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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrarer perioden fra novemnber 1988 til begyndelsen af februar 1989.

De internationale valutaforbold

Svakkelsen af dollaren i efteriret 1988 fortsatte frem til midten af november, hvor
dollaren i forhold til EMS-valutaerne I4 ca. 10 pet. under toppunktet i august og septem-
bet, jf. figur 5 i tabeltillegget. Over for yen 14 dollaren endog kortvarigt under det hid-
tidige lavpunkt ved drsskiftec 1987-88.

Sidst i november vendte valutakursudviklingen, bl.a. pa baggrund af en kraftig stig-
ning i den kotte amerikanske rente. Styrkelsen af dollaren fortsatee frem til begyndelsen
af februar og var over for EMS-valutaerne af omtrent samme omfang som faldet i de for-
udgiende maneder. Over for japanske yen var stigningen lide mindre.

Savel dollarfaldet i efteriret som den efterfolgende stigning segtes modereret ved
valutamyndighedernes kab, respektive salg, af dollar. Under dollarstigningen er end-
videre renten blevet forhgjet i en rekke vesteuropwziske lande. Den tyske forbundsbank
fothoiede siledes lombardsatsen (renten for pengeinstitutternes 14n mod sikkerhed i
verdipapirer) den 16. december 1988 med 0,5 pet., og den 20. januar 1989 forhgjedes
bide diskontoen og lombardsatsen med 0,5 pct. til henholdsvis 4 og 6 pct.

Stigningen i dollarkursen har ogsi fert til en svarkkelse af den danske krone over for
svenske kroner og norske kroner. Dette sammen med svakkelsen af danske kroner over
for de pvrige EMS-valutaer og sterling har betydet, at den effektive kronekurs i begyn-
delsen af februar 14 2% pct. under niveauet ved udgangen af september 1988.

Det enropeiske valutakurssamarbejde (EMS)

Inden for EMS var udviklingen rolig uden indbyrdes spendinger mellem valutaerne.
D-marken, irske pund og hollandske gylden er fortsat placeret averst.

Danske kroner har bevaget sig fra en position lidt under midten til nederst i systemet,
hvilket bl.a. md ses p4 baggrund af indsnavringen af renteforskellen i forhold til D-mark,
if. nedenfor. Der var dog ikke behov for intervention til statte for kronen, da valutamar-
kedet var 1 balance ved det lavere kursniveau.

Den italienske lire er styrket markant gennem de seneste méneder til en position
inden for det snxvrere interventionsbind, der gzlder for de eviige deltagende valutaer.

Betalingsbalancen

Ifolge de forelobige opgarelser fra Danmarks Statistik blev betalingsbalanceunder-
skuddet for 1988 pd 12,1 mia.kr. I forhold til 1987 er betalingsbalanceunderskuddet for-
mindsket med 8,5 mia.kr., jf. tabel 1.

Formindskelsen afspejler iszr en forbedring af handelsbatancen, idet eksporten steg
kraftigere end importen. Ogsi overskuddet pi tjenestepostetne steg, men til gengzld
pgedes nettobetalingerne af renter og udbytter til udlander pa grund af udlandsgaeldens
fortsatte stigning.



Tabel 1 Betalingsbalancens lpbende poster

1987 [ 1988 Zndring

Milliarder kroner

BRSpOLt . ..o 175,3 187 4 +12,1
+lmport ..o 1741 178.,3 + 4,2
Handelshalance ... .. ... ... .. ... ... ... ..., 1,2 a1 + 7.9
Renterogudbytrer. . ... ... oL - 28,4 - 29,1 - 0,7
Andre lebende poster .. ... 6,6 7.9 + 1,3
Lebendeposterialt ........ ... ... . ..ol - 20,6 - 12,1 + 8.5

