidlertid vil si
hegje afgiftssatser specielt ramme nystartede individuelle pensionsordninger i pengeinsti-
tutterne samt nye institutioner, hvor midlerne ikke har kunnet placeres til en tilsvarende
hgj rente, og der ydetligere ikke foreligger nogen friholdelse for opsparing foretaget
inden 1983; sidanne investorer har dog i gjeblikket mulighed for at opnd knap 4 pet.
realrente ved at placere i de afgiftsfrie indeksobligationer.

Da tilskyndelsen til at foretage pensionsopsparing i langfristet bunden form ogsi
generelt kan lide skade, hvis realrenteafgiftssatsen overstiger skatten af kapitalafkast for
personlig opsparing i mere likvid form, er der grund til at overveje f.eks. et loft over real-
renteafgiftssatsen pd 50 pet. uden i gvrigt at kompromittere afgiftens reale karakeer. I
Skattedepartementet atbejdes der med forslag til losning af problemet.

Det kan ogsa tale for et loft over afgiftssatsen, at pensionsopsparerne si at sige barer
en selvrisiko i realrenteintervallet 0 ¢il 3% pet., idet der forst beregnes negativ afgift til
modregning 1 senere rs positive realrenteafgift, sifremt realrenten ifalge satsformlen
bliver negativ. Denne form for selvrisiko er nok diskutabel, men m3 ses i lys af, at
3% pcr. realrente er en relativt hej fortentning af pensionsmidler sammenholdt med
ekonomiens mellemfristede vakstudsigter.

Afslutning

Med forst realrenteafgiften og dernzest skattereformen er det danske skactesystem un-
dergdet fornyelser af en rekkevidde, som mange iagttagere ikke ville have anset for poli-
tisk mulig for {2 4r siden. Dog kan der argumentetes for nogle korrektioner, og desuden
forekommer det pnskeligt nermere at undersege mulighederne for at afrunde reformar-
bejdet med en kombination af en proportional indkomstskat og en dirckte forbrugsskat
som progressionsbzrende element,
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Uddrag af
nationalbankdirektar Richard Mikkelsens indleg
pd Danmarks Sparekasseforenings arsmede
torsdag den 12. juni 1986

Jeg skal ikke sige meget om den strategi, der et blevet fulge eller lagt op til for at opnd
den hirdr tilirengte forbedring af betalingsbalancen. Det er klart, at man m4 spille pd
flere strenge.

Jeg vil dog gerne gete et par bemazrkninger om tre forhold, der har aktuel interesse.

Det forste vedrerer diskussionen om en forbedring af pensionsforholdene.

Det er kiart, at det vaesentlige ved reformer pé dette omride er det direkte sigte, nem-
lig at skabe bedre levevilkir for pensionisterne, men man opodr samtidig en styrkelse af
opsparingen og dermed pd lengere sigt af beralingsbalancen.

Det vil imidlertid vre en vasentlig forudsztning herfor, at de fordele, der opnis pa
pensionsomradet, stir igennem i form af en mere moderat lenudvikling, saledes ar der
reelt bliver tale om en udskydelse af nutidigt forbrug til fremtidigt forbrug.

Det andet forhold har ogsi med opsparingen at gere, men vedrerer sameidig ldntag-
ningen.

Nir man taler med folk rundt omkring, mader man stadigvak den opfattelse, at det
kan betale sig at tage lin og kebe nu fremfor at vente. Udskyder man sit keb, bliver
varen dyrere, og de renteudgifter, man padrager sig, betyder ikke si_meget. De kan
trackkes fra pé skatteskemaet.

Med den udvikling, vi har veret igennem i de seneste 4r, hvor inflacionstakten er fal-
det drastisk, er det imidlertid ikke lzengere en rigtig vurdering. 1 dag er der ikke akono-
miske fordele forbundet med at line fremfor at spare, hvis man pdtaenker at anskaffe sig
et eller andet. Tvartimod er det blevet s3dan, at det er spareren, der laber af med forde-
len, mens lintageren fir en belastning af sin skonomi. Dette forhold vil gere sig endnu
scerkere geldende, nar skattereformen traeder 1 kraft fra 1. januar nwste 4r.

Vi har i Nationalbanken gennemregnet nogle cksempler, som klart viser det skift, der
er sket. Jeg skal ikke trette med talstorrelser, men understrege, at svinget fra f.eks. 1982
til fotholdene i dag er meget markant.

Beregningerne er meget folsomme over for de prisstigningsforudsztninger, man leg-
ger ind i dem, og de vil derfor ogsa pavirke stotrelsen af omsvinget, men retningen er der
ingen tvivl om. I dag bliver spareren ikke tif grin for sine egne penge, mens ldntageren i
langt hejere grad end for ma baere de reelle omkostninger, der er forbundet med gelds-
stiftelse.

Der vil gi nogle ar, fer pensionsopsparingen kan blive vasentlig foreget, og al erfaring
viser, at det er en langsommelig affzre at @ndre indgroede vaner og forestillinger, og det
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vil givetvis ogsd geelde, ndr det drejet sig om ar £3 pillet den forestilling ud af folk, at der
er fordele forbundet med at line fremfor at spare op.

Det vil derfor - og det er mit tredie punkt — vere nadvendigt i endnu nogle 4r at fare
en meget stram finanspolieik, det vil sige at sigte mod et betragteligt overskud pa de of-
fentlige finanser. Alt andet vil vaere en illusion, oven i kabet en farlig illusion.

Den omstendighed, at der nu er overskud pd statsfinanserne, berettiger ikke til en
mete afslappet holdning. Der er fortsat behov for fasthed. Eftergivenhed kan kun fare til
to ting, for det farste at vi bliver selet endnu mere ind i gzld til udlandet, og for det
andet at renten vil stige.



Tabeller og figurer



Signaturforklaring
— Nul
0 Mindre end en halv af den anvendte enhed

Anvendes i rubrikker, hvor der efter sagens
natur ikke kan forekomme tal

. Oplysninger foreligger ikke
* FPorelgbige elier anstiede tal
Databrud

I tabeller, hvor banker og sparekasser indgir, er
tallene eksklusive faereske og grenlandske banker
og sparekasser, men inkhisive hervaerende filialer
af udenlandske pengeinstitutter.



Nationalbankens vigtigste akitver og passiver

Akriver Passiver
Den officielle likviditetz) Statens tilgode-
] Seddel- havende

) Netto- Obliga- Indlans-

Ultimot) fordringer {  Udling) tloner o8 Indlin®) E ans
Guld?) pé ud- og aktier mﬁlmt; eviset Lobende | Postgire-
landet omia konto?) midler

m.y.
Millioner kroner

1975 ...l 481 4 770 1198 12 199 8 904 418 109G 5894 - 806
1976 ... ... ... 501 4052 2 108 15 754 9 682 591 o 933 -~ 736
1977 ... ... 377 8 794 4618 13 089 11 044 718 ° 14 408 -~ 425
1978 . ... .. 504 15 597 5 236 11 478 12 016 1588 ° 17 686 768
1979 ... .. 3 280 16 866 5 204 11 400 13 254 1568 ° 14 184 2234
1980 ........... 5 741 19 692 2 589 11 8§76 14 151 1273 . 12 198 1826
1981 ........... 4 759 18 379 2 836 10 806 15 288 1 642 ° 4857 1 887
1982 ........... 5 663 18 687 8 235 10 707 15 939 930 * 6 943 2525
1983 ........... 6137 35 133 8 049 14 657 17 045 571 . 19 624 2872
1984 ........... 5 661 33 969 11 692 11521 18 716 2507 b 12 346 4329
1985 ........... 4772 48 716 26 196 13 760 20155 2562 23 816 16 207 5 142
1982 Marts. . .. .. 4759 15 792 8079 10591 14 341 1369 e 6 453 878
Juoi....... 4759 15 458 2 100 11 004 15 144 1584 d ~ 284 1 746
September . 4759 13 685 9739 i1 680 14 640 1200 ° 6 342 931
December . . 4759 16 055 8150 12 466 i5 939 944 . 5 233 2325
1983 Marts. ... .. 5 663 20 925 13 357 i1 471 15 765 635 d i4 689 2 492
Juni...o.o 5 663 26 439 975 11 992 16 305 4 024 . 3 427 2711
September . 5 663 30 178 2 857 12 004 15 837 1 430 . 11 082 2 686
December . . 5 663 31 280 7973 12 053 17 045 573 hd 15 907 2 872
1984 Marts. ... .. 6 137 32 204 3 210 12 42% 16 359 710 ° 10 792 183
Juni. ..., 6 137 31 209 4 438 12 762 17 422 1739 ® 8 186 1 141
September . G 137 38 776 6455 12 986 16 839 2 455 ° 16 508 580
December . . G 137 31338 11 581 13 111 18 716 2502 ® 9 272 4 329
1985 Januar..... 5 661 35 726 6 590 11 515 17 641 2 491 ° 7 626 1193
Februar . . .. 5 661 41 264 8 961 11 511 17 551 2 875 ® 15 961 564
Marts. ... .. 5 661 44 044 7 736 11 540 17 944 2528 ° 19 586 91
April .. .. .. 5 661 38 666 9077 11 356 17 723 2977 M 17 399 807
Maj....... 5 661 44 968 13 155 11555 18 106 2973 ° 26 813 366
Juni...o..L 5 661 50 387 8 695 11 649 19 731 3089 . 23 634 2 266
Juli oo 5 661 52 208 2997 11 086 18 753 3 246 . 20 550 1517
August .. .. 5 661 46 713 15 479 11 128 18 514 2783 14 236 13 400 625
September . 5 661 49 578 16 481 11 189 18 438 2 841 15 465 14 193 2 432
Oktober . .. 5 661 50 616 17 426 10 747 18 484 3 084 18 313 12 184 1925
November . 5 661 53 807 21 387 10 875 18 941 3383 15 994 22 150 1416
December. . 5 661 51 076 26 203 11 270 20 155 2 562 23 816 13 184 5 142
1986 Januar..... 4772 43 974 19 348 13 810 18 944 2 796 21 748 8 400 362
Februar .. .. 4772 41 702 22 603 13 898 18 856 2511 24 407 8082 8
Marts. ... .. 4772 38 990 29 252 13 987 19 437 21255 24 039 12 480 1106
April ... ... 4772 37 397 37 869 14 043 19 121 2 240 36 363 8569 - 143
Maj ....... 4772 35 341 32 554 14 087 20 251 1898 31 380 4719 -1002
Joni. ..o 4772 33 067 35 970 14 151 20 600 1975 27 749 8334 - 05

1) Da tallene ultimo fret er statustal, mens tallene ultimo mdne-
den er balancetal, kan tallene ultimo december afvige fra tallene

ultimo dret.
2

[

side 2. Kursreguleringer af den officielle likviditer medferee i 1975
en forbedring pd 323 millkr., i 1976 en forringelse pg 146
mill k., 1 1977 en forbedring pa 109 mill.kr., i 1978 en forringelse
pg 1.578 mill.ke., 1 1979 en forbedring pd 4.315 mill k., 11980 en
forbedring pd 4.597 millkr., i 1981 en forbedring pi 2.556
mill.kr., i 1982 en forbedring pd 3.436 mill kr., i 1983 en forbed-

ring pt 4.471 mill.ke., i 1984 en forbedring pd 2.234 mill kr., i

januar 1985 en forbedring pi 14 mill ke, ved status ultimo 1985

en forringelse pa 3.288 mill.kr. og i januar 1986 en forringelse pd

219 mili.kr.

) 1 1975 er guldbeholdningen optager til en vardi beregnet pd

Danmarks officielle internationale likvidicet er specificerer pd

grundlag af centralkursen 1 kr. = 0,117265 g fint guld. Fra og med
1976 er beholdningen beregnet pi grundlag af centralkursen
1kr. = 0,112575 g fint guld. Fra og med 1977 er beholdningen be-
regnet pd grundlag af 1 kr. = 0,103737 g fint guld. Fra og med
1979 er veerdien af beholdningen ved sratusopgerelserne opgjore
pé grundlag af den af Den curopxiske Fond for monerzr Samar-
bejde beregnede gennemsnitspris for det neermest forudgéende
halvir, dog hejst prisen den nastsidste hverdag i perioden. Ved
status 1985 cr vardicn af 1 ounce fint guld = 367,880 ECU sva-
reade til 1 kr. = 0,010615 g fint guld.

) Bankers og sparekassers mellemverender med Nationalbanken er

specificeret pd side 15.

) Inklusive ,,Konsolideringskonto”, der ophievedes 1. januar 1983,

hvor saldoen overfartes til | Lghende konto™.



2 Danmarks internationale likvidites
Officiel likviditet
National- Serlige E sk R National- National-
bankens trknings- ur;)lpms < C-sﬁ?w‘ bankens Officiel bankens Officiel
Ultimot) guid- rettigheder v h“fj" ey fordtinger likviditer | forpligelser | likviditet
behoid- i IMF EI}EEUCI o;her{eror pd brurto over for nettod}
ning?) (SDR) { ) ) udlander udlandet
Millioner kroner
1975 .. ... ... 481 593 ® 442 3921 5 437 186 5251
1976 ........ 501 551 . 450 3871 5 373 820 4553
1977 ..., 577 681 . 511 7 987 9756 385 9371
1978 ... ... 594 649 . 455 14 830 16 528 337 16 191
1979 ........ 3 280 972 3 084 543 12 670 20 549 403 20 146
1980 ........ 5 741 1056 2336 798 15 981 25 912 479 25 433
1981 ........ 4759 1471 2077 898 14 283 23 488 350 23138
1982 . ....... 3 663 1 631 2035 923 14 796 25 048 698 24 350
1983 ........ 6137 1227 4 805 2120 27 569 41 858 588 41270
1984 ........ $ 661 1747 3 234 2 308 27 190 40 200 570 39 630
1985 ........ 4772 1759 4194 2 040 41 328 54 093 605 53 488
1985 April. .. 5 661 1 816 3 259 2327 31558 44 621 294 44 327
Maj .. .. 5 661 1841 3259 2 360 37 780 50 901 272 50 629
Juni ... 5 661 1837 3259 2254 43 295 56 306 258 56 048
Juli. ... 5 661 1 837 4148 2294 44 159 58 099 230 $7 869
Aug. ... 5661 1 889 4148 2 294 38 676 52 668 294 52 374
Sept..... 5 661 1923 4148 2 280 41 422 55 434 195 55 239
Qkt. ... 5 661 1923 3 684 2280 42 935 56 483 206 56 277
Nov. ... 5 661 1648 3 684 2291 46 424 60 008 540 59 468
Dec. ... 5 661 1967 4 343 2 289 43 080 57 340 603 56 737
1986 Jan.. ... 4772 1758 4 056 2057 36 139 49 382 636 48 746
Feb. ... 4772 1758 4656 2081 33 596 46 863 389 46 474
Marts .. 4772 1831 4 406 2070 31 063 44 142 380 43 762
April. .. 4772 1831 2 875 2076 30 868 42 416 247 42 169
Maj.... 4772 1831 2 875 2118 28 752 40 349 236 40 113
Juni ... 4772 1881 2 875 2073 27 677 39278 1439 37 839
Banker Sparekasser Bankers og Samlet
sparekassers | international
Ulzimo?} Valuta- Valuta- Nettovaluta- Valuta- Vatuta- Nettovaluta- nen-?;alfm" likviditet
aktiver passiver stilling aktiver passiver stilling stilling?) feto
Millioner kroner
1975 ... .. 6 987 6 167 820 171 152 19 839 6 090
1976 ...... .. 10 216 8 230 1 986 204 172 32 2018 6571
1977 ... .. 14 975 12 702 2273 1256 327 929 3202 12 573
1978 ... .. 18 690 18 151 539 889 637 252 791 16 982
1979 ... 24 775 23 200 1575 2023 1349 674 2 249 22 395
1980 ........ 27 535 27 936 - 401 2294 1638 656 255 25 688
1981 ........ 36 303 36 729 - 426 3977 3132 845 419 23 557
1982 ........ 45 703 45 316 387 3 632 3199 433 820 25 170
1983 ........ 60 278 63 735 -3 457 5 349 5 816 - 467 - 3924 37 346
1984 . ..., 82 706 85 338 - 2632 7 636 8 010 - 374 - 3006 36 624
1985 ........ s S ~ 4 249% o -1173* - 5 422* 48 066*
1985 April. .. 79 493 83 934 -4 441 10 319 10 923 - 604 - 5045 39 282
Maj. ... 79 623 82 344 -2721 10 365 11 243 - 878 - 3599 47 030
Juni ... 84 301 89 274 ~ 4973 10 685 11417 - 732 - 5703 50 343
Juli ... 80 772 85 295 ~4 523 1G 570 11787 -1217 - 5740 52 129
Aug. ... 85 765 92 754 - 6989 11 217 13 367 — 2150 - 9139 43 235
Sept.. .. 87 594 95 204 - 7610 1C 983 12 759 -1776 - 9386 45 853
Okt. ... 85523 91 650 - 6127 11 380 12 801 - 1421 - 7548 48 729
Nov. ... 90 883 04 688 - 3805 12 758 14 230 - 1472 - 5277 54 191
Dec. ... 112 361 117 247 — 4 886 14 623 15 957 - 1334 - 6220 50 517
1986 Jan.. ... 116 196 121 264 -5 068 15 032 16 855 - 1823 - 6891 41 855
Feb. ... 116 366 123 834 - 7518 15 418 17 999 - 2581 - 10 099 36 375
Marts .. 168 323 114 498 - 6175 17 409 19 297 -1 888 - 8063 35 699
April. .. 116 344 120 147 -3 803 18 655 20 474 - 13819 - 5622 36 547
Maj.... 117 053 122 884 -5 831 20 397 21 853 - 1456 - 7287 32 826
Juni ... 123 659 127 264 - 3605 20 409 21176 - 767 - 4372 33 467

