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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrarer petioden {ra februar til begyndelsen af maj 1987.

De internationale valutaforboid

Faldet i dollarkursen fortsatte omkring drsskiftet 1986/87, men fra begyndelsen af
februar til midt 1 marts holdt dollaren sig forholdsvis stabil over for de fleste valutaer.
Det medvirkede til stabilisetingen, at der opstod forventninger om en mere koordineret
indsats fra de forende industrilandes side med henblik pd at bremse ydetligere dollar-
fald; disse lande indgik den 22. februar den sdkaldte Louvre-aftale, hvor der blev ud-
trykt enighed om at intensivere det akonomisk-politiske samarbejde med henblik pd at
reducere de store betalingsbalanceuligevagte og stabilisere valucakurserne. I denne for-
bindelse senkedes den japanske diskonto med % pet.

Fra medio marts opstod der imidlertid tvivl om Louvre- aftalens operationelle indhold
i lys af bl.a. en rekke officielle udtalelser fra amerikansk side, og dollaren faldt pd ny
keaftigt. Faldet var navnlig udtalt over for den japanske yen trods en udvidelse af rente-
spezndet mellem USA og Japan og betydelige interventionskab af dollars med yen. Fra
midten af marts til midten af maj faldt dollaren med knap 10 pct. over for yen, mens
faldet var mere begranset i forhold til EMS-valutaerne, siledes ca. 4 pct. over for
D-marken. :

Kutsen pd pund stetling steg markant fra midten af februar over for ikke blot dol-
laten, men ogsi EMS-valutaerne; pundets styrke tilskrives bl.a. gunstige indikatorer for
den britiske skonomi samt et renteniveau, der stadig er relativt hejt trods nylig senk-
ning. Den svenske og den norske krane er i den betragtede periode begge steger lidt
forhold til EMS-valutaeme.

Det enropaiske valutaknrisamarbeside (EMS)

Efter justetingen i begyndelsen af januar har kuesrelationerne mellem EMS-valutacrne
veret preget af betydelig stabilitet. Den danske krone og den franske franc har ligget
gverst 1 bindet sammen med den italienske lire, for hvilken der gzlder en sterre udsvings-
margen. Den belgiske franc og det irske pund har varet placeret nederst og D-matk og
gylden lidt under midten. I slutningen af april bevaegede den franske franc sig til midten
af bindet, og den italienske lire svekkedes i begyndelsen af maj.

Den danske krones fortsatte placering i toppen af EMS-bindet mé ses pd baggrund af
den betydelige valutatilbagestremning iset 1 marts, jf. omtalen nedenfor. Ud fra den
hidtidige kursudvikling kan det konstateres, at spekulation omkring arsskiftet 1 en



andring af kronekursen over for D-mark har veeret tabgivende. D-markens opskrivning i
januar med 3 pet. i forhold til bl.a. kronen er blevet mere end opvejet af den samtidige
ombytning af valutaernes positioner inden for EMS-bindet, idet markedskursen for
D-mark i Kebenhava midt i maj var lidt lavere end lige for kursjusteringen; hvortil kom-
mer rentetab og transaktionsomkostninger.

Betalingsbalancen

Underskuddet pa betalingsbalancens lobende poster et forelebig opgjorc til 3 % mia kr.
i 1. kvareal 1987, hvilket indebarer en kraftig forbedring i forhold cil 1986, hvor under-
skuddet pr. kvartal i gennemsnit var mere end dobbelt sd stort, jf. ogsd tabel 1.

Tabel 1 Betalingsbalancens lobende poster
3. kvartal 4. kvarral 1. kvartal
1986 1986 1987

Milliarder kroner

Handelsbalancen ekskl. energi og skibe mv. ... .. -0.5 -0.5 3.0
Boegi ..o - 2.5 -21 -23
Skibemv. ... - 0.3 0.1 -0.1
Handelshalancefale ... ... -3.3 -25 0.6
Renterogudbyeer ... ... ~-7.2 - 6.6 -5.8
ReJser oot - 0.3 - 0.9 ~-1.5
Andrelgbende paster .. ... oo 3.4 1.7

Lebende posterialt.......... ... ... ... -7.4 - 83 -3.3

Anm.: Handelshalancerallene er fra udenrigshandelsstatistikken, jf. tabelafsaictets side 9.

Forbedringen kan iszr henfares til handelshalancen, som 1 1. kvartal viste overskud pd
knap % mia.kr. — den farste positive kvartalssaldo pa handelsbalancen siden 1983. Bort-
set fra energi og skibe mv. androg nettoeksporten af varer 3 mia kr. i 1. kvarcal 1987,
mens der i hele 1986 var en nettoimport af samme starrelsesorden. Omsvinget pi han-
delsbalancen skyldes overvejende fald i importen sdvel til forbrug som til anvendelse i er-
hvervene og afspejler dermed afmatningen i den indenlandske skonomiske aktivitet.
Eksporten var i 1. kvartal 1987 belgbsmaessigt pd samme niveau som aret fer, mens eks-
portpriserne méle i kroner viste et svagt fald. En lignende eksportudvikling har kunnet
iagttages i en reekke andre europziske lande, si dansk eksports markedsandele har antage-
lig udviklet sig parallelt med disse landes. P4 den anden side forekommer eksportudvik-
lingen ikke cilstraekkelig i lys af Danmarks voksende udlandsgeld.

Efter EMS-kursjusteringen i begyndelsen af januar skete der umiddelbart kun en be-
graenset tilbagestromning af valuta, men navalig i marts var den private kapitalimport
betydelig i form af dels kommercielle lin og finansldn, dels udenlandske keb af krone-
obligationer. Disse kab fortsatte i april og kan anslas til 8% mia.kr. netto i rets forste
fire maneder. Samtidig blev der til udlander tilbagesolgt udenlandske obligationer for
godt 1 mia.kr., mens de samlede transaktioner i aktier naesten balancerede.

I perioden januar-aptil under ét skannes de private kapitalbevagelser at have udvist



Betalingsbalanceunderskuddets finansiering Tabel 2
Offentlig Privat Trak pd Betalings-
nettokapi- nertokapi- valuta- balance-
wlimport talimpore!) reserverne underskud

Milijarder kroner

1986 . o 36.7 -16.3 14.1 34.5
1986 1. kvt oo 0.3 - 4.3 121 8.1
2 3.6 4.8 2.3 10.7
B 20.4 - 14.0 1.0 7.4
G 12.4 - 2.8 - 13 8.3
1987 1. kvt ..o R 17.5 - 1.7 -12.3 3.5
April® oo 0.3 - 1.8

1y Opgjort residualt inklusive fejl og udeladelser.

et moderat overskud, og samtidig udgjorde den offentlige nettokapitalimport knap
18 mia.kr. Den samlede nettokapitalimpott har dels dakket det labende betalings-
balanceunderskud, dels medfert en foregelse af valutaresetverne pd 14 mia.kr., jf.
tabel 2. Den internationale likviditet androg ved udgangen af april netto 47 % mia.kr.
omtreni svarende til niveauet ved rsskifter 1985/86.

Likviditetsudvikitngen

Efter valutaudstremningen op mod EMS-kursjusteringen 1 januar ndede pengeinsti-
tutternes likviditetsmassige nettogzld til Nationalbanken 41,6 mia.kr. ved udgangen af
méneden. Tilbagestramningen iszr i marts bevirkede et niveauskift, og ultimo april an-
drog pengeinstitutternes nettogazeld 28,3 mia.kr. Under den serdeles stramme likviditet
ijanuar var der et statsligt erek pd Nationalbanken, mens statspapirsalget i de folgende
tre mineder under &t svarede til bruttofinansieringsbehovet med fradrag af statens af-
drag p4 udenlandske lén.

Ligesom i slutningen af 1986 har Nationalbanken siden arsskiftet permanent tilfare
pengeinstitutterne likviditee ved intervention i pengemarkedet, hvilket er sket pd dag-
til-dag basis bortset fra nogle fa dage i begyndelsen af januar, hvor Nationalbanken til-
lige udlinte over 1 méined. Interventionssatsen for dag-til-dag udldn kom under valuta-
uroen i januar en kort overgang op pi 14 pct. Efter kursjusteringen blev den sznket til
11 pct. og fastholdt pd dette niveau et par méineder, da valutatilbagestramningen forst
var tovende. Af samme 4rsag blev indldnsbevissatserne den 2. februar justeret op med
% pct., siledes at beldningsrenten herefter var 10% pct.

Kapitalimporten i maets skabte grundlag for at senke sivel interventionssatsen som
indlinsbevissatserne med % pct. to gange, den 17. og 26. marts, hvorefrer Nationalban-
ken har interveneret 1 pengemarkedet til 10 pet.

Likviditetsforholdene giver stadig ikke indlinsbevissystemet mulighed for at fungere
efter den oprindelige hensigt — at beliningen af beviser skulle opfange koresigtede likvi-
ditetsudsving. S4 lenge pengeinstitutternes neteostilling over for Nationalbanken er
permanent negativ, kan indlinshevissystemer kun opfylde en art kassekredidfunksion.
Ved udgangen af april cirkulerede der 4,4 mia.ke. indldnsheviser.



Rentendviblingen og obligationsmarkedet

Efter EMS-kursjusteringen i januar faldt den gennemsnitlige obligationsrente til
ca. 11 pet. i slutningen af mineden. Under store kussbevaegelser steg obligationsrenten
derpi il ca. 13 pet. i begyndelsen af marts, hvilket bl.a. afspejlede usikkerhed omkring
den wkonomiske udvikling pd baggrund af valutakursjusteringen og overenskomstfor-
nyelserne. Siden har obligationsrenten udvist faldende tendens; den udenlandske efter-
sporgsel efter kroneobligationer har stimuleret kurserne de seneste méineder, og offent-
liggarelsen af marts-handelsbalancetallene i slutningen af april virkede ogsd positivt pd
markedsdeltagernes forventninger. Midt i maj var den gennemsnitlige obligationsrente
knap 12 pct., med et spend fra ca. 11 pet. for statsgaldsbeviser til ca. 12% pet. for
lange realkreditobligationer.

I januar-februar heevede pengeinstitutterne de fleste rentesatser med 1-2 pet. i forbin-
delse med stigningen i pengemarkedsrenten, og det nye niveau er siden blevet fastholdt
bortset fra de direkre pengemarkedsrelaterede satser, som har fulgt faldet i Nationalban-
kens interventionssats i marts.

Kreditformidiingen gennem pengeinitituticrne

Afsvackkelsen af pengeinstitutternes indidnsstigning 1 andet halvar 1986 fortsatte efter
arsskifeet, hvor dr-til-ir stigningstakten 1 januat kom ned pi 8 pet. og i februar-marts
faldt yderligere til ca. 4 pct. P4 denne baggrund er forrentningen af pengeinstitutternes
sxrlige indskud heevet til pengematkedstenten fra marts mined (hvor deponering pd
grundlag af januar-opgerelsen fandt sted).

Basisstigningstakten ved beregning af de serlige indskud blev senket fra 9 pet. til
7 pet. for perioden februar-juni 1987, og 20 pet. af et pengeinstituts overskydende
indlinsstigning deponeres i Nationalbanken den nestfelgende mined. Som folge af af-
svakkelsen af indlinsstigningen andrager disse szrlige indskud kun 1,0 mia.kr. 1 maj.

Udléinsstigningen i forhold til sidste 4r har i de forste tre mineder af 1987 fortsat lig-
get pd godt 30 per. Til gengzld nedbragte pengeinstitutterne deres obligationsbehold-
ninger med 28 mia.kr. i 1. kvartal (kortigeret for nettosalg af fonds p4 termin}. Summen
af udidn og obligationsbeholdninger (kotrigeset) kom ned pa godt 7 pet. 1 dr-til-Ar stig-
ningstakt i februar-marts. Ved fortolkning af forholdet mellem indlin og udlin mv. mi
det tages i betragtning, at pengeinstitutterne nu som navat har en stor nettogald il
Nationalbanken, mens de i begyndelsen af 1986 havde et vist netrotilgodehavende.

Pengemangden M., hvis helt overvejende komponent er indlin 1 pengeinstiturterne,
er kommet ned pi en 4r-til-ir stigningstakt omkring 4 pct., mens der i forste halvir 1986
blev registreret en stigning p3 henved 20 pet. Dette omsving kan iser henfares il for-
skydninger i rentestrukturen efter skat, idet den disponible rente nu er klart hojere ved
placering i obligationer end ved pengeinstitutindskud, hvorimod renteforskellen i be-
gyndelsen af 1986 var indsnzvret s meget, at den efter nogle investorers vurdering tkke
kunne opveje kurstisikoen ved at placere i obligationer.

Efter afklaring af spergsmélet om stemoelfritagelse er danske pengeinstitutter be-
gyndt at udstede omsartelige indlinsbeviser med lobetider pd indtil & 4r, hvilker inde-
bzrer en mellemform mellem indlin og obligationer, som har veret kendt i udlandet i
en drrekke.

Opgetelsen af pengeingstitutternes balancet for april viser stort set samme billede som
i marts, idet de sesonkorrigerede udlinstal dog tyder pd en stabilisering. De sarlige ind-
skud 1 juni vil blive forrentet med pengemarkedsrenten.



Nationalbanken henstiilede i januar til pengeinstitutterne at afdzempe udldnsveksten.
En sddan afdempning kan forventes i lys af det svagere indenlandske konjunkeutforleb.
Sifremt det mitte blive pikravet at justere vilkdrene for pengeinstitutternes lintagning
i Nationalbanken, vil indgreb blive udformet si markedsorienteret som muligt.

6. yult banken

I marts 1987 begzrede Tilsynet med Banker og Sparekasser betalingsstandsning 1 6. juli
banken, som har indldn p4 i aft ca. 900 mill.kr. Med henblik pi at sikre indskyderne er
der siden fort en rekke forhandlinger, hvis endelige resulear ikke foreld mide i maj.

Som nye tabeller i kvartalsoversigten bringes 15 finansieringsselskabers balancer (tabel
27) og rentesatser i en rakke lande (tabel 31).



Pengepolitikken 1 1986

v/lektor, dr. econ. Jesper Jespersen

Renteudviklingen

Den pengepolitiske lempelse, der indledtes i slutningen af 1984, opharte brat 1 for-
dret 1986, hvilket ikke mindst renteudviklingen igennem aret baerer tydeligt vidnesbyrd
om, jf. figuren. Set gennem bakspejlet kan det kun beklages, at rentefaldet ikke blev
bremset allerede 1 lgbet af 1985, hvor det var 4benbart, at betalingsbalanceudviklingen
var pi afveje. I s4 fald ville Nationalbanken lettere have kunnet bidrage til at imedega
den dramatiske og eruptive rentestigning pé lange obligationer, der omvendt har fundet
sted siden april 1986 og givet den et , bladere” forlgh.

Danske rentesatser

Pet
Dag-til-dag pengoemarkedsronte
12.00 1200
9% KD 22.s 2006
11.60 4 ' 11.50
11.00 11.00
10.60 10,650
10,00 10,00

9.60

Jan Fab. Maorts April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Now Dec
1986

Ikke alene er reaten steget med ca. 4 procentpoint fra foraret til gods 12 pet., hvilker
atter har bragt det danske renteniveau til tops ved en international sammenligning. Men
hvad der er nasten lige si bekymringsvackkende er, at udviklingen i den lange rente
mest af alt minder om et vulkansk landskab, jf. figuren. Dette afspejler den ustabilitet,
der er blevet et serkende ved det danske obligationsmarked. Intet andet vestlige land
har et si uroligt obligationsmarked, hvor renten p4 20-arige obligationer alene 1 1986
adskillige gange i Izbet af mindte end &n uge har #ndret sig med op imod 1 pet. p.a.
svarende til 4-5 kurspoint. Ydetligere ger det, ved en international sammenligning,
seregne forhold sig gzldende, at det er renten pd de lengste obligationer, der er den
mest ustabile. Naturligvis sker det ogsd andringer I renteniveauet 1 de toneangivende



lande, men i s fald finder de mest markante ®ndsinger sted i den helt korte ende af
kapitalmarkedet — typisk pi pengemarkedet cller markedet for Treasury Bills. Derimod
er det uset, at renten pi lange obligationer i den grad rutscher op og ned, som tilfeeldet er
i Danmartk — jf. tabellen. Denne ustabilitet har formentlig en selvstzndig rentedrivende
effekt, fordi afkastet pd disse papirer m bedsmmes som stetkt risikobehzftet. Herigen-
nem er rentestrukturen blevet mere stejl i labet af 1986.

Renteniveau og -variabilitet ¢ udvalgte lande, 1985 og 1986

Niveau) Variabiliter?) Spredning?)
Langfristede i
obligaticner 1983 1986 1085 | 1986 1985 1986
Pcr. poa.

Danmark ..o e i1.6 10.6 0.40 0.45 1.11 0.85
SVEIIZE . . oo 13.0 10.3 .33 0.36 0.41 0.86
Tyskland ... o 6.9 5.9 .19 0.18 0.41 0.21
UK e 10.8 8.1 0.18 0.37 0.29 0.72
USA 10.6 9.9 0.27 0.33 0.59 0.55

Kilde: Statistisk minedsoversige, Danmarks Statistik.

'} Gennemsnit af ménedstal baserer pa daglige observationer.

2} Gennemsnit af absolut zndring i renten fra mined 1l maned.
3} Beregnet pé grundlag af méinedstal.

Den stabile pengemarkedsrente

Det er et overraskende trk ved tilrettelzggelsen af pengepolitikken igennem 1986,
at den helt korte pengemarkedsrente for alle praktiske formdl har veret konstant igen-
nem hele dret, mens de lange renter — der jo har langt sterre realgkonomisk betydning -
har haft dette voldsomt fluktuerende forlab. Det spergsmil, der melder sig, er, om
Nationalbanken ikke med fordel kunne have ladet en del af likviditetstilbagefarslen til
pengeinstitutterne foregd over obligationsmarkedet i stedet for over pengemarkedet.
Interventionen i pengemarkedet har varet si bastant, at renten her stort set har vaeret
konstant igennem hele dret, jf. figuren.

Det mi dog retferdighedsvis nzvnes, at valutakeisen i januar 1987 fik Nationalban-
ken til at gore pengemarkedsrenten lide mere fleksibel. Dag-til-dag renten blev siledes
overgangsvis heevet med godt 4 pet. til 14 pet. samtidig med, at renten pd 1-méaneds lin
kun blev haevet med omkring 1 pct. p.a. ,,i forseg pé at afskarme obligationsmarkedet”
— citat fra drsberetningen 1986. Dette forhindrede dog ikke renten pa lange obligationer
i at stige yderligere fra ca. 12 pct. ved drsskiftet til op over 13 pet. i lsbet af januar. Hvis
den korte rente havde veret mere fleksibel — ikke alene i1 januar, men I det hele taget var
blevet bruge mere aktivt i en lzngere forudgdende periode — ville det lange marked for-
mentlig kunne afskermes i endau hejere grad over for mere kortvarige valutakriser. Et
tilsvarende forseg 1 juli 1986 pd at afskzrme det lange marked gennem massive stotte-
opkeb pi smi 10 mia.ke. i lpbet af 9 dage havde tilsyneladende ingen effekr ud over
interventionsperioden, bl.a. fordi den korte rente blev holdt konstant, jf. figuren.

En @ndret brug af pengepolitiske instrumenter vil dog nedvendigvis tage tid. For
eksempel vil en omlegning af rentestyringen fra pengemarkedet til det mere langfristede
obligationsmarked ikke med et slag kunne stabilisere den lange rente. Men en erkleret



milsetning om, at disse nasten feberagtige udsving ikke lengere vil tolereres, kombine-
ret med en hojere grad af likviditetstilforsel over det lange marked, vil dog formentlig
kunne afskzte de voldsomste udsving og herigennem reducere risikopramien og der-
med renten pd obligationer med lang lobetid.

Den pengepolitiske reform fra 1985

I sommeren 1985 blev et nyt pengepolitisk instrument introduceret: indldnsbeviser.
Nationalbanken snskede nemlig ikke lengere at stille en automarisk lineadgang il
ridighed for pengeinstitutterne. For at reducere detes linebehov var Nationalbanken
tilbageholdende med salg af statspapirer frem til foriret 1986. I denne periode havde
pengeinstitutterne siledes en positiv likviditetsmeessig stilling over for Nacionalbanken,
der bl.a. blev placeret i disse indldnsbeviser. Effckten af denne pengepolitiske . reform™
var uklar ved introduktionen; men set i lyset af udviklingen siden sommeren 1985 kan
der nzppe herske tvivl om, at den var med il at forstzerke rentefaldet - siledes at obliga-
tionsrenten faldt helt ned til niveauet for pengemarkedsrenten i marts og april 1986.
Dette rentefald var konjunkturpolitisk uholdbari, da betalingsbalanceudviklingen fort-
sat var faretruende, og byggesektoren kerte i hgjt gear. Tanken om, at pengeinstitutterne
permanent skulle vaere [ en positiv likviditetsmeessig stilling over for Nationalbanken,
blev detfor atter opgivet. Denne endring 1 pengepolitikken mitte nedvendigvis belaste
obligationsmarkedet, da tilbageforsien af likviditet fra fordret 1986 — som nzvnt ovenfor
- udelukkende fandt sted over pengemarkedet. Ved drets begyndelse var pengeinsticut-
ternes nettostilling over for Nationalbanken omkring 1 mia.ke. Ultimo december var
netrostillingen vendt til et minus pd ikke mindre end 35 mia.ke. Det er siledes ogsé
karakteristisk, at rentestigningen i Danmark ikke afspejler en international tendens til
hegjere rente — men udtrykker en klar pengepolitisk stramning.

Er renten jor hey eller for lav?

Et renteniveau pd 12 pet. og en inflationstakt pd 3-4 pct. giver et reaftenteniveau pd
godt 8 pet., hvilket md betegnes som hejt ved en historisk sammenligning. Tages der
hensyn til de skattemassige aspekter, ser tallene knap si dramatiske ud, idet realrenten
efter skat (50 pct.) ligger omkring 2-3 pet. Dette er dog fortsat hejere end pd noget
andet tidspunkt siden 1973, For de rentebetalinger, der palagges | kartoffelafgift”, bliver
realrenten efter skat omkring 5 pct. Det kan siledes ikke undre, om iser salget af lang-
varige forbrugsgoder (men ogsd byggeriet) giver efter i kolvandet pd rentestigning, skatte-
reform og kartoffelkur.

Set i relation til udviklingen i valutareserven, der faldt med 14 mia.kr. i labet af 1986,
kan det derimod haevdes, at den pengepolitiske stramning ikke var tilstreekkelig. Dette
synspunkt forstzerkes yderligere, ndr det tages i betragening, at den private kapiralimport
i 1986 var negativ, Men i denne sammenhazng er det et bent spergsmal, hvorvide det et
den korte rente (evt. pengeinstitutternes udlinsrente) eller den lange obligationstente,
der determinerer den private kapitalimport.

Konklusion

Pengepolitikken igennem 1986 udviste en markant stramning, hvilket bidrog til at
tvinge den lange obligationsrente op. Herved blev rentespendet over for udlandet for-
pget ganske vaesentlige, hvilket peger i retning af, at den pengepolitiske autonomi stadig
er af et vist omfang pd trods af de lempelige kapitaltesteiktioner.



Pengepolitikken 1 1986

v/lekror, lic. polit. Peter Erling Nielsen

I 1986 zndredes mange af de tendenser i udviklingen pd de danske finansielle marke-
der, der havde gjort sig geldende dret for. En kraftig kapitalimport blev vendt til en
betydelig kapitaleksport, den lebende betalingsbalance forvarredes, og statsfinanserne
blev likviditetsinddragende, da DAU-saldoen blev positiv.

Da vaksten i pengeinstitutternes samlede kreditekspansion (udlin og nettoobliga-
tionskab) fortsatte pd sit haje niveau, resulterede den omtalte ydre likviditetspavirkning
af den private sektor i, at veksten i pengemeangden afdzempedes, og at pengeinstitutter-
nes nettogxld til Nationalbanken forsgedes voldsomt — dette sidste pd trods af, at de
pengepolitiske myndigheder for fatste gang siden mideen af 1970’emne var storksbere af
obligationer.

Likviditetspivirkning og -udvikling

1985 1986

Milliarder kroner

Udlandet

Lebende betalingsbalance. ... ... . o - 29,1 — 34,6

Privat kapitalimport!) ... ... ... 36,7 -18,7
Talt. . 7.6 - 53,3
Statens ncttotrak pd Nationatbanken ... .o oL 1,3 - 3,6
Nationalbankens obligationskeb ... ... .. . ... oo - 0,3 12,0
Samletydre pavirkning .. ... ... . e 8,6 - 44,8
Pengeinstitutternes samlede kreditekspansion ............ ... 52,8 62,4
Pengeinstitutternes nettolintagning i Nationalbanken?) ....... .. .. -10.7 35,7
Tilvaekst i pengemaengden (M2) .. ... ... 44,6 25,9

Kilde: Danmarks Nationalbank, Beretning og Regnskab 19806, bilagstabel 20 og 32.
1y Som defineret 1 bilagstabel 32.
2} Borser fra szilige indskud i Nationalbanken; disse faldt 1 1986 med 1,2 miz.kr.