For 4ret som helhed steg industricksporten i faste priser med ca. 6 pet.. nogenlunde
svarende til veksten i importen af industrivarer hos vore handelspartnere. Importen
faldt med 1% pct. mélt i faste priser. For importen af braendsel var faldet swerlig krafeigt
pd grund af den milde vinter, og ligeledes reduceredes importen af maskiner og trans-
portmidler betydeligt, fordi erhvervsinvesteringerne falde. Vurderet ud fra forelobige
oplysninger om eftersporgselsudviklingen er tabet af hjemmemarkedsandele bremset op
1 1988,

Forbedringen af betalingsbalancen siden 1986 skyldes forst og fremmest, at den inden-
landske efterspergsel er faldet samtidig med, at efterspergselen hos Danmarks handels-
partnere et steget (se ogsi efterfolgende artikel om dansk og europeisk ekonomi). For-
bedringen af betalingsbalancen er siledes delvis sket pd bekostning af beskafrigelses-
udviklingen her i landet.

Mens der gennem 1987 var en betydelig offentlig kapitalimport, nedbragte den
offentlige sektot sin gzld til udlandet gennem 1988. Den private kapitalimport oversteg
dog summen af offentlig tilbagebetaling af gxld og det lebende underskud, siledes at
valutareserverne steg, jf. tabel 2. Den private kapitalimport var iser stor 1 2. kvarcal
1988, hvor renteforskellen i forhold til udlandet, srlig Tyskland, var starst. I andet halv-
ir 1988 indsnmvredes rentespendet, og den private kapitalimpors faldc. For s vide an-
gir kroneobligationer blev der endog tale om en nettokapitaleksport, idet udlander til-
bagesolgte eller undlod at geninvestere provenuet af indfriede obligationer. Faldet i den
private kapitalimpore og den ret betydelige tilbagebetaling af offentlig geeld 1 4. kvartal
forte til et fald i valutareserverne pa 7,1 mia.ke.

Med ophzvelse af de sidste restriktioner pé kapitalbevagelser pr. 1. oktober 1988 blev
det tilladt valutaudlendinge at erhverve korte statspapirer. Dette udnyttedes af uden-
landske investorer, der i 4. kvartal kebte for ca. 1,5 mia. k. statsgzldsbeviser samiidig
med, at de 1 samme tidsrum netto tilbagesolgte andre kroneobligationer for i alt 2,8
mia.kr. For de andre poster, der samtidig liberaliseredes, som f.eks. privat ldnopragelse
eller ptivate indskud i udenlandske pengeinstitutter, har belgbene som forventet veeret
relativt smi. Det ser siledes ikke ud til, at liberaliseringerne pr. 1. okrober belgbsmas-
sigt har pavitket kapitalbevagelsernes storrelse. Dette folger ogsd af, at de transaktioner,
som er forekommet 1 4. kvartal, og som har veret omfattet af liberaliseringen, i det
vesentlige kunne gennemfores under andre former med de regler, der var gzldende
frem ¢l 1. okewober.



Betalingsbalanceunderskuddets finansiering Tabel 2
Tkke regisire-
Offentlig Privat rede kapital- .
Lgbcn‘ft netto- registreret bevagelser Ter pa
poste kapiral- netrokapi- samt agio, e
ialt : : . reserverne
import talimport fejl og
udeladelser
Milliarder kroner
1987 ... o - 20,6 21,1 30,5 -1,0 - 30,0
1988......... -12.1 - 5.9 29,1 - 24 - 8,7
1988 1. kvt. . - 1,6 0,9 10,3 -25 - 7.1
20— . - 5.4 1.2 13,3 0,3 - 94
3. — . - 2,1 - 2,0 3,1 0,3 0,7
4. — . - 3,0 - 6,0 2.4 -0,5 7,1
1989 Januar* . 0.3 21 - 0,7