13 Se note 1, side 1.
2} Se note 2, side 1.



(fortsat) Danmarks internationale likviditet 3
Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
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1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1883 1984 1886 1986
Officiel likviditer Bankers
Sazrlige Natiomal National- %8 Sartrllct
National- | eeknings-| Furopaiske| Reserve- | LSRR e | baskens | oot | fanes | aational
Ultimo*) bankens fetug- valuta- stilliag fordringer | likviditer for. likviditet | netro- | likviditet
guldbe- heder enheder | over for - b pligeelser |
holdning L TMT (ECUY TME dl'Pad Lo over for netto va\_llil_ta- netto
(SDR) ualandet adlander stilling
Millioner SDR%)
1975 ... .. 63 82 . 61 542 748 25 723 116 839
1976 ... .. 63 82 ° 67 576 788 122 666 300 966
1977 ... 67 97 hd 73 1138 1375 55 1320 457 1777
1978 ... 69 08 ° 69 2237 2473 51 2422 119 2 541
1979 ... ... 464 138 436 77 1792 2 907 57 2 850 319 3 169
1980 ......... 748 137 305 111 2083 3 384 62 3322 33 3355
1981 ......... 358 173 244 105 1675 2755 41 2714 49 2763
1982 ..., .. 612 177 220 100 1 600 2709 76 2 633 89 2722
1983 ... ..., 594 119 465 205 2 666 4 049 57 3 992 - 380 3612
1984 . ........ 513 158 293 214 2 461 3 639 51 3588 - 273 3 315
1985 ... .. 485 179 427 207 4 202 5 500 62 5438 - 351% 4 887
1985 April 513 163 204 211 2 847 4028 27 4 001 - 455 3 546
Maj ..... 513 166 295 214 3 425 4 613 25 4588 - 326 4 262
Juai ... .. 513 166 298 204 3958 5 139 24 5115 - 522 4593
Juli.... .. 513 166 398 208 4 238 5523 22 5 501 - 951 4930
Aug. .. .. 513 171 306 208 3 695 4 983 28 4955 - 870 4083
Sept. .. .. 313 174 403 2006 4 021 5 317 19 5 298 - 911 4 387
Okt...... 313 174 362 206 4220 5 475 20 5 455 - 742 4713
Nov. .... 513 177 369 207 4656 5 922 54 5 868 - 529 5339
Dec...... 513 179 441 207 4 380 5 720 61 5 659 - 632 5027
1986 Jan. ..... 485 179 475 209 3 689 5 037 65 4972 - 703 4269
Feb...... 485 181 492 212 3 548 4918 41 4 877 - 1067 3 810
Marts 485 187 449 210 3162 4 493 39 4 454 - 820 3 634
April 485 187 302 210 3 241 4 425 26 4399 - 3%0 3 809
Maj ..... 485 189 295 212 2 945 4126 24 4102 - 746 3 356
Junt oL 485 192 299 211 2 881 4 068 150 3918 —~ 455 3 463

3) Danmarks kvote minus fondens beholdning af danske kroner,
sifremc belabet er positivt. Fra og med 1983 er kvoten bogfert pd

basis af 711 mill.SDR.
4) Se note 2, side L.

5) Definitoriske zndringet medferte pr. 1. januar 1977 et fald pd 260

pr. ounce, derefter ved hver statusopgerelse opgjort p4 grundlag af
den af Den europeiske Fond for monetart Samarbejde beregnede

mill. kr. og pr. 1. januar 1978 en stigning pd 60 mill kr.

8y Guldbeholdningen er til og med 1979 beregnet p4 basis af 35 SDR

gennemsnitsptis for nzrmeste forudgéende habviir, dog hajst prisen
den nzstsidste hverdag i perioden. Smilige trekningsretiigheder
og reservestillingen over for IMF er fakriske saldi i SDR. @vrige
poster er beregnet som bogfert vardi i danske kroner omregner
efter SDR-kursen pi opgerelsestidspunktet.



4 Middelburser i Kabenbhavn for visse valutaer
samt indeks for effektiv kronekurs

Gfri?@n Hajest Lavest G::::ﬁgl Hujest Lavest (’:;fﬁg’ Hejest Lavest
Kroner pr. 100 enheder af den enkelte valuta
: ECU3) SDR3 U. 8. dollars
1983 ... ... 813 22 822 4% 794 35 978 12 1042 74 914 31 | 916 15 1063 90 82275
1984 ........... 814 83 82274 798 60 1060 85 1118 32 1000 21 | 1036 07 1145 25 930 30
1985 ... 802 22 811 50 792 20 1072 62 1177 78 983 53 | 1058 61 1243 25 896 90
1985 3. kve. .. ... 807 46 811 50 801 50 1057 27 1094 36 1026 45 [ 1029 74 1095 00 967 75
4, — . 799 53 805 00 794 35 1010 72 1031 11 983 53 | 938 23 973 30 896 90
1986 1. kvt...... 798 23 802 25 794 25 972 33 992 77 943 56 | 865 71 908 60 814 80
20— ... 79607 804 25 792 10 964 06 992 55 647 18 | 830 52 883 85 802 75
i\/{p_ﬂl ...... 793 37 804 25 792 10 964 22 992 55 047 18 | 838 61 883 85 804 25
Maj....... 796 24 797 50 794 75 963 01 976 69 952 64 | 824 68 855 65 862 75
Juni. oo 766 61 798 0G 794 90 964 94 981 30 957 40 1 828 28 862 73 814 00
' Sterfing D-mark Svenske kroner
1983 ... ..., 1387 90 145675 1253 90 358 20 363 35 35090 | 119 32 124 10 113 92
1984 ... 1380 23 1437 50 1297 40 364 00 368 39 35784 | 12519 129 98 122 14
1985 ... .. 1363 89 145925 1257 50 360 19 364 60 35645 | 12304 128 19 118 28
1985 3. kvt...... 1416 43 1459 25 1362 75 361 28 364 20 358 56 | 12263 124 85 120 67
4. — ..., 1347 34 1374 35 1291 40 362 49 364 60 36120 | 11996 121 11 118 28
1986 1. kve...... 1245 1%t 130825 1177 40 368 10 369 75 363 94 | 116 67 118 95 114 10
20— . 125269 1283 00 1231 90 369 81 371 54 367 40 | 115 42 118 43 114 33
April ... 125484 128800 123190 368 86 370 30 367 40 { 115 87 118 43 114 36
Maj ....... 125419 126875 124200 369 98 370 35 369 60§ 115 42 116 50 114 34
Juni....... 1249 05 127025 1237 00 37059 37154 369 93 1 114 96 116 62 114 33
Norske kroner Franske francs Belgiske francs
1983 ... ... 125 40 130 65 118 08 120 20 127 20 117 85 17 905 18 726 17 73
1984 ... 126 95 129 80 123 45 118 57 11975 116 73 17 933 18 10 17 735
1985 ... ... 12315 126 09 118 20 118 04 119 30 116 53 17 860 17 995 17755
1985 3. kvt .. ... 123 39 124 88 121 98 118 51 119 30 117 70 17 892 17 995 17 81
4, — ... 120 39 122 28 118 20 118 80 119 26 118 49 17 870 17 95 17 755
1986 1. kvt...... 118 02 119 27 116 18 119 60 120 50 118 63 18 00 18 08 17 82
2. — ... 11245 119 67 108 19 116 29 120 20 115 44 18 129 18 18 18 01
April. .. ... 117 25 119 67 115 8¢ 116 45 120 20 115 44 i8 108 18 16 18 01
. 111 23 117 12 108 19 116 15 116 28 115 99 18133 18 17 18 11
Juoi....o.. 108 86 109 96 108 33 116 26 116 32 116 i6 18 147 18 18 18 125
Schuweizerfrancs Hollandske gyiden lralienske lire
1983 ... 435 93 456 50 413 65 320 61 326 00 315 13 0 6027 06179 05930
1984 ... .. ... 441 12 456 90 428 60 322 87 326 68 216 78 05899 05975 05797
1985 ... ... 432 42 446 70 417 37 319 40 32375 315 38 0 5546 0 5840 0 5300
1985 3. kvt ... .. 438 57 446 00 427 95 321 16 32375 318 10 0 5445 0 5632 0 5325
4. — ... 439 34 446 70 432 50 32177 323 7G 320 94 0 5354 05389 G 5306
1986 1.kvt. . ... 437 11 446 35 430 15 326 26 327 63 322 98 0 5408 0 5440 G 5332
2. — . 445 31 45375 436 45 328 37 329 90 326 30 0 5396 0 5435 05372
April ..., 440 85 443 94 436 45 327 32 328 90 326 30 05391 0 5435 05372
af ... 445 04 447 50 441 90 328 60 329 05 327 90 0 5396 0 5405 05385
Juni.. ..o 450 05 453 75 446 20 329 19 329 90 328 76 0 5402 05413 05392
Japanske yen Irske pund Effektiv kronekurs3)
1983 ........ ... 3 8587 4 2825 357251 113845 1194 00 1120 00 90 8 94 2 885
1984 ... 4 3586 4 6250 4 0730| 112267 1128 50 1114 75 88 4 89 3 87 3
1985 ... .. ... 4 4441 4 7560 4 2200f 112182 113325 1110 20 893 919 88 2
1985 3. kve. ... .. 4 3169 4 4915 422000 1127 34 1133 25 1122 75 89 3 8939 88 5
4. — . 45222 4 6440 44305 112013 1126 00 1113 25 90 8 919 90 6
1986 1. kv, ... .. 4 5982 4 80355 44170] 1116 60 1125 50 1110 50 921 935 91 2
2, — .. 4 8901 5 0050 467601 1123 72 1130 00 1115 00 925 93 0 90 8
April ... ... 4 7884 4 8950 4 6760| 112146 1127 5C 1115 0¢ 923 930 90 8
aj ... 4 9380 5 0050 48125} 112650 113000 1123 50 925 93 0 92 1
Juni..o...L 4 9441 4 9850 4 9100F 1123 20 1126 00 1119 50 926 930 91 9
1) Til og med 14. september 1984 beregnet pi basts af de kurser, der kronens vardi. Indekset er beregnet pi basis af handel med indu-
indgdr | ECU-kurven. : strivarcr. Nzzrmere oplysninger om beregningsmetoden kan fis ved
2} Beregnet pi basis af de kurser, der indgir i SDR-kurven. henvendeise il Danmarks Nationalbank, Internationale Kontor.

?} Indeks 1980 = 100. Fald i indekset er udtryk for en forringelse af



Valutakursudviklingen i forhold til dollars
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6 EMS-valutaernes indbyrdes placering
Pet.

UGEGENNEMSNIT

19856 1986

—— Danske kronar === Gylden
D-mark Lires
Franske francs lrske pund

Belgiske francs

Anm.: Figuren viser EMS-valutacrnes placering i forhold til midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgrenser pi 2% pet. Iralienske lire
kan bevege sig med udsving pa op til 6 pet. over for de ovrige EMS-valuraer.

Udviklingen i den effektive kronekurs
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Anm.: Fald i indekset er uduyk for en forringelse af kronens vardi. Indekset er beregnet pi basis af handel med industrivaser, Narmere
oplysninger om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Internationalt Kontor.



Registrerede kapitalbetalinger til og fra udlandet 7
Privar sektor
Direkte Portefalje- Regi-
Cffendi investeringer i2) investeringer Andre strerede
sekto;')g Kemmer- { o regi- kapital-
Danske Uden- c1§lle 14n?) strerede [ ale betalinger
Danmark |Udlandet?)| verdi- iand;l_(e 120 kapital- : Lalr
irert) vardt- betalinger’)
papire papirer
Millioner kroner
Fra ndlandet
1976 ......... 12 309 879 92 1175 251 9 309 2510 5798 20014 32323
1977 ... 11 373 962 200 2659 707 12 966 7 481 7111 32086 43 459
1978 ......... 11616 1012 192 4623 717 13 273 7 646 4835 32298 43914
1979 ... 12 407 1348 185 8197 725 20437 10 635 6507 48034 60461
1980 ......... 17761 1253 388 3 960 714 25 948 8510 11012 51785 69 546
1981 ......... 28114 1681 542 5 552 1192 28378 8360 17 215 62920 91 034
1982 ......... 52219 2191 769 5 253 2 840 30 830 9022 19758 700663 122 882
1983 ..., 50986 2140 1232 12 976 289 65374 11851 14418 110897 161 883
1984 ......... 66 890 2504 991 25 494 4610 139274 20097 12 268 203 238 272 128
1985 ......... 68 342 3113 1090 76 363 9502 143 780 46 607 15 826 296 281 364 623
1985 2. kvt. ... 16 127 413 179 19861 1907 39852 10247 5609 78068 94 195
3, — ... 15 303 703 242 22325 2688 30356 13 4064 2387 72165 87 468
4. — ... 20 552 1227 599 17 687 2804 31900 16501 5286 76004 96556
1986 1. kvt. ... 15 180 889 35 19 846 3 897 46198 20 146 3 443 94 474 109 654
2, — ... 22222 567 160 22 474 8088 39443 8 280 7712 86724 108 946
T udlandet
1976 ... 2093 201 403 1109 327 8 316 1915 5272 17 337 19 63¢
1977 ... 2355 508 946 1501 741 10 647 2 298 5273 21914 24 269
1978 ..., 3 731 392 683 2343 997 13 038 4733 3999 26185 29916
1979 ..., 6 703 282 1078 5 146 761 18 105 5 531 5195 36098 42801
1980 ......... 7 733 466 1411 4350 781 24 906 7 098 8547 47559 55294
1981 ......... 19 233 856 1679 4916 1316 28177 10174 150359 62177 81410
1982 ......... 26 602 978 1 366 5678 3628 30953 13417 206089 76109 102 711
1983 ..., 33570 1203 2 166 9511 3486 62149 10616 16 863 105994 139 564
1984 ......... 72577 2393 3 456 16 622 6118 125351 10257 15665 179 862 252 439
198% ......... 64 045 1798 3789 39273 12 841 147 520 12370 15744 253 335 317 380
1985 2.kvt. ... 12 815 332 889 14 5353 2386 42771 3 086 4896 08913 81728
.- 18 223 342 860 21254 3694 34179 2819 3612 66760 84 983
4, — ... 20 805 805 1373 14 050 4987 31349 4 471 3787 60824 81629
1986 1. kvt ... 14 862 471 1255 24283 10565 47 444 4 577 5575 94 176 109 038
2, — ... 19 536 709 1171 18091 15 887 38 866 $ 576 3768 84068 103 604
Netto fra udlander
1976 ......... 10 216 678 311 66 - 75 999 595 525 2477 12693
1977 ... 9 018 454~ 746 1157 - 34 2319 5183 1839 10172 19190
1978 ......... 7 885 620 - 491 2279 - 280 236 2013 836 6113 13998
1979 ... 5 7G5 1066 - 893 3051 - 36 2 351 5104 1312 11955 17 660
1980 ......... 10 925 787 -1023% - 391 - 66 1042 1412 2 466 4227 14252
1981 ......... 8 880 825 -1137 635 -~ 124 201 - 1814 2158 744 9 624
1982 ......... 25618 1213 - 597 - 425 -~ 788 - 123 - 4395 - 333 - 5448 20170
1983 ... .. 17 417 937 - 934 3465 - 589 3225 1245 -~ 2448 4901 22318
1984 ......... - 5686 111 -2 463 g§872 -~ 13507 13923 9840 - 3399 253735 19689
1985 ......... 4297 1315 -2699 17090 - 3339 - 3740 34237 82 420946 47 243
1985 2. kvt 3 312 81 - 710 5308 -~ 479 - 2919 7 161 713 9155 12 467
3. - - 2920 361 - 618 1071 - 1006 - 3823 10645 - 1225 5 405 2 485
4, — 253 422 - 776 3637 - 2183 551 12 03¢ 1499 15180 14 927
1986 1. kvt. 318 418 -1200 - 4443 - 6668 - 1246 15369 - 2132 298 616
.= 2686 - 142 -1011 4383 - 7799 377 2704 3 644 2 636 5 342
Anm.: Som indberettet til Nationalbanken (hovedsagelig af de autc- linger”". De respektive talserier er af hensyn til sammenlignelighed

risetede valutahandlere). Disse kapitalbetalinger udger kun
en del af de i betalingsbalancen anforte kapitalbevaegelser,
som ogsd omfatrer ikke-registrerede kommercielle lin og kre-
ditrer, herunder banklin, hvis provenu ikke hjemfores til

Danmark.

1} Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds l&ntagning 1 udlandet.
2} Direkte investeringer omfatter ikke lzngere koncernlin med en
Isbetid p2 mindst 5 &. Indadgiende koncernlin er fra 1. maj 1983
registreret under finanslin, mens udadgiende koncernldn fra

udlandet.

rettet tilbage 1 tiden.
9 Fra og med 1977 inklusive danske valutahandleres investeringer i

4) Eksklusive valutzhandlernes omsztning med udlandet af uden-

landske obligationer. Fra og med 1977 inklusive valutahandlernes

1. januar 1986 registreres undet |, Andre registrerede kapitalbeta-

omsetning med udlander af udenlandske aktier.

5} Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds og Skibskreditfondens
langivning til udlander samt anvarlig indskudskapital til danske
pengeinstitutrer.



8 Specifikation af portefolfetnvesteringer

Danske vardipapirer Udenlandske vardipapirer
Kroneobligationer Fremmed- ‘
Alktler Stats- Andre Fante- mentede Tal Aktier Obliga- Lale
: + breve obliga- tionerz)
obliga- obliga- Goner
tionert} tionet
Millioner kroner

Fra udlandet

1976......... 61 121 627 48 318 1175 22 226 248
1977 ... .. 63 1497 614 65 419 2 659 310 397 707
1978......... 67 3 064 920 90 481 4623 311 406 717
1979. .. ...... 62 2018 5672 99 346 8197 136 589 725
1980......... 725 516 2 030 107 582 3 960 96 618 714
1981, ........ 1254 527 2 897 120 753 5352 249 043 1192
1982......... 637 613 3118 79 806 5 253 629 21211 2 840
1983 .. ....... 2126 4 877 5 027 157 790 12 976 234 2 662 2 896
1984......... 1458 12 982 G 943 307 3 804 25 494 2107 2504 4 610
1985......... 1801 39 065 24 013 294 11 190 76 363 5 487 4 015 9 502
1985 2. kvt, .. 293 10 408 5 533 56 3571 19 861 1144 763 1 907
3, — .. 525 9 834 8 054 165 3 807 22 325 1 498 1190 2 688
4., — .. 606 7 827 7 037 79 2138 17 687 1634 1170 2 804
1986 1.kvt. .. 538 6524 10 229 80 2 475 19 846 2702 1195 3 897
2. — .. 634 12 282 8 092 55 1411 22 474 5 367 2721 8088
T# udiander
1976......... 247 48 367 61 386 1 109 38 282 320
1977 ... 185 307 469 83 458 1501 307 433 740
1978......... 128 1153 461 77 524 2 343 312 678 990
1979 .. ... 78 2025 2571 91 381 5 146 120 641 761
1980......... 168 1544 1 863 131 644 4 350 73 708 781
1981......... 383 1482 2140 152 760 4916 154 1162 1316
1982......... 383 1196 3 106 246 747 5 678 186 3 442 3628
1983......... 1189 2619 4 357 464 882 9511 458 3028 3 486
1984......... 1737 5 769 4 829 300 3988 16 622 3 405 2712 6118
1985......... 2308 25 899 19 769 204 11093 59 273 8 399 4 442 12 841
1985 2. kvr. .. 383 6390 4 035 65 3 660 14 553 1462 924 2 386
3 - .. 798 9 006 7 809 31 3 610 21 254 1 984 1710 3694
4. — .. 843 5 694 5 587 56 1 870 14 050 3 683 1304 4987
1986 1.kvt. .. 459 10 536 10 485 1035 2704 24 289 7 660 2 905 16 565
20— .. 554 7255 8 469 69 1744 18 091 10 433 5 454 15 887
Netto fra udlandet
1976. . ...... - 186 73 260 - 13 - 69 66 - 7 - 35 - 72
1977 ... .. - 122 1190 146 - 17 - 39 1157 4 - 37 - 33
1978. ... ~ 60 1911 459 12 - 43 2279 - 1 - 272 - 273
1979......... - 16 - 7 3 101 8 - 36 3051 6 - 32 - 36
1980......... 357 - 1028 167 - 24 - 62 - 391 23 - 89 - 66
1981......... 871 ~ 955 757 - 32 - 7 635 96 - 220 - 124
1982......... 254 - 384 13 - 167 58 - 425 444 - 1232 - 788
1983......... 936 2259 669 - 307 - 92 3465 - 223 - 366 - 589
1984 .. ....... - 278 7210 z2 117 7 - 184 8872 -1298 - 209 - 1507
1985......... - 507 13 166 4 244 90 97 17090 - 2912 - 427 - 3339
1985 2.kvt. ..~ 90 4018 1478 - 9 - 89 5308 - 318 - 161 - 479
3, — ..~ 273 828 245 74 167 1071 - 48 - 526 - 1006
4. — .. - 237 2132 1451 23 268 3637 -2049 - 134 - 2183
1986 1. kvt. .. 79 - 4012 - 236 - 25 - 229 - 4443 - 4958 -~1710 - 60668
2. — .. 80 5 026 - 376 - 14 - 333 4383 - 5066 -2733% -7799
Anm.: Som felge af afrundinger kan der vare mindre forskelle mel- 2} Inklusive en uberydelig nertoomszening af pantebreve og krone-
lem summen af de enkelte tal og de anferte totalbeleb. obligationer emitteret af valutaudlzndinge.

1) Fra og med 6. februar 1979 til og med april 1983 var salger til ud-
fandet af statsobligationer, der er udstedt fra og med 1975,
suspenderet.



Optagelse af finansiin i udlandet 9
Bruttoliatagningt)
Vare- Ifinans_ii- N
Fremstil- |Bygge- og| handel, BRESVIRE | Ander, jotto-
Land- Fiskeri lings- anlegs- | restau- | Trans- somhed, herunder Afdrag!) | lantag-
fiskeri - : gjen- Tale ning
brug virk- | vitksom- | rant- og port d uoplyst
sombed hed  [hotelvirk- homs- branche
sormbed andel
m.v.
Millioner kroner
o
1977 ... ... 6 644 1 460 5 183
1978 ... 1274 121 1114 700 926 1228 5 377 2 464 2913
1979 ... 2134 121 1 638 893 1014 1803 7618 2514 5 104
1980 . ... ... 792 46 1256 452 737 1434 4 742 3 330 1412
1981 ... 156 G5 451 157 795 1050 2824 4638 - 1814
1982 .. ....... 77 38 205 ... 441 420 1019 2264 6639 - 4395
1983 . ........ 499 52 1226 4012y 2 323 1312 3 657 9559 8 314 1 245
1984 ......... 1393 200 4181 459 4666 1956 3561 1594 20097 10257 9 840
1985 ... ... 2874 433 78386 1295 7803 443 17736 4144 46607 12370 34 237
1984 4. kvt. ... 533 116 1927 205 2573 992 2366 716 9679 3622 G 057
1985 1. kve. ... 399 243 1 007 204 857 593 2 287 605 6 395 1994 4 401
2. — 597 35 1554 248 1 818 1485 3 589 921 10 247 3 086 7 161
3, — .. 768 73 2 339 406 2292 1247 5 139 1200 13 464 2819 10645
4. — 910 82 2 980 437 283 1111 6721 1418 16501 4471 12 030
1986 1. kve. ... 737 54 2 767 546 2872 1238 10015 1917 20146 4577 15569
2, — 519 52 1793 443 1622 1074 2099 678 8280 3576 2 704
Anm.: Som felge af afrundinger kan der vaere mindre forskelle mel- ikke fuldt sammenlignelige med opgerelser forud for denne dato.

lem summen af de enkelte tal og de anferte totalbelab. L
tabellen indgr 1in med en lobetid pd mindst 1 ir optaget af
ethvervsvitksomheder. Far 1. juni 1985 dog 5 dr. Induil 1. maj

1983 kunne finanslin kun optages til finansiering af inden-
landske anlzgsinvesteringer. Som folge af wndsinger i valura-

reguleringen og valurastatistikken pr. 1. maj 1983 er tallene

Opgorelsen af finanslin er ogsé for udligere 4r zndret i forhold il
tidligere offentliggjorte tal, ider indadgiende koncernlin nu er
medtaget under finanslin, se note 1. side 7.

') Eksklusive omlzgninger.
2y Omfatter kun perioden efter 1. maj 1983,

Udenrigshandelen
Import Eksport
heraf heraf Handels-
Ial Varer Varer til 1al Braendsel balace
dl Brandsels- | forbrug ale Landbrugs- | Industri- ratnffs Cr 5
erhvervene | Stoffer mov. | samt pet- produkter!) | produkter sta f
verv sonbiler m.v.%)
Millioner kroner

1976 ..ol 75 011 41 926 12 146 16 027 55 034 13 606 33 726 1938 - 19977
1877 .o 79 637 45 775 13 181 16 775 60 436 14 593 37 754 1827 - 19 201
1978 .. 80179 47 341 12 422 16 894 64 747 16 951 40 409 1566 ~ 15 432
1979 ... 96 839 55 784 18 494 16 291 77 361 18 958 47 996 2 941 -~ 19 478
1980 ..., 109 388 61 394 24 352 19 852 95 671 22 608 60 913 3 307 - 13717
1981 ... 124 170 67 320 29 673 21 943 113 796 26 435 71 233 3525 - 10 373
1982 ... ... 138 865 77 976 29 992 25 931 128 173 31 166 80 686 3324 - 10 692
1983 ........... 148 896 86 014 28 562 29 509 146 800 31990 g1 483 7132 - 2096
1984 .. ... ... .. 171 826 99 915 30 386 36 328 165 346 35575 106 699 8 363 - 6479
1985 ..ol 191 564 109 385 32 212 41 530 179 555 37 557 115 150 9 463 - 12 008
1985 1.kvt...... 48 099 27 092 9 232 9973 44 112 9 196 27 938 2452 - 3987
2, — 46 581 26 946 7132 9990 44 799 9 737 27 852 1783 - 1783
3, — L 44 825 26 075 7197 10 036 43 537 8 964 28 481 2 504 - 1289
4, — ... 52 058 29 272 § 651 11 531 47 109 9 660 30 879 2722 - 4951
1986 1. kvt. ... .. 46 286 27 308 5 091 11 332 42 717 8 656 28 159 1721 - 3568
2, — . 48 902 30 390 4 164 12 342 44 972 § 621 30 422 1383 - 3930

Anm.: Specialhandel, d.v.s. eksklusive transithandel. Til og med 1) Inklusive ked- og malkekonserves.

1977 baserct pi generalhandel. Omfatter alene det egentlige

Danmarks udenrigshandel, herunder det cgentlige Danmarks
samhandel med Fereerne og Grenland.

tember 1984.

2} Inklusive notdseolic fra og med 1983 og naturgas fra og med sep-



10 Kvantumindeks og bytteforbhold i udenrigshandelen

1980=100

KVARTALSVIS

Eksportpriser [enhedsvasrdier)

140 | ! 140
Importprisar {anhedaveerdiar) /.
— Bytieforhold
120 - A - . 120
_;/\_‘ﬁ—/;u\

166 | | } f:\’__/ﬁ\___m S Tk 100

B8O | 80

50 ] | | I | | | 80

1978 1977 1978 1979 1980 1981 1882 1983 1984 1086 1986
Kvanoumindeks Indeks for enhedsvaerdier
Byiteforhold?)
1980 = 1001) 1980 = 100}
Eksport Import Eksport Import 1980 = 1007)

1976 . ..., .. 76 101 73 66 113
1977 ... 79 99 78 72 110
1978 ... .. 84 103 81 72 113
1979 ... L. 93 109 88 82 108
1980 ........... 100 1002) 100 100 100
1981 . .......... 103 95 114 117 97
1982 . .......... 103 98 127 129 98
198% ... ... ... 114 103 132 133 100
1984 ... ... 121 111 142 144 99
1985 ... ..., 126 119 147 147 100
1983 1. kvt...... 112 99 130 130 100

2. — . 114 103 129 130 99

3. — ... 106 96 135 135 100

. — ... 119 113 139 139 100
1984 1. kve.. .. .. 119 i11 141 142 100

2. — 119 110 142 143 99

3. o— 116 102 144 144 98

4, — ... 127 118 145 147 99
1985 L kvt...... 124 117 148 151 98

20 — .. 123 112 148 151 98

3.o— 122 113 148 146 101

4, — ... 133 132 148 145 103
1986 1. kve...... 123 121 144 140 103
Anm.: Specialhandel, d.v.s. eksklusive transithandel. Til og med 2} Indeks for cnhedsvardierne i eksporten i procent af indeks for

1978 baseret p# generalhandel. Zndringen af basis fra gene- cnhedsvardierne i imporeen.

ralhandel il specialhandel md antages ikke at have pivirket 3) Pivirket af en administrativ omizgning af importregistreringen.

indeksene vasentlige. Eksklusive skibe og fly.
1) Til og med 1979 omregner af Nationalbanken fra oprindelig basis
1975 = 100,



Betalingsbalancen 11

Mia.kr.
- Handelsbalanca . KWVARTALSVIS I

2l __ Tjenester og renler m.v. ‘
—— Lebenda poster | alt

t ‘ 12

_12 . 1 -12
1982 1983 1984 1985 1986
: Uregistre- | /ndringer
Regisuerede zgde i valu:g-
Renter, | Andre kepital- 4 ital- | stillingens)
Handels- Smral;ss- Rejser udbytrer obende Labende | beralingers) bewalingers) | (nerro)
balance?) pori?) {netee) og lign. trans- postet
{netto) (etto) aktioner?) il & lse af passi
{rctro) = forogelse af passiver
eller
formindskelse af aktiver
Millioner kroner
1976. ... .. - 20 333 5 065 336 - 2179 4065 -13052] - 12693 685 326
1977 ... ... ~ 19 440 5 614 - 15 - 3290 5025 -12106| ~ 19190 1272 5 812
1978....... .. - 16 495 5 545 - 120 - 4875 7600 - 8345| - 13998 165 5 488
1979, ... .. - 20 640 6970 - 1210 -~ 6805 5620 -16065| - 17 660 1 096 499
1980......... ~ 16 150 7 565 -125 - §580 6020 - 13400 - 14 252 2877 - 2035
1981......... ~ 11635 980 - 215 -13355 3045 - 12270 - 9G24 2745 -~ 3391
1982......... - 11585 10 050 - 210 - 18425 940 - 19230 - 20 170 3402 -~ 2462
1983 ......... - 3325 10 400 875 18930 1795 12775 -22318 2 354 7 189
1984......... - 8395 10 570 670 - 24 240 2595 ~18800] - 19 689 4353 - 3464
1985......... - 14 995 11 845 - 885 -26025 1615 — 28445 — 47 243 4 880 13 918
1983 3. kvt .. - 270 2530 1085 - 4410 - 3580 - 1645{ - 4938 2 242 1071
4, — .. - 2375 2875 - G0 - 4730 -~ 685 -~ 4975] - 4844 - 335 404
1984 1. kvt. .. - 2045 2 360 - 295 - 6110 440 - 5650 - 1275 521 - 4896
2. — .. - 2605 2 865 2200 - 6235 1285 -~ 44707 - 5580 233 - 1224
3. — .. — 930 2575 970 - 5375 290 - 2870 - 13635 1107 9 838
4, — .. — 2815 2770 - 225 - 6320 580 - 6010 800 392 - 7202
1985 t.hkvt. .. — 4785 2950 - 610 - 6600 730 - 8315 - 17 364 767 8 282
2. — .. — 2320 3175 - 250 - 6960 990 - 53653 | - 12467 1679 5 423
3, — .. — 208 2 895 490 - 6415 320 - 4795{ - 2485 2180 - 4490
4, — .. - 5805 2 825 - 515 - 6050 - 425 - 9970 - 14927 254 4 703
1986 1. kvt. .. -~ 4020 2 410 -1040 ~ 5495 145 - 8000 - 616 4764 —12148
2. — .. — 4575 2 670 - 6335 - 8135 725 - 99701 - 5342 -239 - 2232
Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil sedvanligvis blive revideret. #} Inklusive stgcre fra EF's landbrugsfond (FEOGA} samt Danmarks
1) Betalingsbalancen opgetes i modsztning il udenrigshandelsstati- bidrag il dekning af fxllesskabernes finansieringsbehov.
stikken som generalhandel, d.v.s. inklusive transithandel, og for 4) Registrerede kapiralbetalinger til og fra udlandet er specificeret pa
riget under ét, d.v.s. den ogs3 afspejler Faroernes og Grenlands side 7.
samhandel med udlander. 3) Inklusive fejl og udeladelser.
2) Inklusive danske skibes fragtindtaegter ved frage af import il Dan- ¢} Bortser fra tildelinger af sarlige trakningsrettigheder. Eksklusive

mark. visse kursreguleringer af valutabeholdningen.