De mere usikre forventninger til betalingsbalancen og valutakurserne er formentlig
hovedarsagen til, at husholdningerne og vitksomhederne har omlagt deres lintagning
fra udentandske til indenlandske kreditkilder. Denne foragede usikkerhed ma endvidere
ses som forklaringen pi, at obligationsrenten fra april 1986 til udgangen af 4ret steg fra
9 til 11% pet. pi trods af, at Nationalbanken tilforte pengeinstitutterne den efterspurgte
likviditet til en nasten konstant rente pd godt 9 pet.

Den realokonomiske baggrund for derte forlab er det kraftige eftersporgselspres, der
blev bygget op i lebet af vinteren og fordret sidste &r: det private forbrug voksede starkt
- og kraftigere end forudset — betalingsbalancen forvaerredes pa trods af de lavere energi-
priser, og den haje skonomiske vakst har formentlig vaeret én faktor bag den stigning i
lenomkostningetne, det méi forudses i 1987.

Man kan pi denne baggrund konstatere, at det syn pd pengepolitikkens formil og ud-
formning, der har vundet frem i de senere 4r, er blevet sat pd en hird preve. 11960 erne
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og 70’erne ville en udvikling som den, man oplevede 1 1986, utvivlsomt have ledt til
indferelse eller skaerpelse af linelofter, andre former for kreditrationering, renteregule-
ring og stramninger af valutabestemmelserne (i hvert fald hvad de udadgiende kapital-
bevaegelser angir). Disse indgrebs manglende langsigtede effektivitet — nir bortses fra
deres evne til at fortrenge finans- og indkomstpolitiske initiativer — og vheldig indvir-
ken pa konkurrencen i den finansielle sektor og velfzrden hos husholdninger og virk-
somheder er efterhinden blevet erkendt. Men et sddant principielt synspunke var nem-
mete at fastholde i 1985 end 1 1986, hvor vanskelighederne blev starre. Det er derfor til-
fredsstillende, at man i al vesentlighed har kunnet fastholde den mere markedskon-
forme linie.

Der blev foretaget en rakke indgreb med direkte konsekvenser for de finansielle
markeder: det farste trin af skattereformen medferte en hajere grad af ensartethed
i den skattemeassige ligning af de enkelte komponenter, som obligationers effektive
rente er sammensat af. Ved andet trin opndedes noget nzr symmeni i hdndtering
af kapitalindkomst og renteudgifter samtidig med, at marginalskattesatsen blev reduce-
ret.

Med | karcoffelkuren” skete en yderligere reduktion af skattevardien af privates netco-
renteudgifrer i det omfang, de underliggende 18n er optaget il forbrugstormal. Det er
klart, at den indferte forskelsbehandling af realkredit (-lignende) lin og almindelige lin
i nogen grad har karakter af en selektiv foranstaltning, men der er for det farste grund
til at notere, at indgrebet er foretaget over for bestemte lineformal og ikke over for
udvalgte kreditformidlere - hvilket ville have undergravet indgrebet i labet af kort tid ~
og for det andet kan indgrebet méske ses som et forvarsel om, at en videreudvikling af
indkomstskattesystemet hen mod en kombination af (simplificeret) indkomstbeskatning
og forbrugsbeskatning ikke er helt udelukket - et sddant system ville styrke de finansielle
markeders effektivicet.

Ogsé realkreditten blev underkastet en stramning i 1986, idet man som et led i ,.kar-
toffelkuren” besternte, at de forste drs ydelser pd nyoptagne 1in skulle foreges gennem
en delvis overgang til serielin. Tilsvarende regler blev bragt 1 anvendelse over for bolig-
l&n ydet af pengeinstitutterne og via pantebrevsmarkedet (-1dn, hvor rentebetalingerne
ikke underkastes den omtalte renteafgift). Det er sandsynlige, at man pd denne mide vil
opnd en vis udskydelse af de bergree husholdningers forbrug, men der kan vare grund til
at notete, at man ved deste indgreb endnu en gang har atkortet den gennemsnitlige
varighed af boliglin, hvilket medvirker til en hurtigere oparbejdelse af friverdier i ejer-
boliger og til en forkortelse af den periode, husejere har priofitessudgifter.

Pi lide lengere sigt forages disse befolkningsgruppers forbrugsmuligheder, og hvis
man til sin tid endnu en gang vil forhindre, at dette foreger eftersporgslen, kan man
frygte for, at restriktionerne mi geres si skrappe, at tinglysningssystemet lider skade,
hvilket ville veere uheldige, da det hidtil har fungeret som et fundament for en effekrtiv
og billig formidling af en stor del af samfundets kreditgivning.

Det er og forbliver tvivlsomt, om der kan opnis en varig foregelse af husholdninger-
nes opsparing gennem indgreb pé de finansiclle markeder. Dette synes at galde, vanset
om man greb til linerammer eller mere indirekte metoder, hvad den her omtalte &ndring
af realkreditlinenes ydelsesprofil er et eksempel pd. En klarere orienteting mod for-
brugsbeskatning og en udbygning af de supplerende pensionsordninger til at omfatte
alle lenmodtagergrupper forekommer at vere bedre udveje end at forsege at opni op-
sparingsforagelse ved finansielle reserikeioner.
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Selv om tabet af autonomi i forhold til udlandet og udviklingen af nye indenlandske
kredit- og placeringsmuligheder radikalt begrenser mulighederne for at styre rente og
likviditer, er der naturligvis en pengepolitisk styring at tage stilling til ~ netop 1 en situa-
tien med voksende usikkerhed om de fremtidige valutakurser opstir bide problemer og
visse mangvremuligheder. Nationalbanken valgte som nevnt i 1986 at lade pengeinsti-
tutterne ldne hos sig til en rente, der var s& konstant, at dag-til-dag satsen pd pengemar-
kedet bevegede sig mellem 9 og 9% pct.

Man kan konstatere, at indlinshevissystemet, der blev sat 1 kraft i lobet af efteriret
1985, helt har mistet sin tiltzenkte betydning, fordi likviditetsudviklingen som vist har
bragt bank- og spatckassesektoren i en betragtelig nettogald i forhold til Nationalban-
ken. Det er naturligvis intet forkert ved, at en uforudset udvikling gennemtvinger hurtige
andringer i det pengepolitiske instrumentarium — intet tyder pd, at Nationalbanken har
haft problemer ved at styre via pengematkedsinterventioner. Men likviditetsbilledet kan
hartigt skifte igen: i 1987 forventes en bedring i den lebende betalingsbalance, en for-
verring af statsfinanserne, og noget kunne tyde pi, at neceokapitalimporten kan blive
ganske stor. Der kan derfor vare grund il at overveje et likviditetsstyringsarrangement
baseret pi, at Nationalbanken til stadighed sztter bide giver- og tagerrenter for udvalgte
lgbetider i pengemarkedet. P4 den mide ville man lettere kunne hdndtere den situation,
hvor pengeinstitutternes nettopositioner svingede omkring nulpunktet, end hvis man
fastholdt ordninger baseret pi, at banker og sparekasser enten var nettodebitorer elfer
-kreditoter vis-a-vis Nationalbanken. Samtidig ville man kunne bevare den funktion,
som indHnsbevissystemet udfarer selv under de nuverende forhold: at sikre det enkelte
pengeinstitut en rimelig forrentning af helt kortfriscet overskudslikviditet.

Der kan endvidere vere grund til at overveje, om det i 1986 var berettiget at fastholde
den korte rente i det omfang, som det skete. Det er forstdeligt, at den lange obligations-
rente matte stige i 1986 (selv om man kan undre sig over, at det skete s& sent og sd brar),
nir den realokonomiske udvikling tages i betragtning.

Havde det pi denne baggrund ikke vaeret rimeligt at forsege sig med en mere fleksibel
og i gennemsnit hajere kort rente? For det forste kunne man maske have dempet kapital-
udstreamningen — jf. at man i 1987, hvor den korte rente blev sat kraftigt op i forbindelse
med den akutte valutakrise 1 januar, ventede med at seenke den igen, til kapitalimporten
var kommet i gang. I tilknytning hertil kunne en hejere kort rente have dempet den
omtalte kraftige vaekst i pengeinstitutternes samlede kreditekspansion, der iszr gjorde
sig gzeldende mod slutningen af dtet, og som er fortsat ind 1 1987 (hvor tallene dog mé
veere pavicket af den begrensning i kredsen af vitksomheder, der er berettigede til at
optage finansldn, som blev indfart i matts 1986).

For det andet kunne mere fleksibilitet i den korteste del af labetidsspekarer maske
have sparet os for nogle af de kraftige dag-til-dag fluktuationer i den lange rente, som vi
har oplevet siden sommeren 1986. Burde man i det mindste ikke have forsagt at lade
den korte rente opfange nogle af konsekvenserne af forventningsskift og udenlandske
rentesving? Nedenstdende figur viser udviklingen fra midten af 1986 1 aftalekontorenten
(der igen mi antages 1 hej grad at athenge af pengemarkedssatsen}, kort obligations-
rente og lang obligationsrente!).

Nationalbanken har gjort rigtigt i at undlade at forsage at stabilisere den lange rente —
et enkelt storstilet opkab 1 juli mined var neppe sztlig vitkningsfuldt - fordi man aldrig

1} Statspapirer med en restlobetid pd respekeive under 3 4r og over 3 ir.
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vil vere 1 stand til pa forhdnd at sondre mellem tilfaldige, mindre udsving og (begyn-
delsen til} statre niveanmndringer. En mere aktiv politik pd pengemarkedet kunne om
nedvendigt suppleres af intervention pa det nye marked for certificates of deposits (ind-
linsbeviser), som pengeinstitutterne er ved at udbygge som en aflaser for aftalekonto-
markedet.

Hvis forseg i denne retning skulle vise sig at give rimelige resultater, sa kunne man over-
veje en yderligere nedtoning af brugen af marginale reservekrav (kravet om sazrlige ind-
skad i Nationalbanken) over for pengeinstitutter med swrlig keaftig vackst 1 indlinene.
Deet er vanskeligt at se det skadelige i, at et enkelt pengeinstitut eller hele gruppen opnir
en forceret indlinsvakst bl.a. som en felge af finansielle fornyelser i form af mere kon-
kurrencedygtige indlinsformer, hvis de pengepolitiske styringsmuligheder samtidig
ages. Udvikiingen i 1986 har i evrigt tydeligt vist, at kreditekspansion (udldnsvaks: og
obligationskab) og indlinsfremgang ikke behever at folges ad 1 det korte sigr. Penge-
politikken m3 koncentreres om at fastholde og stabilisere den private kapitalimport,
hvilket ikke mindst i en periode med finansielie fornyelser taler for, at pengemangde-
elier indldnsstarrelser skubbes 1 baggrunden, mens styring via den korte rente ullegges
stotte vage.
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Pengepolitikken 1 1986
v/professor, dr. polit. Niels Thygesen

Er der nogen nzvnevaerdig grad af selvstzendighed tilbage for dansk pengepolitik?
Dette spargsmil er ofte blevet stillet, siden vore pengepolitiske myndigheder i 1982-83
understregede deres hensigt til at holde fastere valurakurser over for de andre valutaer 1
Det Europziske Monetzre System (EMS) end i de foregdende ir og fulgte denne omlaeg-
ning op med en vidtgdende flererinsliberalisering af kapitalbevegelserne 1 1983-85.
Erfaringerne i 1986 giver intetessant og tvetydigt materiale til yderligere diskussion af
spergsmilet.

I en rapport fra Det skonomiske Rids formandskab — Dansk pengepolitik under for-
vandjing, Kebenhavn 1985 - blev de ovenfor nevnte ®ndringer 1 rammerne for penge-
politikken betegnet som et ,,régimeskifte”. Kombinationen af kraftigere valutakursbin-
ding og hejere kapitalmobilitet indebarer uden wvivl en starkere cilknywning af danske
rentesatset til udviklingen hos vore partnere i valutasamarbejdet, iseer Forbundsrepubiik-
ken, og en svakkelse af mulighederne for at tilrettelegge pengepolitikken efter mdlcal
for veksten i pengeforsyningen eller, mere generele, efter rent indenlandske hensyn.
Man kan legge forskellig vegt pa den relative betydning af fastkurspolitik, hhv. kapital-
liberalisering i denne proces, og man kan, som iser Nationalbanken gjorde det i 1985,
rejse indvendinger mod at bruge et si sterkt ord som regimeskifte om den kvalitative
@ndring, som gradvis er sket i rammerne for pengepolitikken. Sidanne meningsforskelle
kunne imidlertid ikke tilslgre, at der var enighed om, at den pengepolitiske selvstendig-
hed ville blive vaesentligt begrenset, og at de til ridighed verende instrumenter frem-
over mitte indrettes pd eksterne hensyn, iser pavirkning af kapitalbevegelserne og valuta-
stillingen, med deraf falgende sterre opgaver i den indenlandske stabiliseringspolitik for
skatte- og udgiftspolitikken pi den ene side og pavitkning af konkurrenceevien gennem
indkomstpolitikken pd den anden side.

Forlgbet 1 1986 synes pi et par vasentlige punkter at dementere de nevnte forventnin-
ger. Der er ikke sket nogen txt tilknyining til det lave og stabile tyske renteniveau,
siledes som tilhzngerne af fastkurspolitikken og liberaliseringen havde forventet og
set som den store fordel ved omlegningen. Fra et lavpunke i april 1986, hvor rentespan-
det var indsnzvret til ca. 3 procentpoints, et det siden udvidet til omkring det dobbelte
for de fleste labetider. Danmark har ikke deleaget i det moderate rentefald, som har
preget ikke blot de udprazgede lavinflationslande, men ogsa de fleste andre industrilan-
des finansielle markeder; vi har tvertimod hatt opdrift i renten. En anden markant over-
raskelse er, at denne udvidelse af rentespzndet ikke var i stand ¢l at bremse, endsige
vende, den udstremning af kapital, som efterhinden tog fart 1 1986. Til trods for at rente-
spendet 1 gennemsnit var en del sterre end 1 1985, svingede saldoen pd de private
kapitalbevegelser om fra en nettoindstromning pd knap 37 mia.kr. 1 1985 til en netto-
udstremning pi nasten 19 mia.ke. i 1986. Erfaringerne mindede mere om perioden 1
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begyndelsen af 1980 erne, hvor relative stigende dansk rente pd et mere afskaermet mar-
ked typisk var ledsaget af en vis kapitaludsiremning, end om den forventede reaktion,
hvor selv sma forskelle i relative rentesatser skulle vaere i stand il at fremkalde store kapi-
talbevagelser. Frygten for at vere kommet ind i et ustabile og vanskeligt pévirkeligt
regime gennem fastere valutakurspolitik og telativt frie kapitalbevagelser kunne umid-
delbart synes at have materialiseret sig i disse hovedindtryk fra 1986.

Fortolkningen af forlabet m3 nedvendigvis vaere mere nuanceret og tentativ end bide
de klare forestillinger om snzver rentebinding og de pessimistiske vurderinger af regimet
som nedvendigvis ustabilt. Mit bidrag til en fottolkning ville vaere, at udvidelsen af rente-
spender ikke er udtryk for nogen egentlig pengepolitisk selvstandighed i den forstand,
at de pengepolitiske myndigheder har udnyttet en stigende rente som instrument i den
indenlandske stabiliseringspolitik. Rentestigningen 1 1986 havde sin hovedirsag 1 den
uventet sterke vaekst i den indenlandske eftersporgsel og i underskuddet pi betalings-
balancens lebende postet, kombineret med en erkendelse af, at EMS-samarbejdet endnu
ikke har niet en sidan fasthed, at en storre kursjustering tkke kunne komme pé tale som
et korrektiv. De pengepolitiske myndigheder segte at afdempe tendenserne il rente-
stigning ved flere kejligheder, fordi de fandt en kraftig pengepolitisk stramning uensket
pd baggrund af de i december 1985, marts 1986 og senest oktober 1986 gennemferte
afgiftsforhajelser og de begyndende tendenser til udfladning i den indenlandske efter-
sporgsel i lebet af dret. Efter denne fortolkning udnyttede man det resterende, relative
beskedne spillerumn for pengepolitikken til at fremkaide en lidt jeevoere og langsommere
stigning i den lange rente end den, som bevaegelserne 1 kreditefterspergslen og valura-
kursforventningerne lagde op dl.

En nzrmere argumentation for denne fortolkning kraver vaesentlige mere plads, end
rammerne for denne korte kommentar tillader. Et par indicier m4 her tjene ¢l forelgbig
underbygning.

(1) Nationalbanken optrddte i 1986 for farste gang i en lengere drraekke som netto-
keber af obligationer. Tidsmaessigt ganske starkt koncentreret mide pd dret kebte ban-
ken for 12 mia.kr.; man trak sig herefter titbage il en neutral holdning, da renteniveauet
midlertidigt havde stabiliseret sig.

(2) I en meget lang periode nzsten frem til kursjusteringen inden for EMS i januar
1987 holdt Nationalbanken en stabil pengematkedsrente pd 9 pct., mens pengeinstitut-
terne opbyggede en uhart stor nettogzld. Den stabile pengemarkedsrente gav penge-
institutterne mulighed for at fastholde deres rentesatser over for deres udlanskunder,
siledes at tendensen til rentestigning blev stort set begrenset til lintagerne via obliga-
tionsmarkedet. Den forte politik medferte selvsagt ogsd en tendens til afdempning af
opdtiften i obligationstenten, om end pd mere indirekte mide end gennem direkee obli-
gationskeb.

Det er sveert at se disse vasentlige eksempler pd Nationalbankens politik som andet
end praeget af en stzerk ulyst tif at foretage en markant anvendelse af rentestigninger som
led i forsvaret af kronen. To momenter gar denne ulyst forstdelig, om end fortsat be-
maerkelsesverdig. Nationalbankens opfattelse var for det farste, at andre dele af den
skonomiske politik, iszr de gentagne afgiftsstigninger, mace tage og efterhdnden tog et
hovedansvar for genopretningen af betalingsbalancen og forsvaret for kronen, siledes at
rentestigningen under alle omstzndigheder ville blive midlertidig. For det andet vidste
man fra tidligt pa efterdret, at der gennem den i oktober vedtagne , kartoffelkur” ville
komme en kraftig effektiv forhajelse af renteudgifterne for kreditfinansierede forbrugs-
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udvidelser. I forbindelse med skattereformens ikrafttredelse pr. 1. januar 1987 og den
mindskede fradragsvaerdi af renteudgifter ville der komme en stzerkere og mere mélrettet
renteforhajelse end den, der kunne skabes ved traditionelle pengepolitiske midler.

Disse argumenter er solide i relation til situationen i 1986, om end de samtidig minder
om, at de nzvnte skatte- og afgiftsendringer trakker i retning af at gere rentezndringer
mere effektive som led i pengepolitikken fremover. Alligevel er det bemaerkelsesvar-
digt, at eksterne hensyn kom til at spille en s relative beskeden rolle for det pengepoli-
tiske inscrumentvalg. Fra maj 13 kronen nzsten permanent i betznkelig narhed af bun-
den i EMS-bandet, en sicuation, der tidligere her i landet og i andre af deltagetlandene
har fremkaldt defensive forhajelser af de korte rentesasser. Det er vanskeligt at vurdere,
hvor meget et par procentpoints forhajelse af pengemartkedsrenten kunne have lafret
kronen p4 et tidspunkt, hvor forventningerne om den fremtidige betalingsbalanceudvik-
ling og dermed det langsigtede pres p4 den danske valuta bevagede sig markan i pessi-
mistisk retning. Den fastholdte korte rente bidrog pd den ene side til at tilkendegive, at
de pengepolitiske myndigheder ikke s helt si merkt pd betalingsbalanceudsigterne og
kronen som de finansielle markeder; men pi den anden side bidrog den ogsa til den
voldsomme opbygning i pengeinstitutternes gaeld til Nationalbanken, der ultimo 4ret
niede 36 mia.kr. Det var en elasticitet i reserveudbuddet, som ikke er set siden for det i
1975 indferte linerammesystem (afskaffet i 1985), og nappe helt i overensstemmelse
med de eksterne hensyn og kronens placering 1 EMS. Man sparger sig selv, hvad Natio-
nalbanken ville have gjort, hvis kursjusteringen i EMS ikke, som falge af uforudselige
politiske vanskeligheder i Frankrig og offentlige skenderier inden for EMS, var blevet
fremskyndet til den 10. januar, men, som oprindeligt ventet, havde afventet en vurde-
ring af valutasituationen efter det tyske forbundsdagsvalg ultimo januar. Det kunne
have kostet endnu vasentligt mere i valutakassen end de ca. 24 mia.kr., der er blevet
nzvnt som Nationalbankens salg af fremmed valuta under den relativt korte krise i vin-
ter.

Med andre ord: Nationalbanken har en vis autonomi i sit kortfristede instrumentarium
til ikke slavisk at folge signalerne i valutamarkedet. Des er imidlertid en hirfin balance-
gang 1 anvendelsen af denne begrznsede autonomi: ved at tillegge hensynet til at
undg3 kraftige og generelle rentestigninger i indlandet — selv ndr de ikke fra en inden-
landsk konjunkturmaessig vurdering kunne siges at vare helt uhensigtsmassige — frem-
mer man risikoen for en egentlig valutakrise og ubehagelige eftervitkninger heraf i form
af nedvendige storre justeringer i pengepolitikken. Det tog nogen tid efter kursjusterin-
gen i januar at skabe betingelser for en tifbagestremning af kapital til at modsvare den
store udstremning i december-januar, men denne retablering synes omsider 1 apzil-maj
at vere overstiet.

Hyvilken relevans etfatingerne fra 1986 har for den kommende tid, athenger iser af
graden af fasthed i EMS-samarbejdet. Justeringen i januar var beskeden - 3 pet. mellem
DM/ gylden i forhold til de evrige lande — og klart mindre end de starrelsesordener, som
var sedvane 1 1981-83, og end justeringen i april 1986 pd 6 pct. Det var muligt med den
seneste lille justering at bevare kontinuitet i markedskurserne for kronen, som endnu i
dag ligger lids stzerkere i forhold il DM end inden justeringen. Nationalbanken kan
med god samvittighed sige, at spekulanterne endnu en gang har lert, at det ikke kan
betale sig at spekulere mod kronen. Det er en vardifuld gevinst for den fremtidige stabi-
litet om kronen.

Samtidig har erfaringetne med kapitalbevagelserne omkring valutauroen i vinter veret
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gunstige pa endnu ét punkt. Det skete intet nettosalg af obligationer fra valutaudlen-
dinge. Opbygningen af deres beholdninger af kroneobligationer, der havde niet et om-
fang pd 17-18 mia.kr. i 1985, gik ganske vist 1 std, men store tilbagesalg, der ville have
varet et varsel om et egentligt ustabilt regime, forekom ikke. Valutaudlendingenes keob
af kroneobligationer har atter fier et stort omfang i de seneste mineder, Den relative sta-
bilitet i denne komponent sammenlignet med danske vitksomheders skift mellem line-
optagelse i indenlandsk og udenlandsk valuta antyder, at frigivelsen af veerdipapirhan-
delen ikke har varet et sa risikabele og destabiliserende led i kapitalliberaliseringen, som
mange kritikere frygtede. Faktisk har denne del af vore udenlandske lanemuligheder vist
sig ovetordentlig vaerdifuld i en fase, hvor den offentlige lineopragning eil Danmark
mitte accelereres i et sddant tempo sidst i 1986 og begyndelsen af 1987, at det vakte pin-
lig opmazrksomhed i internationale finanskredse. Liberale rammer for kapitalbevagel-
serne er, ligesom fastkurspolitikken, en vasentlig ingrediens 1 Danmarks kreditveerdig-

hed.
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Direkte investeringer — en oversigt

v/Jens Erik Larsen, Valutareguleringskontoret

Der har igennem en drrekke veret nogentunde ligevagt mellem direkte investeringer
ud af og ind i landet, men i de sidste par 4r et danske dirckte investeringer i udlandet
(udadgiende investeringer) gdet vasentligt i vejret, mens udenlandske direkte investe-
ringer i Danmark (indadgiende invesceringer) er stagneret. P4 den baggrund har Natio-
nalbankens opgarelser over omfanget af direkte investeringer fiet storre bevigenhed end
tidligere. P4 de folgende sider fremdrages en rakke forhold, der mi tages 1 betragtning
ved fortolkning af disse opgerelser.