Pengeinstitutiernes likviditet

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nattonalbanken formindskedes med i alt 8,8
mia.kr. gennem 4. kvarral 1988. Formindskelsen skyldtes iser sesonmassige netto-
betalinger til staten af selskabsskat og realrenteskat I november og december. Tor dret
under &t var statsfinanserne dog likviditetsmaessigt neutrale, idet salget af statspapirer
udgjorde 94,7 mia.ke., hvilket nesten svarede til bruttofinansieringsbehovet, eksklusive
statens afdrag p4 udenlandske 1an, p3 95 mia.kr. (jf. tabeltillegget 5.13). Valutaforhol-
dene har i de seneste méneder stort set varet likviditetsmassigt neutrale, men som folge
af Nationalbankens betydelige valutakeb i fgrste halvir 1988 har pengeinstitutterne fiet
forbedret deres likviditet, og deres nettostilling over for Nationalbanken har boreset fra
enkelte dage vaeret posttiv siden juni 1988.

1 januar 1989 forbedredes pengeinstitutternes likviditet, idet pengeinstitutternes
nettotilgodehavende i Nationalbanken steg med 2,1 mia.kr. og ndede op pd 6,7 mia.kr.

Nationalbanken nedsatte med vitkning {ra den 3. februar 1989 pengeinstitutternes
linerammer fra 15 pet. il 10 pct. af egenkapitalen. Nedsatrelsen skete under hensyn til
den stramning af pengcforholdene, der havde fundet sted i udlandet.

Rentendvikiingen

Den lange obligationstente viste i 4. kvartal en fortsat faldende tendens og niede i
begyndelsen af januar 1989 ned pi 9% pct., hvilket kun var marginalt hajere end det
meget lave niveau i fordret 1986.

Obligationsrentefaldet siden april-maj 1988 er i fothold til udviklingen pé de fleste
udentandske finansielle markeder et ensidigs dansk feenomen. Over samme tidsrum er
det udenlandske renteniveau steget f.eks. i Tyskland, hvor lange rentesatser typisk er
steget med ca. ¥ procentpoint, jf. figuren s. 4. Rentespandet 1 forhold til udiandet er
dermed kraftigt indsnaevret. Faldet i den korte danske rente har varet noget mindre end
obligationsrentefaldet, men da udentandske korte rentesatser er steget betydeligt mere
end den lange rente i udlandet, er rentespzendet ogsd kraftigt formindsket for korte
rentesatser, jf, figuren s. 4.



Sammenligning af kapitalmarkedsrenter
og korte renter pd D-mark og danske kroner

Pct
12 12
DK 20-frig
anhodsobligation
10 t . 10
DK 3.mdrs,
pengamarkodsrontis
B a

Dhrmark 10-4rig
statsobligation

S ——— -
| T il R

= e

D-mark 3-rmdrs % e i
S ourcindskudssats /'y, 4"
W ! - Py - -

Pl N e ermp et

4 o 4
2 2
o o
) F M A v o J A, s o N D J F
1088 1989

Faldet i obligationsrenten siden sommeren 1988 har derfor ogsa fert til en indsnay-
ring af rentespendet mellem korte og lange danske rentesatser, siledes at forskellen mel-
lem en 30-arig realkreditobligation og 3-mineders pengemarkedstenten i juli 1988 ud-
gjorde ca. 3 pct., mens denne forskel 1 midten af januar 1989 kun udgjorde ca. 1,5 pet.

P4 baggrund af det fortsatte obligationsrentefald nedsatte de fleste pengeinstizutter
deres udlinsrentesatser med % -1 procentpoint fra slutningen af december,

Mod slutningen af januar steg obligationsrenten igen. Stigningen i obligationsrenten
var delvis en folge af de renteforhgjelser, der skete efter diskontoforhejelserne den
20. januar i mange af de vesteuropeaiske lande.

Pengeinstitutternes balancer

Efter moderat vakst gennem det meste af 1988 voksede pengeinstitutcernes balancer
kraftigt i december. Iser steg pengeinstitutternes obligationsbeholdning kraftigt. En
vasentlig del af stigningen i december pd 17,9 mia.kr. skyldtes dog omlagning af
pengeinstitutternes fondsterminsposition fra en nettokebsposition pd 2,9 mia.kr. til en
nettosalgsposition pi 3,4 mia.kr.