12 Statsfinanserne
(falge statsregnskab)
Mia.kr.
B Overskud pé drifts-, anleegs- og udidnsbudgettet
| Nettoudgifter pa kapitalbudgattat
25 i i -
—— Bruttokesseoverskud
o o
_25 | -25
—~50 | ~-50
75 - -75
—-100 | 100
—-125 | -126
|
| 4 ; I " f |
=160 ¢ L - . I ‘ B L | | 1 —l 150
197677 1877/78 2-4.kvt. 18978 1880 1981 1882 1983 1984 1886 1986 1987
1878
Afviklet ved
Overskud Netto- Indenlandsk lincagning
pa drifts-, udgifrer Brutto-
anlegs- og e kasse- 5
Finansar!) udlins- kapital- overskud Salg af g:ign% ?_ 1[51[:::}3?:%
budgettet?) | budgettetz)?) obligftioner banken Andets) gaing
{netto)
Millioner kroner
1673/74........... 5 466 1716 3750 0 - 5283 1127 408
1974/75........... - 381 2997 - 3378 0 2 749 - 293 922
1975/76. ... ..... - 9694 3 440 - 13134 5 829 7 609 -3 831 3527
1976/77. . ot - 6170 6 24z - 12412 10 120 - 7456 521 Q227
1977/78..... ... ~ 6 496 11175 - 17 671 14 557 ~ 6438 2085 7 467
1978, ... . . - 11235 12 169 —~ 24 344 18 170 1143 1104 3927
1979 ... o - 13 060 23 723 - 36783 28 031 2 063 - 74 6 743
1980. ... ... ... .. - 17 895 31181 - 49 076 34 918 7 627 - 976 7 507
1981, ... .. - 33 867 31576 - 65 443 51 088 7 593 - 233 G 995
1982 ... ... ... - 49 419 32 473 — 81 892 66 816 - 8424 348 23 152
1983.. ... ... .. - 54 241 60 616 ~- 114 857 101 092 — 10 756 1655 22 866
1984. . ... ... - 43 643 100 455 - 144 098 103 867 5 058 4 207 30 966
1985.. ... ... ... - 26338 111 363 - 137 701 102 352 - 6884 7074 35 159
19868) ... 293 105 494 -~ 105 201 . ce L. .
19877) ..ol 798 89 804 - 89006

1} Til og med 1977/78 gik finansdret fra 1. april til 31. marts. Finans-
aret 1978 dzkker pericden fra 1. april 1978 dl 31. december 1978,
Fra og med 1979 er finansdr og kalenderdr sammenfaldende.

2) Fra og med 1982 er drifis-, anlegs- og udlinsbudgeteet foreger
med et beregner emissionskurstab og nercokapitaludgifterne for-
mindsket med et tilsvarende belab.

2} Kapitaludgifierne omfatter bl.a. afdrag p2 indenlandsk og uden-
landsk geld, Den socizle Pensionsfonds obligationskeb, kab af

obligationer til amortisation, ovetforsler til ATP samt testance-
forskydninger og kapitalindtegterne bl.a. afdrag pa statens udlin.

4) Traek pa postgiro, skillement (til og med 1974), @ndringer i kasse-
beholdning etc.

7) Inklusive udenlandske lin genudiine il elvaerker.

) Sken, maj 1986.

7) Finanslovforslag.



Statens finansieringsbeboy 13

Dakket ved
Statens Indftielser Statens Nettosalg af statspapirer til Nettotraek pd
brutto- Afdrag pa af inden- neto-
finansie- udenlandske landske finansie- i
rings- statslin stats- rings- - ;’mc' Naticnal- ud
behov!) papirer behovt) frksorm- banken og National- o0
heder og banker bankent} landske
fonde R lin
mv.2) m.v.?)
Millioner kroner
1976 ........ 10 826 415 142 10 269 1 644 4 147 - 4719 9 197
1977 ... 16 206 672 4 056 11 478 6 027 3 607 - 4807 6651
1978 ........ 26 751 1097 9197 16 457 12 246 1781 - 3543 5973
1979 ........ 40 162 2 395 16 918 20 849 5 066 6 067 5 303 4413
198G ........ 44 744 912 18 039 25 793 9 891 6 987 2 266 6 649
1981 ........ 65 806 2196 22 092 41 518 20 684 8312 7 491 5 031
1982 ........ 87 414 7198 22 103 58 113 31 088 13 628 - 2609 16 006
1983 ........ 113 398 12511 48 074 52 813 22 902 30 115 - 10672 10 468
1984 . ... ... 143 845 45 724 58 276 39 845 36 392 9 199 6635 - 12 381
1985 ........ 134 665 30 207 76 959 27 499 12 474 13 760 - 3912 5 177
1983 4. kvt. .. 28 609 5 894 13 813 8 902 1 804 8783 ~ 4825 3 140
1984 1. kvt... 31 334 11 055 9 143 11 136 12 317 — 2289 5 113 - 4007
2. — . 41 303 5 654 19 963 15 686 11 712 1810 2 606 - 442
3, — .. 28 456 § 789 9 036 10 631 8 473 2 586 - 8722 8 294
4, — .. 42 752 20 226 20 134 2392 3 890 7 092 7 636 - 16 226
1985 1. kvt... 33 532 7 648 18 901 6 983 10 853 4 8358 - 10 314 1386
2. — .. 47 901 5 456 23 508 18 937 2 948 15 118 ~ 4048 4919
3. — .. 33 908 9 148 12 576 12 184 5 500 - 699 9 441 - 2038
4, — .. 19 324 7 935 21 974 — 10 605 - 6827 - 5517 1 009 730
1986 1.kvt... 23 615 g 112 13 150 1 353 - 1858 2719 704 - 212
2. —. 42 482 12 729 18 889 10 864 8714 - 4 600 3 946 2 804
1} Betegnet ud fra Nationalbankens balance. 3} Banker, sparekasser, Hypotekbanken og Postgiroen.
2} Inklusive valuraudizndinges nettokeb, der fremgdr af tabellen 4} Andring i lebende konto. Se note 5, side 1.
side 8. Inklusive bunden opsparing i 2. halvar 1985.
Statens udlin og gaeld
(Udestiende belob)
Indenlandsk gzld
Uditn Heraf Ude;ﬁg&sk Gald
Ultimo iale Tale s Nettogzld i alt ial
Obligations- til National- Postgiroen?)
geld banken) £
Millioner kroner
1973 Marts .. 11 779 - 8469 2733 - 11 082 - 120 6 106 - 2363
1974 — .. 12 436 - 12 766 2589 - 14 890 - 465 G517 - 6249
975 — .. 13 772 - 10539 2 447 ~ 11 452 - 1534 7 243 - 3296
1976 — .. 14 627 - 632 8 306 - 7746 - 1192 10 429 9797
1977 — .. 16 115 2091 17 946 - 15 003 - 852 18 979 21 070
1978 — .. 17 302 9 932 29 417 - 19 560 15 26 999 36 931
1978 Dec. ... 18 642 27 435 45121 - 18 454 768 29 139 56 574
1979 — ... 19 709 49 959 62 342 - 14 617 2234 35 744 85 703
1980 — ... 21 455 80 640 96 757 ~ 11 943 1 826 45 346 125 986
1981 — ... 23718 132 750 135 376 - 4513 1887 57 521 190 271
1982 — ... 26 561 198 733 203 968 - 7560 2325 79 142 277 875
1983 — ... 29 888 256 569 272 476 - 18779 2 872 102 514 359 083
1984 — ... 32 630 322 074 331 346 - 13 601 4329 98 534 420 608
1985 — ... 34 606G 346 638 359 822 - 18 326 5 142 92 930 439 568
1} Beregnet ud fra Nationalbankens balance. 2) Eksklusive indestdender pd statens og Naticnalbankens postgiro-

konti.



14 Kommuner, havne og varker m.v.’s likvide beholdninger og gald

Likvide beholdninger Gald
Kassc Indenlandsk
sami
inde- Behold-
) stiende ning af Lal Udea- 1 al
Ultimo i penge- obliga- at Kort- Lang- landsk 2
Institut- tioner fristet fristet
ter og pd
postgiro
Millioner kroner
Kommuner
1974 Marts. ......... 6 330 2352 8 682 159 15 271 2 480 17 910
975 — oo 6 362 2 616 8 978 181 15 341 2582 18 104
1976 — ... .. 9771 2305 12 076 76 15 329 3 002 18 407
1977 — oL 10 183 3 042 13 225 38 15 736 3223 18 997
1978 — ... 9 834 3234 13 068 11 17 269 3063 20 343
1978 December ... ... 10 456 3 947 14 403 83 18 997 3259 22 339
1979 —_ 9 994 4318 14 312 67 19 813 3 770 23 650
1980 — 8 913 4 014 12 927 66 19 833 4129 24 028
1981 - 7528 4 138 11 666 140 19 526 5 397 25 063
1982 — . 6 208 4 598 10 806 159 18 922 6553 25 634
1983 — . 10 217 5 929 16 146 159 18 500 7138 25 797
1984 — . 12 319 6718 19 037 35 17 808 7431 25 274
1984 1. kvt. ......... 11 000 6093 17 093 19 18 488 7 415 25 922
2. — 11 026 6 082 17 108 43 17 930 7370 25 348
30— oo 12 011 6 241 18 252 48 18 146 7 430 25 624
4. — 12 350 G 756 19 166 121 17 797 7 336 25 254
1985 T.kve.......... 11 613 6 661 18 274 - 33 17 929 7 900 25 796
20— 11 594 6 GO0 18 194 - 3 17 378 7934 25 309
3.o— . 10 837 6 413 17 250 - 30 17 335 7 615 24 920
4. — 12 386 G 378 18 764 73 16 929 8 146 25 148
1986 1. kve. ......... 11 498 5 961 17 459 25 624
20— 9 648 5 828 15 476 24519
Harne og varker m.v. Y
1974 Marts. .. ....... s e ® 74 2 042 1794 3 910
1975 — ... . . . 93 2300 2093 4 486
1976 — ..., . . ° 41 2 286 2 665 4992
1977 — ... . ° ° 48 2 341 3 337 5 726
1978 — ... . ° ° 56 1983 4 260 6 301
1978 December ... ... . ° . 69 1782 5 104 6 955
1979 — . . ° e 79 1733 5.900 7712
1980 — . 607 565 1172 944 2272 7417 10 633
1981 — . 803 1393 2 196 1399 3972 8 875 14 246
1982 — . 1159 2076 31235 1266 3 919 12 542 17 727
1983 —_ 1993 2708 4 701 1215 5723 14 799 21 737
1984 — P 2128 2757 4 885 1433 7 686 16 668 25 787
1984 1 kvt ... ... 2 691 2 945 5 636 1264 5725 15 182 22171
20— 2591 2 880 5471 1112 6 318 15 484 22 914
3.o— 2 417 3 038 5 455 1174 6 937 15 828 23 939
4. — 2128 2757 4 883 1433 7 686 16 668 25 787
1985 1. kv, ... ... 3652 2 766 6 418 1153 9 983 16 678 26 014
— 2 966 2 668 5 635 1075 9 882 16 159 27 116
3. — 2 366 2 343 4 709 1067 10 562 16 018 27 647
4. — 3114 1868 4 982 1773 11 342 16 229 29 346
') EL-. gas- og varmevarker, telefonselskaber og forbrendingsanstalter statslige og kommunale naturgasforsyning. Til og med 1979 el- og
med en gald pi 10 mill k. og derover, samt jernbaner, lufthavne gasverker, telefonselskaber, havne og privatbaner.

og havne med en gzld pd 1 millkr. og derover. Inklusive den



Bankers og sparekassers mellemuvarender med Nationalbanken 15

Indlin Udizn Likvidi-
rets- Serlige
Lin pd massig ind-
Ultimot) :)tﬂiﬁ_z) i;:ﬁgrrg) Tale) Ilr)ldl:_‘ins- iggr; Talt nerto- skudf)
eviser stilling
Millioner kroner
Banker
1976 ........ . 74 74 . 1319 1319 — 1245 .
1977 ........ . 80 80 o 3 693 36935 - 30615 ®
1978 ........ . 7 7 . 4156 4156 -4 149 °
1979 ... .. .. . 396 396 . 4118 4118 -3722 .
1980 . ....... . 143 143 . 1447 1 447 - 1304 .
1981 ........ . 259 259 . 977 977 - 718 .
1982 . ....... . 1 1 . 4 507 4 507 - 4506 .
1983 ........ . 50 50 . 3 904 3 904 - 3854 .
1984 . ....... . 114 114 . 6 831 6851 -~ 6737 .
1985 ... .. 21674 5 21 679 12 717 7 033 19 750 1929 2411
1985 April. .. . 39 39 . 4 749 4 749 -4710 .
aj .. .. . 32 32 * 7 716 7716 -7 684 .
Juni ... * 79 79 s 5 083 5 083 - 5004 .
Juli ... . 153 153 . 532 532 - 379 .
Aug. ... 13 105 3 13 168 10 837 1 086 11 923 1185 1 389
Sclgt.. .. 14 041 54 14 095 10 975 2 202 13 177 918 1881
Okt. ... 16 842 9 16 851 13 877 581 14 458 2393 2110
Nov. . .. 13 879 12 13 891 11 411 5 596 17 007 -3 116 1 049
Dec. ... 21 674 5 21 679 12 613 7 033 19 646 2033 2 411
1986 Jan... .. 19 538 11 19 549 14 002 — 14 002 5 547 2 160
Feb. ... 21 730 30 21 760 17 122 — 17 122 4 638 2974
Marts .. 21 310 30 21 340 18 216 2 346 20 562 778 2913
April. .. 33 638 23 33 661 29 598 1 983 31 581 2 080 3 411
aj .. .. 29 610 12 29 622 26 231 1 268 27 499 2123 3 677
Junt ... 26 020 35 26 055 22 821 6 855 29 676 -3621 5155
Sparekasser
1976 ........ L 23 23 . 298 298 - 275 ®
1977 ... 4 58 58 ° 510 510 - 452 .
1978 ........ . 28 28 ° 483 483 - 455 s
1979 ..., . 44 44 ° 506 506 —- 462 4
1980 ........ . 3 3 ° 379 379 - 376 4
1981 ........ . 20 20 ® 333 333 - 313 *
1982 ........ . 17 17 ° 1767 1767 - 1730 °
1983 ........ ° 7 7 ° 1549 1549 - 1542 *
1984 ........ e 10 10 . 2925 2925 - 2915 *
1985 ........ 2103 4 2 107 1804 1198 3 002 - 895 852
1985 ANEJH'I. .. e 11 11 . 415 415 - 404 ®
aj ... ® 16 10 . 1426 1426 - 1416 .
Juni ... . 4 4 . 1485 1485 - 1481 .
Juli ... * 101 101 ’ 28 28 73 ®
Aug. ... 1149 14 1163 918 497 1415 - 252 475
Seéat,. .. 1401 9 1410 1025 210 1235 175 662
Okt. ... 1433 12 1 445 1273 126 1399 46 933
Nov. ... 2073 1¢ 2085 1751 870 2621 - 536 1045
Dec. ... 2103 3 2 106 1790 1198 2988 - 882 852
1986 Jan... .. 2101 4 2 105 1763 — 1763 342 549
Feb. ... 2 485 12 2 497 1982 — 1982 515 929
Marts .. 2 486 18 2504 2119 2 907 5 026 —-2522 1084
Apnl. .. 2 486 15 2 501 2 163 884 3 047 - 546 959
aj .. .. 1 561 4 1565 1317 524 1 841 - 276 1 609
Juni ... 1558 8 1 566 1293 2 140 3 433 -1 867 1246
1 Se note 1, side 1. 4) Som felge af overskridelser af den i henhold til aftale med penge-
2) Nominel verdi. institutternes organisationer fastsatce basisstigningstakr for de
%) Til og med oktober 1980 inklusive deponeringer som falge af over- enkelre pengeinstitutters indenlandske indlin eksklusive serlige
skridelser af det i henhold til aftzlen af 2. november 1973 fastsatre indlinsformer, se side 20. Forrentningen af serlige indskud frem-

udlinsioft. gir af tabellen side 31.