Direkte investeringer er ikke et entydigt begreb, men kan variere fra land til land og
fra opgerelse til opgarelse. @nskes eksempelvis udenlandske firmaers rolle i Danmark
undersogt, kan faktorer som samlet omsztning, antal beskaftigede eller samlede aktiver
viere relevante. 1 Nationalbankens valutastatistik er direkee investering derimod alene
defineret som direkte overforsel af egenkapital.

En direkre investering vil ofte udvikle sig gradvis: En eksporterende virksomhed opret-
ter en lokal salgsenhed, eventuelt blot i form af en filial, der senere kan omdannes til et
datterselskab. Hvis relative produktionsforhold, handelshindringer eller lignende
taler for det, oprettes et egentligt produktionsselskab i det pdgzldende land. For starre
virksomheder kan diversifikation til andre brancher spille en rolle.

Grundlaget for Nationalbankens valutastatistik er de oplysninger, der i medfer af
valutabekendtgarelsen skal afgives til Nationalbanken ved enhver betaling eller anden
berigtigelse af en bagved liggende transaktion over 40.000 kr. til eller fra udlandet.

Direkte investeringer, der pr. kalenderdr overstiger 10 mill.kr., krever forudgiende
tilladelse fra Industriministeriet (indadgiende investeringer) henholdsvis Nationalban-
ken (udadgdende investeringer). Udadgdende investeringer, der som formal har at drive
vitksomhed med kapitalanleg eller finansiering, herunder vitksomhed som holdingsel-
skab, krever forudgiende tilladelse uanset belgbsstarrelse. Endelig kraever enhver ind-
adgiende investeting fra en udenlandsk vitksomhed, hvori valutaindlendinge direkee
eller indirekte ejer midler, tilladelse.

I Nationalbankens valutabestemmelser defineres en direkee investering som en inve-
stering, der foretages med henblik pa varig, dvs. tilsigtet mindst 5 ir, ekonomisk forbin-
delse mellem investor og den pigzldende vitksomhed. Endvidere skal investor gennem
investeringen opni, opretholde eller udbygge adgang til udavelse af vasentlig indflydel-
se pi ledelsen af virksomheden. I praksis anses som hovedregel en ejerandel pi over 10
pct. for at vare en direkte investering. Keb af sméd aktieposter betragres som porte-
faljeinvestering og ikke som direkee investering.

Direkte investering kan have form af indskud eller ethvervelse af egenkapital —~ bortset
fra fondsaktier — I en erhvervsvirksomhed eller tilfgrsel af midler til en filial.

Udsendelse af agenter ellet optettelse af reprasentationskontorer, som typisk udferer
forberedende, hjzlpende eller kontaktformidlende funkrtioner for selskabet 1 hjemlan-
det, registreres ikke som dirckte investering. Internationale akeiviteter i form af licens-
arrangementer, franchising, management-kontrakter og lignende, vil typisk hefler ikke
medfere overfarsel af egenkapital.

Varekreditter og lignende mellem koncernforbundne virksomheder registreres som
almindelige kommercielle kreditter, mens anden lingivoing registreres under andre
kapitalposter, jf. fodnoten side 18.
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Der er ikke — jf. den valutastatistiske definition - nogen entydig sammenhzng mellem
de opgerelser over direkte investeringer, som Nationalbanken udarbejder, og den fak-
tiske vaerdi af de investeringer, som pd et givet tidspunkt foretages. Har en dansk virk-
somhed i udlandet eksempelvis kun finansieret en del af en nyinvestering ved kapital-
indskud fra modervirksomheden, mens det resterende belgb lanefinansieres lokalt, vil
det sidste belab ikke figurere i opgarelsen over direkte investeringer. Hvis datterselska-
ber har underskud, og det er nedvendige ae cilfpre midler fra moderselskabet i form af
driftstilskud eller ny ansvarlig kapital, vil valutastatistikken omvendt vise for store ditekee
investeringer, idet de tilferte midler blot har til formal at retablere kapitalgrundlaget.

Endvidere registreres indirekte investeting i udenlandske virksomheder kun i det om-
fang, et datterselskabs opkeb af anden udenlandsk virksomhed finansieres ved egen-
kapitaloverfarsel fra modervitksomheden.

Endelig m& man vere opmarksom pd, at valutastatistikken er en strgmopgerelse.
Danmarks Statistik foretager som led i opgerelsen af kapitalbalancen over for udlandet
en statusopgearelse pd grundlag af oplysninger fra virksomhederne om indre vaerdi af ejer-
andele i datterselskaber. Herved bliver ogsi indirekte investeringer omfattet.

Ved udgangen af 1983 (seneste foreliggende statusopgerelse) var danske direkte inve-
steringer 1 udlander netto opgjort til 14,0 mia.kr. og udenlandske direkte investeringer i
Danmark tilsvarende til 27,8 mia.kr. At vaerdien af de indadgiende investeringer langt
overstiger verdien af de udadgdende, mé ses i sammenhzng med, at udbygningen af
den danske industrisekror efter tilslutning dl EFTA og senere til EF medferte en starre
tilskyndelse for udenlandske virksomheder til at investere i Danmark, end danske virk-
sombeder havde il at bevege sig over landegrensen. Som eksempler pé sterre indadgd-
ende investeringer kan navnes olieraffinaderierne. Da de indadgiende investeringer i
gennemsnit siledes tidsmassigt er zldre end de udadgiende, spiller opsamlede over-
skud, der ikke er hjemsendt til moderselskabet, en storre rolle ved vardiopgerelse af de
indadgdende investeringer end ved de udadgiende investeringer. Endelig kan det ikke
udelukkes, at udadgiende investeringer har haft sterre tendens til at blive tabsgivende
end indadgiende investeringer.

Sammentattende vil valutastatistikken 1 felgende tilfalde undervurdere omfanget af
direkte investeringer, nir der sammentignes med den samlede aktivmasse forbundet
med de direkte investeringer:

Lokal egenkapitalfremskaffelse.
Linefinansiering, herunder koncernlin?), f.eks.
til opkeb af lokale virksomheder (. knopskydning™}.
Overskud udloddes ikke.
Positiv verdiregulering af aktiver i datterselskab,
herunder inflationsregulering.

I folgende tilfelde overvurderes de direkte investeringer:

Overfersel af driftstilskud o.1.

Konvertering af almindelig gzld, herunder
vategeld, til ansvarlig kapital (modregning).

Negativ verdiregulering af aktiver i datterselskab.

1} Udadgiende koncernlin er siden 1985 i valutastatistikken registrerer under ,,@vrige erthvervsmaessige l4n og
kreditrer”, mens indadgiende koncernlan siden 1983 er registreset som finansldn. (Indeid 1983/1985 regi-
streredes koncernlin med en lebetid pd mindst 5 &r under direkte investeringer. I Nationalbankens tabel-
matetiale er tal tilbage til 1976 kortigeret for zndret definition.)



19

Sammenlignes Nationalbankens opgarelse over direkte investeringer med (ejerandelen
af) egenkapitalen i datterselskabet i stedet for den samlede aktivimasse, bliver der bedre
overenssternmelse, idet felgende afvigelser, jf. ovenstdende, falder bort: Lokal egenkapi-
talfremskaffelse, linefinansiering mv. og modregning.

Hertil kommer, at bruttotallene pivirkes, ndr selskabers ejerforhold inden for en kon-
cern omsirukuareres ved keb og salg mellem flere datterselskaber og moderselskabet,

Endelig skal opmarksomheden henledes pa, at nettotallene for sivel udadgiende som
for indadgiende investeringer er nye investeringer fracrukker repatsieringer (afvikling
eller afhzndelse) af tidligere foretagne investeringer.

Ud over Nationalbankens opgerelse over direkte investeringer findes der enkelte andre
offentligt tilgengelige danske kilder. Som nzvnt ovenfor udarbejder Danmarks Statistik
arligr en kapitalbalance, herunder statustal vedrgrende direkte investeringer. Danmarks
Statistik udarbejder endvidere med mellemrum {senest pr. ultimo 1976} en opgerelse
over udenlandsk-ejede firmaer i Danmark. En ny undersogelse pr. ultimo 1985 er under
udarbejdelse. Monopoltilsynet udgiver en 4rlig ovetsigt ,,Fusioner og virksomhedsover-
tagelser i dansk erhvervsliv”, herunder udenlandske selskabers virksomhedsopkeb i Dan-
mark. En halvirlig opgerelse, der samtidig registrerer danske virksomhedsovertagelser i
udlandet, udarbejdes pi privat basis. Falles for begge disse opgerelser er, at de hoved-
sagelig bygger pd offentligt tilgeengeligt materiale.

Kvartalsvise tal for direkte investeringer offentliggares af Nationalbanken i oversigten
~Registrerede betalinger til og fra udlandet”, som udsendes dagen efter Danmarks Stati-
stiks publicering af betalingsbalancetal. Tilsvarende opgerelser optrykkes her 1 Kvartals-
oversigten {side 7 i tabelafsnirtet). I disse opgerelser repreesenterer ,, Aktiver” udad-
giende investeringer, mens ,,Passiver” representerer indadgdende investeringer. Ende-
lig bringes en tilsvarende landefordele oversige 1 Nationalbankens drsberetning.

Det er, if. tabel 1, bemazrkelsesverdigt, at den markante forskel, der i de senere 4r er
opstiet mellem nettotallene for udadgiende og indadgiende investeringer, ikke genfin-
des mellem de tilsvarende bruttotal.

At udadgiende investeringer netto har veret matkant sterre end de indadgiende,
skyldes, at repatrieringer af indadgdende investeringer (herunder af akkumuleret ikke-
udloddet overskud) de sidste par & har ligget pd et hejc niveau. Bl.a. slar de senere drs
ejerskifter inden for oliebtanchen tydeligt igennem (jf. tabel 2 og 3), idet repatrieringerne
af indadgiende investeringer typisk har ovessteger de i samme forbindelse registrerede
~nye” indadgiende investeringer. Endvidere medvitker kapitaloverfersler til udlands-
danskere tif en systematisk skevhed i statistikken, idet overfersler til valutaudlendinge,
der har fast bopzl i udlandet, registreres som repatrieringer af indadgaende investerin-
ger, uanset at der ikke oprindelig er registreret indadgiende investeringer, idet de pé-
gzldende petsoner da var valutaindlendinge. Disse overforsler har i de senere ar ikke
veret ubetydelige, idet niveauet pr. 4r har ligget pd over % mia.kr. mod % mia.kr. i
1983. Det kan ikke udelukkes, at denne udvikling skal ses i ssmmenhang med arbejdet
i det sikaldte B-50 udvalg, et udvalgsarbejde, der i begyndelsen af 1987 medfarte frem-
settelse af en rekke skattemassige lovforslag i Folketinget.

Kapitalovetforsier 1 form af driftstilskud har i de senere 4r andraget under ¥2 mia.kt.
om 4dret bortset fra 1984, hvor belsbet var 3 mia.kr., for de udadgiende driftstilskads
vedkommende, og et par hundrede mill.kt. om 4ret for de indadgdende drifestilskuds
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vedkommende. Udadgiende driftstilskud har saledes belebsmassigt typisk vaeret mere
end dobbelr 53 store som indadgiende driftstilskud. Det ma bemarkes, at flere virksom-
heder vzlger at karakterisere underskudsdekning som ny kapicaltilfarsel eller som kon-
cernldn. Niveauet for udadgiende koncernlin steg sdledes med 1 mia.kr. i 1986 i for-
hold til drene forud.

Belsbsmassigt er hovedparten af de direkie investeringer koncentreret pa forholdsvis
fa storre virksormheder.

Tallene for 1. kvartal 1987, iszt vedtorende udadgiende investeringer, er pavirket af,
at et selskab har foretaget en indadgiende investering i Danmark i et selskab, som igen -
suppleret med et betydeligt finanslin — har foretaget en udadgiende investering 1 et
tredje land.

Fordelt p4 lande er det tydeligt, at det iszr er i de nere lande, EF-landene og de not-
diske lande, at der investetes eller hentes kapital fra. Iszr de store indadgiende investe-
ringer fra de nordiske lande er bemarkelsesveerdige. Hertil kommer store investeringer
igennem de senere 4r i USA. Der har vaeret tale om 4, men stote projekter. Det md dog
bematkes, at landefordelingen baseres pd det land, hvorfra elier hvortil betalinger fin-
der sted. Der er ikke i alle tilfzelde sammenfald mellem dette land og det land, hvorfra
investeringen kontrolleres, eller hvori investeringen fysisk har fundet sted. T disse tilfalde
vil landefordelingen vaere misvisende.

I tabel 2 og 3 er de dirckte investeringer henholdsvis repatrieringer de senere 41 fordelt
p4 forskellige erhvervssektorer med baggrund i en gennemgang af alle enkeltanmeldel-
ser over 2 mill.kr. af betalinger mv. vedrerende direkie investeringer. Herved er sektor-
fordelingen foretaget p4 basis af materiale, der belgbsmeassigt omfatter ca. 90 pet. af alle
direkte investeringer.

Under ,, Transport” er det, ud over rederiakeiviceter, iseer SAS, der dominerer. Investe-
ringer i SAS-materiel i Danmark, herander dansk indregistrerede fly, betragtes som en
direkte investering fra Sverige (SAS’ hovedkontor i Stockholm). Afskrivninger pd SAS’
aktiver i Danmark registreres som en repatriering af en indadgiende investering.

Under ,,Energi” er ud over olieselskaberne, som omtalt ovenfor, medtaget dels de ud-
adgdende investeringer iser i USA, der fra 1986 er foretaget 1 vindmefler, og dels de ind-
adgdende investeringer, der vedrarer dekning af udgifter til efterforskning af olie mv. i
Danmark.

nFinansiering mv.” omfatter ud over pengeinstitutter forsikringsselskaber og ejen-
domsselskaber o.lign. Den kraftige nedgang i repatrieringer af udadgiende investerin-
ger indril 1. kvareal 1987 afspejler, at pengeinstitutterne har vasret igenniem en periode,
hvor ejerandele i konsortialbanker afvikledes til fordel for egne etableringer.

Mens udadgiende investeringer hovedsagelig finder sted inden for den finansielle sek-
tor my. samt gvrige ethverv, er energi- og transpoitsektorerne mere dominerende, hvad
angdr de indadgiende investeringer. Dette forklarer ¢ii en vis grad de nordiske landes
dominans vedrerende indadgiende investeringer de senere 4r.

Den betydelige stigning i niveauet for udadgiende investeringer (brutto) 1 1986 i for-
hold til drene forud kan forklares dels ved anpartsinvesteringer i vindmeller for knap
1 mia.ks, 1 USA og dels ved fortsat vaeckst i gvrige erhvervsvirksomheders udadgiende in-
vesteringer. Nettoveksten et endvidere merkbart pivitket af, at den finansielle sektor i
bred forstand fortsat har udbygget sine udenlandske aktiviteter, uden at dette lengere |
starre omfang er finansieret ved repatrieringer. Pengeinstitutternes udadgiende investe-

E3)

ringer, der udger hovedparten af investeringerne opgjore under |, Finansiering mv.” I

2
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tabel 2 og 3, mi ses pa baggrund af det fortsatte behov for dansk erhvervsmaessig ldntag-
ning i udlandet og danske pengeinstitutters enske om at deltage [ denne kreditformid-
ling.

Vaksten i de udadgiende investeringeri 1986 og i 1. kvartal 1987 i forhold til niveauet
1 drene forud har siledes baggrund i en rekke sztlige forhold. Den samme tendens synes
at gore sig gzldende for repatrieringer af indadgdende investeringer. Der md derfor
advares imod at drage for hdndfaste konklusioner pi basis af de 14 tal.

Direkte investeringer fordelt pi landegrupper Tabel 1
De Dhvrige I ale
o | Nordiske USA OECD- Andee
Lande lande brutro netto

Millioner kroner

Danske investeringer

i udlandet

1983 ............ 748 151 776 182 309 2166 934
1984 ............ 1180 369 1 169 164 574 3 456 2 465
1985 ... ... .. .. 1 460 368 1331 373 257 3 789 2 699
1986 ... ... .. 2 142 822 2 081 430 390 5 863 5 224
1987 1. kvt. ... .. 1193 380 374 89 64 2 100 1588
Udenlandske investeringer

¢ Danmark

1983 ... .. 863 695 403 161 18 2 140 937
1984 ... ... .. 697 1073 538 111 85 2 504 111
1985 .. ... 638 1770 542 132 31 3113 1315
1986 ... .ol 913 %154 353 97 176G 4 889 1305

1987 1.kvt. ..... 125 959 138 56 127 1405 1089
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Tabel2  Direkte investeringer fordelt pd udvalgte erhvervssekiorer

Finan- Dvrige

Transport Energi sieting cthvervs- T alt
mv. virksomheder

Procent MilLks.
Danske investeringer
i udlandet
1983 ... 16 19 65 100 2 166
1984 ........... 20 —_ 28 52 100 3 456
1985 ......... .. 10 — 30 60 100 3789
1986 . ......... 6 15 26 53 100 5 865
1987 1. kvt. 17 4 10 69 100 2100
Udenlandske investeringer
i Danmark
1983 ... .. 9 19 16 56 100 2 140
1984 ........... 26 7 13 54 100 2504
1985 ... ... ... 41 19 8 32 100 3113
1986 ........... 25 32 12 31 100 4 889
1987 1. kvt. 12 0 7 81 100 1405
Tabel 3 Repatrieringer af direkte investeringer

Jordelt pid udvalgte erbvervssektorer
Finan- Wvrige
Transport Energi siering erhvervs- Tal
mv, virksomheder

Procent Mill kr.
Danske investeringer
[ udlandet
1983 ... ... .. 1 — 21 78 100 1232
1984 ... ....... 0 _ 63 37 100 991
1985 ......... .. 4 —_ 27 69 100 1 090
1986 ........... i — 7 92 100 641
1687 1. kvt. — — 60 40 160 512
Udenlandske investeringer
i Danmark
1983 ......... .. — — 31 69 160 1203
1984 ... ....... 23 18 3 56 100 2393
1985 ... ... 14 4 4 82 100 1798
1986 ........... 12 51 1 36 100 3 584
1987 1. kvt. — e — 100 100 316
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Uddrag af
nationalbankdirekter Erik Hoffmeyers
indleg pa Realkreditrddets drsmede
fredag den 10. april 1987

Jeg har tidligere advaret mod at hfte sig ganske stzedigt ved enkelte tal, men efter de
skan, vi kan foretage for mjeblikket, regnes der nok stort set med, at underskuddet vil
blive reduceret fra ca. 35 mia.kr. i 1986 til et sted omksing 20 mia.kr. 1 1987.

Det afhenger i meget stor udstrekning af en fakeor, der har vist sig at vare yderst
usikker igennem de senere 4r, nemlig udviklingen i forbrugskvoten — dvs. den andel af
ens indkomst, som man anvender til forbrug, herunder indkeb af varige forbrugsgoder.
Det modsvarende er naturligvis den resterende del, der anvendes til opsparing.

Forbrugskvoten er igennem opgangskonjunkeuren steget overraskende staerke, men vi
venter, at den nu vil stabilisere sig pa et noget lavere niveau, selv om neppe nogen med
sikkerhed vil kunne sige p4 hvilket niveau, og heraf athenger kolossalt meget.

Det er i vitkeligheden den centrale faktor for udviklingen pd betalingsbalancen i lobet
af 1987.

Dette er baggtunden for, at vi fra Nationalbankens side har givet udteyk for det syns-
punke, at man i de kommende mineder neje ber felge udviklingen i forbruget, og hvis
det viser sig, at det stadig kommer til at ligge for hejt, s& md man foretage indgreb. Men
vi mener, at man skal se tiden an, 1 hvert fald nogle méneder, inden man tager beslut-
ning om eventuelle indgreb.

To andre faktorer, der betyder meget for udviklingen pd betalingsbalancen, er vor
konkurrenceevne og konjunkturudviklingen i udlandet.

Den afmatning, der sker i skonomien, bererer ikke mindst byggeriet, hvor vi forven-
ter en kraftig afdempning, iszr for boligbyggeriets vedkommende.

Det betyder, at tilbudsgivningen og dermed cfterhinden obligationsudstedelsen ma
forventes at g vaesentligt ned.

Det kan medfare, at nogle af de ikke helt rationelle restriktioner, der er blever indfart
i de senere ir for realkreditinstitutternes vedkommende, méske vil kunne afvikles igen,
men selvsagt ikke pa en sidan mide, at man svekker den stramme skatcemaessige linie
mod renter vedrarende forbrugslin.

Man har allerede opnier at f§ tilbudsgrensen forhajet fra 70 pet. til 80 pet., hvad vi
synes, et en rigtig beslutning, ligesom vi haber, at man kan finde en ordning, der skaber
samme sikkerhed for lintager med kursudsving som den cidligere kontantidnsordning.

Derimod er der pd om- og tilbygningsomridet s mange restrikcioner, at det neppe er
rationelt i et veludviklet kreditsystem.

Det har vaeret en stor tilfredsstillelse for os, at man har taget konsckvensen af walrige
opfordringer om at begrense det kreditfinansierede forbrug ved at skeerpe skattereglerne
i stedet for almindelige, men ineffekcive henstillinger til pengeinstitutterne.

Det er den eneste rationelle mide at gribe ind over for forbrugslin, men det betyder
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pd den anden side, at man ber gennemgi de restriktioner, der er indfart i det kreditpoli-
tiske system med henblik pd at begranse kreditfinansiering af forbrug, for at konstatere,
om de stadig er nedvendige.

Jeg skal ikke i detaljer g3 ind p4 hvilke restriktioner og 1 hvilket tempo, de ber afvik-
les, men jeg m4 dog sige, at et modstykke fra realkredittens side til en mere rationel ad-
ministration mé vaete, at det pd meie overbevisende mide dokumenteres, at omkost-
ningsbevidstheden spiller en rolle ogsd i realkreditinstitutionerne.

Det kan ikke undgi at vakke opmatksomhed, at omkostningerne er steget ganske
voldsomt i de senere 4r, og det ville méske vate en god id€, at Realkreditrddet selv gen-
nemforte en dybtgiende analyse af omkostningsudviklingen i realkreditinstituteerne,
som kunne offentliggetes, siledes at man kunne f§ dokumentation for, pi hvilke omri-
der omkostningerne er steget, og hvad 4rsagerne har veret. Jeg er klar over, at detien vis
udstrekning er gjort af enkelte institutter.



Tabeller og figurer



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

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

. Oplysninger foreligger ikke
Forelobige eller ansliede tal
__ Databsud

1 tabeller, hvor banker og spafekasser indgir, er
tallene cksklusive fereske og grenlandske banker
og spatekasscr, men inklusive herverende filialer
af udenlandske pengeinstituzter.



Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver

Akitlver Passiver
Den officielle likviditer?) Statens tilgode-
] Seddet- havende

) Netto- Obliga- Indlans-

Ultimo?) fordringer | Udidn®) tioner o8 Indlin) ; ,_ans
Guld?) P ud- og aktier mm?[}; eviser Lebende Postgirc-
landet om.e konto?) midier

m.y.
Millioner kroner

1976 ... 501 4052 2 108 15 754 9 682 591 . 9336 - 736
1977 ... 577 8 794 4 618 13 089 11 044 718 ° 14 408 — 425
1978 ... L. 594 15 567 5 236 11 478 12 016 1588 . 17 686 768
1979 .. 3280 16 866 5 204 11 400 13 254 1568 . 14 184 2234
1980 .. ......... 5 74t 19 692 2 589 11 876 14 151 1273 . 12 198 1 826
1981 ........... 4759 18 379 2 836 10 866 15 288 1642 . 4 857 1 887
1982 ........... 5 663 18 687 8255 10 7067 15 939 930 . 6 943 2 325
1983 ........... 6 137 35 133 8 049 14 657 17 045 571 . 19 624 2 872
1984 ......... .. 5 661 33 969 11 692 11521 18 716 2507 . 12 346 4 329
1985 ... ... .. 4772 48 716 26 196 13 760 20 155 2 562 23 816 16 207 5 142
1986 ........... 4675 31189 42875 23880 | 21339 767 7907 49 499 1491
1983 Marts. ... .. S 663 20 925 13 357 11 471 15 765 635 . 14 689 2 492
Juni. ... 5 663 26 439 975 11992 16 305 4 024 . 3 427 2711
Sept....... 5 663 30178 2 857 12 004 15 837 1430 . 11 082 2 686
Dec. ...... 5 663 31 280 7973 12 053 17 045 573 A 15 907 2872
1984 Marts. ... .. 6 137 32 204 3210 12 425 16 559 710 4 10 792 183
Juni.. ... 6 137 31 209 4 438 12 762 17 422 1739 . 8 186 1141
Sept....... 6 137 38 776 6 455 12 986 16 839 2 455 . 16 908 580
Dec. ...... 6 137 31 338 11 581 13 111 18 716 2502 . 9 272 4329
1985 Marts. ... .. 5 661 44 044 7736 11540 17 944 2528 . 19 586 1
Juni.... ... 5 661 56 387 8 693 11 649 19 731 3 089 . 23 634 2 266
Sept. ...... 5 661 49 578 16 481 11 189 18 438 2 841 15 465 14 193 2 432
Dec. ...... 5 661 51 076 26 203 11 270 20 155 2562 23 816 13 184 5 142
1986 Jan........ 4772 43 974 19 348 13 810 18 944 2796 21 748 § 400 362
Feb. ...... 4772 41 702 22 603 13 898 18 856 2511 24 407 8 082 8
Margs. ... .. 4772 38 990 29 252 13 987 19 437 2 25% 24 039 12 480 1106
April. ... .. 4772 37 397 37 869 14 043 19121 2 240 36 363 8569 - 143
Maj ....... 4772 35 341 32 554 14 087 20 251 1898 31 380 4719  -1002
Juni.. ... 4772 33 067 35970 14 151 20 600 1975 27 749 8534 -~ 636
Juli ..o 4772 26 036 20731 23 081 20 161 1355 13 330 10552 - 639
Aug. ...... 4772 34 187 16 660 25 010 19 757 1748 10 686 19776 - 1362
Sept....... 4772 29 589 18 770 25 010 19 504 1652 5 808 23794 -~ 643
Okt. ...... 4772 30 577 17 035 25 006 19 741 1169 4 845 24 745 - 848
Nov. ...... 4772 37 090 31945 25 661 20 033 654 4 477 47 147 - 747
Dec. ...... 4772 31 681 42 863 25 709 21 339 750 7 907 48 424 1491
1987 Jan. .. ... .. 4 675 23 321 46 243 23 837 20 049 1195 4 351 46 937 - 813
Feb. 4 675 31 667 43 272 23 872 19 826 1398 4278 52 746 -1 751
Marts. . . ... 4675 44 822 32152 23 892 19 675 1270 4554 57 441 - 2227

B

~
——

)

Da taliene ultimo 4ret er statustal, mens tallene ultime mane-
den er balanceral, kan rallene ultimo december afvige fra tallene
ultimo #ret.