Pengeinstitutternes sesonkorrigerede indenlandske udlin faldt fra september til no-
vember 1988, men steg s3 i december. Fra ultimo 1987 til ultimo 1988 var der tale om et
fald pa 1,6 pct., men medtegnes lan fra pengeinstitucternes udenlandske enheder,
skete der en stigning i de samlede udlin pd 3,7 pet. Lin il private, som altovervej-
ende ydes fra de indenlandske enheder, viste en swmrlig svag udvikling. Opgorelsen
pi erhvervsmassige og ikke-crhvervsmaessige lin foreligger kun frem til udgangen
af 3. kvartal 1988, hvor de ikke-erhvervsmessige 13n 14 5 pct. under samme kvartal
1987.



Pengeinstitutternes sazsonkorrigerede indldn falde gennem oktober og november,
men steg ret kraftigt i december. Fra ultimo 1987 til ultimo 1988 er der dog sket en
moderat indl&nsstigning pa 5,8 pct.; denne indldnsstigning modsvaredes iszr 1 drets be-
gyndelse af en kraftig forbedring af pengeinstitutternes netcostilling over for National-
banken, mens den i 4rets sidste mined iszr modsvaredes af en stigning i pengeinstitut-
ternes obligationsbeheldning.

Indlinene fortsatte med at stige i januar 1989 og 13 7,7 pct. over niveauet for januar
1988, derimod udviklede udlénene sig svagt.

P4 et mede mellem Danmarks Nationalbank og pengeinstitutternes organisationer
den 24. januar 1989 aftaltes det at fastholde den sikaldte basisstigningstakt for pengein-
stitutternes indlan p 7 pet. for farste halvdr 1989. Indbetalinger af serlige indskud i
Nationalbanken har varet stillet i bero siden januar 1988 pd grund af den forholdsvis
beskedne indldnsstigning.

Andring af bapk- og sparckasseloven

I december vedtog Folketinget en zndring af lov om banker og sparekasser mv.
Andringen vil gore det muligt for sparekasser at omdanne sig til aktieselskaber og
siledes erhverve egenkapital ved aktieudstedelse. Fer @ndringen kunne sparekasser kun
erhverve egenkapital ved at udstede garantbeviser eller ved henlaggelser af overskud.
Omdannelsen skal ske pa den made, at sparekassen opleses uden likvidation ved over-
dragelse af aktiver og gzeld som helhed til et af sparckassen cjet eller oprettet aktiesel-
skab, der har tilladelse til at drive pengeinstitutvitksomhed. Aktier svarende til sparekas-
sens reserver pi overdragelsestidspunkeet skal herefter overdrages til en fond, eller
der skal i akeieselskabet oprettes en bunden spatekassereserve svarende til reserverne.
Garantetne i sparekassen skal tilbydes efter eget valg enten en ombytning til markeds-
kurs af deres garantbeviser til aktier i aktieselskabet eller kontant indlesning.

Forslag til @ndring af realfreditioven

I efterfret 1988 udsendte Boligministeriet et forslag il @ndring af realkreditloven til
hering. En lovendring skal vedtages for udlebet af 1989, fordi den 12-drige overgangs-
ordning, Danmark fik godkendt i 1977 i forbindelse med vedtagelsen af 1. samord-
ningsdirektiv vedrerende kreditinstitutter, detmed udlsber. I henhold tif overgangsord-
ningen har oprettelse af nye realkreditinstitutter (danske sivel som udenlandske) kraevet
tilladelse fra myndighederne, og sidanne tilladelser har ikke varet givet i overgangs-
perioden. Nationalbankens haringsskrivelse til Boligministeriets udkast til lovforslag er
aftryke s. 24.

Prisudviklingen

Inflationen mélt ved nettoprisindekset accelererede fra 1987 til 1988 og kom for dret i
sin helhed til at ligge pé 5 pee. Nettoprisindekset opgeres eksklusive indirekte skatter og
subsidier. Accelerationen skyldtes iszr, at den prisdempende effeke, importvarer og
energivarer havde 1 1986 og 1987, opharte i 1988. Hertil kom, at prisstigningen pd
offentlige ydelser var serlig krafug 1 1988.