16 Bankers og sparekassers udlin og beholdning
af obligationer og aktier

Udlinz) Obligationer og aktier 1 alt udlin
og obligadoner
Indenlandske og aktier
Ultimo? Inden- Uden- Uden-
: landske | landske?) Lalt Stats- ‘L})rl‘dw Akei landske Lalt Inden- Uden-
papirer)y | O2UE ter landske | landske
tioner
Millioner kronet
Banker
1975 ... ... .. 44 441 459 44 900 4818 20090 1765 221 26894 71114 680
1976 ... ... 53 100 464 53 564 8546 15 377 1905 322 26 150 78928 786
1977 .ol 59 761 560 60 321 9503 17601 2 009 746 29859 88 874 1 306
1978 ......... 66591 778 67 369 10 645 16 045 1967 979 29 636 95 248 1757
1979 ... 74 020 3731 77751 15741 11 636 2 419 1419 31215 103 814 5 150
1980 ......... 80 216 5584 85800 21130 11138 2711 1851 36 830 115 195 7 435
1981 ......... 87 063 8672 95 735 29 154 9 447 2918 1693 43 512 128 582 10 665
1982 ......... 97026 10955 107 981 40 585 g 970 3 639 2281 56 475 151220 13 236
1983 ......... 109721 16050 125771 70613 20827 7577 2959 101 976 208 738 19 009
1984 ... ... 125207 28256 153 463 76958 27 521 7503 4213 116 195 237 189 32 469
1985 ......... 145 151 53 987 199 138 92940 42578 11129 6149 152796 291798 60 136
1985 Apul ... 125 144 32628 157 772 8L 212 24 747 7553 5009 118 521 238 656 37 637
Maj ..... 125 915 35327 161242 85263 24 909 7 634 4950 122756 243721 40277
Juni .. ... 134 07¢ 36480 170550 84902 26 329 7 633 4894 123758 252934 41374
Juli. oL 125 151 37082 162233 84490 25 285 7 542 5122 122439 242 468 42 204
Aug. .... 125703 38799 164502 85073 27654 7 743 5060 125530 246 173 43 859
Sept. ... 130045 40972 171017 85264 29 102 7 802 5415 127 583 252213 46 387
Cke...... 129 363 43 488 172 851 87 559 26 457 8 003 5327 127 346 251 382 48 815
Nov. .... 134729 47599 182328 85079 30122 8 246 5765 129 212 258 176 53 364
Dec...... 146332 54128 200460 86 601 35 296 8 808 5669 136374 277 037 59797
1986 Jan. ..... 136 736 55783 192519 91640 36489 10 569 7092 145790 275434 62875
Feb...... 138499 56 909 195408 92568 38390 10918 7887 149763 280375 64 796
Marts ... 143 700 59099 202799 91673 39960 11 165 9906 | 152704 286 498 69 005
Aprl .... 142804 61293 204097 90947 43103 11539 10988 156577 288 393 72 281
Ma ..... 144 821 63 080 207 901 89073 41177 12886 10591 153 727 287937 73 671
Juni ... .. 136 605 65 643 222 248 90060 43906 12955 11183 158 104 303 526 76 826
Sparekasser’)
1975 ... ..., 23716 100 23 816 565 6 455 370 0 7390 31106 100
1976 .. ... ... 26 700 111 26 811 842 6705 562 1 8110 34809 112
1977 ... 29 477 96 29 573 1 868 7 938 668 17 10491 39951 113
1978 ... 32 G671 120 32 191 3157 9073 664 41 12 935 44 965 161
1979 ... 34 516 232 34 748 5 087 9038 949 64 15 138 49 590 296
1980 ... 37 581 743 38 324 8 990 8 143 1052 71 18 256 55 766 814
1981 ......... 41 402 1272 42 674 11 825 6071 1191 107 19 194 60 489 1379
1982 ... .. 45 076 1169 46 245 14 620 6733 1 454 343 23 150 67 883 1512
1683 ... ... .. 50 274 3037 53 311 23786 12097 2232 341 38 456 88 389 3 378
1984 ......... 56 857 4 743 61600 23579 15182 29011 611 42 283 98529 5 354
1985 ......... 67 311 9192 76 503 28643 19 393 3612 1237 52 887 118961 10429
1985 Aprl .... 57230 G 382 63 612 27 922 9 408 2656 933 40 919 97 216 7 315
Maj ..., 57 747 G 474 64221 30 464 9511 2 677 944 43 596 100 399 7 418
Juoi ..., 59 923 6 492 66 415 32705 10389 2822 968 47 684 106 039 7 460
Jubiooooo. 57 435 6 748 64183 30392 11757 2888 1055 46 092 102 472 7 803
Aug. ... 37383 7 283 64 666 31357 15362 2878 980 50 577 106 980 8 263
Sept. .... 359371 7 602 66 973 30855 15 243 2 856 1 041 49 995 108 325 8 643
Cke.... .. 60 269 7 367 67 636 27 904 17 471 2 896 1125 49 396 108 540 8 492
Nov. .... 61397 8319 69716 27713 16279 2925 1593 48 512 108 314 0914
Dec...... 67742 9193 76935 26415 16 142 2974 1284 46 815 113273 10 477
1986 Jan. ... .. G4 322 10 659 74931 29179 17 618 3 768 1 643 52 208 114 887 12 302
Feb...... G5 874 11016 76890 30204 18 096 4047 1 541 53 888 118 221 12537
Marts ... 68464 12941 81405 32037 19749 4031 2 106 57 923 124 281 15 047
April ... 68442 13 234 81676 30012 21297 4219 2555 58083 123 97¢ 15789
Maj ..... 70395 13 9352 84 347 29371 21093 4 301 3371 S8 136 125 160 17 323
Juni ... 76724 14 015 90 739 28467 21 307 4 421 3 256 57 451 130919 17 271
1) Se note 1, side I, tioner, udstedt fra og med 1975. Til og med 1979 ef taliene ultimo
2} Inklusive uopsigelige pantebreve ril fast rente. dret balanceral, derefter statustal.
%) Omfatter danske bankers og sparekassers udldn til valutaudlen- ) Til og med 1981 sparekasser med en arbejdende kapital pi 10
dinge samt danske bankers og spatekassers udenlandske filialers millkr. og derover. Derefter sparekasser med en arbejdende
samiede udldn il valutaindizndinge og -udlendinge. kapital pd 25 mill.kr. og derover.

4} Sratsgeeldsbeviser og statsobligationer, bortset fra premieobliga-



Branchefordeling af bankers og sparekassers indenlandske udlin 17
Erhvervsmassige udlan [kke-erhvervs-
meassige udldn
Finan-
Frem- B sierings- | Offent- I ale
Land stil- O;gfj' Handel, | vitk- | lig for- inden-
. : lings- ) trans- | somhed, | valtning | @vrige ; landske
Ultirno E-lrl‘lfg virk- lx:gks- port ejen- | og andre | erhverv Tale Snll.,die' Andet udian
o somhed v;rh- q m.v. doms- | yeneste- 0
m.y.1) | FOmhe handel | ydelser
m.v.
Millioner kroner
Banker
1979 ... 4 408 7973 4321 13878 5615 2706 4297 43198 3807 26091 73096
1980 ......... 5 574 9705 5009 16444 8392 3337 2393 50834 4328 24401 79583
1981 ......... 5841 10176 4494 16581 10322 3 873 2663 54250 4672 27593 86515
1982 ... 6597 12257 4470 17985 12860 3 869 3682 61720 4966 26304 95990
1983 ... ...... 7175 12919 4315 18731 14007 3982 5411 66 540 4954 36 412 107 906
1984 ......... 7919 14050 5469 21689 16091 4159 5478 74835 4912 43277 123 044
1985 ......... 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83629 4839 54089 142 557
1982 Juni ..... 6860 11684 4965 19046 12116 4 140 2818 61929 4848 27377 94154
Sept. .... 6636 12283 4838 19357 12145 3818 3181 62278 4907 28460 95 645
Dec...... 6597 12257 4470 17985 12860 3869 3682 61720 4966 29304 95990
1983 Marts . ... 6435 13347 4488 18494 11800 30694 4086 62344 4996 29888 97 228
Juni .. ... 7073 12969 4858 18503 12807 4504 3253 63967 4965 32128 101 060
Sept. .... 6931 12340 4371 18374 12799 3843 3372 62030 4987 33487 100504
Dec...... 7175 12919 4315 18731 14007 3982 5411 66540 4954 36412 107 906
1984 Marts .... 7106 13074 4591 18982 11985 4243 5637 65618 4928 38397 108 943
Juni..... 8229 14119 5406 22205 13673 4913 5010 73535 4915 40710 119180
Sept. .... 7654 13762 5151 21898 13560 4387 4939 71651 4900 42029 118380
Dec...... 7619 14050 5469 21689 16091 4159 5478 74835 4912 43277 123 044
1985 Marts ... 7547 14102 5308 22154 14154 4214 5185 72664 4868 45127 122659
juni _____ L] » ° . L] ° 9 * 9 ® L]
Sept. .... 8148 14133 4925 21991 1484 50064 4297 73412 4857 48667 126936
Dec...... 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83629 4839 54089 142557
1986 Marts ... 8077 16123 5147 23624 16720 478 4386 78866 4786 56026 139678
Sparekasser
1979 ... 3723 1205 1449 2757 1069 1197 408 11808 2119 19922 33 849
1980 ... 4 436 1692 1816 3915 2004 1737 875 16475 2372 18 1422) 36 989%)
1981 ... ... 4976 2105 1914 4 603 2683 1747 496 18524 2682 19515 40721
1982 ......... 5 275 2191 1723 5 284 3050 1825 1239 20587 2929 21136 44632
1983 ......... 5 562 2036 1888 5 234 3541 1912 2480 22653 3118 24313 50084
1984 ......... 5 739 2429 1942 5 192 2861 1992 5169 25324 3310 27237 55871
1985 ......... 6 694 2932 1945 6319 6453 2392 804 27539 3526 34734 65799
1982 Juni . $ 726 Z 388 2069 5373 2920 1827 508 20811 2863 20533 44207
Sept. ... 5548 2299 1967 5 372 2639 1801 652 20278 2887 21105 44270
Dec...... 5275 2191 1723 5 284 3050 1825 1239 26587 2929 21 136 44 652
1983 Marts . ... 5128 2144 1799 5272 2544 1760 1407 20054 2942 22013 45009
Juni ... 5 393 2003 1792 4806 2994 1746 1641 26377 2980 23011 46 368
Sept. .... 5520 1919 1646 5 1635 2733 1734 1546 20263 3038 24102 47 423
Dec...... 5562 2036 1888 5 234 3541 1912 2480 22653 3118 24313 350084
1984 Marts . ... 5632 2143 1976 5220 2449 1839 2578 218357 3158 25239 50254
Juni ... 6 250 2280 1761 5 596 3647 1821 3400 24764 3219 26823 34806
Sept. .... 5970 2120 17325 5 394 2792 1835 2993 22820 3299 28193 54321
Dec...... 5 739 2429 1942 5192 2861 1992 5169 25324 3310 27237 35871
1985 Mares . ... 5 600 2164 1694 5 026 2399 1889 5195 23967 3382 28924 56273
}uﬂi _____ . L] . . s [ L . ° L] L3
Sept. .... 5960 1910 10642 4751 2372 1821 6215 24671 3418 30134 58223
Dec...... 6694 2932 1945 6319 6453 2392 804 27539 3526 34734 65799
1986 Marts . ... 6522 2808 2087 6448 4267 2330 2323 26785 3560 33507 65832

Anm.: Til og med december 1981 inklusive pantebrevslin il fast
rente, men eksklusive erhvervede pantebreve. Tallene ultime

dret er minedstal.

med{ort en nedgang 1 udldnene péd ca. 300 mill ke

1) Herunder el-, gas-, vand- og varmeforsyning samt ristofudvinding.
2} Tallet er pavirket af en swadstisk endring i opgarelsen, som har
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Stigning 1 bankers indenlandske indlin, udiin
og beboldning af obligationer

Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
40 Tndian Tekskl. saerlige indl&nstarmer} o
Udlan (inkl. uopsigelige patiebreve med fast rents) |
36 t 1 36
—— Udlan og beholdning af barsnoterede obligationer
30 e 1 30
A
25 . \/,\ 25
20 / - \—+t b 20
16 /——.‘_\/ I \—f”_’\\/\ 15
10 4 / \/\ ’ 10
L. VA |
5 1 16
|
1980 1981 1982 1983 1984 1885 1986
Bankers indlin
Indenlandske indidn
Opsigelse Uden- M
eksklusive Swtlige Heraf landske h-]dllin
Ultimo!) Anfordring seelige indiins- Talr aftale- indlin ta
indlins- former indiin
former
Millioner kroner
1975 o 32 857 27 223 7513 67 595 * 1730 69 325
1976 . ... 34 683 31 987 9 339 76 009 b 1878 77 887
1977 37 121 33559 il 362 82 042 ° 2245 84 287
1978 ... o 43 604 28 663 13 634 85 961 ° 2 605 88 5006
979 Lo 47 238 30 282 16 270 93 7580 ® 2997 96 787
1980 .. L 53 229 33 274 19 798 106 361 ° 4 908 111 209
1981 ... 59 786 35 073 2% 502 118 363 ° 7 460 125 823
1982 ... 69 786 36 792 27 663 134 241 34 125 8 660 142 901
1983 ... 89 364 50 564 36 718 176 646 50 632 10 348 186 994
1984 ... ... 103 832 63 445 40 119 207 396 72 284 13 422 220 818
1985 ...l 133 379 66 267 47 255 246 901 83 261* 21 488 268 389
1985 April .. .. 100 750 57 027 40 8355 198 672 63 873 14 472 213 144
Maj 102 054 58 726 41 504 202 284 64 593 13 771 216 055
Juoi oo 11¢ 360 60 055 42 533 212 948 71 660 15 861 228 809
Juli ..o 103 402 58 310 43 138 204 850 56 900 13 892 218 742
Aug. ... 106 490 61 036 43 691 211 217 56 464 14 892 226 109
Sept. .......... 112 495 60 530 42 889 215 914 57 617 16 218 232 132
Okt .......... 112 094 61 630 42 675 216 399 61 853 16 676 233 075
Nov., .......... 110 908 63 930 42 892 217 730 63 517 16 635 234 365
Dec. .......... 133 458 66 202 47 250 246 910 83 261 21 499 268 409
1986 jan. ........... 121 524 64 419 46 975 232 918 69 275 21 762 254 680
Feb............ 121 876 62 706 47 269 231 851 66 702 20 821 252 672
Marts.......... 132 334 62 444 47 284 242 062 70 266 21055 263 117
Apdl ... ... 130 688 62 579 47 938 241 205 65 968 22783 263 988
Maj ........... 134 776 61187 48 248 244 231 65 880 23 316 267 547
Juoni ...l 147 864 60 058 48 768 256 690 76 800 25 634 282 324

1y Se note 1, side 1.