Danmatks officiclle internationale likviditet er specificerer pi
side 2. Kursreguleringer af den officielle likviditet medfsrie § 1976
en forringelse p& 146 millke., § 1977 en forbedring pd 109
mill.kr., i 1978 en forringelse pd 1.578 mill.kr., 1 1979 en forbed-
ring pd 4.315 mill.ke., i 1980 cn forbedring pd 4.597 millkr., i
1981 en forbedring pd 2.556 mill.kr., i 1982 en forbedring pi
3.436 mill k., i 1983 en forbedring pd 4.471 mill ke, i 1984 en
forbedring pd 2.214 mill.ke., i 1985 en forringelse pd 3.274
mill.kr., 1 januar 1986 en forringelse pd 219 mill.kr., ved status
ultime 1986 en forringelse p& 588 mill ke. og i jannar 1987 en for-
ringelse pd 44 mill.kr.

I 1976 er guldbeholdningen optaget til en vaerdi beregnet pd

grundiag af centralkursen 1 kr. = 0,112575 g fint guld. Fra og med
1977 er beholdningen beregnet pd grundlag af 1 kr. = 0,103737 g
fint guld. Fra og med 1579 er veerdien af beholdningen ved status-
opgerelserne opgjort pi grundlag af den af Den europziske Fond
for monetest Samarbejde beregnede gennemsnitspris for det neer-
mest forudgiende halvir, dog hejst prisen den nastsidste hverdag
i perioden. Ved status 1986 er veerdien af 1 ounce fint
guld = 365,439 ECU svarende til 1 kr. = 0,010835 g fint guld.

4} Bankers og sparckassers mellemvazrender med Nationalbanken et
specificeret pd side 15.

5y Inklusive , Konsolideringskonto”, der ophavedes 1. januar 1983,
hvor saldoen overfertes til |, Lobende konto”.



2 Danmarks internationale likviditet
Officie} likviditet
Nationai- National- " Serlige National-
bankens bankens Eurolp ziske trzkni;gigs- RC?ﬁ-“’e' Officiel bankens Officiel
Ultimoi) guld- fordringer vahuam rettigheder st 11;g likviditet forpligtelser likviditer
behold- pi Cr;ECCI:UU 1 IMF o;&rpor brutto over for netio)
ing?) udlandet (ECU) (SDR) ) udlandet
Milliener kroner
1976 ... ... 501 3871 . 551 450 5 373 820 4553
1977 ... 577 7 987 . 681 511 9 756 385 9371
1978 ........ 594 14 830 . 649 455 16 528 337 16 191
1979 ... ... 3 280 12 670 3 084 972 543 20 549 403 20 146
1980 ........ 5 741 15 981 2 336 1056 798 25 912 479 25 433
1981 ........ 4759 14 283 2077 1471 898 23 488 350 23 138
1982 ........ S 663 14 796 2035 1631 923 25 048 698 24 350
1983 ........ 6 137 27 569 4 805 1227 2120 41 858 588 41 270
1984 ........ 5 661 27 19¢ 3234 1747 2 368 40 200 570 39 630
1985 . ....... 4772 41 328 4194 1759 2 040 54 093 605 53 488
1986 . ....... 4 675 33 562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1986 Jan.. ... 4772 36 139 4 656 1758 2057 49 382 636 48 746
Feb. ... 4772 33 596 4 636 1758 2081 46 863 389 46 474
Mazts .. 4772 31 063 4 406 1831 2070 44 142 380 43 762
April. .. 4772 30 868 2875 1831 2070 42 416 247 42 169
Maj.... 4772 28 752 2875 1831 2119 40 349 236 40 113
Juni ... 4772 27 677 2875 1881 24073 39 278 1439 37 839
Juli .o 4772 30 333 2 437 1 881 2 086 41 509 10 761 30 808
Aug. ... 4772 29 551 1913 1881 1990 40 107 1148 38 959
Sept.. .. 4772 33 987 1911 1 904 2032 44 606 10 245 34 361
Okt. . .. 4772 34 134 2013 1912 1979 44 810 9 461 35 349
Nov. ... 4772 34 123 438 2022 1212 42 567 705 41 862
Dec. ... 4772 33 844 412 2022 1303 42 353 5 900 36 453
1987 Jan..... 4675 41 631 549 1862 1143 49 860 21 864 27 996
Feb. ... 4675 46 414 533 1874 964 54 460 18 118 36 342
Marts .. 4675 42 806 503 1764 36 49 784 287 49 497
Banker Sparekasser Bankers og Samlet
spatekassers | international
Ultimo®) Valuta- Valuta- Nettovaluta- Valuta- Valura- Nettovaluta- ncstttlgl‘]’fgf;a hi‘:‘:;m
aktiver passiver suilling aktiver passiver stilling
Millioner kroner
1976 ........ 10 216 8 230 1986 204 172 32 2018 63571
1977 ... 14 975 12 702 2273 1256 327 929 3 202 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 3 977 3132 845 419 23 557
1982 ..., ... 45 703 45 316 387 3632 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 ........ 112 600 116 897 -4 297 14 600 15 765 - 1165 — 5462 48 026
1986 ........ - S - 3218% S S 732% - 2 486* 35 378*
1986 jan..... 116 196 121 264 - 5068 15 032 16 855 - 1823 — 6891 41 855
Feb. ... 116 366 123 884 -7518 15 418 17 999 - 2581 - 10 099 36 375
Marts .. 108 323 114 498 - 6175 17 409 19 297 - 1888 — 81063 35 699
April. .. 116 344 120 147 - 3803 18 655 20 474 - 1819 - 5622 36 547
Maj. ... 117 033 122 884 -5 831 20 397 21 853 — 1456 - 7287 32 826
Juni ... 123 659 127 264 - 3605 20 367 21 134 - 767 - 4372 33 467
Juli . ... 124 829 127 171 - 2342 21 513 21 883 - 370 - 2712 28 096
Aug. ... 111 119 118 214 - 7093 21 045 22 231 - 1186 - 8281 3¢ 678
Sept.... 105 695 107 583 — 1888 21 769 21 793 - 26 - 1914 32 447
Oke. ... 105 404 108 558 -3154 21 287 21777 - 490 - 30644 31 705
Nov. ... 100 116 104 857 - 4 741 21 799 21 293 506 - 4235 37 627
Dec. ... 96 897 100 404 - 3507 20 863 20 091 772 - 273 33 718
1987 Jan... .. 104 121 104 576 - 455 20 867 18 697 2170 1715 28 711
Feb. ... 102 506 103 274 - 768 21 699 20 005 1 694 926 37 268
Marts 102 727 107 410 ~ 4 683 21 906 21112 794 - 3889 45 608

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



(fortsat) Danmarks internationale likviditet
Mia.kr.
ULTIMOD MANEDEM
60 Officiel likviditet brutto &0
i Bankors og spoarekassers nettovalutastilling ffl II.'.I 5
< Samlet international likviditet netto f {
AN
40 \ J'i —1 \ 40
- J \ I
=11 /\ |
A\ PAY
30 N8 j \r 1"._,/ \ 20
A Ras. |
: / XA 20
. A \A \V” i b, o
ol 5
-
o o
10 10
-20 20
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Officiel likviditet Bankets
oot Serlige National- o8 Samlex
Nasional- | adonal- Europaxiskel reknings- | Reserve- bankens spare- rorer-
bank: bankens IP Ing i Officiel P Officiel kassers national
Ultimo) AOSERS | fordringer [ VAU fHES o SIS ) ynidie | MO0 likviditet | nerto- | likviditer
tdbe- heder heder ver for ligtelser
Budh i enhe : @ it brutto pligr netro valuta- nette
holdning dlpa d (ECU) i IMF IMF over for ik
udlandet (SDR) adlandet stilling
Mitlioner SDRS)
1976 ......... 63 576 . 82 67 788 122 666 300 966
1977 ... 67 1138 . 97 73 1375 35 1320 457 1777
1978 ......... 69 2 237 ° 98 69 2473 31 2 422 119 2541
1979 ... 464 1792 436 138 77 2907 57 2 850 319 3169
1980 ......... 748 2083 305 137 111 3 384 62 3322 33 3355
1981 ......... 558 1675 244 173 105 2755 41 2714 49 2 763
1982 ......... 612 1 600 220 177 100 2709 76 2 633 89 2722
1983 ... ..., 594 2 666 465 119 205 4 049 57 3992 - 380 3612
1984 ......... 513 2 461 293 158 214 3 639 51 3588 - 273 3315
1985 ......... 485 4202 427 179 207 5500 62 5438 - 355 4883
1986 ......... 520 3734 44 207 127 4632 642 3990 - 276% 3 714%
1986 Jan. ..... 485 3 689 475 179 209 5 037 65 4972 - 703 42069
Feb. .. ... 485 3 548 462 181 212 4918 41 4 877 -1067 3 810
Mares . ... 485 3162 449 187 210 4493 3¢ 4454 - 820 3634
April .. .. 485 3 241 302 187 210 4 425 26 4399 - 390 3809
Maj ..... 485 2 945 295 189 212 4126 24 4 102 - 746 3 356
Juni . ... 485 2 881 299 192 211 4 068 156 3918 ~ 455 3463
Juli...... 485 3192 256 192 212 4337 1126 3213 - 285 2 926
Aug. . ... 485 3 154 204 1935 202 4 240 123 4 117 ~ 884 3 233
Sept. .. .. 485 3 666 200 195 206 4758 1105 3653 - 206 3447
Okt.... .. 485 3 694 218 195 201 4 793 1024 3769 - 395 3374
Nov. .... 485 3773 48 207 117 4 630 78 4552 - 468 4084
Dec...... 485 3 766 46 207 127 4 631 657 3974 - 304 3670
1987 Jan. ... .. 520 4 798 63 207 126 5 714 2520 3194 198 3392
Feb...... 520 5 328 61 209 105 6223 2 080 4 143 106 4 249
Marts .. .. 520 4 883 58 197 0 5658 33 5625 - 444 5181

#) Danrmarks kvote minus fondens beheldning a«f danske kroner,

sifremt belabet er positive. Fra og med 1983 er kvoten hogfert pd

basis af 711 mill.SDR.
4} Se note 2, side 1.

%} Definitoriske &ndringer medferte pr. 1. januar 1977 et fald p& 260

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

¢} Guldbeholdningen er dl og med 1979 beregnet pd basis af 35 SDR

pr. ounce, derefrer ved hver statusopgerelse opgjort p grundlag af

den af Den europziske Fond for menetzrt Samasbejde beregnede

gennemsnitspris for nermeste forudgiende halvir, dog hejst prisen
den nastsidste hverdag [ perioden. Szrlige treskningsrettigheder

og reservestillingen over for IMF er faktiske saldi i SDR. @viige

poster er beregnet som bogfart verdi i danske kroner omregnet

efter SDR-kursen pi opgerelsestidspunkret.



4 Middelturser i Kobenbavn for visse valutaer
samt indeks for effekity kronekurs

G:;?ﬁ;; Hajest Lavest Gf:;g](ig} Haejest Lavest G:r;?ﬁ? Hajest Lavest
Kronet pr. 100 enheder af den enkelte valuta
ECUY} SDR?) US-doliars
1984 ... 814 83 822 74 798 GO 1060 85 1118 32 1000 21 | 1036 07 1145 23 930 50
1985 ... 802 22 811 50 792 20 1072 62 1177 78 083 53 | 1058 61 1243 25 896 90
1986 ... ... .. 793 69 804 25 783 30 947 87 99277 808 78 | 808 46 908 60 734 25
1986 2.kvt. ... .. 706 07 804 25 792 10 964 06 992 55 947 18 | 83052 883 85 802 75
3. — 794 68 799 00 788 70 943 87 963 62 924 15 | 785 04 818 15 756 00
4., — ... 786 07 789 05 783 30 913 34 926 80 898 78 | 757 46 780 35 734 25
1987 L. kvt...... 78115 786 00 778 05 87619 89663 862 98 { 695 00 731 80 675 00
Januar .. ... 783 07 786 00 780 50 88170 896 63 86298 1 70503 731 80 675 00
Februar.... 779 10 780 90 778 05 870 39 880 25 863 49 | 689 57 704 35 678 50
Marts. ... .. 781 19 783 25 779 25 876 20 881 77 87079 | 690 35 700 25 681 70
Sterling D-rmark Svenske kroner
1984 . ... 1380 23 1437 50 1297 40 364 00 368 39 357 84 | 125 19 129 98 122 14
1985 ...l 1363 89 145925 1257 50 360 19 364 60 356 45 | 123 04 128 19 118 28
1986 .. ......... 118593 1308 25 1062 00 372 99 378 76 36394 | 11350 118 95 108 20
1986 2. kve. ..., 125269 1288 0C 1231 90 369 81 371 54 367 40 | 115 42 118 43 114 33
3, — .. 117022 125025 1102 50 376 17 378 76 37122 | 112 66 114 50 11¢ 70
4., — ... 1082 46 1110 20 1062 00 377 34 378 76 376 18 | 109 53 110 77 108 20
1987 L.kvt...... 107183 111400 1037 25 377 76 380 80 37583 | 106 81 108 19 105 10
%:anuar ..... 106155 108100 1041 25 37929 380 80 378 60 | 106 67 107 90 105 10
ebruar.... 105263 1070 90 1037 25 377 61 378 61 376 80 | 106 03 106 67 105 21
Marts. ... .. 1099 07 111400 1071 95 376 43 377 90 37583 | 107 ¢4 108 19 106 70
Norske kroner Fraunske francs Belgiske francs
1984 ........... 126 95 129 80 123 45 118 57 119 75 116 73 17 933 18 10 17 735
1985 ... 123 15 126 09 118 20 118 04 115 30 116 53 17 860 17 995 17 735
1986 ... ... 109 38 119 67 99 33 116 75 120 50 114 40 18 126 18 29 17 82
1986 2. kvt ... .. 112 45 119 67 108 19 116 29 120 20 115 44 18 129 15 18 18 01
3.o— 106 26 108 80 103 70 115 76 116 32 115 07 18 206 18 29 18 08
4, — ... 101 50 103 63 99 33 11521 115 50 114 40 18 161 18 21 18 115
1987 1. kvt ... .. 98 83 100 22 97 50 113 42 114 53 112 93 18 229 18 400 18 145
Januar .. ... 98 33 99 22 97 50 113 80 114 53 113 26 18 269 18 400 18 175
Februar . . .. 98 42 99 03 97 75 113 36 113 51 113 04 18 243 18 300 18 203
Marts. . ... . 99 69 100 22 98 79 113 11 113 45 112 93 18 177 18 250 18 145
Schweizerfrancs Hollandske gylden Italienske lire
1984 ... 441 12 456 90 428 60 32287 32608 316 78 0 5899 0 5975 G 5797
1985 ... 432 42 446 70 417 37 31940 32375 315 38 05546 0 5840 ¢ 53006
1986 ....... .. 45113 471 35 430 15 330 67 335 74 32298 0 5431 0 5499 G 5332
1986 2. kve. . ... 445 31 453 75 436 45 328 37 329 90 326 30 0 5396 ¢ 5435 05372
3 — .. 465 22 471 35 455 20 333 62 335 74 329 33 ¢ 5465 0 5499 ¢ 5408
4, — ... 455 27 465 60 447 80 333 96 335 43 333 02 0 5450 0 5462 0 5430
1987 1. kvt...... 449 55 455 25 445 90 334 67 337 60 332 82 05320 0 5437 0 5281
{:anuar ..... 452 12 455 25 450 00 336 22 337 60 335 18 0 5357 G 5437 G 5321
ebruar.... 447 29 449 25 445 90 334 53 335 70 333 68 G 5310 G 5322 05301
Marts. ... .. 449 15 453 00 445 90 333 33 334 76 33282 05293 0 5300 G 5281
Japanske yen Irske pund Effekiiv bronckurs’)
1984 ... £3586 46250  40730] 112267 112850 111475 | 864 877 84 8
1985 ... ... 4 4441 4 7560 422007 1121 82 1133 25 1110 20 87 3 89 8 85 4
1986 ... 4 8179 5 1440 4 41701 1083 47 1130 00 1024 00 91 3 94 4 887
1986 2. kvt ... .. 4 8901 5 0050 4 6760) 1123 72 1130 00 1115 00 90 3 90 9 887
3. — 5 0374 5 1440 4 9360 | 1069 61 1125 00 1034 25 91 3 925 90 3
4, — ... 4 7284 4 9575 458701 1028 12 1035 75 1024 00 935 94 4 925
1987 1. kvt...... 4 5380 4 6685 44550 1008 73 1027 25 1003 00 95 4 96 3 94 4
%anuar 44444 45589 4 6160 4 4550 1014 80 1027 25 1003 65 95 2 96 3 94 4
ebruar . ... 4 4933 4 5605 44592 1005 49 1009 40 1003 00 959 96 2 95 3
Marts. ..... 4 5587 4 6685 4 48851 1005 89 1008 73 1004 60 952 95 8 94 8
1) Til og med 14. seprember 1984 beregnet pé basis af de kuzser, der kronens vzrdi. Indekset er beregnet pi basis af handel med indu-
indgdr i ECU-kurven. strivarer. 1983 er benyttet som vagtir. Nermere oplysninger om
%} Beregnet pd basts af de kurser, der indgir i SDR-kurven. beregningsmeroden kan fis ved henvendelse til Danmarks Natio-

3) Indeks 1980 = 100. Fald i indekser er uduryk for en forringelse af nalbank, Internationalt Kontor.



Valutakursudviklingen i forhold til dollars

UGEGENNEMSNIT

1986 1987

—— Danske kroner - = = Starling

—— Demark ~—— Svenske kroner
— ECU ~ « « Japanske yen

- - - Schweizerfrancs

Valutakursudviklingen i forhold til danske kroner

Pet.

UGEGENNEMSNIT

=25} T 1 1 g 1 e T S P———— T — -26
S B F. M. A, M. o J. A, S. 0. N. D. J. F. M.
1986 1987
—— D-mark - == Sterling
——— US-dollars Svenske kronar

—— Morske kroner



6 EMS-valutaernes indbyrdes placering

Pct.

UGEGENNEMSNIT

2 i ; Il . " 1 ; | 1 i . |
J. F. M. A M. J o A, S. 0. N. D. J. F. M.
1986 1987
—— Danske kroner - — - Hollandska gylden
D-mark Italienske lire
Franske francs Irske pund

Belgiske francs

Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgraenser pd 2% pet. Italienske lire
kan beviege sig med udsving pa op til 6 pet. over for de evrige EMS-valutaer.

Udviklingen i den effektive kronekurs

1980=100
UGEGENNEMSNIT
o6 | 4 " { . 96
95 - ! - | o5
04 | | i Faay A 94
93} t ' 4 ¥ v | L a3
92| I I ’ I i 92
91 A | . , _ P
90| 90
89 : { - ! 80
TR T T (R T P e [ e W R TR (T £ M

1986 1987

Anm.: Fald i indekset er udtryk for en forringelse af kronens vierdi. Indekser er beregnet pa basis af handel med industrivarer. 1983 er benyuter
som veegtir. Naermere oplysninger om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, International: Kontor.



Registrerede kapitalbetalinger til og fra udlandet 7
Privat sektot
Direkee Portefolje- Regi-
Offentli investeringer i%) investeringer Andre strerede
scktor‘)g Kommer- | poons. reg- kapital-
Danske Uden- clglie 14n?) screrede Tale betalinger
Danmark |Udlandet®)] vardi- land;l_(c ¥n b ka{;}tabi iale
ires) veerdi- etalinger’)
papire papirer
Millioner kroner

Fra udlandet
1977 ... 11 373 962 200 2 659 707 12966 7 481 7111 32086 43459
1978 ......... 11 616 1012 192 4623 717 13273 7 646 4835 32298 43914
1979 ... 12 407 1348 185 8 197 725 20457 10635 6307 48 054 60 461
1980 ......... 17 761 1253 388 3 960 714 25948 8510 11012 51785 69546
1981 ......... 28 114 1681 542 5552 1192 28378 8360 17215 62920 91034
1682 ......... 52 216 2191 769 5 253 2840 30 830 9022 19758 70 663 122882
1983 ......... 50 986 2 140 1232 12 976 2896 65374 11861 14418 110897 161 883
1984 ......... 66 890 2504 991 25 494 4610 139274 20097 122068 205 238 272 128
1985 ......... 68 342 3113 1090 76363 9502 143 780 46 607 15 826 296 281 3(4 623
1986 ......... 106 003 4 889 641 77 694 33 303 170 803 48 125 20115 355 570 461 573
1986 1. kvt. ... 15 180 889 55 19 846 3897 46198 20146 3443 94 474 109 654

2. — ... 23181 567 160 22474 8088 39 443 8 28C 7712 86724 109 905

3. — .. 38 309 1030 63 18 119 11 958 41292 8 545 4819 85826 124135

4, — ... 25 333 2 403 363 17 255 9360 43870 11154 43141 88546 117879
1987 1.kvt. ... 29053 1 405 512 27 439 14 243 31650 13 029 3871 92149 121 202
Til wdlander
1977 ... 2 355 508 946 1501 741 10 647 2298 S 273 21914 24 269
1978 ... 3 731 392 683 2 343 997 13038 4733 3999 26185 29916
1979 ......... 6 703 282 1078 5 146 761 18 105 5 331 5195 36098 42801
1980 ......... 7735 466 1411 4 350 781 24 906 7 098 8547 47559 55294
1681 ......... 19 233 856 1679 4916 1316 28177 10174 15059 62177 81410
1982 ......... 26 602 978 1366 5 678 3628 30953 13417 20089 76 109 102 711
1983 ......... 33 570 1203 2 166 9511 3486 62149 10616 16863 105994 139 564
1984 ... .. .. 72577 2393 3456 16622 6118 125351 10257 15665 179 862 2532 439
1985 ..., 64 045 1798 3789 591273 12 841 147 520 12370 15744 253 335 317 380
1986 ......... 69 286 3584 5865 76716 51762 174893 34821 16 656 364 297 433 583
1986 1. kvt. ... 14 862 471 1255 24289 10 565 47 444 4577 5575 94176 109 038

20— .. 19 536 709 1171 18 091 15 887 38 86C 5576 3768 84 068 103 604

3. — ... 17 961 181 928 16 706 15 197 45454 11 092 3994 93552 111513

4, — .. 16 927 2223 2511 17 630 10113 43129 13576 3319 92 501 109 428
1987 1. kvt. ... 11 533 316 2100 20954 13791 36113 12008 4800 90082 101615
Netto fra udlander
1977 ... .. 9 018 454 - 746 1157 - 34 2319 5 183 1839 10172 19190
1978 ... 7 885 620 - 491 2279 - 280 236 2913 836 6113 13998
1979 ... 5 705 1066 - 893 3051 - 36 2 351 5 104 1312 11955 17 660
1980 ......... 10 025 787 -10623 -~ 391 - 66 1042 1412 2 466 4227 142352
1981 ......... 8 880 825 - 1137 635 - 124 201 - 1814 2158 744 9624
1982 ... ..... 25 618 1213 - 597 -~ 425 — 788 - 123 - 4395 - 333 - 5448 20170
1983 ... 17 417 937 -~ 934 3465 - 589 3225 1245 - 2448 4901 22318
1984 ......... ~ 5 636 111 - 2465 8872 -~ 1507 13923 9840 - 3399 25375 19689
1985 ... 4 297 1315 -2699 17090 - 3339 - 3740 34237 82 42946 47 243
1986 ......... 36 717 1305 -5224 978 - 18459 - 4090 13 304 3459 - 8727 27990
1986 1. kvt 318 418 -1200 -~ 4443 - 6668 - 1246 15569 - 2132 298 616

2. — 3645 - 142 -~ 1011 4383 — 7799 577 2 704 3 944 2 656 6 301

3. - 20 348 849 - 863 1413 - 3239 - 4162 - 23547 825 - 7726 12622

4, — 12 406 18¢ -2148 - 375 - 733 741 - 2422 822 - 3955 8 451
1987 1. kvt 17 520 1086 —1588 6 485 452 ~ 4 463 1021 - 929 2067 19387
Anm.: Som indberettet il Nationalbanken (hovedsagelig af de auto-

riscrede valutahandlere). Disse kapitalbetalinger udger kun
en del af de i betalingsbalancen anferte kapitalbevagelser,
som ogsd omfatter ikke-registrerede kommercielle 1in og kre-
ditter, herunder banklin, hvis provenu ikke hjemferes il

Danmark.

1) Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds Hntagning i udlander.
2} Direkee investeringer omfarter ikke lengere koncernlin med en
lebetid pd mindst 5 &r. Indadgdende koncernlin er fra 1. maj 1983
registretet under finanslin, mens udadgiende koncernlin fra

1. janvar 1986 registreres under ,,Andre registrerede kapitatbera-
linger”. De respektive talserier er af hensyn til sammenlignelighed
rettet tilbage 1 tiden.

3} Inklusive danske valutahandleres investeringer i udlandet.

4} Eksklusive valutahandlernes omsztning med udlandet af uden-
landske obligationer. Inklusive valurahandiernes omszining med
udlandet af udenlandske aktier.

5) Inklusive Dansk Ekspertfinansieringsfonds og Skibskreditfondens
lingivaing tif udlandet samt anvarlig indskudskapital il danske

pengeinstitureer.



Specifikation af portefolieinvesteringer

Danske vardipapirer

Udenlandske vardipapirer

Kroncobligationer

Fremmed-
; ] Pante- mentede . Obliga-
Aktier DSg;tgsa. cijllidgi bicve obliga- 1zl Akgier tioner?) Ialt
tionert) tioner onet
Millioner kroner

Fra udlandet
1977 63 1 497 614 65 419 2 659 3ic 397 707
1978......... 67 3 064 920 90 481 4623 311 406 717
1979......... 62 2018 5672 99 346 8 197 136 589 725
1980......... 725 516 2 030 107 382 3 960 96 618 714
1981......... 1254 527 2 897 120 753 5552 249 943 1192
1982......... 637 613 3118 79 806 5 253 629 221t 2 840
1983 ......... 2126 4877 5 027 157 790 12 976 234 2 662 2 896
1984. . ....... 1458 12 982 6 943 307 3 804 25 494 2107 2 504 4 610
1085......... 1 801 39 065 24 013 204 11 190 76 363 5 487 4015 9502
1986......... 2 999 31 609 35 869 269 6 948 77 694 21 376 11927 33 303
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 8 088

3, — 857 8 146 7 547 43 1526 18 119 7 233 4725 11 958

4, — 570 4 657 10 001 91 1336 17 255 6 074 3 286 9 360
1987 1. kvt. .. 1753 11 1306 13 404 67 1085 27 439 8 554 5 689 14 243
Tl udlandet
1977 ..o 185 307 469 83 458 1501 307 433 740
1978......... 128 1153 461 77 524 2 343 312 4678 950
1979 ... .. 78 2025 2571 91 381 5 146 120 641 761
1980......... 168 1 544 1863 131 644 4 350 73 708 781
1981......... 383 1482 2 140 152 760 4916 154 1162 1314
1982......... 383 1196 3 106 246 747 5 678 186 3 442 3 628
1983 ......... 1189 2619 4 357 464 882 9511 458 3028 3 486
1984......... 1737 5 769 4829 300 3088 16 622 3 405 2712 6118
1985......... 2 308 25 899 19 768 204 11 093 59 273 8§ 399 4 442 12 841
1986......... 2 041 29 731 37 118 269 7557 76 716 32 880 18 882 51 762
1986 1. kve. .. 459 16 536 10 485 105 2704 24 285 7 660 2 905 10 565

2. — . 554 7 255 8 469 69 1 744 18 091 10 433 5 454 15 887

3. - 393 6 462 8 219 54 1578 16 706 8 880 6 317 15 197

4, — 635 5 480 9 043 41 1531 17 630 5 907 4 206 10 113
1987 1. kvt. .. 878 6 385 12 802 33 856 20 954 9113 4678 i3 791
Netto fra ndlander
1977 ... - 122 1150 146 - 17 - 39 1157 4 - 37 33
I978. ... - 60 1911 459 12 - 43 2279 - 1~ 272 273
1979......... - 16 - 7 3 101 8 - 36 3051 16 - 52 36
1980 ......... 557 - 1028 167 - 24 - 62 - 391 23 - 89 66
1981......... 871 - 955 757 - 32 -~ 7 635 96 - 220 124
1982......... 254 - 584 13 - 167 58 - 425 444 - 1232 788
1983......... 936 2 259 669 - 307 - 92 3465 - 223 - 366 589
1984.. ... ..., -~ 278 7210 2117 7 - 184 §872 - 1298 - 209 1507
1985 ... ... ... ~ 507 13 166 4 244 90 97 17090 - 2912 - 427 3 339
1986 .. ..., .. 958 1878 — 1249 0 - 609 978 - 11504 - 6955 18 459
1986 1. kvt, .. 79 - 4012 - 256 - 25 - 229 - 4443 - 4958 - 1710 6 668

2, — .. 80 5026 - 376 - 14 - 333 4383 -~ 5066 - 2733 7 799

3. — 464 1684 -~ 672 - 11 - 52 1413 - 1647 - 1592 3 239

4. — 335 - 823 58 50 5 - 375 167 - 920 753
1987 1. kvt. .. 873 4 745 602 34 229 6 485 - 559 1011 452

Anm.: Som folge af afrundinger kan der varre mindre forskelle mel-

fern summen af dec enkelre tal og de anferte totalbeleb.

1} Fra og med 6. februar 1979 ti} og med april 1983 var salget til ud-
landet af statsobligationer, der er udsted:r fra og med 1975,

suspenderet.

) Inklusive en ubetydelig netoomszetning af pantebreve og krone-
obligationer emitreret af valuraudlendinge.



Optagelse af finansign i udlandet 9

Bruttolintagning’)
Finansie-

Fromstil- | Bygge- og el tngsvitk- |, e Netto-

Land- Fiskesi lings- | anlzgs- testav- | Traos sorhed, herunder Tal Afdrag’) | Intag-

brug tskert virk- virksom- | rant- og port dejen- uoplyst it oing

somhed hed  |hotelvirk- h Onés' branche
somhed andel
m.v.
Millioner kroner

1978 ......... 1274 121 1114 700 926 1228 5 377 2 464 2913
1979 ..., 2134 121 1638 893 1014 1 803 7618 2514 5 104
1980 ......... 792 46 1256 452 737 1434 4742 3 330 1412
1981 ......... 156 65 451 157 795 1050 2824 4638 - 1814
1982 ......... 77 38 205 .. 441 420 101¢ 2264 6659 - 439
1983 ......... 499 52 1226 4017y 2323 1312 3 657 9559 8314 1245
1984 ......... 1393 200 4181 459 4666 1956 5561 1594 20097 10257 9 840
1985 ......... 2874 433 788 1295 7803 4436 17736 4144 46607 12370 34 237
1986 ......... 2280 326 7456 1593 8 394 4330 19345 4401 48125 34821 13304
1985 3. kve. ... 768 73 2339 406 2292 1247 513 1200 13464 2819 10645
4, — ... 910 82 2 986 437 2 836 1111 6721 1418 16 501 4471 12030
1986 1.kvt. ... 737 54 2767 546 2 872 1238 10015 1917 20146 4577 15569
2. — ... 519 52 1793 443 1622 1074 2099 678 828¢ 5576 2704
3. . 542 82 1107 297 1579 886 3 008 1 044 8545 11092 - 2547
4. — ... 482 138 1789 307 2321 1132 4223 762 11154 13576 - 2422
1987 1. kvt. ... 451 35 1705 484 2324 2647 3638 1745 13029 12008 1621
Anm.: Som felge af afrundinger kan der vaere mindre forskelle mel- ikke fuldt sammenlignelige med opgarelser forud for.denne dato.

iem summen af de enkelte tal og de anfarce roralbeleb. 1
tabellen indgir lin med ca lebetid pA mindst 1 4c opraget af
erhvervsvirksomheder. Fer 1. juni 1985 dog 5 4r. Indzil 1. maj
1983 kunne finansldn kun optages til finansiering af inden-
landske anlzgsinvesteringer. Som folge af @ndringer 1 valua-
reguleringen og valutastatistikken pr. 1. maj 1983 er rallene

Opgerelsen af finanslén er ogsd for tidligere 4r ndret i forhold ul
tidligere offentliggjorte tal, idet indadgiende koacernlén nu er
medtaget under finanslin, se note 1, side 7.

1) Eksklusive omlaegninger.

2) Omfatrer kun pericden efter 1. maj 1983,

Udenrigshandelen
Import Eksport
hetaf heraf Handels-
T ale Varer Vater il T al Brandscl palance
) Breendsels- | fotbrug alt Landbrugs- | Industri- rznffsc s
erhvervene stoffer m.v.| samt per- produkter') | produkrer i:lov 25
sonbiler v
Millioner kroner

1977 oo 79 637 45 775 13 181 16 775 60 436 14 593 37 754 1827 - 19 201
1878 ... ... 80 179 47 341 12 422 16 894 64 747 16 951 40 409 1 566 — 15 432
1879 ..ol 96 839 55 784 18 494 19 291 77 361 18 958 47 996 2 941 - 19 478
1980 .. ...l 109 388 61394 24352 19 852 95 671 22 608 60 913 3 307 - 13 717
1981 ...l 124 170 67 320 29673 21 943 113 796 26 435 71233 3525 - 10 373
1982 ... 138 865 77976 29992 25 931 128 173 31 166 80 686 3324 - 10 692
1983 ........... 148 896 86 014 28562 29 509 146 800 31990 91 483 7 132 - 2096
1984 ........... 171 826 99 915 30 386 36 328 165 346 35575 106 699 8 365 -~ 6479
1985 ........... 191 563 109 387 32212 41 519 179 577 37 556 115 162 9 416 - 11985
1986 ........... 184 730 110 845 15 747 48 282 171 700 35299 115 831 5 014 - 13 028
1985 4. kve. ... 52 0358 29 272 8 651 11 527 47 110 9 660 30 879 2712 - 4949
1986 1.kvt...... 46 280 27 342 5093 11 336 42 719 8 650 28 141 1719 - 3560
20— 48 949 29 945 4191 12 335 45 282 8 651 30 504 1385 - 3667
3o— 42 969 25 238 3 411 12 052 39 661 8 766 27 275 956 - 3307
4, — ... 46 332 28 320 3052 12559 44 038 9 232 29 911 954 - 2494
1987 1.kvt...... 41 784 25 423 3362 10 846 42 432 8 160 28 547 1157 648

Anm.: Specialhandel, d.v.s. cksklusive transithandel. Tii og med 1} Inklusive ked- og malkckonserves.

1977 baseret pd generathandel. Omfatter alenc det egeatlige
Danmatks udentigshandel, herunder det egentlige Danmarks
samhandel med Fareerne og Grenland.

2) Inklusive nordseclie fra og med 1983 og naturgas fra og med sep-
tember 1984.



10 Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen

1980= 100
KVARTALSVIS
Eksportpriser (anhedsveardier)
140 | 140
Imporiprisar lenhedsveaardiar) /
— Bytteforhold
120 | ] A ! 120
.—’L_‘ '/\_/\
100 u_,,,.-_\ Jhu/wwf/ 100
80 80
60 60
1976 1877 1978 1979 1980 1981 1882 1983 1984 1986 1886
Kvantumindceks Indeks for enhedsveerdier
Bytreforhold?)
1980 = 100%) 1980 = 100%)
Eksport Import Eksport Import 1980 = 100Y)

1977 ... 79 99 78 72 110
1978 ...l 84 103 81 72 113
1979 ..ol 93 109 88 82 108
1980 ... .. 100 1003) 100 100 100
1981 ........... 103 95 114 117 97
1982 ........... 105 98 127 129 98
1983 ........... 114 103 132 133 100
1984 . ... ..... 121 111 142 144 99
1985 .. ... 126 119 147 147 100
1986 .. ... .. 128 128 140 132 106
1983 2. kvi...... 114 103 129 130 99

3,o— 106 96 135 135 100

4, — ... 119 113 139 139 100
1984 1. kvt...... 119 111 141 142 100

20— 119 110 142 143 99

A, — 116 102 144 146 98

4, — ... .. 127 118 145 147 99
1985 1. kvt.. .. .. 124 117 148 151 98

20— ... 123 112 148 151 98

3, — .. 122 113 148 147 101

4, — ... .. 134 132 148 144 102
1986 1.kvt...... 124 121 145 140 10%

20— . 133 134 141 134 105

3, — 121 123 139 128 109

4, — ... 133 132 14G 129 108
1987 Jan........ 112 106 141 129 110

Feb. ...... 126 120 141 129 109
Aom.: Specialhandel, d.v.s. eksklusive transithandel. Til og med %) Indeks for enhedsvardierne 1 eksporren i procent af indeks for

1978 baseret pd generalhandel. Zndringen af basis fra gene- enhedsverdierne i importen,

rathandel dl specialhandel mi antages ikke at have pévirket 3) Pavirket af cn administrativ omlaegning af importregistreringen.

indeksene vasentligt. Eksklusive skibe og fly.
1y Til og med 1979 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis
1975 =100,



Betalingsbalancen 11
Mia.kr.
Il Hendelsbalance KVARTALSVIS

2 77 Tjenestar og renter mv.

—— Lebende poster | alt

-12 ! ! -12
1982 1983 1884 1985 1986

Registrerede Uregi]strt- z”r_.'*ndlringer
. rede 1 valura-
Renzer, iAbndrg Labend b kale' ,{ kapical- | stillingens)
Handels- 59‘““35‘ Rejser udbytter ebenas ende ctalinger) betalinger®y [ {netio)
balance') porc?} (nerta) og lign. trans- postet
(netto) (netro) aktioner?) ialt — —forogelse 2f N
gelse af passiver
{netto) elles
formindskelse af akeiver
Millioner kroner
1977 ..., ~ 19 440 5614 - 15 - 3290 5025 - 12106 | - 19 190 1272 3 812
1978......... - 16 495 5 545 - 120 - 4875 7600 - 8345 - 13998 165 5 488
1979, . ... - 20 64C 6 970 - 1210 - 6805 5620 -16065 | - 17 600 1 096 499
1980......... - 16 150 7565 -125% - 93580 6020 13400 | - 14 252 2877 - 2025
1981......... - 11 635 9 890 - 215 -~ 13355 3045 ~12270 | - 9624 2745 - 5391
1982......... ~ 11 585 1¢ 050 - 210 - 18425 040 -19230 | - 20170 3402 - 2462
1983......... - 3325 16 400 875 - 18930 -1795 12775 | - 22318 2354 7 189
1984 .. ....... - 8395 9 250 670 — 24240 4935 —17780 | - 19 680 5373 - 3464
1985 .. ..., - 14 900 9 370 -~ 883 - 27 045 4385 -29075 | - 47 243 4250 13 918
1986......... - 15595 8 690 - 2900 - 27825 3085 - 34545 | - 27 990 7534 - 14 089
1984 2. kvt. .. - 2605 2395 220 - 6235 2005 - 4220 - 5580 2584 -~ 1224
3. — .. - 930 2 340 970 - 3575 785 - 2410 [ - 13633 1367 9 858
4, — .. - 2815 2500 - 225 - 6320 1113 -~ 5745 800 657 - T 202
1985 1.kvt. .. - 4460 2 320 - 610 - 685 1430 - 8175 | - 17 364 907 8 282
2. — .. = 2570 2515 - 250 - 7215 1725 - 5795 | - 12467 1249 5 423
3, — .. = 2050 2280 490 - 6670 1015 - 4935 | - 2485 2040 - 4490
4. — .. - 5820 2255 - 9515 - 6305 215 -10170 | - 14 927 54 4 703
1986 1. kvt. .. - 4015 2015 -1040 - 5645 615 - 8O70 | - 616 4654 12108
2. — .. - 4340 2240 - 655 - 81285 296 10750 - 6301 -2217 - 22%2
3. — .. - 4180 2 190 - 330 - 7220 2135 - 7403 -12622 6237 - 1020
4. — .. - 3060 2245 - 875 - (G675 45 - 83201 - 8451 - 1140 1271
1987 1. kvt. .. 547 1933 -1529 - 5850 1351 - 35481 - 19587 3765 12 274
Anm.: Tallene for de seneste kvarealer vil seedvanligvis blive revideret. 3} Inklusive statce fra EF's landbrugsfond (FEOGA) samt Danmarks
Yy Betalingshalancen opgeres i modszening til udenrigshandelsstati- bidrag til dekning af fallesskabernes finansieringsbehoy.
stikken som generalbandel, d.v.s. inklusive transithandel, og for ) Registrerede kapitalbetalinger il og fra udlandet er specificeret pd
riget under &t, d.v.s. den ogsd afspejler Frroermes og Grenlands side 7.
samhande!l med udlander. ) Inklusive fejl og udeladelser.
?) Inklusive danske skibes fragtindtaegter ved fragt af import til Dan- %) Bortset fra tildelinger af sxrlige tackningsrettigheder. Eksklusive

martk. visse kursteguleringer af valutabeholdningen.



12 Statsfinanserne
(Ifalge statsregnskab)
Mia.kr.
Bl Overskud ph drifis-, anlmegs- og udldnsbudgettet
[Z71 Nettoudgifter pa kapitalbudgettet

26 | 26
—— Bruttokasseoverskud

" i .—

-2B

-B0

-75

-126

160
o 1976777 1977/78 2-4.kvt. 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1887
1978
Afviklet ved
Overskud Nesto- Indenlandsk Hntagning
pé drifrs-, udgifter Brutto-
anlegs- og pi kasse-
Finansart) udléns- kapital- overskud?) Salz af NT:?;HI; i’_ gﬁ::lg?fsg
budgereer?) | budgerter)?)4) Ubugiimr Lanken Andet?) gning
{netto)
Millioner kroner
1973/74. ... ... 5 466 1716 3750 0 - 51285 1127 408
1974175 ... - 381 2 997 - 3378 0 2 749 - 293 922
1975/76.. ... .. — 9694 3 440 - 13134 5829 7 609 - 3831 3527
1976/77.. ... ... - 6170 6 242 - 12 412 10 120 - 7456 521 9227
1977/78.. .. ... - 6496 11175 - 17 671 14 557 - £438 2085 7467
1978........ PP - 11235 13 199 - 24 344 18 17¢ 1143 1104 3 927
1979 . - 13 060 23 723 - 36783 28 051 2 063 - 74 6 743
1980.. ... - 17 895 31181 - 4% 076 34 918 7 627 - 976 7 507
1981..... ..l - 33 867 31576 - 65 443 51 088 7 593 — 233 6995
1982, .. ... ... - 49 419 32 473 — 81892 66 816 - 8424 348 23 152
1983. ... .. - 54 241 60 616 ~ 114 857 101 092 - 10756 1655 22 866
1984, ... — 43 643 100 455 - 144 098 103 867 5058 4207 30 566
1985, ... ...l - 26 338 111 363 ~- 137 701 102 352 - 6884 7074 35 159
19867) ... 7 012 111 064 - 104 052
19877) oo - BG5S 96 698 - 97 563
1) Til og med 1977/78 gik finansdret fra 1. april ¢l 31. marts. Finans- landsk gzld, Den scciale Pensionsfonds obligationskeb, keb af
aret 1978 dackker petioden fra 1. april 1978 «il 31. december 1978, obligationer til amortisation, overfersler tl ATP samt restance-
Fra og med 1979 er finansdr og kalenderfr sammenfaldende. forskydninger og kapitalindtzgterne bl.a. afdrag pd statens udlin.
) Fra og med 1983 er drifts-, anlegs- og udlinsbudgetiet foraget 4} Fra og med 1986 inklusive zodringer i Postgiroens mellemveren-
med et beregnet emissionskurstab og nettokapitaludgifterne for- der med andre end staten.
mindsket med et tilsvarende beleb. T de forudgiende &r udgjorde 5}y Trxek pi postgiro (til og med 1985, j£. note 3}, skillement {1l og
ernissionskurstabet: 1,9 miake. 1 1979, 2,3 mia.kr. 1 1980, 3.4 med 1974), =ndzinger 1 kassebeholdning erc.
rmia ke, 1 1981 og 3,7 mia ke, i 1982, ) Inklusive udenlandske [4n genudlint tl elvaerker.

3} Kapitaludgifierne omfatter bl.a. afdrag pa indenlandsk og uden- 7} Sken, december 1086.



Statens finansieringsbebov 13
Dzkket ved
Statens Indfrielser Statens Netrosalg af statspapirer til Nettorrzk pd
bruteo- Afdrag pd af inden- neteo-
finansie- udenlandske {andske finansie- Pl
rings- statstin stats- rings- -ii:;ate’ National- ud
behov?) papirer behovt) ;;1 d orm- banken og National- 1 Cﬂl{
?bﬁfi:g banker batkent) ar;ﬁ; ¢
mv.2) m.v.3)
Millioner kroner
1977 ... .. 16 206 672 4056 11 478 G 027 3 607 - 4 807 6651
1978 ........ 26 751 1097 9 197 16 457 12 246 1781 - 3543 5 973
1979 ... .. 40 162 239 16 918 20 849 5 066 6 067 5 303 4 413
1980 ........ 44 744 912 18 039 25 793 9 891 6 987 2 266 6 649
1981 ........ 65 806 2 196 22 092 41 518 20 684 8 312 7 491 5 031
1982 ........ 87 414 7 198 22 103 58 113 31 088 13 628 ~ 2609 16 006
1983 ........ 113 398 12 511 48 074 52 813 22 902 30 115 - 10672 10 468
1984 ........ 143 845 45 724 58 276 39 845 36 392 9 199 6 635 - 12 381
1985 ........ 134 665 30 207 76 959 27 459 12474 13 760 - 3912 5177
1986 ........ 100 606 46 269 68 266 - 13929 - 2040 ~ 8324 - 35 240 31 675
1984 3. kvt.. . 28 456 8 789 9 036 10 631 8473 2586 - 8722 8294
4, — .. 42 752 20 226 20 134 2392 3 890 7092 7 636 - 16 226
1985 1. kvt... 33532 7 648 18 901 6 983 10 853 4 858 - 10 314 1586
Z, — .. 47 901 5 456 23 508 18 937 2 948 15 118 - 4048 4919
30— 33 908 9 148 12 576 12 184 5 500 - 699 9 441 - 2058
4, — .. 19 324 7955 21974 - 10 605 - 6827 - 5517 1009 730
1986 1. kvt... 23 615 9112 13 150 1353 - 1858 2719 704 - 212
2. — .. 42 482 12 729 18 889 10 864 8 714 - 4 600 3 946 2804
3. — .. 23 147 10 567 12 326 254 1688 - 4 680 - 15 260 18 306
4, — .. 11 362 13 861 23 901 - 26 400 - 10 584 -~ 1763 - 24 630 10 577
1987 1. kvt... 34 474 G 943 20 036 4 495 8 049 - 9 662* 9 017 15 125
'} Beregnet ud fra Nationalbankens balance, ) Banker, sparekasser, Hypotckbanken og Postgiroen,
2} Inklusive valuraudlendinges nettokeb, der fremgir af rabellen 4} Andring 1 lebende konto. Se note 5, side 1.
side 8. Inklusive bunden opsparing 2. halvir 1985.
Statens udlin og gald
(Udlestdende belab)
Indenlandsk gweld
Udlin Hetaf Udegnﬁgdsk Geld
Ultimo el Tal Obligati Netrogzld 1alt Lalt
gliﬁélgns‘ iﬂbNa;onil— Postgiroen?)
anken?
Millioner kroner
1974 Marts .. 12 436 - 12 766 2 589 - 14 890 - 465 6517 - 6249
1975 — 13 772 - 10539 2 447 - 11 452 - 1534 7 243 - 3296
1976 — 14 927 - 632 8 306 — 7746 -1192 10 429 9 797
1977 — 16 115 2091 17 946 - 15003 - 852 18 979 21 070
1978 — 17 302 9 932 29 417 —~ 19 500 15 26999 36 931
1978 Dec 18 642 27 435 45 121 - 18 454 768 29 139 56 574
1979 — 18 709 49959 62 342 - 14 617 2234 35 744 85 703
1980 — 21 453 80 640 90 757 - 11 943 1826 435 346 125 986
1981 — 23 719 132 750 135 376 - 4513 1887 57 521 190 271
1982 — 26 561 198 733 203 968 - 7560 2325 79 142 277 875
1983 — 29 888 236 569 272 476 - 18779 2 872 102 514 359 083
1984 — 32 630 322 074 331 346 - 13 601 4329 98 534 420 608
1985 — 34 606 348 042 361 226 - 18 326 5 142 92 930 440 972
1986 — 35123 304 149 332573 - 49915 1491 119 913 424 062

1) Fra og med 1985 inklusive bunden opsparing.
2) Betegnet ud fra Nationalbankens balance.