Detimod aftog stigningen pi posten ,,Andre faktorer” i lobet af 1988. Denne post
afspejler prisstigningstakten, efter at prisudviklingen for henholdsvis energi, import-
varer, fadevarer, boligudgifter og offentlige ydelser er trukket ud. Prisstigningstakten
for ,,Andre fakrorer” bestemmes derfor i overvejende grad af udviklingen 1 indenlandske



Tabel 3 Udvikling { nettopriserne
Inden-
Nerro- . Jandsk Fade- Bolig- Offent- Andre
pris Energi Impore’) infla- varer t lige faktoser
indeks tion pos vdelser
Veegt
1,000 l 0,104 ‘ 0,139 [ 0,757 | 0,198 I 0,206 I 0,060 I 0,293
Vackst 1 forhold il dret for, pet.
1985 . ... .. 4.7 3.4 5,1 4.8 3.4 4.4 4,1 6.3
1986 ........ 0,7 - 24,7 0,3 4,5 1,6 3.6 2,6 7,3
1987 ... .. 3,1 4,5 -~ 0,1 4,5 0.8 3.8 34 7.8
1988 . ..., .. 5,0 2,8 5,0 3,2 3,6 5,0 8,7 5,%
1987 1. kvt. 1.6 - 15,2 -1,5 4,1 0,2 3.5 3.7 7.7
2. — 2,9 - 6,5 - 1.0 4,6 0,0 3.8 31 8,4
3. — 3,8 2,7 0,5 4,4 0.9 3,9 2.9 7.6
4. — 4,3 3.2 1,6 4,9 2,1 4,0 3.8 7.5
1988 1. kvt. . 5,1 0,6 3,6 5.8 3.7 4,4 8.8 7.0
2. — 5,1 4,2 5,0 3,2 3,7 5,0 8,9 5.4
3. — 4,9 2,5 5.7 5.0 3.3 5,3 8,6 5.0
4, — 5.0 4,0 5.8 3,0 3.8 5,4 8,4 4,9

1) Ud over de importvarer, der indgir i cnergi- og fedevareposterne.

lanomkostninger og avancer. Denne post steg sxrlig kraftigt 1 lebet af 1987 pd grund af
de store lenstigninger, mens den indenlandsk skabre prisstigning aftog vasentligt i lobet
af 1988, farst og fremmest fordi lenstigningstakten tog af, men ogsé fordi produktivite-
ten steg 1 lebet af 1988, mens den var stagneret i drene 1986 og 1987.
Valutakursudviklingen og afmatningen 1 den indenlandske efterspargselsudvikling
samtidig med den relativt kraftige vaekst 1 udfandet har ogsa fert ¢il, at prisstigningen pé
importtvarer har ligget over prisstigningen pd indenlandske varet i andet halvir 1988.



Dansk og europzisk gkonomi
v/Dan Knudsen, Forskningsgrappen

Til belysning af de danske wkonomiske problemer kan en sammenligning med andre
europziske lande vare informativ. Danmark har lenge haft underskud pé betalingsba-
[ancen, mens de europziske OECD-medlemmer under ét har svinget omkring ligevagt.
Set over en lengere drrekke modsvares den ugunstige danske betalingsbalancestilling
ikke af et sterkere produktions- og beskzftigelsesforlgb, sd man har sddan set ikke opndet
noget ved de labende underskud. Den traditionelle konjunkturpolitiske afvejning, mel-
lem betalingsbalancehensyn pi den ene side og hensyn til vaekst og arbejdsleshed pd den
anden, kan med andre ord ikke genfindes, ndr dansk ekonomi betragtes i et lengere
perspektiv, hvilket understreger, hvor fundamentale de ekonomiske problemer er.