Stigning 1 sparekassers indenlandske indlin, udilin 19
og beholdning af obligationer
Pct.
12-MAMEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
30 Indl&n ‘:ek'.ﬁkl. saarlige indldnsfarmer) 10
Udlén (inkl. uopsigelige pantebreve med fait rente)
— LUdlan og beholdning &f b@rsnolerede obligationear
25 | / 25
A
20 ‘ . / \ 20
16 | ! r 15
i | e
] S N J
10 Ir-"/ ! K / / 10
| \/ I
5 I t t -]
1880 1981 1982 1983 1984 1986 1886
Sparekassers indiin
Indenlandske indlén
Opsigelse Uden- 5
eksklusive Szrlige Herafl landske Ef.ldlfm
Ultimo®) Anfordring serlige indlans- [alt aftale- indlin ra
indléns- Tormer indlin
former
Millioner kroner
1975 ... .o 11 116 15 432 3 604 30 152 . 151 30 303
1976 . oo i 11 948 17 176 4 301 33 425 . 170 33 593
1977 oo 13 177 19 243 5 215 37 633 hd 232 37 867
1978 ... ... 14 888 19 601 6 280 40 769 . 283 41 052
1979 . 16 166 21 410 7 384 44 960 ° %38 45 298
1980 .. ... ... 16 982 22 823 8 894 48 699 . 402 49 101
1981 ..o 18 842 24 152 10 469 53 463 e 458 53 921
1982 ... ... L 20 947 25 050 12 030 58 027 5 030 901 58 928
1983 .. ... L. 26 472 20 853 16 206 72 531 8 368 1220 73 751
1984 ... ... .. 31 743 34 116 18 626 84 485 14 805 1328 85 813
1985 .. ... L 41 115 37 010 21 979 100 104 16 984* 1 644 101 748
1985 Aprd ... .. 33 145 36 735 20 240 90 140 15 152 1658 91 798
Maj ........... 33 953 37 069 20514 91 536 14 374 1835 93 371
Jopi oo 35 636 36 658 20 498 92 792 14 830 1 860 94 652
Juli ..ol 34 225 36 422 20 495 91 142 13 202 1778 92 920
Aug. ... 35 676 37 272 20 504 93 452 13 212 1 769 95 221
Sept. .......... 37 083 36 336 20 670 94 089 13 227 1623 95 712
Okt. .......... 37 615 36 565 20 666 94 846 14 323 1605 96 451
Nov., .......... 38 407 36 882 20 560 95 849 13 523 1622 97 471
Pec. .......... 41 506 36 672 21 486 99 664 16 984 1653 101 317
1986 Jam. ........... 36 896 36 675 22 110 95 681 12 093 1 667 97 348
Feb............ 39 009 37 893 22 305 99 207 12 053 1702 100 969
Marts .. ........ 41 327 39 236 23 353 103 916 12 943 1716 105 632
April ... 41 083 38 854 23 602 103 539 11 949 1710 105 249
Maj ... 42 985 39 374 23 916 106 275 12 254 1671 167 946
Juai ..o 42 752 37 142 23 928 103 822 10 655 1854 105 676

Anm.: Se note 3, side 16.
1) Se note 1, side 1.



20 Bankers og sparekassers indenlandske udlin og indlin

indlin Indiin .
eksklusive eksklusive Basis-
Udlin?) Indlin serlige Udlin Indian seerlige STE-
indkins- indlans- ooy
former former takr?)
Millioner kroner lb‘fg?ﬁé?dg éjipgﬁgf?;r Procent
Witimo
1984 Juni ..... 178 105 263 721 208 012 17.7 21.8 20.7 .
Juli..o.o... 172 639 251 661 196 332 17.8 20.6 18.9 .
Aug...... 173 891 257 562 202 616 17.7 22.1 21.1 .
Sept. ... 177 001 264 442 209 547 16.5 19.3 17.8 .
Okt. ..... 173 759 272 778 218 346 15.2 22.4 21.8 e
Nov...... 173 904 275 708 221 136 13.3 21.9 22.2 .
Dec...... 182 800 291 896 233 367 13.0 17.2 18.9 .
1985 Jan, ..... 175 524 276 945 218 331 125 16.7 18.5 4
Feb. ..... 176 953 278 195 219 283 11.3 17.1 18.8 .
Marts .. .. 182 963 286 837 226 725 1.9 15.5 16.6 .
AMpnl e 182 374 288 812 227 717 10.1 16.4 17.6 .
aj.... .. 183 663 293 820 231 803 9.8 16.0 17.0 .
Junt ..o 193 993 305 740 242 709 8.9 13.9 16.7 14
Juli oo 182 586 2G5 992 232 359 5.8 17.6 18.4 13
Aug...... 183 086 304 669 240 476 5.3 18.3 18.7 12
Sept. .. .. 189 416 310 003 246 444 7.0 17.2 17.6 il
Minedsgennemsnit
1984 Okt. ..... 177 941 2061 464 207 026 ° . .- .
Nov...... 176 549 271 065 216 487 . ® . °
Dec...... 178 105 278 619 220 274 . . . .
1985 Jan. ..... 181 189 277 505 218 899 * ° e *
Feb. ..... 178 780 275 673 216 770 ° . ° .
Mates .. .. 180 354 277 244 217 141 4 ° ® .
Aprl ... 185 565 278 904 217 820 4 e . .
aj...... 186 183 289 151 227 143 . ® . ®
uni ... 186 551 294 559 231 533 . d . .
uli ... .. 189 465 295 154 232 014 . ° . .
Aug...... 184 179 301 022 237 297 . * g ®
Sept. .... 183 810 304 553 240 782 i . . .
Okt ... .. 190 641 308 208 244 859 7.1 17.9 18.3 10
Nov...... 162 712 314 955 251 335 9.2 16.2 16.1 10
Dec. ..... 200 175 326 084 261 622 12.4 17.0 18.8 10
1986 jan. ... .. 205 170 329 793 260 804 13.2 18.8 19.1 10
eb. ... 202 545 329 603 260 110 13.3 19.6 20.0 10
Marts . ... 206 069 335 621 266 012 14.3 211 22.5 10
Aprl ... 212 588 342 411 271 456 14.6 22.8 24.6 9
E:S 214 774 347 566 275 427 15.4 20.2 213 9
Juaoi ... .. 220 247 350 233 277 871 18.1 18.9 20.0 9
1) Inklusive uopsigelige pantebreve til fast rente. scptember 1985 pd grundlag af wltimotal. Fra og med oktober
z) Safremt stigningen i det enkelte pengeinstiruts indlan eksklusive 1985 er minedsgennemsnit af dag-til-dag saldi blevet lage til
serlige indlinsformer i procent i forhold til dret for er sterre end grund for bercgningere. Szrlige indskud i Nationalbanken
basisstigningstakren, skal pengeinstitutter foretage serlige indskud beregnes som 20 pet. af indlansstigningen ud over basisstignings-

1 Nationalbanken, sc side 15. Beregning heraf foretoges i juni- takeen.



Primer likviditet og forskellige faktorers pavirkning heraf

21

Mia.kr.
KVARTALSVISE £NDRINGER, AKKUMULERET
80 — ZEnadring | den primazre liKviditet 80
Stotens nettotiesk pd Malionalbanken og udenlandske 18n
860 | B0
Hypotekbanken og Ekspartfinansierngsfaonden
.I
40 Nationalbankens valutakob | A0
20

: W/\/\’ﬁ’*/\ ‘ h
0 ke A — A <

—20 —-20
—-40 —40
—BO —80
—-B80O
1976 1977 1878 1979 1880 1981 1882 1883 1984 1885 1986
. - Forskellige faktoters pavitkning af
Primzr likviditee dci primeare liividitet ¢
‘Bankers og
sparekassers Statens Hypotek-
) Sedler, likviditers- nettorrek banken og National-
Ukiimo!} ment og massige 1 ale pé National- Eksport- bankens Andre Ialt
postgiro- nettostilling a banken og finansie- ajaﬂ kabs faktorer®}
indskud over for udenlandske rings- valutakab?)
Naticnal- lin3) fondend}
banken?)
Millioner kroner
1975 ... 12 447 - 938 11 509 5 409 499 268 - 1637 4539
1976 ... ... 13 114 - 1520 11 594 4 478 971 - 10 425 5 061 85
1977 ...l 14 682 -4 067 10 615 1 844 2126 - 4170 - 779 - 979
1978 ... 16 744 -4 604 12 140 2430 1 467 814 -3 186 1525
1979 ... 19 336 -4 184 15 152 9716 1832 - 5907 - 20629 3012
1980 . ......... 19 763 ~ 1680 18 023 8915 2 367 - 8350 - 61 2871
1981 .......... 20 776 - 1031 19 745 12 522 % 881 - 12 634 - 2047 1722
1982 ........ .. 21 738 -6 256 15 482 13 397 6562 - 23777 ~ 445 - 4263
1083 .......... 23 211 -5 396 17 815 - 204 6 880 ~ 3448 - 895 2333
1984 ... ... 28 962 ~ 9652 19 310 - 5 746 5 652 2 09¢ - 501 1495
1985 ... 31 764 1034 32798 1265 1758 13 175 - 2710 13 488
1985 Maj ... .. 24 422 -9 106 15 322 - 3951 889 63 - 1045 - 4 044
Juni...... 27 956 - 6 483 21 471 3 960 194 2334 - 339 6 149
Juli ... 26 258 - 306 25952 3 669 422 1 420 - 1030 4 481
Aug. ..... 25 174 933 26 107 2755 113 -~ 1084 - 1631 155
Sept...... 27 107 1093 28 200 959 160 1278 - 334 2093
Okt. ..... 26 670 2 439 29 109 1525 - 208 1 068 - 1476 909
Nov 26 771 - 3652 23 119 - 9301 - 28 2198 1141 - 5990
Dec. ..... 31 764 1151 32 915 9515 - 91 - 3P 630 9 679
1986 Jan....... 26 112 5 889 32 Q01 2105 128 - 1691 - 1339 - 797
Feb. 25 727 5153 30 880 — 844 $00 - 1626 849 - 1121
Marts 27 431 ~ 1744 25 687 - 769 433 - 7117 2 260 - 5193
Aprl.. ... 25 956 1534 27 490 5 842 - 328 - 2985 - 726 1 803
Maj...... 26 326 1847 28173 2716 295 - 1993 - 335 683
Juni. ... 27 227 - 5488 21739 - 1808 247 - 4370 - 303 - 6434

1) Se note 1, side 1.
2) Se side 15.
3) Se side 13 pverst.

4) Udlansstigning og obligationskab.

5) Stigning 1 Danmarks officiclle likviditer, korrigeret for statens,
Hypotekbankens og Eksportfinansieringsfondens nettoldntagning i
udiandet.

) Inklusive zndring i serlige indskud i Nationalbanken, se side 15.



22 Pengemangden
Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
|
[0 My | | 30
Mz |
|
25 { e 25
20 || k| 20
15 18
10 I 10
\
5 5
1976 1977 1978 1979 1880 1881 1282 1983 1984 1985 1986 2
Anfordringsindskud Indskud Procentyis stigning
i banker og pa opsigelse . i forhold dl samme
Primmr sparckasser’} i banker Ikkke bank- tidspunkt drer far
likviditet Ial og spare- sektorens
hos erhvery at kasser beholdning L alt
. (M1} - af stats- (M.)
Ultirno og hushold- Konti med | Konsi ud ekskl. ind- 1dsh
OEgEr Mm.v. Ociu LH: OIL 111( n skud pd sar- | 5% 050 M, M,
() Checks IlgC jﬂd- Viser
13nsformert)
Millioner kroner Procent
1975 10 800 20 750 23 223 54 773 42 657 ° 97 430 . *
1976.... . ... 11 508 21 105 25 526 58 139 49 163 716 108 012 6.1 0.9
1977 ... ... 13 088 22 865 27 333 63 386 52 802 2555 118 743 9.9 9.9
1978 .. ... .. 14 954 26 895 31597 73 446 48 264 7 315 129 025 15.9 8.7
1979 ... 16 910 29 090 34 314 80 314 51 692 11 008 143 014 9.4 10.8
1980......... 17 540 29 917 40 294 87 751 56 097 10 722 154 570 9.3 8.1
1981......... 18 687 34 329 44 299 97 315 59 227 12 888 169 430 10.9 9.6
1982......... 19 685 31 697 59 036 110 418 61 842 16 613 188 873 13.6 11.8
1983, 21 167 40 261 75575 137 003 80 417 19 641 237 061 24.1 25.5
1984 ... ... .. 26 086 44 229 91 346 161 661 97 561 18112 277 334 18.0 17.0
1985......... 28 646 54 319 120 175 203 143 103 277 15 465 321 885 25.7 16.1
1985 April ... 22 160 42 473 91 462 156 095 93 782 16 190 266 067 16.8 13.4
Maj. .. .. 22 499 43 447 92 560 138 506 95 795 14 903 269 204 17.6 12.2
Juni .. .. 25 350 48 210 97 786 171 346 96 713 14 881 282 940 16.9 13.5
Juli. ..., 23 704 44 575 93 052 161 331 94 732 15 899 271 962 22.6 14.7
Aug. 23 216 45 980 96 186 165 3382 98 308 13 795 277 485 21.1 13.8
Sept. 24 482 53 254 96 324 174 060 96 866 14 926 285 852 21.3 14.4
Oke. . ... 24 314 48 044 101 665 174 023 98 195 16 114 288 332 19.6 11.1
Nov..... 24 776 45 544 103 771 174 091 100 812 13 731 288 634 20.9 9.9
Dec..... 28 649 54 363 120 601 203 613 102 874 14 750 321 237 25.9 15.8
1986 Jan. .... 24 017 48 112 116 308 182 437 101 094 14 383 297 914 24.3 14.6
Feb. 23 785 47 859 113 026 184 670 100 599 13 727 298 996 24.3 15.7
Marts 25 300 55 945 117 716 198 961 101 680 13 823 314 464 29.5 19.3
April 23 351 53 844 117 927 195 122 101 433 16 138 312 693 25.0 17.5
Maj..... 2% 984 51 320 126 441 201 745 100 561 15 124 317 430 27.3 17.9
Juni 24 459 65 285 125 331 215 075 97 200 16 431 328 706 25.5 16.2

1} Indenlandske. Se note 3, side 16.



Forskellige faktorers pévirkning af pengemangden (M) 23
Statens | Andring 1 5 L
netto- | ikke-bank- Udlans- Stig- And Ind
wxk pd | sekrotens sHg-, . niog () Andre aden- Uden- Samlet
Natic- behold- g L Obliga- ! md-“ indea- landske landske | endring af
nalban- ning af banker tions- skud pa landske fakeo- Fake- penge-
ken og stats- o8 kob?) _saerl}ge fak{f' fe torerd) mzengden
udealand- | glds- ;{parc- Igdlans- rer?) ialt
ske lint) beviser asset ormer
Millioner kroner
197700t 1 844 1845 9 438 5052 - 2937 - 381 14 861 - 4 130 10 731
1978.. .. .. o 2 430 4 760 9 424 187 - 3337 - 1438 12026 - 1744 10 282
979 ..o 9716 3 693 10 117 450 - 3740 - 1501 18 735 - 4 746 13 989
1980. . ... 8915 - 286 10 133 6973 - 5038 1415 22 112 - 10 556 11 556
1981, 12 522 2166 11 722 505 - 5279 2208 28394 - 13 534 14 860
1982, 13 397 3725 16 024 13809 - 5771 - 222 42 962 - 23 136 19 826
1983, ...l - 204 3028 19 718 42 865 - 13 231 3 785 55961 - 7773 48 188
1984.. ... ... - 5746 —1529 22 806 20397 - 5821 8 269 38 376 1 897 40 273
1985, . ...l 1265 — 2647 32010 20978 - 10489 - 4 184* 36 933* 7 618*% 44 551
1984 4. kvt. ...... - 8590 -~ 837 5 800 14825 - 3850 13382 20 730 6 684 27 414
1985 1.kvt. ...... - 8728 -3224 899 - 4182 -~ 1367 - 1409 - 18011 4169 - 13 842
2, — o 871 - 7 11 030 15431 - 2919 - 4170 2023 - 788 19 448
3.o— oo 7 383 45~ 4577 $626 - 528 - 3132 4797 - 1885 2912
4, — ... 1739 539 24 658 4103 - 5675 4 547% 29 911% 6 122% 36 033
1986 1.kvt. ... ... 492 - 1642 -~ 298 1900 -~ 1403 6 624% 5 673% - 13 094% - 7 421
20— 6750 2 608 21 165 1279 - 2059 - 7468 22275 - BO033 14 242

1} Se side 13 sverst.