3} Eksklusive indestdender pd statens og Nationalbankens postgiro-

konti.



14 Kommuner, havne og verker mv.’s likvide beholdninger og gald

Likvide beholdninger Geld
Kasse Indeniandsk
same
inde- Behold-
. stiende ping af Uden-
Ultirmo i penge- obliga- Lale Kort- Lang- landsk Lalt
insticut- tioner fristet fristet
ter og pi
postgiro
Millioner kroner
Kommuner
1975 Marts. ... ..... 6 362 2 616 8978 181 15 341 2582 18 104
1976 — ... 9771 2 305 12 076 76 15 329 3 002 18 407
1977 — ... 10 183 3 042 13 225 38 15 736 3223 18 997
1978 — ... 9 834 3 234 13 068 11 17 269 3 063 20 343
1978 ..ol 10 456 3 947 14 403 83 18 997 3259 22 339
1979 .. oo 9 994 4318 14 312 67 19 813 3770 23 650
1980 ... oot 8913 4014 12 927 66 19 833 4129 24 028
1981 .o 7528 4138 11 666 140 19 526 5 397 25 063
1982 .o 6 208 4598 10 806 159 18 922 6553 25 634
1983 .0 ven e 10 217 5 929 16 146 159 18 500 7 138 25 797
1984 ... ... 12 319 G718 19 037 35 17 808 7 431 25 274
1985 ... 12 394 7 379 19773 79 17 013 8 034 25 126
1984 2. kvt. ... ... 11 G26 6 082 17 108 48 17 930 7 37¢ 25 348
3.— 12 011 6 241 18 252 48 18 146 7 430 25 624
4, — oo 12 350 6 756 19 106 121 17 797 7 336 25 254
1985 L. kvt ......... 11 613 6 661 18 274 - 33 17 929 7 900 25 796
20— e 11 594 6 600 18 1904 - 3 17 378 7934 25 309
30— 10 837 6 413 17 250 ~ 30 17 335 7615 24 920
4, — 12 386 6 378 18 764 73 16 929 8 146 25 148
1986 1. kvt ... .. 11 506 6 962 18 468 - 109 17 661 7935 25 487
20— . 9 657 G 828 16 485 - 13 17 071 7693 24 751
3o o 11 240 6779 18 019 78 17 092 7 739 24 909
4 — 11 165 7 163 18 328 84 16 365 8 003 24 452
1987 Lokve. .o.ooo. .. 10 472 7 209 17 681 o 16 392 § 434
Havne og vaerker m.v.7)
1975 Marts.......... ® e e 93 2 300 2093 4 486
1976 — ... e e e 41 2 286 2 665 4992
1977 — .. ® e ® 48 2 341 3 337 5726
1978 — ... ® ® e 56 1985 4 260 6 301
1978 December .. ... . e e ® 69 1782 5 104 6955
1979 e e ® ° 9 1733 5 900 7712
1980 — 607 565 1172 944 2272 7 417 10 633
1981 — 803 1393 2196 1399 3972 8 875 14 246
1982 — 1159 2 076 3235 1266 3919 12 542 17 727
1983 —_— . 1993 2 708 4701 1215 5 723 14 799 21 737
1984 e 2128 2757 4 885 1433 7 686 16 668 25 787
1985 — 3114 1 868 4982 1775 11 342 16 229 26 346
1984 2 ket. ... .. 2591 2 880 5471 1112 6 318 15 484 22 914
3, — 2 417 3 038 5 435 1174 6 937 15 828 23 939
4. — o 2128 2757 4 885 1433 7 686 16 668 25 787
1985 Lokvt. ..., 3652 2 766 6418 1153 9083 16 678 26 914
2, — . 2 966 2 669 5 635 1075 9 882 16 159 27 116
3, — 2 366 2 343 4 709 1 067 10 562 16 018 27 647
4. — .. 3114 1 868 4 982 1775 11 342 16 229 29 346
1986 1. kvt ......... 4 290 1701 5 991 1547 13 175 15 480 30 202
20— 3 438 1795 5 233 1 409 14 175 14 418 30 002
3. o— 1 837 2 267 4104 1411 14 747 14 671 30 829
1y El-, gas- og varmevarker, telefonselskaber og forbrazndingsanstalter statslige og kommunale naturgasforsyning. Til og med 1979 el- og
med en gzld pd 10 mill.ke. og derover, samt jernbanct, Tufthavne gasvietker, telefonselskaber, havne og privatbaner.

og havne med en gzld pid 1 mill.kr. og derover. Inklusive den



Bankers og sparekassers mellemvarender med Nationalbanken 15

Tilgodehavender Gald Likvidi-
tets- Szrlige
5 Lin pd maessig ind-
Uldimot) Indlios | Indlin?) 1ales) indlans- Andre | ign iaie | ncrto- ki)
eviser?) bevi udldn 1
eviser stilling
Millioner kroner
Banker
1977 . ... .. s 80 80 . 3 695 3695 - 3615 .
1978 ........ . 7 7 . 4156 4 156 - 4149 .
1979 . ... ... . 396 396 . 4118 4118 - 3722 .
1980 . ....... . 143 143 ° 1447 1 447 - 1304 .
1981 . ....... . 259 259 . 977 977 - 718 .
1982 ........ . 1 1 . 4 507 4507 - 4506 .
1983 ........ L 50 50 4 3904 3904 - 3854 .
984 ........ . 114 114 . 6 851 6 851 - 6737 .
1985 ........ 21 674 5 21679 12 717 7 033 19 750 1929 2411
1986 ........ 6852 26 G 878 6 205 23 009 29 214 — 22 336 1624
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
Marsts .. 21 310 30 21 340 18 216 2 346 20 562 778 2913
Adp.ril. .. 33 638 23 33 661 29 598 1983 31 381 2 080 3 411
Maj .. .. 29 610 12 29 622 26 231 1268 27 499 2123 3677
Juni ... 26 020 35 26 055 22 821 6 855 29 676 - 3621 5155
Jali oo 11 65¢ 29 11 679 10 054 4779 14 833 - 3154 4 240
Aug.. .. 9 361 15 9376 8035 5 190 13 225 - 3849 3679
Sc]{n. ca 4 482 6 4 488 3 560 10 609 14 169 - 9681 2534
Okt. ... 3 509 9 3 518 2 839 10 981 1% 820 - 10 302 1613
Nov. ... 3133 10 3143 2 547 23 409 25 956 ~ 22 813 1730
Dec. ... 6 852 26 6878 6179 23 009 29 188 - 22310 1624
1987 Jan..... 3297 8 3 305 2721 31 416 34 137 - 30 832 026
eb. ... 2 654 11 2 665 2135 28 767 30 902 - 28 237 1101
Marts .. 2982 43 3025 2 436 18 321 20 757 - 17 732 1126
Sparekasser
1977 . ... ... . 58 58 . 510 510 - 452 .
1978 . ... ... . 28 28 . 483 483 - 455 .
1979 . ... .. J 44 44 . 500 506 - 462 .
1980 . ....... ® 3 3 o 379 379 - 376 .
1981 ........ ° 20 20 ¢ 333 333 - 31% .
1982 . ..., . 17 17 L4 1767 1767 - 1750 .
1983 ........ ° 7 7 ° 1549 1549 - 1542 .
1984 ..., J 10 10 ° 2925 2925 - 2915 ®
1985 ........ 2 103 4 2107 1 804 1198 3002 - 895 852
1986........ 959 7 966 724 12 505 13 229 —- 12 263 412
1986 Jan... .. 2 101 4 2105 1763 — 1763 342 549
Feb. ... 2 485 12 2 497 1 082 — 1982 515 929
Marts .. 2 486 18 2 504 2119 2 907 5026 - 2522 1084
April. .. 2 486 15 2 501 2 163 884 3 047 - 546 959
aj .. .. 1561 4 1565 1317 524 1841 - 276 1609
Juni ... 1558 8 1566 1293 2 140 3 433 — 1867 1246
Juli .. .. 1558 4 1562 1243 2 562 3 805 — 2243 841
Aug. ... 1258 5 1263 1042 788 1 830 - 567 965
Sept.. .. 1259 8 1267 1033 2108 3141 - 1874 763
Okt. ... 1259 3 1262 1023 1391 2414 - 1152 390
Nov. . .. 1259 5 1264 1030 4 280 5 310 - 4046 282
Dec. ... 359 7 966 718 12 505 13 223 - 12 257 412
1987 Jan... .. 959 5 964 836 10 851 11 687 - 10 723 580
Feb. ... 13559 b) 1564 1323 10 660 11 983 - 10 419 488
Marts . . 1559 19 13578 1311 9 697 11 008 - 0430 489
1) Se note 1, side 1. 4} Som falge af overskridelser af den i henhold til aftale med penge-
2} Nominel veerdi. instituttesnes organisationer fastsatte basisstigningstakt for de
2} Til og med oktober 1980 inklusive deponeringer som felge af over- enkelte pengeinstitutters indenlandske indlén eksklusive sarlige
skridelser af det i henhold (il aftalen af 2. novernber 1973 fastsatte indlinsformer, se side 20. Forrentningen af serlige indskud frem-

udlinsloft. gér af tabellen side 33.



16 Bankers og sparekassers udian og beboldning
af obligationer og aktier

Udlén?) Obligationer og aktier I alt udlin
og obligationer
Indenlandske og aktier
Ultimo) Inden- Uden- . Uden-
landske | landske?) Lale Stats- fg_drc Ak landske Lale Inden- Uden-
papirer?) 21'0??@3; et landske | landske
Millioner kroner

Banker
1975 ......... 44 441 459 44 900 4818 20090 1765 221 26894 71114 680
1976 ... ..., 53 100 464 53 564 8546 15377 1905 322 26 150 78928 786
1977 ... .. 59 761 560 60 321 9503 17 601 2 009 746 29 859 88874 1 306
1978 ... 66 591 778 67 369 10645 16 045 1967 979 29 636 93 248 1757
1979 ... 74 020 3731 77751 15741 11636 2 419 1419 31 215 103 816 5 150
1980 ......... 80 216 5 584 85 800 21130 11138 2711 1851 36 830 115 195 7 435
1981 ......... 87 063 8672 95 735 29 154 9 447 2918 1993 43 512 128 582 10 665
1982 ...... ... 97 026 10955 107 981 40 385 9970 3 639 2281 56 475 151220 13 236
1983 ......... 109721 16050 125771 70613 20 827 7577 2959 101976 208738 19009
1984 ......... 125 207 28256 153463 76958 27 521 7 503 4213 116195 237 189 32469
1985 ......... 145 151 53987 199 138 62940 42578 11 129 6149 152 796 291798 GO 136
1986 Jan. ... .. 136 736 55783 192519 91640 36489 10569 7092 145790 275434 62 875
Feb. ... .. 138 499 56 909 195408 92568 38390 10918 7 887 149 763 280 375 64 796
Marts .... 143 700 59099 202799 91673 39960 11165 9906 152704 286 498 69 005
April .... 142 804 61293 204097 90947 43103 11539 10988 156577 288393 72281
Maj ... .. 144 821 63080 207 901 89073 41177 12886 10591 153727 287 957 73671
Juni ... 156 605 65 643 222248 90060 43606 12955 11183 158 104 303 526 76 826
Juli.oooo 153 665 60719 214384 85047 37871 13107 11196 147 221 289690 719615
Aug. .... 156844 57415 214259 84189 30729 13373 11519 148 810 294135 68934
Sept. .... 164470 57554 222024 85028 41879 13595 12278 152780 304972 69 832
Okt...... 166 050 58412 224462 83497 45156 13528 13854 156035 308 231 72266
Nov. .... 172418 54916 227334 79592 45744 13708 12987 152031 311462 67903
Dec...... 191 171 55014 246 185 83641 47001 13555 13028 157 225 335 368 68042
1987 Jan. ..... 181 960 49 637 231597 79176 36108 12062 11335 138681 309306 GG 972
Feb...... 185 534 50948 236482 73891 32922 11982 12200 130995 304 329 63 148
Mares® ... 194284 54 067 248351 75155 30382 11938 12555 130030 311739 66622
Sparekasser’)
1975 ... 23 716 100 23 816 563 G 455 370 0 7390 31106 100
1976 ......... 26 700 111 26 811 842 G 705 562 1 8§ 110 34 809 112
1977 ... 29 477 96 29573 1 868 7 938 668 17 10491 39 951 113
1978 ... 32 071 120 32 191 3157 9073 664 41 12935 44 965 161
1879 ... 34 516 232 34 748 5 087 9038 946 64 15 138 49 590 296
1980 ... .. 37 581 743 38 324 8 990 8 143 1052 71 18 256 35 766 814
1981 ..., .. 41 402 1272 42 674 11 825 6 071 1191 107 19 194 G0 489 1379
1982 ... 45 076 1169 46 245 14 620 6733 1454 343 23 15¢ 67 883 1512
1983 ... .. 50 274 3 037 53 311 23786 12097 2232 341 38 450 88 389 3 378
1984 ......... 56 857 4 743 61 600 23579 15182 2911 611 42283 98529 5 354
1985 . ........ 57 311 9 192 76503 28643 19 395 3612 1237 52 887 118 961 10429
1986 Jan. ..... 64322 10659 74981 29179 17 618 3 768 1643 52 208 114 837 12302
Feb...... 65 874 11016 76 890 30204 18 096 4 047 1541 53 888 118221 12 557
Marts .... 68464 12941 81405 32037 19749 4031 2 106 57 923 124281 15 047
Aprl ... 68442 13234 81 676 30012 21297 4219 2555 58 083 123970 15 789
Maj ... 70395 13 952 84 347 29371 21093 4 301 3 371 58 136 125 160 17 323
Juni ... .. 76 724 14015 90 739 28 467 21 307 4421 3 256 57451 130912 17 271
Juli. ... 74 539 14 015 88554 26973 19044 4381 3 680 54 078 124 937 17 695
Aug. ... 73844 13665 89 509 27 097 17 342 4 298 4 063 52800 124381 17 728
Sept. ... 79512 13179 92 691 26313 18 889 4314 4271 53 787 129 028 17 450
Ckt...... 79 886 13 387 93273 25379 17509 3959 4221 51068 126733 17 608
Nov. .... 82101 14 157 96 258 24 633 16 341 3875 4039 49088 127 15C¢ 18 196
Dec...... 00942 14112 105054 26 457 19 488 3979 3 337 53261 140 866 17 449
1987 Jan. ..... 87310 12101 09 411 20328 16 G637 3651 2201 43 017 128 126 14 302
Feb...... 87366 12324 96 690 20511 13 159 3 828 2 076 39574 124 864 14 400
Mares* ... 90615 13947 104 562 20338 13 515 3 865 1966 39 684 128 333 15 913
1} Se note 1, side 1. tioner, udstedt {ra og med 1975. Til og med 1979 er rallene ultime
2} Inklusive uopsigelige pantebreve til fast rente. dret balanceral, derefter starustal.
#) Omfatter danske bankers og sparekassers udlin il valutaudlen- 5y Til og med 1981 sparekasser med en arbejdende kapital pi 10
dinge samt danske bankers og sparckassers udenlandske filialers mill.kr. og derover. Derefier sparekasser med en arbejdende
samlede udlin til valutaindlendinge og -udlzndinge. kapital pd 25 mill kr. og derover.

4) Statsgzldsbeviser og statsobligationer, bortset fra pramieobliga-



Branchefordeling af bankers og sparekassers indenlandske udlin 17
Ethvervsmassige udldn Tkke-crhverys.
massige udlin
Finan-
Frem- B sierings- | Offent- Tale
Land seil- Y88 | Handel, | virk- lig for- inden-
Ultimo l-?rﬂ . lings- Dlg an- trans- | somhed, | valining | Gvrige Iai Seudi Jandske
mlig virk- ;2gks port ejen- | og andre | erhverv t Hll., | Andet udlén
o somhed "r;rh- d my. doms- | tjeneste- -
my.y | O handel | ydelser
m.v.
Millioner kroner
Banker
1980 ... ... 5 574 9705 5009 14 444 8392 3 337 2393 50 854 4328 24 401 79583
1981 ... .. 5841 10176 4494 16581 10322 3873 2 963 54 250 4672 27593 86515
1982 ......... 6597 12257 4470 17985 12860 3869 3682 61720 4966 29304 95990
1983 ......... 7175 12919 4315 18731 14007 3982 5411 66540 4954 36412 107 906
1984 ......... 7919 14050 5469 2168% 16091 4159 5478 74855 4912 43277 123 044
1985 ......... 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83629 4839 354089 142557
1986 ......... 0446 21 338 6649 30801 31360 5560 8299 113453 4688 68 649 186 790
1983 Marts . ... 6435 13347 4488 18494 11800 3694 4086 62344 4996 209888 97228
Juni . ... 7073 12969 4858 18503 12807 4504 3253 63967 4965 32128 101 060
Sept. . ... 6931 12340 4371 18374 12799 3843 3372 62030 4987 33487 100 504
Dec...... 7175 12919 4315 18731 14007 3982 5 411 66 540 4954 36412 107906
1984 Marts .... 7106 13074 4591 18982 11985 4243 5637 65618 4928 38397 108 943
Juni ... .. 8229 14119 5406 22205 13673 4913 5 010 73555 4915 40710 119 180
Sept. ... 7954 13762 5151 21898 13560 4387 4939 71651 4900 42029 118580
Dec...... 7919 14050 5469 21689 16091 4159 5478 74855 4912 43277 123 044
1985 Marts ..., 7547 14102 5308 22154 14154 4214 5185 72664 4868 45127 122659
_]Lllli _____ . ° * . . L] . . . L .
Sept. .... 8148 14133 4925 21991 14 8354 5 064 4 297 73 412 4 857 48 667 126 936
Dec...... 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83 629 4839 54089 142 557
1986 Marts ... 8077 16123 5147 23624 16720 4789 4386 78866 4785 56027 139678
Juni .. ... 9379 16 143 5543 25071 21186 5331 4995 87648 4755 59869 152172
Sept. .... 9680 16471 6264 26499 20729 5307 5211 90161 4714 65200 160 075
Dec...... 9446 21338 6640 30801 31360 5560 8299 113453 4088 0680649 186 750
Sparekasser
1980 ......... 4 436 1692 1816 3915 2004 1737 875 16475 2372 18 1427} 36 989?)
1981 ......... 4976 2105 1914 4603 2683 1747 496 18524 2682 19515 40721
1982 ......... 5 275 2191 1723 5284 3050 1825 1236 20587 2929 21136 44652
1983 ......... 5562 2036 1888 523 3541 1912 2480 22653 3118 24313 50084
1984 ... 5 739 2429 1942 5192 2861 1992 5169 25324 3310 27237 53871
1985 ... .. G 694 2932 1945 6319 6453 2392 804 27339 3326 34734 65799
1986 ......... 7 240 3943 2566 8093 8630 20922 6601 39995 3534 43585 87114
1983 Marts .... 5128 2144 1799 5272 2544 1760 1407 20054 2942 22013 45009
Juni . ... 5 365 2003 1792 4 806 2994 1746 1641 20377 2980 23011 46 3068
Sept. .... 5520 1619 1646 5 165 2733 1734 1546 20263 3058 24102 47 423
Dec...... 5 562 2036 1888 523 3541 1912 2480 22653 3118 24313 50084
1984 Marts . ... 5 652 2143 1976 5220 2449 1839 2578 21857 3158 25239 50254
Juni ... 6250 2280 1761 5596 3647 1821 3409 24764 3219 26823 54 806
Sept. .... 5970 2120 1725 5394 2792 1835 2993 22829 3299 28193 54321
Dec...... 3 739 24290 1942 5 192 2 861 1992 5169 25324 3310 27237 55871
1985 Mares ... 5600 2164 1694 5026 2399 1889 5195 23967 3382 28924 56273
Juni ..... . . s . L] L] . ® L] L) .
Sept. .... 5960 1910 1642 4751 2372 1821 6215 24671 3418 30134 58223
Dec...... 6 694 2932 1945 6319 6453 2392 804 275339 3526 34734 65799
1986 Mares . ... 6522 2808 2087 6448 4267 2330 2323 26785 3560 35507 65852
Juni .. ... 7 377 2926 2334 6922 6771 2559 1911 30800 3537 39173 73510
Sept. ... 7415 3081 2398 7178 5511 2524 1729 29836 3600 42410 75 846
Dec...... 7240 3943 2566 8 093 8630 2922 6601 39995 3534 43585 87114

Anm.: Til og med december 1981 inklusive pantebrevslan il fast

rente, men eksklusive erhvervede pantebreve. Tallene ultimo

iret er minedsral.

1) Herunder el-, gas-, vand- og varmeforsyning samt réistofudvinding.

medfert en nedgang i udiinene pa ca. 300 mill kr.

2) Tallet er pavitket af en statistisk zndting i opgerelsen, som har



18 Stigning i bankers indenlandske indlin, udlin
og beholdning af obligationer
Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
40 Indifin (ekskl. seerige indlnsformer) 5
Udlan (inkl. uopsigelige pantebreve med fast rente)
a6 35
— Udlan og beholdning af barsnoterede obligationer
30 30
/A -
20 ;
/ \
i3 S N 10
L A
5 5
0
1880 1981 18982 1983 1984 1985 1986 1987
Bankers indlin
Indenlandske indlin
Opsigelse Uden- .
eksklusive Setlige Heraf landske {r_xdllan
Ultimo?) Anfordring serlige indldns- Talt aftale- indlin Lalt
indlins- former indlin
former
Millioner kroner
1975 ..ol 32 857 27 225 7 513 67 595 . 1730 69 325
1876 ... ... 34 683 31 987 9 339 76 009 A 1878 77 887
1977 oo 37 121 33559 11 362 82 042 . 2 245 84 287
1978 ... 43 604 28 663 13 634 85 901 . 2 605 88 506
1979 . oo 47 238 30 282 16 27¢ 93 790 A 2997 96 787
1980 ...l 53 229 33 274 19 798 106 301 . 4 908 111 209
1981 ...l 59 786 35075 23 502 118 363 4 7 460 125 823
1982 ...l 69 786 36 792 27 663 134 241 34 125 8 66O 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 i3 422 220 818
1985 ... L., 133 379 66 267 47 255 246 901 82 482 21 488 268 389
1986 Jan. ..., 121524 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 21 053 263 117
April ... ... 130 688 62 579 47 938 241 205 65 968 22 783 263 988
Maj ... ... 134 776 61 187 48 268 244 231 G5 880 23 316 267 547
Juoi ... 147 864 60 058 48 768 256 690 76 880 25 634 282 324
Juli .. 129 817 61 101 48 679 239 597 59 670 25 337 264 934
Aug. ... 128 885 5% 272 48 392 236 549 62 701 24 192 260 741
Sept. ......... 136 993 60 122 47 972 245 087 69 822 24 425 269 512
Okt. ......... 133 713 62 638 47 827 244 178 72 374 26 051 270 229
Nov. ......... 128 456 64 794 47 779 241 029 70 690 26 658 267 687
Dec. ......... 146 982 70 485 49 936 267 403 93 770 25 873 293 276
1987 Jan. .......... 129 781 62 276 49 346 241 403 74 964 25 419 266 822
Feb........... 131 244 59 256 48 999 239 499 75 614 26 440 265 939
Mares™ ... ... .. 141 358 64 707 48 496 254 561 89 827 27 557 282 118

1) Se note 1, side 1.