De danske betalingsbalanceproblemer har ikke baggrund i en swrlig staerk vackst i pro-
duktion og indenlandsk eftersporgsel; men den samlede danske eksport af varer og tje-
nester har udviklet sig svagere end det europziske gennemsnit, og i fothold il de ekono-
miske m3l synes den danske industrielle basis for lille.

Fremstillingen i det felgende er baseret pd en rekke figurer, der har veret anvendt
ved foredrag. Datamaterialet stammer i al vasentlighed fra OECD. Formalet er pa enkel
vis at illustrere nogle centrale danske gkonomiske problemer.

Balanceproblemer

Figur 1 viser betalingsbalancesaldoen i procent af bruttonationalproduktet i Danmark
og OECD-Europa fra midten af 70’erne til nu. Skennene vedrerende 1989 er OECD’s.

Betalingsbalancens lobende posteri procent af BNP Figur 1
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Tallene for OECD’s europziske medlemmer domineres af de 12 EF-lande, men het-
udover indgér de nordiske lande, Schweiz, Tyrkiet og Ustrig. Det bemzarkes, ac Dan-
mark er med i OECD-Europa; men vor relative starrelse er s beskeden, at det ikke er
skennet umagen verd at opstille Europa-tal eksklusive Danmark af hensyn til sammen-
ligningen. Figuren viser klart, at vi har et permanent betalingsbalanceproblem i mod-
setning til de europaiske lande under ét.

Siden 1984 har den danske arbejdslashedsprocent ligget under den europziske med
forbehold for de mileproblemer, en sddan sammenligning altid indebaerer. Forskellen er
dog mindsket pd det seneste, og ud {ra hele det viste fotleb (figur 2) konkluderes, at den
konstant dirligere betalingsbalance ikke rigtige har kunnet omsattes til en lavere ar-

bejdsleshed.

Figur 3 Danmarks BNP relativt tif Europas, faste priser
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Arsager
For at sammenligne produktionsudviklingen i Danmark og OECD-Europa beregnes
breken

BNP i Danmark i faste priser
BNP i OECD-Europa i faste priser

BNP stér for bruttonationalprodukt, og udviklingen i broken illustreres ved et indeks,
hvor 1973 er sat lig 100, Hvis dette indeks for relativt bruttonationalproduke vokser, er
vicksten stzerkest i Danmartk — og omvendt.

Figur 3 viser, at tidstummert siden 1973 kan splittes op 1 delperioder. Frem til 1981
voksede dansk produktion svagere end i resten af Europa, fra 1981 til 1986 var den dan-
ske vaekst storst, men efter 1986 tabes igen tetran. Set over hele perioden er den danske
produktionsvaekst lidt svagere, og det opstillede indeks fir en 1989-veerdi pd 92 svarende
til, at der over 16 ir opbygges en vakstforskel pd 8 pet. eller ¥ pet. p.a.

Man kan opstille et tilsvarende indeks for den relative indenlandske efterspargsel, og
igen viser det sig, at veksten set over hele petioden har vaeret svagest i Danmark (figur
4). Selv om den samlede sum af forbrug og investeringer ikke har udviklet sig specielt
staerkt her i Jandet, varierer billedet naturligvis mellem komponenterne i den indenland-
ske eftersporgsel. Det offentlige forbrug steg siledes klart starkest 1 Danmark frem til
begyndelsen af 80’erne (figur 5). Derefter vendte billedet nzsten lige sd brat, og over
hele perioden fra 1973 til 1989 er der kun tale om en stigning fra indeks 100 til 102 eller
en mervaekst pd gode 0,1 pet. p.a.

Som konsekvens af, at den samlede indenlandske efterspetgsel er blevet holdt relative
tilbage, er den danske import af varer og tjenester vokset mindse end i udlandet. Der har
imidlertid ikke vist sig en tilsvarende tendens til forbedring af vare- og tjenestebalancen
relativt til andre lande, da ogsi eksporten af varer og tjenester er steget svagere end 1
OECD-Europa. Det fremgér af figur 6, hvor indekset er opstillet for forholdet mellem
eksportvaerdier 1 flles valuta, da det er vardien af eksporten - og ikke eksporten i faste
priser — som indgir 1 betalingsbalancen.