2} Nationalbanken, banker, sparckasser, Hypotekbanken og Post-
giroen. Inklusive keb af statspapirer.

3} Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk
Eksportfinansieringsfonds udlin, stigning i bankers og sparekassers

beholdning af uclearede checks og foregelse af Naticnalbankens og
pengeinstiturternes egenkapital.

4) Overskud pd betalingsbalancens lsbende poster samt den ikke-
statslige sektors nettokapitalimport bortset fra pengeinstitutternes
optagelse af ansvarlig indskudskapital i udlandet.

Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse til den private sektor
0g kommuner m.v. gennem en rekke vigtige finansieringskilder

Netroudian til private, vitksomheder og kommuner m.v. fra
Statens
netto- . e De nzvate Samtlige
finansierings- Banker Realkredit- l;gr;;krmgssei- indenlandske dlandert de naevnte
behov?) g Institutter | skubel 0g pen- finansierings- Udlander?) finansierings-
sparekasser m.v.2) sionskasser?) : p :
kilder i alt kilder
Millioner kroner
1978, . ... oo 16 457 g 424 21 341 2207 32 972 4 309 37 281
1979, ...t 20 849 10 117 23 238 4269 37 644 6 457 44 101
1980, .......... ... 25 793 10 133 19 054 3 569 32756 4 085 36 841
1981. ... ... 41518 11722 16 611 1808 30 141 19 30 160
1982. ... .l 58 113 16 024 17 290 1013 34 327 - 1599 32728
198%............ .. 52 813 19 718 35 303 1200 56 221 4 866 61 087
1984.............. 39 845 22 806 40 662 366 63 834 18 068 81 902
J 7 27 499 32 010 63 937 969 96 916 26 988 123 904
1985 1.kvt. ... ... 6983 899 11 140 156 12 195 6178 18 373
2. — 18 937 11 030 15 943 78 27 051 2 367 29 418
30— 12 184 ~ 4577 18 932 198 14 553 3 741 18 294
4. — ~ 10 605 24 638 17 922 537 43 117 14 702 57 819
1986 1. kvt. ....... 1353 - 298 18 339 539% 18 580% 7170 25 750*
20— 10 864 21 165 15 821 547% 37 533% 5 698 43 231%

1) Se side 13 overst.

2} Netwoudlin fra realkreditinstitutter og erhvervsfinansieringsinsti-
tutter samt nettotilgang af obligationer udstedt af kommuner og
virksomheder.

3) Stigning { udldn. Fra og med 1980 inklusive Lenmodtagernes Dyt-
tidsfond.

4} Kommuner og koneessionerede selskabers nettolantagning i udlan-
det, finanslin, kommercielle Hn, evrige erhvervsmeassige lin og
kreditter samt ikke-registrerede kapitalbevaegelser inklusive fejl og
udeladelser.



24 Tinglysninger af pantebreve 1 fast efendom

Pantebreve tinglyst til (lingiver)
Bolig- :
Forsik- Szl sclsk%x- TlH;g
Real- S ringssel- Stat Ejer- DT bernes ¥
kredic- k?arc- Banker | skaber og | og kom- | pante- ger Lands- Andre ounger
P asser - pante- iale
institutter pensions- | muner breve breve bygge-
kasser fond
m.v.1)
Millioner kroner
—
1976 ... 24 802 881 489 377 1336 20161 10 900 939 59 825
1977 ... 25 194 697 351 986 1433 22621 14 788 946 67 016
1978 ......... 28904 580 538 2011 1 888 23762 19221 1 835 78 739
979 ... 33 049 523 820 3 492 2179 26 126 20 583 4 459 91 231
1980 ......... 30478 373 493 3994 1 690 21173 14 985 2 837 76 025
1981 ......... 25788 554 359 1564 1674 18 497 9923 79 729 60 067
1982 ... 28 785 506 239 486 1 940 17 685 5325 1338 335 56 639
1983 ... .. 50 591 429 279 293 2269 19 958 4101 1318 194 79 432
1984 ... 60 675 412 410 276 1855 26 190 3 746 1024 278 94 866
1985 ... ... ... 86728 1256 1393 848 1837 34 475 5 196 997 700 133 430
1984 3. kvt ... 15984 106 84 58 423 7118 964 213 63 25 013
4. — ... 171252 117 152 67 616 6 446 1073 201 91 26 015
1985 1. kvt. ... 13570 a0 112 105 390 6 740 847 246 116 24 416
2, — ... 19749 166 203 145 453 7 666 1104 208 187 29 881
3. — ... 24250 286 398 270 354 9 249 1655 239 182 36 883
4, — .. 27159 714 680 328 440 10 820 1590 304 215 42 250
1686 1. kvt ... 21595 707 548 374 438 9625 1411 206 317 35221
Aprl .. .. 8 593 291 159 229 135 3773 624 41 125 13 990
1 Inklusive Grundejetnes Investeringsfond og Finansieringsinseirut-
ter for Hoteller,
Cirkulerende borsnoterede kromeobligationer
(Nomine! vards)
Indenlandske statspapirer
P Realkredit- Andre
- Krone- Statsgzlds- obligationer krone- Lale
Htmo ~one StatsgEids 1 alt g obligationer
obligationer beviser
Millioner kroner
1975 ..o 8 381 ® 8 381 176 125 14 422 198 928
1976 ... 12 269 2911 15 180 204 606 16 686 236 472
1977 ..o 20 282 6 803 27 083 232 195 19 352 278 632
1978 . .o 32 071 13 050 45 121 264 413 21 597 331 131
1979 ...l 45 392 16 950 62 342 301 505 22 480 386 327
1980 ... ... 69 408 21 350 90 758 335 574 22 332 448 664
1981 ..o 102 126 33 250 135 376 356 874 24 316 516 566
1982 ... ... L 167 818 36 150 203 968 379 005 27 852 610 825
1983 . ... . ... 231 77 40 700 272 476 417 556 34 367 724 399
1984 ...l 293 546 37 800 331 346 468 261 37 962 837 569
1985 ... ... ..ol 331 062 28 760 359 822 540 425 40 939 941 186
1985 April ... ... 316 661 41 800 358 461 485 769 39 392 883 622
Maj ... 324 873 38 450 363 323 492 431 39 759 895 313
Juni.oooooooL 332 037 37 000 369 037 498 980 40 846 908 863
Juli oo 335 673 37 710 373 383 503 459 40 468 917 310
Aug. ... 337 586 31 660 360 246 512 341 40 909 922 406
Sept. ... ... .. 341 541 31 860 373 401 519 592 41 338 034 331
Okt. ......... 342 452 32 860 375 312 526 645 41 450 943 407
Nov. ......... 338 915 28 160 367 075 531 319 41 735 940 129
Dec. ......... 331 062 28 760 359 822 540 425 40 939 041 186
1986 Jan. .......... 331 3206 29 660 360 986 543 983 41 176 946 145
Feb....... ... 331508 28 120 359 628 350 550 41 641 951 819
Mazts. ........ 332 667 28 210 360 877 557 499 42 351 960 727
April ..o 327 992 34 070 362 062 562 561 42 646 967 269
Maj .......... 326 249 34 020 360 269 569 115 43 109 972 493

Jupi......oL 330 633 34 800 365 433 573 585 43 742 982 760




Realkreditinstitutternes laneaktivitet

25

Mia.kr.
KYARTALSVIS |
{ \
Baligejendamma {
20 f t 20
Erhvervasjandbmmes Il'
Andre ejendomma !'
Y 1 (¥ Lanpeffektueringer i alt | / 18
AN
12 /\\L\/ 12
: l/ ;
‘\/’A\ /\;/\‘/_\/“‘"\ /
4 AN\ | A\/ 4
1876 1977 1878 1978 1880 1981 .1952 19‘83 984 1985 1986
Lineeffektueringer!)?)
Boligejendomme eizhggg;e
t'liir:iel-}l) ——— Andre
Hou 1CEbORge Udlej- Land- |Industi- | ejen- 1 alt
Om- o nings- Talt brugs- ejen- domme
Nybyg- b £ Ejer- Andre ejen- ejen- domme
geri nlmégr skifter formil | domme domme m.v.
Millioner kroner
1975 ... 26504 6199 2192 1648 1392 2477 13908 4945 3114 1428 23395
1976 ... 18 350 6 886 3 836 2 232 528 2496 15978 4120 1759 1127 229084
1977 coee 235600 7 040 2928 1736 258 1997 13959 4592 2176 1204 21931
1978 ... 25614 7071 3372 1659 335 1868 14305 6523 271 980 24 523
1979 ... 29244 3034 4681 2051 265 1831 16892 6930 2 813 1094 27729
1980 ......... 26205 6936 5 353 1 861 252 1955 16297 35105 3 097 853 25352
1981 ......... 20907 4542 4 708 2625 318 2571 14764 2710 3316 804 21 594
1982 ... ... 25 681 2339 3 298 7 444 446 4919 18446 2014 2123 687 23270
1983 ... ..., 49 305 4 160 5516 15575 639 7446 33336 2934 3 890 1606 41760
1984 ......... 62 882 5462 §842 17 648 477 7776 40205 3641 5 794 2420 52060
1985 ......... 116 632 9566 12664 19561 1560 8962 52313 7444 15492 3557 78806
1984 2. kvt 17463 1318 1961 4 339 126 1089 8 833 807 981 556 11177
3. — 15 652 1392 2 383 4 701 110 2477 11 063 956 1488 689 14 196
4. — 15847 1576 2872 4921 111 1657 11137 1015 2279 736 15 167
1985 1. kvt 18 359 1539 2 841 4 020 111 2610 11121 898 2 143 574 14 736
2. — 24519 2149 3 616 4 699 246 1490 12200 1477 3 429 788 17 894
3. — 31909 3072 3285 5215 452 2797 14821 2260 4 866 1179 23126
4. — 41 845 2 806 2922 5 627 751 2065 14171 2809 5 054 1016 23050
1986 1. kvt. ... 25547 2949 2166 4503 316 3260 13194 2574 6 467 877 23112
2. — 34 246 2715 2 065 5 135 257 1740 11912 2844 5 209 750 20715

1) Fra og med januar 1981 opgeres realkreditinstitutternes udlin som

kontantva

1an. Af hensyn til sammenligneligheden er tallene til og med 1980

omregnet

galdsbeleb til instituttet, der forudsatres at blive indfrier i forbin-

rdier, mens de hidtil har varet omregnet ¢l 10 pet.’s delse med optagelsen af det nye lin. Der er endvidere fore-

til kontandbasis.

2} Nye afgivne bindende linetilbud minus overforsier, d.v.s. de rest-

taget fradrag for afsliede, bortfaldne og reducerede linetilbud.
3} Brutroldn, minus overfarsler, se note 2.



26 Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer
1l kursvards samt akticemissioner
Mia.kr.
ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
36 Sratspapirar |36
a0 Raalkreditabligationkr 30
- = - @yrige bargnoteredé kroneobligationar
=5 I alt nattotilgang of bersnoterede kroneobligationer [\/ 2o
20 Aktieamisalonar /‘ S _— J 20
B / | | i
10 i | _/,.-—" 10
B it t 5
o &= SF T prppe NS [ g e sl L LD P ol \-.-_”/" o
-5 -B
—-10 -10
= 1978 1977 1978 1978 1980 1981 1982 1683 1984 1985 1984 1986 1986 i
Nettotilgang af barsnoterede
kroneobligationer til kursvaerdi Placeret hos
Qurige fiﬂiz{‘; O Biyerys. | Ak
Inden- Real- bars- Post. sikrings- virksorn. | ST
landske | kredit- | noterede I National- Spare- (05 | selskaber s sioner
; alt Banker giroen heder,
stats- obliga- | krone- banken kasser og var
papiter | tioner | obliga- 4 8 k. | pensions- Pmi;
tioner lf:;‘fgn "| kasser .y
Millioner kroner
1976 ......... 5 791 18 600 1828 26219 5358 454 1024 4822 5 962 8 399 588
1977 ... 9 634 16 960 1854 28448 ~ 14679 2913 2296 7116 6506 11296 412
1978 ... 14 027 18 663 1372 34062 ~1074 - 1180 2367 9601 7682 16 675 472
1979 ... 11133 21 097 384 320614 24 — 563 1581 9293 8 300 13979 236
1980 ......... 16 878 17 113 - 393 33 598 985 3488 2415 9277 9 566 7 867 250
1981 ......... 28 996 11 470 1673 42139 388 4 631 283 9304 12681 14852 55
1982 ......... 44 716 11 333 3186 59 235 1 665 9002 2404 12525 16592 17047 592
1983 ... .. 53 017 27 341 6302 86 850 1351 29034 9930 13560 18604 14381 1922
1984 ......... 45 591 35 945 3205 84741 -1543 13832 34535 15053 18324 35622 3914
1985 ... .. .. 23 983 60 386 2815 87186 - 316 17037 3632 12360 19870 34603 3710
1983 3. kvt 15355 6 307 1305 25967 16 12689 1806 2741 2 947 5 768 398
4, — 10587 7793 1565 19945 S0 11024 308 3018 3588 - 824 638
1984 1. kvt 10 028 6979 995 18002 -2232 - 5793 1103 6412 8297 10215 745
2. — 13522 7619 1733 22874 340 4025 1037 3258 5 245 8§ 969 2540
3. — 11059 9631 749 21 439 224 4578 - 1622 3862 3725 10672 260
4. — 10982 11716 - 272 22426 125 11022 2935 1521 1057 5 766 369
1985 1. kvt 15711 9 648 940 26 299 18 - 1710 -2419 3891 9642 16 877 62
2. — 17 867 13 856 1825 33548 93 8193 6949 3308 5 649 9356 1170
3. — 4250 18 453 429 23132 -~ 476 2835 2573 4836 5 508 7 856 663
4. — -~ 13843 184290 — 379 4 207 49 7719 - 3471 325 - 929 514 1815
-
1686 1. kvt. ... 861 17 223 1400 19 484 270 - 3918 3842 7083 12 207 987
2, — 4114 14 484 1368 19 966 176 1943 -2008 5121 14 734 5 235
1} Den scciale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension (til 2) Beregner residuale.

og med 1980 wndringer i bogferte vardier) og Lonmodtagernes

Dyriidsfond.