Stigning i sparekassers indenlandske indlin, udlin 19
og beholdning af obligationer
Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
20 Indién lekskl. seerlige indl&naformer) 30
UdiAn linkl. uopsigelige pantabreve med fast rente)
— Udlan og beholdning af bersnoterade obligationer
256 25
20 \ - 20
\ I
[ N /\
15 \ I = / \/ | 15
. 1
i
BN VA
10 /“" \ \ 10
5 \/ 5
Q0
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Sparekassers indlin
Indenlandske indlin
Opsigelse Uden- s
cksklusive Swerlige Heraf landske I1i1d1]an
Ultimo®) Anfordring szrlige indldns- [ alt aftale- indlin ar
indlins- former indlin
former
Millioner kroner
1975 ..o L 11116 15 432 3 604 30 152 . 151 30 303
1976 ... ... 11 948 17 176 4301 33 425 . 170 33 595
1977 oo 13 177 19 243 5 215 37 635 4 232 37 867
1978 .. ... . 14 888 19 601 6 280 40 769 . 283 41 052
1979 .ol 16 166 21 410 7 384 44 960 . 338 45 208
1980 .. ... ... 16 982 22 823 8 8§94 48 699 . 402 49 101
1981 .. ... . 18 842 24 152 10 469 53 463 . 458 53921
1982 ... 20 947 25 050 12 03¢ 58 027 5 030 901 58 928
1683 ... ... 26 472 29 853 16 206 72 531 8368 1220 73731
1984 ... ... .. 31 743 34 116 18 626 84 485 14 805 1328 85 813
1985 ... 41 115 37 010 21 979 100 104 17 085 1 644 101 748
1986 Jan. ........... 36 896 36 675 22 110 95 681 12 693 1 667 97 348
Feb............ 39 009 37 893 22 305 99 207 12 033 1702 100 909
Marts. . ........ 41 327 36 236 23 353 103 916 12 943 1716 105 632
April ... .. 41 083 38 854 23 602 103 539 11 949 1710 105 249
Maj ...l 42 985 39 374 23 916 106 275 12 254 1671 107 946
Juni ..ol 42 752 37 142 23 928 103 822 16 698 1854 105 676
Juli oo . 41 997 37 518 23 887 103 402 10 756 1737 105 139
Aug. .......... 43 213 38 337 23 816 105 366 12 857 1730 107 096
Sept. .......... 43 463 38 096 2% 822 105 381 13 301 1761 107 172
Oke. ....... ... 43 969 38 620 23798 106 387 15 438 2109 108 496
Nov, .......... 44 076 39 782 23 800 107 658 16 284 2130 109 788
Dec. .......... 45 828 41 736 24 144 111 708 21 867 2222 113 930
1987 Jan. ........... 41721 38 686 24 145 104 552 17 195 2 267 106 819
Feb............ 43 004 36 451 24 172 103 627 16 071 2 415 106 042
Marts™ ... ... ... 46 428 36 137 24 778 107 343 18 162 2572 109 915

Anm.: Se note 5, side 16.

1 8¢ note 1,

side 1,



20 Bankers og sparekassers indenlandske udlin og tndlin

Indlin Indiin Basi
eksklusive eksklusive as1s-
Udlan') Indiin serlige Udian Indisn szeilige SHE-
indlins- indldns- " 1?§gls-
former former takt?)
Millioner kroner jgrg}?;?dg :ilp gfgf?;r Procent
Ditimzo
1984 Okt. ..... 173 759 272778 218 346 15.2 22.4 21.8
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 12.5 16.7 18.5 .
Feb, ..... 176 953 278 195 219 283 11.3 17.1 18.8 .
Marts .. .. 182 963 286 837 226 725 11.9 15.5 16.6 .
April . ... 182 374 288 812 227 717 10.1 16.4 17.6 .
... 183 663 293 820 231 803 9.8 16.0 17.0 .
June ... 193 993 305 740 242 709 8.9 15.9 16.7 14
Juli ...... 182 586 295 992 232 359 5.8 17.6 18.4 1%
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 11
Ménedsgennemsnit
1984 Okt ..... 177 941 261 464 207 026 . . . .
Nov...... 176 549 271 065 216 487 . . . .
Dec. ..... 178 105 278 619 220 274 . . . .
1985 Jan. ..... 181 189 277 505 218 899 . ¢ . .
Feb. ..... 178 780 275 673 216 770 . . . .
Marts . ... 180 354 277 244 217 141 . . . .
April . ... 185 565 278 904 217 820 . . . .
aj..... 186 183 289 151 227 143 . e . .
Juni ..., 186 551 294 559 231 533 . b hd hd
TJuli...... 189 465 295 154 232 014 . . . .
Aug.... .. 184 179 301 022 237 297 . . . *
Sept. .... 183 516 305 751 241 980 . . . 4
Okt ..... 190 641 308 208 244 873 7.1 17.9 18.3 10
Nov...... 192 712 314 955 251 349 9.2 16.2 16.1 10
Dec...... 200 175 326 084 261 636 12.4 17.G¢ 18.8 10
1986 Jan. ..... 205 170 329 793 260 818 13.2 18.8 19.1 10
Feb. ... 202 545 329 605 260 124 13.3 19.6 20.0 10
Masts ... . 206 069 335 621 266 026 14.3 21.1 22.3 10
April ... 212 588 342 395 271 454 14.6 22.8 24.6 9
aj...... 214 774 347 366 275 240 15.4 20.1 21.2 9
Juni ... 220 247 349 595 277 247 18.1 18.7 19.7 9
Juli ... 234 529 343 412 270 529 23.8 16.4 16.6 9
Aug... ... 232 850 341 567 268 976 26.4 13.5 13.3 9
Sept. .... 237 796 345 342 273 128 29.6 12.9 12.9 9
Okt...... 248 947 345 467 273 532 30.6 12.1 11.7 9
Nov...... 251 903 350 391 278 577 30.7 11.3 10.8 9
Dec. .. ... 262 715 361 471 289 821 31.2 1¢.9 10.8 9
1987 Jan. ..... 272 288 356 024 281 804 32.7 8.0 8.0 9
Feb. ..... 268 532 344 854 271 108 32.6 4.6 4.2 7
Marts . ... 276 185 349 314 276 158 34.0 4.1 3.8 7
3) Inklusive uopsigelige pantebreve til fast reate. seprember 1985 pi grundlag af ulomotal. Fra og med oktober
2) Sifremt stigningen i det enkelte pengeinstituts indlin eksklusive 1985 er manedsgennemsair af dag-til-dag saldi blever lagt il
serlige indlinsformer i procent i forhold il aret for er sterre end grund for beregningeme. Smtlige indskud 1 Nationalbanken
basisstigningstakeen, skal pengeinstitattet foretage serlige indskud beregnes som 20 pet. af indlinsstigningen ud over basisstignings-

i Nationalbanken, se side 15. Beregning heraf foretoges i juni- takten.



Primeer likviditet og forskellige faktorers pdvirkning heraf

21
Mia.kr.
KVARTALSVISE £NDRINGER, AKKUMULERET
- — J'Fnﬁrunq i den primeare -rl_tvldllm 75
Statens nettotreek pd Mationalbanken og udenlandske lan
50 Hypotekbankan og Efk:i[)(_lrtrlnrlrmii;-r ngsfondan 50
Nationalbankans valutakab ¥
25 25
N T / ™~
25 25
B0 -850
-76 -76
-1 100
1977 18978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1887
. i Forskellige faktorers pavitkning af
Primer likviditet den primare fikvidicor
Bankers og
sparekassers Statens Hypotek-
Sedler, likviditets- ncttotrck banken og National
Ultimot!) ment og massige lal pé National- Eksport- bd 1Ena ) Andre 1ak
postgiro- netostilling alt banken og finansie- . alan lf n;i faktorers) a
indskud over for udenlandske rings- valutakab?)
National- 12n2) fondens)
banken?)
Milliener kroner
1976 ... ... .. 13 114 - 1520 11 594 4 478 g71 —~ 10 425 5 061 85
1977 ..o L. 14 682 - 4067 10 615 1844 2 126 - 4170 - 779 - 979
1978 .. ... L. 16 744 - 4604 12 140 2 430 1 467 814 ~ 3186 1525
1979 ... 19 336 - 4184 15 152 9716 1832 - 5907 ~ 2629 3012
1980 .......... 19 703 - 1680 18 023 8 915 2 367 - 8350 - 61 2871
1981 .......... 20 776 - 1031 19 745 12522 3 881 - 12 634 - 2047 1722
1982 .......... 21 738 - 6256 15 482 13 397 6 562 - 23777 - 445 -~ 4263
1983 ... ... ... 23 211 - 5396 17 815 - 204 G 880 ~ 3448 - 895 2 333
1984 .......... 28 962 - 9652 19 310 - 5746 5 632 2090 - 501 1 495
1985 ... ... 31 764 1034 32798 1265 1758 13 175 - 2710 13 488
1986 .......... 31 622 - 34 599 - 2977 - 3565 943 - 51 820 18 667 - 35775
1986 Jan. ... ... 26 112 5 889 32 001 2105 128 - 1691 - 1339 - 797
Feb. ..... 25 727 5 153 30 880 - 844 500 - 1626 849 - 1121
Mares ... 27 431 - 1744 25 687 - 769 433 ~ 7117 2 260 - 5193
April. . ... 25 956 1534 27 490 5 842 - 328 - 2989 - 726 1 803
Maj...... 26 326 1 847 28 173 2716 295 - 1993 - 33 683
Juni...... 27 227 - 5488 21 739 — 1808 247 ~ 4370 - 503 - 6434
Juli oo 27 105 - 5397 21708 2 402 - 415 - 11166 9 148 - 31
Aug...... 26 204 - 4416 21 788 - 39 274 - 2037 1882 80
Sept...... 27 016 - 11 553% 15 401 883 - 265 - 9142 2197 - 6327
Okt. ..... 27 388 - 11454 15 934 776 44 — 1234 387 473
Nov. ..... 27 B89 - 26 859 1 030 - 16 208 - 75 — 179 1558 - 14 904
Dec. ..... 31 622 - 34 567 - 2945 1379 105 - 81280 2 789 - 4007
1987 Jan....... 28 401 - 41 555 - 13 154 9 440 - 154 -~ 15 777 - 3686 - 10177
Feb. ... .. 27 770 ~ 38 656 ~ 10 886 1263 168 686 151 2 268
Marts .. .. 27 741 - 27 162 379 - 4595 628 12 554 2 878 11 465

1 Se note 1, side 1.

2y Se side 15.

3) Se side 13 everst.

4} Udlinsstigning og obligationskeb.

5y Stigning i Danmarks officielle likviditet, korrigeret for statens,
Hypotekbankens og Eksportfinansieringsfendens netroldntagning i
udlandet.
¢} Inklusive @ndring i serlige indskud § Nationalbanken, se side 15.



22 Pengemangden
Pet.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
20 M | 30
Mz
26 .I‘. 25
20 20
15 ! 15
/ \
10 ! X |10
1977 1878 1979 1980 1981 1982 }98:?: 1984 1986 1986 1987
Anfordringsindskud Indskud Procentvis stigning
i banker og pZ opsigelse | 1, bank i forhold til samme
Primeer sparckasser?) i banker ke “pank- tidspunkt 4ret for
likvidirer 1al og spare- sektorens
hos erhvers ale asser beholdning Tal
, M) - af stats- {M:)
Ulimo [ og hushold-| . , M) ekl ind-
- | Konti med | Kont uden 5 gxldshe-
ninger m.v.| o checks skud pé szr- viser M M.
lige ind-
{ansformer?)
Millioner kroner Procent
1975. ... 10 800 20 750 23223 54 773 42 657 e 97 430 ® .
1976......... 11 508 21 103 25 526 58 139 49 163 710 108 012 6.1 10.9
1977 . ... ... 13 088 22 965 27 333 63 386 52 802 2555 118 743 9.0 9.9
1978......... 14 954 26 895 31597 73 446 48 264 7315 129 025 5.9 8.7
1979 . ..., 16 910 29 090 34 314 80 314 51 692 11 008 143 014 9.4 10.8
1980......... 17 540 29917 40 294 87 731 56 097 10 722 154 570 9.3 8.1
1981......... 18 687 34 329 44 299 97315 59 227 12 888 169 43¢ 10.9 3.6
1982......... 19 685 31697 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 24.1 259
1984......... 26 086 44 229 91 346 161 661 97 561 18 112 277 334 18.0 17.0
1985......... 28 649 54 319 120175 203 143 103 277 15 465 321 885 25.7 16.1
1986 Jan. .. .. 24 017 48 112 110 308 182 437 101 094 15 979 299 510 24.3 5.2
Feb. ... 2378 47 859 113 026 184 670 100 599 15 323 300 592 24.3 16.3
Marts 25 300 55 945 117 716 198 961 101 680 15 419 316 060 29.5 20.0
April 23 351 53 844 117 927 195 122 101 433 17 734 314 289 25.0 18.1
Maj. .. .. 23 984 51 320 126 441 201 745 100 561 16 720 319 026 273 18.5
Juni 24 459 65 285 125 331 215 075 97 200 18 027 330 302 25.5 16.7
Juli ... 24 617 50 689 121 125 196 431 98 619 18 904 313 954 21.8 15.4
Aug. 24 102 46 448 125 650 196 200 97 609 16 047 309 856 18.6 11.7
Sept. 24 524 55 646 124 810 204 980 98 218 16 539 319 737 17.8 11.9
Okt. . ... 25 249 51 890 125 792 202931 101 258 17 866 322 055 16.6 11.7
Nov..... 25 614 49 446 123 086 198 146 104 576 14 656 317 378 13.8 10.0
Dec. .... 28 711 53 237 139573 221521 112 221 14 068 347 810 8.8 8.3
1987 Jan. 26 217 45 275 126 227 197 719 100 643 15 221 313 583 8.4 4.7
Feb. 25 645 44 134 130 114 199 893 935 388 14 443 309 724 8.2 3.0
Mares* 25 289 55 545 132 241 213075 100 520 16 301 329 896 7.1 4.4

1) Indenlandske. Se note 5, side 16.



Forskellige faktorers pdvirkning af pengemangden (Mz) 23

Statens | Andring i s :
nctio- | ikke-bank. | Udidns- Stig-
2 . stig- ning {-) Andre Inden- y
trzk pd | sekrorens . B Oblica- i ind- inden. landsk Uden- Samler
Natio- behold- ];1 ng | 2HEd ! nd- nden andske landske | zndring af
nalban- nine af anker tions- skud pd landske fakeo- k. enpo
k & og keb?) serlige fakro- rer 4 peng
€0 og stats- : inditns- rer’) D ale torer?) mzngden
udenland- | galds- spare man
. ) kasser former
ske 1an?) beviser
Millioner kroner
1978. ...l 2430 4 760 9424 187 — 3337 - 1438 12026 - 1744 10 282
1979, ... 9716 3 693 10 117 450 - 3740 - 1501 18 735 - 4746 13 989
1980. ... 8915 -~ 286 10 133 6973 — 5038 1 415 22 112 -~ 10 556 11 556
1981. ... ... 12 522 2 166 11 722 5055 - 5279 2 208 28394 -13534 14 860
1982, . ... 13 397 3725 16 024 15809 ~ 5771 - 222 42 962 - 23 136 19 826
1983, . ..o - 204 3028 19 718 42 865 - 13 231 3785 55961 - 7773 48 188
1984, ... ... - 5746 -1529 22 806 20397 - 5821 8 269 38 376 1897 40 273
1985, . ..o 1265 - 20647 32 010 20978 - 10489 - 4144 36 973 7578 44 551
1986. .. ..o ~ 3565 - 1480% 690651 8328 - 4846% 10 363% 78 451% - 52 526% 25 925%
1985 3. kvt. ....... 7 383 45— 4577 5626 - 528 - 3152 4797 - 1885 2912
4. — oL 1739 539 24 658 4103 - 5675 4 587 29 951 6 082 36 033
1986 1. kvt. ....... 492 - 46 - 298 1900 - 1403 6584 7229 -13054 - 5825
20— o 6 750 2 608 21 165 1279 — 2059 - 7472 22271 - 8029 14 242
3o— 3246 - 1488 10653 - 841 902 - 1854 10 618 - 21 183 -~ 103565
4. — ... - 14053 -25%* 38131 5990 — 2286 13 105% 38 333% — 10 260* 28 073%
1987 Lkvt. ....... 6 108 2316% 3 278% - 25617% 861% 334% - 12 720% - 4 939% - 17 659%
7) Se side 13 overst. beholdning af uciearede checks og foragelse af Nationalbankens og
2) Nationalbanken, banker, sparekasser, Hypotekbanken og Post- pengeinstitutternes egenkapital.
giroen. Inklusive kub af statspapirer. 4) Overskud pi betalingsbalancens labende poster samt den ikke-
#) Residual, omfatrer bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk statslige sekeors netrokapitalimport bortset fra pengeinstitutternes
Eksportfinansieringsfonds udldn, stigning i bankers og sparekassers optagelse af ansvarlig indskudskapital i udlander.

Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse til den private sektor
og kommuner mv. gennem en rekke vigtige finansieringskilder

Netroudldn til private, vitksomheder og kommuner m.v. fra
Starens
netto- . " De pzvote Samilige
finansierings- Banker Realkredic- | Forsikringssel- | 40 nage de nevote
og institutter | skaber og pen- S Udlandet?) SR
behov') S finansierings- finansierings-
sparckasser m.v.2) sionskasser3) liider 1 an Kilder
Millioner kroner
1978, ... 16 457 G 424 21 341 2 207 32 972 4 309 37 281
1979, oLl 20 849 10 117 23 258 4 269 37 644 6 457 44 101
1980, . .. ...l 25793 10 133 19 054 3 569 32 756 4085 36 841
1981.. . ... .t 41 518 11 722 16 611 1808 30 141 19 30 160
1982.. . ... .. 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
1985. ... ... ... 27 499 32010 63 937 934 96 881 26 590 123 471
1986, .. ... .. - 13929 69 651 6% 991 1 870* 135 512% 864 136 376*
1985 3. kve. ... .. 12 184 - 4577 18 932 198 14 553 3 741 18 294
4. — - 10 605 24 658 17 922 502 43 082 14 702 57 784
1986 1. kvt ....... 1353 - 298 18 419 507 18 628 7 333 25 961
2. — oo 10 864 21 165 15 809 11 36985 5 497 42 482
3o e 254 10 653 17 890 690 29 233 ~ 11 963 17 270
4. — .. - 26 400 38 131 11 873 662% 50 666* - 3 50 663*
1987 1. kvt. ....... 4 495 3 278% 7 031% 713% 11 p22#* - 7916 3 106*
1) Se side 13 overst. 4} Kommuner og koncessionerede selskabers nettoldntagning i udian-
) Nettoudlin fra realkreditinstitutter og erhvervsfinansieringsinsti- det, finanstin, kommercielle Hn, evrige ethvervsmessige 14n og
tucter samt nettotilgang af obligarioner udstedt af kommuner og kredirter same ikke-registrerede kapitalbevagelser inklusive fejl og
vitksomheder. udeladelser.

3) Stigning i udlin. Fra og med 1980 inklusive Lonmodtagernes Dyr-
ridsfond.



24 Tinglysninger af pantebreve i fast erendom

Pantebreve tinglyst til (Hngiver)
Bolig- .
Forsik- Sal selska- Tlmg—
Real- S ringssel- Stat Ejer- e bernes e
kredit- kpare— Banker | skaber og | og kom- pante- get- Tands- Andre n‘m%er
institutter asser pensions- | muner breve %ante- bygge- vt
kasser eve fond
m.v.'}
Millioner kroner
-
1977 ... 25 194 697 351 986 1433 22 621 14 788 946 67 016
1978 ... ..., 28 904 580 538 2011 1888 23762 19 221 1835 78 739
1979 ... 33 049 523 820 3492 2179 26 126 20 583 4 459 91 231
1980 ......... 30 478 373 495 3 994 1 690 21173 14 985 2 837 76 025
1981 ......... 25 788 554 359 1564 1674 18 497 9923 979 729 60 067
1982 ... ... 28 785 506 239 486 1 940 17 685 5325 1338 335 56 639
1983 ..., 50 591 429 279 293 2 269 19 958 4101 1318 194 79 432
1984 ... ... 60 G675 412 410 276 18355 26 190 3 746 1024 278 94 866
1985 ......... 86728 11256 1393 848 1 837 34 475 5 196 997 700 133 430
1986 ... 105 763 2720 2 137 2 143 1841 44 534 6 767 761 1196 167 862
1985 3. kvt ... 24 250 286 398 270 354 9 249 16595 239 182 36 883
4. — .. 27 159 714 680 328 440 10 820 1590 304 215 42 250
1986 1. kvt. ... 21 595 707 548 374 438 9 625 1411 206 317 35 221
2. — .. 27 631 886 540 668 402 11 749 1762 142 345 44 125
30— .. 28 075 700 335 639 485 12 300 1873 209 343 45 199
4, — ... 28 462 427 404 442 516 10 860 1721 204 191 43 317
1687 Jan. ..... 5 748 52 12¢ 47 90 2217 317 117 18 8 726
Feb...... 5 213 76 83 26 143 2599 279 59 24 8 502
1} Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinsticur-
tet for Hoteller.
Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
(Nominel vards)
Indeniandske statspapirer
- Realkredir- lfrgif: Iale
Ultimo b{?rcu}e- Sratsgeelds- T akt obligationer abligationer
obligationer beviser
Millioner kroner
1976 ... o L 12 269 2911 15 180 204 606 16 686 236 472
1977 o o 20 282 6 803 27 085 232 195 19 352 278 632
1978 .. ...l 32071 13 050 45 121 264 413 21597 331131
1979 ..o 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 ... ... 102 126 33 250 135 376 356 874 24 316 516 566
1982 ... ... 167 818 36 150 203 968 379 005 27 852 610 825
1983 ... 231 776 40 700 272 476 417 556 34 367 724 399
1984 ... ... 203 546 37 800 331 346 468 261 37 962 837 569
1985 ...l 331 062 28 760 359 822 540 425 40 939 941 186
1986 ...l 323 576 27 500 351 076 608 706 43 693 1 003 475
1986 Jan. .. ... ... 331 326 29 660 360 986 544 018 41 176 946 180
Feb........... 331 508 28 120 359 628 350 585 41 641 951 854
Marts......... 332 667 28 210 360 877 557 582 42 351 960 810
April ... 327 992 34 070 362 062 562 646 42 646 967 354
Maj .......... 326 249 34 020 360 269 569 201 43 109 972 579
Juni.o.o.ooo o 330 633 34 800 365 433 573 676 43 742 982 851
Juli ool 330 689 34 910 365 599 579 782 43 676 989 057
Aug. ...l 330 617 29 060 359 677 587 346 43 944 990 967
Sept. . ........ 333 197 29 660 362 857 593 790 44 182 1000 829
Okt ... .. 333 450 31 560 365 010 597 356 44 780 1 007 346
Nov. ......... 329 904 25 260 355 164 601 068 45 292 1001 524
Dec. ..ol 323 576 27 500 351 076 608 706 43 693 1 003 475
1987 Jan. .......... 315919 29 900 345 819 608 491 43 251 997 561
Feb........... 314 487 27 800 342 287 613 071 43 472 998 830

Marts. ... 318 240 31700 349 940 617 448 43 787 1011 175




Realkreditinstitutternes lineaktivitet

25
Mia.kr.
KVARTALSVIS - -—|\
Boligejendomme / \\/\
20 _ f 20
Erhvervsejendomme |
Andre sjendomme /
16 - Laneeffektueringer i alt / 16
Pa 8
/./
12 /\ / 12
] 4
[ .
N AT\ A "/“-\”"/ NP /
Tl Wa. N
4 \ | y 4
1976 1977 1978 1979 1980 1981 .1932 1983 1984 1886 1986 9
Laneeffektueringer?)
Beligejendomme cjliﬁgg;e
Lane- . . Andre
titbud?) Fjerboliger Udlej- Land- |Industi- | efen- I ale
a nings- Ial brugs- cjen- domme
Nybyg- ti?g;{g_g Ejer- Andre cjen- t ejen- demme
geri ninger skifrer formil | domme domime m.v.
Millioner kroncr
1976 ......... 18 350 6886 3 836 2232 528 2496 15978 4120 1739 1127 22984
1997 ... ... 23560 7040 2928 1736 2538 1997 13959 4592 2176 1204 21931
1978 ... ..., 25614 7071 3372 1659 335 1868 14 303 6523 2715 980 24 523
1979 ... ... 20244 8054 4691 2051 265 1831 16892 6930 2813 1094 27729
1980 ......... 26 205 6936 5353 1 801 252 1955 16 297 5105 3 097 853 25 352
1981 ......... 20907 4542 4708 2625 318 2571 14 764 2710 3316 804 21594
1982 . ... 25 681 2339 3208 7 444 446 4919 18 446 2014 2123 687 23270
1983 ... ... 49305 4160 5516 15575 639 7 446 33 336 2934 3890 1600 41760
1984 ......... 62 882 5 462 8842 17 648 477 7776 40 205 3641 5794 2420 520060
1985 ... .. 116 632 9566 12664 19561 1560 8962 52313 7 444 15 492 3557 78 806
1986 ......... 112 842 12 109 7892 19292 780 10 167 50 246 12 637 21 491 3157 87525
1685 L. kvt. ... 18359 1539 2841 4 020 113 2610 11121 898 2143 574 14 736
2. — ... 24519 2149 3616 4 699 246 1490 12 200 1477 3429 788 17 894
3. — ... 31909 3072 3285 5 215 452 2797 14821 2260 4866 1179 23126
4. — ... 41845 2866 2922 5 627 751 2065 14171 2809 5054 1016 23050
1986 1.kvt. ... 25 547 2949 2166 4503 316 3260 13194 2574 6470 876 23114
2. — ... 34246 2713 2065 5 135 257 1739 11911 2917 5305 750 20 883
3. — ... 26476 3278 1890 5128 96 2906 13 298 3743 4929 830 22 800
4, — 26 573 3167 1771 4526 111 2262 11 837 3403 4787 701 20728
1987 Jan. ..... 3 769 938 392 1191 12 1616 3 890 631 1336 88 6 145
Feb...... 5 443 660 242 954 4 661 2323 505 1000 45 3873

) Kontantvzrdi, Nye afgivne bindende lanetilbud minus overfars-
ler, d.v.s. de restgeldsbeleb til instituttet, der forudsztres at blive
indffiet i forbindelse med optagelsen af det nye lin. Der er end-
videre foretager fradrag for afsliede, bortfaldne og reducerede

{anetilbud.

beliger og udlejningsejendomme.