Priser og lonninger

27

Pct.
12-MANEDERS STIGNING
20 Eng[DSDrisIndaks 20
Metiopriaindelks
Timpfortjeneste
16
10
B
8] o
-5 -B
B 1876 1877 1978 1979 1980 1881 1982 1883 1884 1985 1986
Engros- Forbruger- Netro- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks?) | prisindeks?) | prisindeks?) | fortjenested) | prisindekst) | prisindeks?) fortjenested)
Areilar stieming i . Indeks
r-til-dr stigning i procent 1980 = 100 1980 = 100 1980 = 100 Kroner
1976 ... 7.8 9.0 8.7 11.4 69 66.4 66 40.37
1977 .o 7.2 11.1 8.6 9.8 74 73.8 73 44.33
1978 ... 5.4 10.1 7.5 10.4 78 81.2 81 48.92
1979 ... 9.0 9.6 7.6 11.5 85 89.0 S0 54.56
1980 ... ... 17.6 12.3 10.7 11.4 100 160.0 100 60.79
1981 . ... ... 15.0 11.7 11.3 9.0 i1s 111.7 110 66.27
1982 ... 10.4 10.1 10.4 10.6 127 123.0 120 73.31
1983 ... 5.5 6.9 6.2 6.5 134 131.5 128 78.11
1984 ............ 7.5 6.3 6.0 4.8 144 139.8 134 81.89
1985 ... 2.8 4.7 4.6 4.9 148 146.4 141 85.89
1983 Jult ........ 4.7 6.2 5.3 6.4 134 131.3 129 78.46
Oktober . ... 4.5 5.3 4.8 4.1 i38 134.0 131 79.48
1984 Januar...... 6.9 5.4 5.3 4.4 140 135.6 131 79.56
April ... ... 9.2 6.6 6.5 5.0 143 138.0 135 82.04
Jub oo 7.5 6.5 6.2 4.8 144 139.9 133 82.23
Oktober .... 5.8 6.0 5.7 5.2 146 142.1 137 83.58
1685 Januar...... 5.0 5.8 5.5 4.8 147 143.5 137 83.34
April .. ... 4.9 5.8 5.8 4.1 150 146.0 141 85.42
Julo ... 3.5 4.6 4.8 5.3 149 146.4 142 86.56
Okeober . ... 0.7 3.7 3.9 5.1 147 147 4 144 87.85
1986 Januar...... - 1.4 2.8 2.4 145 147.5 144
April ... ... - 7.3 4.0 0.5 139 151.8
Anm.: Astallene for de anfarte prisindeks er gennemsnit af maneds- Inklusive udgifter til bolig. Vaegtene bliver lebende reguleret og er
indeksene. nu baseret p4 forbrugssammensatningen i lenmodtagerhushold-
1) Eksklusive alle indirekee skatter bortset fra wld og importafgif- ninger 1 1981, hvor vegrene er ajourfert for prisudviklingen frem
ter. Vagrene er baseret pi engrosomsztningen i 1980. Til og med til april 1984. Til og med 198C benavnt minedsprisindekset, der
1979 omregnet af Nationalbanken fra eprindelig basis 1975 = 160. indgik i beregningen af reguleringspristallet, som blev anvendt ved
2) Vgtene bliver lobende reguleret og er nu bascret pd sammensat- regulering af lsnninger.
ningen af det samlede forbrug i 1981 fert frem med prisudviklin- 4} Gennemsnitlig tmefortjeneste for mandlige arbejdere i industsi,

gen til april 1984, lnklusive udgifter il bolig. Til og med 1979 om-
regnet af Nationalbanken fra oprindelig basis.
3) Eksklusive direkte og indirekee skarter samt offentlige pristilskud.

héndvark samt bygge- og anliegsvitksomhed i det pigeldende ar
eller kvartal.



28 Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer

Pct.
S ULTIMO MANEDEM
2C-8rig enhedsobligation
27 2.8rigt matsgmidsbovias 1!
— Kassekreditrontasats | banker og sparekesssar')
24 [ ! ! 24
21 : 21

L T K 18

I'\I
16 - % L | 15

G o
9 8
(=] a8
1882 1983 1984 ; 19865 1986
Starsobligationer Realkreditobligationer
Gennem-
. . 9 9 9 9 snit
gsat:ia[issi 10 pet. 8 pet.d) 5 pet. pet.) pet.?) pets) pet.6) 7 pct. of .
S beviser?) : - effektiv
Ultime?) (2-4rige) Faerdl%gﬂm;imseret Fardigamortiseret antal dr efter seriens lukning i?éfiﬁ
rente’)
2004 [ 1992 I 2007 30 | 20 | 10 5 | 30
Procent p. a.
975 ...l 4 ° . 12.97 14.40 14.43 12.70 * 13.59 13.06
1976 ... 17.14 ° 17.25 15.11 16.31 16.56 16.67 14.52 15.74 16.18
1977 ... 17.12 ° 17.85 17.23 17.37 17.68 17.61 16.37 17.23 17.47
1978 ......... 17.10 . 18.12 16.42 18.49 18,94 18.39 17.02 17.91 18.1%
1979 ... ... 17.82 ® 19.12 18.33 18.26 18.68 19.04 18.14 17.69 18.11
1980 ......... 18.17 19.98 19.62 19.72 18.93 19.52 19.79 17.61 19.30 18.60
1981 ... 18.87 20.91 19.63 20.02 19.93 20.38 19.96 18.55 19.81 19.45
1982 ... ... 19.05 20.14 20.63 18.40 19.10 19.69 19.65 18.78 18.92 19.38
1983 ... 12.16 12.96 12.73 11.87 12.83 12.61 12.65 12.65 12.55 12.64
1984 ... .. 13.30 14.60 14.16 11.92 14.75 14.77 14.18 13.94 14.48 14.02
1985 ..., 9.13 9.67 9.47 8.76 10.31 10.32 9.65 9.26 9.50 9.86
o 1985 Aug. .. .. 9.84 10.72 10.32 8.14 11.01 10.98 10.32 10.09 10.20 10.51
Sept. .... 1G.35 11.23 10.9¢ 10.00 11.49 11.36 10.84 10.40 11.50 11.035
Okt...... 10.00 10.79 10.47 1G.45 11.16 10.97 10.51 10.24 10.99 10.73
Nov. .... 9.43 10.50 10.18 1G.55 10.95 10.8¢ 10.31 10.10 10.78 10.53
Dec...... 9.13 9.67 9.47 8.76 10.31 10.32 9.65 9.29 9.50 9.86
1986 Jan. ... .. 9.43 10.12 9.98 8.99 10.71 10.60 10.11 G.59 10.10 10.26
Feb. ..... 8.42 9.27 9.06 8.27 10.03 9.91 9.30 9.17 9.32 9.55
Marts 8.68 9.26 5.06 8.29 9.96 9.83 9.29 8.35 9.05 9.50
April 8.56 8.63 8.31 8.31 9.49 9.23 6.06 8.37 8.92 9.19
Maj ..... 9.30 10.17 9.44 8.69 10.66 16.35 9.96 9.78 9.63 10.12
Juni ... 9.18 16.17 9.65 9.59 10.73 16.22 10.09 10.23 10.51 10.20

1} Vejer gennemsnit af bankets og sparekassers typiske rente inklusive 5y Til og med 1980 10 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med marts

lebende provision for nybevilgede udlda med adgang til variabel 1986 10 pet. Fra og med april 1986 4 kreditorterminer.

udnyttelse. Cmregnet t1l effektiv helarsrente. %) Rentetilpasningslin. Til og med 1980 9 pct. Til og med 1982
2} Den effekrive rente pi helarsbasis som beregner af Kebenhavns 12 pet. Til og med marts 1986 10 pct.

Fondsbers. Til og med 1579 omregnet af Nationalbanken fra to 7} Vejet gennemsnit af samtlige serier/afdelinger p4 kurslistens sek-

gange den effektive halvirsrente. rion 1 og II. Til og med 1981 dog vejet gennemsnit af samtlige
*) il og med 1979 8 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med angust statspapirer samt alle 8bne setier af almindelig og szlig realkredit.

1985 10 pet. Til og med marts 1986 9 pet. Derefter § pet.
4} Til og med marts 1986 10 pcr. 8-10-4rige serielin. Derefter
$5-G-4rigt serielin.
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Udlin Indlin
Heraf Heraf
Genneme [ augn Gennem- I odian | Indlan _
samulige med ad- Andre samtlige pa an- pa 12 Satlige Aftale-
wdlin gang til udlint) indizn fordring mineder indHins- indlan
variabel uden og der- former
udnyteelse check over
Procent p.a.
Banker
1982 1. kvt... .. 19.5 19.8 19.6 i1.6 9.2 13.6 15.3 .
2. — .. 19.8 20.1 19.9 118 9.5 13.7 15.3 .
30— ... 20.2 20.3 20.4 iL.9 9.5 14.0 15.4 .
4, — ... 19.6 19.5 19.9 iL.8 9.5 13.5 15.6 .
1983 1. kvt..... 18.4 18.4 18.7 11.4 9.1 13.0 14.6 .
20— .. 15.7 15.4 16.3 9.6 7.9 11.0 12.8 .
3. — ... 15.4 15.0 16.1 9.2 7.7 0.8 12.6 .
4., — ... 15.3 14.9 15.9 9.5 7.7 0.9 13.3 .
1984 1. kvt..... 15.1 14.8 15.6 8.9 7.3 10.1 10.4 11.4
2. — .. 15.2 14.8 15.8 8.7 7.4 9.8 9.4 11.1
3. — ... 15.2 14.8 15.9 9.2 7.6 9.9 12.0 10.8
4. — ... 15.6 15.2 16.1 9.7 7.6 9.8 11.9 12.0
1985 1. kvt..... 15.5 15.3 16.0 9.1 7.6 9.6 11.7 11.8
20 — ... 15.7 15.5 16.1 9.2 7.8 9.9 11.7 11.0
30— ... 14.4 14.0 14.8 8.0 7.3 8.8 16.4 10.1
4, — ... 13.7 13.3 14.3 7.7 6.9 7.8 9.7 10.0
1986 1. kvt..... 13.2 12.9 13.6 7.2 6.8 7.3 8.6 9.3
Z— .. 12.5 12.2 13.1 6.7 6.4 6.8 7.9 8.7
Sparekasser
1982 1. kvt..... 18.6 19.2 18.8 10.8 6.3 13.0 15.5 .
2. — ... 19.3 20.0 19.7 11.0 6.5 13.0 15.6 .
3. 19.6 20.3 19.9 11.0 6.6 13.2 15.7 .
4, — ... 19.8 20.5 19.9 10.9 6.6 13.2 15.6 .
1983 1. kvt.. ... 18.8 19.0 19.1 10.7 6.1 12.6 16.3 .
2, — 16.4 16.3 16.8 8.8 5.0 10.3 13.2 .
3. — ... 16.0 16.0 16.3 8.5 5.0 10.2 12.7 .
4. — ... 16.1 15.7 16.7 8.4 5.1 10.2 12.2 .
1984 1. kvi.. ... 15.5 15.3 15.8 8.3 5.1 9.5 11.2 11.7
20— 15.6 15.5 16.0 8.3 5.1 9.6 10.8 11.2
3.o— . 15.9 15.6 16.2 8.5 5.4 9.7 11.6 11.4
4. — .. 16.3 16.3 16.6 9.0 5.8 9.7 12.6 12.0
1985 1. kve.. ... 16.2 16.0 16.5 8.3 5.7 9.4 11.7 1L.8
2. — ... 16.6 16.3 17.2 8.8 5.9 9.4 12.0 11.1
3o— 15.4 15.3 15.8 7.7 5.3 9.0 11.2 11.1
40— .. 14.5 14.2 15.0 7.0 4.9 8.3 10.0 10.0
1986 1. kvt..... 13.5 13.7 13.6 6.6 5.2 8.0 9.1 9.4
20— ... 13.0 13.3 12.9 6.2 5.0 7.4 8.0 9.1
Aam.,: Periodens renteindtagrer respektive renteudgifter er sar i for- sion og stiftelsesprovision. Stiftelsesprovision og underkurs indreg-
hold til periodens gennemsnitlige salde for de pigmidende nes i det omfang, bekendigerelsen om bankers og sparckassers
udléns- respektive indldnsformer, omregnet til effektiv rente regnskabsafleggelse foreskriver.

p4 heldrsbasis. Renteindtzgter omfatter rente, lobende provi- 1) Omfarter ikke veksler, byggelin og prioritetslin.



30 Nationalbankens vigtigste rentesatser

Diskonto og Almindelig Diskonto og Almindelig
Geldende fia rediskonto udlinsrente Galdende fra rediskonto udlinsrente
Procent Procent
(1975 l.jan.) ..... 10 11 1979 17.sept. .. .. 11 12
14.jan. ... .. 9 10 1980 18. feg. e 13 14
Z.oaprl ... 8 9 19, sept. .. .. 12 13
18 aug. ..... 7Y 8l 27.cke. ... 11 12
1976 18. malts . ... 8% 914 1982 30.nov. .... 10 11
5.o0kt. ..... 11 12 1983 2Z. mares . .. 1) G
7.dec. ..., 10 11 22, aﬁrﬂ AU TV 8Y;
1977 3.marts .. .. 9 10 27.cke. ... 7 8
1978 25.jult ..., 8 9 {1985 31.dec.) .... 7 8
1979 i5.pun1r ..., 9 10

Marginalrente ved trek under Hnerammerne

Galdende fra l Procent Galdende fra Procent Gazldende fra Procent

1975 1.maj........ 134% 1978 l.aprl ... .. 15% 1981 l.okt....... 21
foquni....o.. 13 G.juni...... 15 l.nov. ..... 20
Losept. ....... 12% 25.0qul ... 14 1982 l.jan....... 121)

1976 L.feb......... 13 1979 Lloapril ... .. 17 Toapril ... .. 21
L.mares ...... 14 l.maj...... 161 l.maj...... 21%
Loapril ....... 14% ljuni...... 17% loaug. ..... 21
l.maj ........ 15 L.sept. ..... 18 l.sept. ..... 21%
l.sept. ....... 1544 Looke.... ... 131} Looke....... 121)
l.oke, ........ 16% 1980 l.jam....... 18 1983 L.aprl ..... 15%
l.oov, ....... 16 1. marts 19 I.maj...... 14%

1977 1.feb......... 164 Loaprl ... .. 20 Ljuni...... 15
L.marts ...... 16 ljuni...... 19 Touli oo 15%
Loaprd ....... 16% l.aug. ..... 18% L.aug. ..... 16
Lmaj........ 15% l.osept. .. ... 19 L.sept. ..... 15
1.juni........ 16 19.sept. ... .. 18 1.oke....... 14%
l.aug. ....... 17 l.dec. ..... 18% 17.cke. ... .. 11341
l.oke......... 6% 198t 1.feh....... 18 27 okt ... .. 11%)
Lnov. ....... 17 Loaprl ..... 18% 1984 l.mov. ..... 12
lodec. ....... 16% 1.maj...... 19 1985 3.aprl ..... 10

1978 l.jan ........ 17 Lijult ...... 20% l.aug. ..... 94
1. marts ...... 16 1.sept. ..... 21

Anm.: Linerammesystemet ophavet fra og med 1. novernber 1985,

1} Yorrentningen af enhedstranche.

Rente ved belining af indlinsbeviser

Gzldende fia Procent Galdendc fra Procent Galdende fra Procent

1985 loaug. ....... 9 1985 19.dec. ... .. 8% {1985 3t.dec) .... 8%




The Nationalbank's discount rate, marginal interest on loans 31
0 the banks and the inter-bank interest rate
Par cant
nterest on the banks' borrowing from tha MNationalbank?]
Official discount rate
- Overnight inter-bank interest rate (daily observations)

14 14
- - - Owvernight inter-bank intarest rate (monthly averags)
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3 Til og med oktober marginalrenten ved trek under linerammerne. Derefter beliningsrenten for indlinsbeviser. Nar Nationalbanken har
interveneret 1 pengemarkedet, et renten ved udlin i pengemarkedet anvendt.

Dag-#il-dag pengemarkedsrente

Rente Rente
Genaem.- Hajest Lavest af serlige Genem- Hejest Lavest af setlige
sour indskud!) snit indskud?)
Procent p.a. Procent p.a.
1984 juli..... 11.76 13 10 . 1985 Juli.. .. 9.51 10Ys 7, .
Aug. ... 10.93 115 73 ° Aug. .. 5.28 9, 9 9.28
Sept. ... 11.25 115 107/ . Sept. .. 9.38 93/s Qe 9.38
Okt. ... 10.96 11Y4 7Y . Oke. . .. 9.99 103/5 9Ys 8.99
Nov..... 11.40 13 TYe . Nov.. .. 9.27 93/4 815 8.27
Dec..... 12.01 123/ S . Dec. . .. 9.46 93/, 91 8.46
1985 Jan. .. .. 11.39 13Ys 7Y . 1986 Jan. ... 8.98 EA 835 7.98
Feb. .... 9.17 11%s 735 . Feb. ... 8.66 9y 83/s 6.66
Mars . .. 11.99 133/ 815 e Marts .. 9.06 PR 83y 7.00
April ... 1G.52 12 9% . April .. 92.15 91y 875 5.15
Ma..... 9.39 10 735 ® Maj. ... .00 Oy 83/s 5.00
Jun: ... 10.31 10% 10 . Juni ... 9.10 9 83/ 4.10
Anm.: Daglige oms@tningsgennemsnit. dag-til-dag pengemarkedstente. Rentespendet fastsxttes af Natio-
1} Swrlige indskud i Nationalbanken, se side 15, forrentes svarende nalbanken.

til eller med et variabelr spend under pesiodens gennemsnitlige