2y Kursveerdi pé effekrueringstidspunktet. Bruttoldn minus overfors-
ler. Fra og med januar 1987 ogsd minus ckstraordinare indfrielser.
Sidsinzvate galder dog ikke fordelingen af ejerboliger pa formal.
Boligejendomme 1 alt afviger defor fra summen af tallene for ejer-



26 Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer
il kursvaerdi samt aktieemissioner

Mia.kr.
ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
35 Statspapirar 35
30 Realkreditabligationer Ilu' 20
= =+ @yrige bargnoterede kronecbligationar /
25 " 3 25
—— | alt nattotilgang af borsnoterede kronaobligationer
20 Aktieemissionar B \ - | 20
18 { '1| - \ - 15
10 __f_f--/ \ I'\ \ 10
5 =1 4 { \/ 5
o it N ok e LS T S e e e = P e | S o
-5 { | i
|
10 10
16 15
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1886 1886 1986 1987
Nettotilgang af bersnoterede
kroneobligationer til kursvaerdi Placeret hos
vrige fSoja{r; For- e Aktie-
Inden- Real- bers- 0; © b ] sikrings- f k\;ervs- emis-
landske | kredit- | noterede | ¢ 4 National- Spare- 208 | selskaber | 0™ | sioner
: alt Banker giroen heder,
stats- obliga- | krone- banken kasser og -
papirer | vioner | obliga- Hy:c;gtek- pensions- %Itag(;
toner bank kasser
anken
Millioner kroner
1977 ... 9634 16 960 1854 28448 - 1679 2913 2296 7 116 6506 11296 412
1978 ......... 14 027 18 663 1372 34062 - 1074 - 1189 2367 9 601 7682 16675 472
1979 ......... 11 133 21 097 384 32614 24 - 563 1581 9 293 8300 13 979 236
1980 ......... 16 878 17 113 - 393 33598 985 3488 2415 9 277 9 566 7 867 250
1981 ......... 28 996 11 470 1673 42 139 388 4631 283 9304 12681 14852 35
1982 ......... 44 716 11 333 3186 59 233 1665 9002 2404 12525 16592 17 047 592
1983 ......... 53 017 27 541 6302 86 860 1351 29034 9930 13560 18604 14381 1922
1984 ......... 45 591 35 945 3205 84741 - 1543 13832 3453 15053 18324 35622 3914
1985 ......... 23 985 60 386 2815 8718 -~ 316 17037 3632 12360 19870 34603 3710
1686 ......... - 10 364 62 150 2657 54443 12071 - 5298 -2 107 16 701 33 076 8 331
1984 2. kvt, ... 13 522 7 619 1733 22874 340 4025 1037 3258 5 245 8969 2540
3. — .. 11059 9631 749 21 439 224 4578 - 1G22 3 862 3725 10672 260
4. — .. 10982 11716 -~ 272 22426 125 11022 2935 1521 1057 5 766 369
1985 1. kvt. ... 15 711 9 648 940 26 299 18 - 1710 - 2419 3891 9642 16 877 62
2. — ... 17 867 13 836 1825 33 548 93 8193 6949 3 308 5 649 93% 1170
3. — 4 250 18 453 429 23132 - 476 2835 2573 4 836 5 508 7 856 663
4, — ... — 13843 18429 - 379 4207 49 7719 - 3471 325 - 929 514 1815
1986 1. kvt. ... 861 17 303 1400 19 564 270 - 3918 3842 7 083 10 549 1738 987
2, — .. 4114 14 472 1368 19954 176 1943 - 2008 5121 5 771 8051 51235
3, — ... — 2992 17400 412 14820 10880 - 7 309 -4 762 3 841 3 405 8 765 919
4. — ... - 12347 12975 - 523 103 745 3 986 821 656 - 6103 1190
1987 . kvt. ... - 1613 7195 88 5 670 14 -18 579% -~ 9 255% 8 219 25 271% 238
) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension {til ?) Beregnet residualt. Inklusive nertosalg tif udlandet, se side 8.

og med 1980 =ndringer i bogfarte veidier) og Lenmodtagernes
Dyreidsfond.



13 finansieringsselskabers balancer 27
Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- G . cjendomme,
Ultimo behold- behold- | Tkke- 2rant- 1 maskiner Andet Tah
" : rhvervs- debitorer .
ning ning : erhvervs- og inventar
rnassige massige!) m.v.2)
Millioner kroner
1984 ... ... ... 707 409 2 006 080 88 1013 230 5533
1985 ... . 1727 112 2791 934 91 1396 341 8 392
1986 Marts. ... .. 1598 532 3172 184 82 1 660 300 9528
Juomi ... 1335 467 3 337 963 86 1743 523 10 4534
Sept. ........ 1272 347 4 359 391 82 1821 559 11 831
Dec. ........ 2 305 251 4 461 858 124 1787 645 13 431
1987 Marts........ 1103 268 5 245 260 161 1850 919 13 806
Passiver
Geld til ‘ Andet Egen-
pengeinstitutter Afgivae kapital
Ukiimo s og ansvarlig Tal
Inden- Uden- garanier Inden- Uden- indskuds-
landske landske fandske landske kapital
Millioner kroner
1684 ............. 1 882 750 88 1399 659 755 5533
1985 ... ..., 2 694 2 198 o1 1671 624 1114 8 362
1086 Marts .. .. .. .. 2 169 3 649 82 i 135 1173 1318 9528
Juni..oooooL 2 833 3113 86 1803 1178 1 441 10 454
Sept. ........ 4 038 3 235 82 1 667 1094 1715 11 831
Dec. ........ 6 939 2620 126 1161 1216 1369 13 431
1987 Marts. ....... 6731 2531 161 146 1077 1890 13 806

Anm.: Nogle af de indberettende selskaber er crableret i lober af

perioden.,

1y Herander udlan til erhvervsdiivende il keb af personbiler og varige

forbrugsgoder.

2} Altovervejende leasingakriver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede

finansicringsselskaber er i et vist omfang placeret under erhverys-

mazssige udlin.



28 Priser og lonninger

Pct.
. 12-MANEDERS STIGNING
Engrosprisindeks
20 Forbrugerprisindeka 20
MNettoprisindeks
- — Timefortjeneste : . 15
. \/\‘_x‘_ % . / _ \ //‘\7\—\ 10
F _HV-"’- ~
5 ! \'/__HJH'X"/—/""“"‘ 6
o 0
B =]
-10 ; -10
1976 18977 1978 1978 1880 1981 1882 1983 1984 1986 1986
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Forbruges- Time-
prisindeks’) | prisindeks?) | prisindeks?) | fortjenested} | prisindeks') | prisindeks?) fortjeneste?)
Ar-1il-&r stigning i procent 1980=100 | 1980 = 100 Indeks Kroner
gning 1 p 1980 = 100
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 90 54.56
198G ............ 17.6 12.3 10.7 11.4 100 100.0 100 60.79
1981 ............ 15.0 11.7 11.3 9.¢ 115 111.7 109 66.27
1982 ... ... ... 16.4 10.1 10.4 10.6 127 123.0 121 73.31
1983 ... 5.5 6.9 6.2 6.5 134 1315 128 78.11
1984 ............ 7.5 6.3 6.0 4.8 144 139.8 135 81.89
1985 ...t 2.8 4.7 4.6 4.9 148 146.4 141 85.89
1986 ... ...l - 6.8 3.6 0.7 . 138 151.7
1984 April....... 9.2 6.6 6.5 5.0 143 138.0 135 82.04
Juii ... 7.5 6.5 6.2 4.8 144 139.9 135 82.23
Okt. ....... 5.8 6.0 5.7 5.2 146 142.1 137 83.58
1985 Jan. ........ 5.0 5.8 5.5 4.8 147 143.5 137 83.34
Aprl ... .. 4.9 5.8 5.8 4.1 150 146.0 141 85.42
Juli ... 3.5 4.6 4.8 5.3 149 146.4 142 86.56
Okt. ....... 0.7 3.7 3.9 5.1 147 147.4 145 87.85
1986 Jan. ........ - 1.4 2.8 2.4 5.6 145 147.5 i45 87.99
April . ...... - 7.3 4.0 0.5 5.9 139 151.8 149 90.45
Juli oo - 8.7 3.6 - 0.1 5.1 136 151.7 150 91.01
Okt ....... - 75 4.5 0.4 136 154.0
1987 Jan. ........ - 6.2 4.8 1.4 136 154.6

Anm.: Arstallene for de anfarte prisindeks er gennemsnit af mineds-

indeksene.

1} Eksklusive alle indirekee skatter bortset fra told og imporrafgif-
ter. Vaegtene et baseret pé engrosomsatningen i 1980. Til og med
1979 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis 1975 = 100.

2) Vegtene bliver labende reguleret og er nu baseret pd sammenszt-
ningen af det samlede forbrug i 1981 fert frem med ptisudviklin-
gen til april 1984, Inklusive udgifter tl bolig. Til og med 1979 om-
regnet af Nationalbanken fra oprindelig basis.

?) Eksklusive direkte og indirekee skatter samt offentlige pristilskud.

Inklusive udgifter til bolig. Veegtene bliver lebende reguleret og er
au baserec pd forbrugssammenszeningen 1 lenmodtagerhushold-
ainger i 1981, hvor vegtene er ajoutfore for prisudvikiingen frem
til april 1984. Til og med 1980 benzvnt minedsprisindekset, der
indgik i beregningen af reguleringspristallet, som blev anvendt ved

regulering of lenninger.

4

~Z

elier kvartal.

Gennemsnitlig timefortjeneste for mandlige arbejdere i industii,
hindvark samt bygge- og anlegsvirksomhed i det pagzldende ar
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Pct.
20-8rig enhadsobligation ULTIMO MANEDEN
27 2:-8rigt statsgaldsbovis 24,
Kassokreditrentesats | banker og sparakasser’)
24 24
21 21
18 = \_ 18
156 \ 16
AL L N
12 \ 12
=1/
15 g
6 =3
1982 1983 1984 1986 1986 1987
Statsobligationer Realkreditobligationer
Gennem-
< 10 10 10 9 snit
;Sf:lss 10 per. | 10 petd) 5 pet. pec) pet.) pet.t) et 7 pet. af
Uttirno? Beviser?) . - effekuiv
timo?) (2-4rige) Faer z%iglcc;itiseret Fardigamortiseret antal dr efter serfens lukning ?ifsa
rente’)
2004 l 1993 I 2007 30 | 20 | 10 5 t 30
Procent p. a.
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 b 18.12 16.42 18.49 i8.94 18.39 17.02 17.91 18.15
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 18.355 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 9.29 9.50 9.86
1986 ......... i0.59 11.70 10.82 11.49 12.48 11.96 11.60 10.85 12.34 11.61
1686 April . 8.56 8.63 8.31 8.31 9.49 9.23 9.06 8.37 8.92 2.19
Maj ..... 9.30 10.17 9.44 8.69 10.66 10.35 9.96 9.78 9.63 10.12
Juni .. ... 9.18 10.17 9.65 9.59 10.73 10.22 10.09 10.23 10.51 10.26
Julio. ..o 10.063 10.64 10.46 10.19 11.63 11.10 11.02 10.48 12.31 11.01
Aug. ... 10.28 11.24 10.91 10.23 12.06 11.43 11.23 10.18 12.54 11.35
Sept. .... 10.27 11.11 10.58 10.57 11.80 11.2% 10.89 10.51 11.98 11.08
Okt...... 9.99 11.16 10.34 9.79 11.72 11.31 10.76 10.46 11.68 10.99
Nov. .... 10.35 11.80 10.72 10.41 12.33 11.89 11.27 6.56 12.39 11.68
Dec...... 10.59 11.70 10.82 11.49 12.48 11.96 11.60 10.85 12.34 11.61
1987 Jan. ..... 16.58 11.33 10.77 11.067 11.96 11.68 11.23 10.87 11.67 11.26
Fch...... 11.94 12.63 12.21 11.60 12.94 12.88 12.28 10.55 13.12 12.42
Marts 11.36 12.23 11.80 11.10 12.94 12.69 12.01 11.29 12.79 12.12

1} Vejet gennemsnit af bankers og sparekassers typiske rente inklusive
lehende provision for nybevilgede udlén med adgang til variabel
udnyttelse. Omregnet til effektiv helirscente.

) Den effekrive rente pd heldrsbasis som beregner af Kabenhavns
Fondshars. Tl og med 1979 emregnet af Nationalbanken fra to
gange den effektive halvirstente.

3) Til og med 1979 8 pet. Til og med 1982 12 pee. Til og med 1984
10 pet. Til og med marts 1986 9 pet. Til og med december 1986
8 pet. Derefter 10 per.

) Til og med marts 1986 10 pct. 8-10-3rige serieldn. Til og med
december 1986 8 pct. 5-6-drigt serieldn.

5} Til og med 1980 10 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med marts
1986 10 per. Fra og med april 1586 4 kreditorrerminer. Til og med
december 1986 9 per.

¢} Rentetilpasningsldn. Til og med 1980 9 pat. Til og med 1982
12 pee. Til og med marts 1986 10 pet.

7} Vejet gennemsnit af samrlige serier/afdelinger pa kurslistens sek-
tion [ og II. Til og med 1981 dog vejer gennemsnit af samtlige
statspapirer samt alle dbne serier af almindelig og serlig realkredit.
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Udlin Tndiin
Heral Heraf
G;?il:?}l- Udlin G::I?C;? Indlin Indlin
: med ad- : pi an- pi 12 Szrlige
sﬁg}gﬁc gang il ﬁrlludrle) S%n:ﬁlfge fordring mineder indléns- Aféﬁ;
variabel udlan mdidn uden og der- {ormer n
udnyreelse check over
Procent p.a.
Banker
1982 1. kvt.. ... 19.5 19.8 19.6 11.6 9.2 13.6 15.3 s
2. — ... 19.8 20.1 19.9 11.8 9.5 13.7 15.3 M
30— ... 20.2 20.3 20.4 11.9 9.5 14.0 15.4 °
4., — ... 19.6 19.5 19.9 11.8 9.5 13.5 15.6 o
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 °
Bo— . 15.4 15.0 16.1 9.2 7.7 10.8 12.6 °
4, — ... 15.3 14.9 15.9 9.5 7.7 10.9 13.3 °
1984 1. kvt..... 15.1 14.8 15.6 8.9 7.3 i0.1 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.¢ 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
3. — . 14.4 14.0 14.8 8.0 7.3 8.8 10.4 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
2. — ... 12.5 12.2 13.1 6.7 6.4 6.8 7.9 8.7
3. — ... 12.5 12.1 13.1 6.7 6.5 6.5 7.8 9.0
4o— 12.5 12.2 13.0 7.2 6.4 6.4 7.8 9.4
Sparekasser
1982 1. kvt.. ... 18.6 1.2 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 .
3o 19.6 20.3 19.9 11.0 6.6 13.2 15.7 A
4, e 19.8 20.5 19.9 10.9 6.6 13.2 15.6 .
1983 1. kve.. ... 18.8 19.0 19.1 10.7 6.1 12.6 16.3 A4
2. — ... 16.4 16.3 16.8 8.8 5.0 10.3 13.2 e
3. — .. 16.0 16.0 16.3 8.3 5.0 10.2 12.7 .
4. 16.1 15.7 16.7 8.4 5.1 10.2 12.2 .
1984 1. kvt... .. 15.5 15.3 15.8 8.3 5.1 9.5 11.2 11.7
2. — ... 15.6 15.5 16.0 8.3 5.1 9.6 10.8 11.2
- 5.9 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. kvt..... 16.2 16.0 16.5 8.3 5.7 9.4 117 11.8
2. — ... 16.6 16.3 17.2 8.8 5.9 9.4 12.0 11.1
3. — . 154 15.3 15.8 7.7 5.3 9.0 1L.2 11.1
4, — ... 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
2. — .. 13.0 13.3 12.9 6.2 5.0 7.4 8.0 9.1
3, — ... 13.1 13.4 13.0 6.0 5.0 5.9 7.8 8.8
4, — ... 12.8 13.3 12.6 6.7 5.1 6.9 8.0 9.8
Anm.: Periodens renteindtagter respekrive renteudgifier cr sat 1 for- sion og stiftelsesprovision, Stiftelsesprovision og underkurs indreg-
hold il periodens gennemsnitlige saldo for de pigzldende nes i det omfang, bekendtgerelsen om bankers og sparekassers
udldns- respektive indlinsformes, omregnet til effekriv rente regnskabsallegpelse foreskriver.

pié heldrsbasis. Renteindrzgter omfarter rente, lobende provi- 1} Omfatter ikke veksler, byggeldn og prioritctslin.



Rentesatser { en raekke lande

Rente for 3-méneders interbankindskud

Ultimo Danmark?) | England!) ] Japan?) | Svetige?) | Tyskland?) USA%)
Procent
198G Januar.. ... 9.¢ 12.8 6.1 12.1 4.6 8.0
Februar . . .. 8.7 12.2 5.8 11.1 4.5 7.8
Marts. ... .. 8.9 11.5 5.3 10.8 4.6 7.4
Apdl . ... .. 8.6 10.4 4.7 10.2 4.5 6.8
Maj....... 8.9 9.8 4.7 10.2 4.6 7.0
Juni... .. .. 9.1 9.8 4.6 9.8 4.5 6.8
Juli ... 9.3 9.9 4.6 9.5 4.6 6.4
August 9.4 9.9 4.8 9.3 4.3 5.7
September . 9.6 10.8 4.8 8.7 4.5 6.0
QOktober . .. 9.6 11.1 4.4 8.5 4.6 5.8
November . 9.8 11.3 4.5 8.6 4.6 6.0
December . . 9.8 11.1 4.4 9.1 5.2 6.2
1987 Januar.. ... 10.5 11.1 4.1 9.8 4.1 6.1
Februar . . . . 11.2 10.8 4.2 10.3 4.0 6.3
Marts. ... .. 10.4 9.9 4.1 10.8 3.9 6.6
Effektiv rente af 10-drige statsobligationer?)
Ukimo Danmark England Japan Sverige Tyskland sA
Procent
1986 Januar. . ... 10.0 11.7 6.0 12.2 6.3 9.3
Februar . . . . 9.1 10.7 5.6 11.8 5.9 8.3
Marts. ... .. 9.1 9.6 5.3 11.0 5.7 7.8
April ... .. 8.7 9.1 5.3 10.0 5.4 7.5
Maj ... 9.8 4.5 5.8 10.0 6.0 8.2
Juni....... 10.0 9.8 5.6 9.9 5.8 7.5
Juli ....... 10.6 10.0 5.5 9.7 5.7 7.4
August 11.1 9.9 5.3 9.8 5.5 7.0
September . 10.9 11.5 5.7 9.5 6.0 7.6
Ckrober ... 10.7 11.5 5.6 9.6 6.2 7.9
November . 11.3 11.7 5.4 10.¢ 6.0 7.3
December . . 11.1 11.0 5.3 11.0 6.1 7.4
1987 Januar .. ... 10.8 10.7 5.0 11.7 5.9 7.3
Februar. . .. 12.2 10.1 4.8 11.5 6.0 7.3
Marts. ... .. 11.9 9.6 4.3 11.2 5.7 7.8

1} 3-mineders pengematkedsrente.

2} 3-mdneders eurorente.

%) 3-miéneders skatkammerbeviser.

4) Danmark: Serielin. @vrige lande: Stdende ldn.
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Diskonte og Almindelig Diskonto og Almindelig
Gealdende fia rediskonto udlinsrente Geldende fia rediskonto udlénsrente
Procent Procent
(1975 1. jan.) ..... 10 11 1979 17. SCEt, e 11 12
14.jan. ..... 9 10 1980 18.feb. .... 13 14
Zoapril ... 8 9 19. sept. .... 12 13
18.aug. ..... 7% 83 27.0kt. ... 11 12
1976 18. marts .... 8% 9 1982 30.nov. .... 10 11
5.okt. ..., 11 12 1983 22. marts ... 814 9%
7.dec. ..... 10 11 22. aﬁnl o 7Y% 8%
1977 3. marts .. .. 9 10 27. 0kt ... 7 8
1978 25.juli, ..... 8 9 {1987 31.marts) ... 7 3
1979 15.jani ..... 9 10
Rente ved dag-til-dag udlin via pengemarkedet
Geldende fra | Procent Gzldende fra Procent Geldende fra Procent
1985 16.april ...... 10Y% 1985 19. dec. ..... o4 1987 12.jan....... 11
15, 0kt...... .. 10, 1987 G.jan....... 0% 17. marts. .. .. 10%
16, - ... 103/ 8. - ... 12 26. - ... 16
4. nov. ...... 9% 9. — ... 14 (31. marts). ... 10
Anm.: Tabellen angiver, hvorndr renten er blevet 2ndret. National-
banken har kun intervenerer i pengemarkedet, ndr de evrige
iZnecrdninger ikke har veeret tilstrackkelige.
Rente ved beldning af indldnsbeviser
Geldende fra Procent Gzldende fra Procent Gzldende fra Procent
1985 1l.aug. ...... 9 1987 2.feb....... 10% 1987 26. marts .. .. 9ve
19.dec. ...... 8% 17. marts .. .. 10 (31. marts) . . .. 9%

1987 G.jan........ Q%%




Nationalbankens diskonto og marginalrente ved udlin til 33
pengeinstitutierne samt pengemarkedsrenten

Pct.
Rente ved pengainstitutternes lintagning i Nationalbanken')
Diskonto
Dag-til-dag pengemarkedsronte (daglige obsarvationar)
14
-« Dag-til-dag pengemarkadsrenta {minadsgennamanit)
12
T
I
]
10 !
I
I
SIS WA T - ~ b
=l=H 5 == == F==
T/ i VY F
r Rt
8 =
J. F. M. A, M. oS J. A, S 0. N. D. J. F. M.
1986 18987

1} Beliningsrenten for indlinsbeviser. Nir Nationalbanken har interveneret i pengemarkedet, er renten ved udlin i pengemarkeder anvendr.

Dag-til-dag pengemarkedsrente

Gennem- . Rente Gennem- ) Rente
- Hajest Lavest af szerlige . Hejest Lavest af szrlige
soit indskud?) st indskud®)
Procent p.a. Procent p.a.
1985 April ... 10.52 121/ 97 ® 1986 April .. 2.15 9 87/s 5.15
Maj..... 9.39 108 73 ° Maj. ... 2.00 914 83/s 5.00
Juni ... 10.31 10%/s 10 . Juni ... 9.10 01y 83/ 4.10
Juli. ... 9.51 10Ys 72 © Juli . ... 9.25 044 9s 4.25
Aug. ... 9.28 9y 9 9.28 Aug. .. 9.10 9Ys 85/ 4.10
Sept. ... 9.38 9% g 9.38 Sept. .. 9.17 QY 855 5.17
Cke. . ... 9.99 103/ 9/g 8.99 Okt. ... 9.25 9Ys QY 6.25
Nov..... 9.27 PEA 81/ 8.27 Nov.... 9.22 9Ys 9 6.22
Dec..... 9.46 9344 /s 8.46 Dec. ... 9.25 9516 9 6.25
1986 Jan. .... 8.98 9Ys 83/s 7.98 1987 Jan. ... 11.00 14 Qs §.00
Feb. .... 8.66 9Y4 83/g 6.66 Feb. ... 11.00 11 11 9.00
Marts . .. 5.06 91y 83y 7.06 Marts . . 10.66 11 10 10.66
Anm.: Daglige omsztningsgennemsnit. variabelt spaend herunder. Rentespzndet fastsaettes af National-
1) Swmilige indskud i Nationalbanken, se side 15, forrentes med perio- banken.

dens gennemsnitlige dag-til-dag pengemarkedstente eller med et