Danmarks indenlandske eftersporgsel relativt til Figur 4
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Figur 5
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Figur 6 Danmarks vare- og tenesteeksport relativt i1l Europas,
vaerdier 1 samme valuta
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Nir den samlede cksport af varer og tjenester udvikler sig relative svagt, synes det iser
at kunne tilskrives en uheldig sammens®ining af cksporten, hvor f.eks. den over perio-
den langsomt voksende landbrugseksport fylder mere i dansk cksport end i OECD-Euro-
pas. Dette illustreres ved, at et indeks for dansk industrieksport i forhold til den europz-
iske viser en vis stigning over perioden (figur 7).

Den déirlige danske betalingsbalancestilling afspejler, at en forbedring af vare- og
tjenestebalancen er blevet opvejet af de voksende rentebetalinger til udiandet. Man
kan imidlertid ikke gribe direkte ind over for disse pé samme méde som over for eks-
porten. P4 baggrund af den relative fille danske industrieksport og det kombinerede
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Danmarks indusirickspors relativt 11l Europas, Figur 7
vaerdier i samme valuta
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betalingsbalance- og beskzftigelsesproblem er det narliggende at sege industrisektoren
udvidet. Alternativt mi efterspergselsudviklingen vare endnu svagere end hidul og
ledigheden dermed tifsvarende storre.

Midler

Den danske lanmassige konkurtenceevne forvasredes i ferste halvdel af 70’erne, men
bi.a. i forbindelse med kronekursjustetingerne faldt de danske timelensomkostninger
fra 1979 til 1982 relativt tii de europziske konkurrenters opgjort i samme valuta (figur 8).

Danmarks timelonsomkostninger relativt tif Europas, Figur 8
veerdier i samme valula
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Kilde: Den svenske arbejdsgiverforenings lenstatistik og egne beregninger.
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Siden 1985 er de danske timelensomkostninger steget scerkere end 1 udlandetr (det
relative fald i 1988 skyldes reduktionen af arbejdsgiverbidragene), men ligger dog stadig
forholdsvis lavere end i midten af 70’erne. Problemet er imidlertid, at hvis industrisek-
toren skal udbygges, er den nuverende lanmassige konkurrenceevne neppe god nok.
Man kan selvfalgelig supplere med sttuktur- og uddannelsespolitik, men hvis man en-
sker at se en effekt inden for en overskuelig drrekke, synes det uundgéeligt at reducere
det danske lenniveau relative til udlandets. Der er dermed brug for at £ lenstigningstak-
ten i bund, hvis fastkusspolitikkens trovaerdighed skal fastholdes og foreges.

En udbygning af industrien kraver investering og stimulerer indkomst og forbrug. P4
baggrund af det svage udgangspunke kan det detfor vere nedvendigt at stimulere den
indenlandske opsparing for at undgi - eller minimere — en finansiering via aget beta-
lingsbalanceunderskud.

Det kroniske betalingsbalanceproblem har bortset fra forste halvdel af 80’etne haft et
modstykke i et ptivat opsparingsanderskud, der udirykker, at den private opsparing er
mindre end den private investering, jf. figur 9. I OECD-Europa har der derimod i hele
perioden varet et privat opsparingsoverskud. Der kan tzenkes flere drsager til denne tilsy-
neladende strukturelle forskel: Det storre danske udbud af offendige ydelser, den sterre
veerdi af rentefradraget, den danske boligfinansieringsform, demografiske forskelle mv.
Der henvises til Finansredegarelse 89 fra Finansministeriet og Dansk Pkonomi december
1988 fra Det gkonomiske Rid.

Den danske forbrugskvote ligger gennemgiende pi et hajere niveau end OECD-Euro-
pas, men den precise forskel i figur 10 mi tages med forbehold, da der er en del proble-
mer omkring afgrensningen af husholdningernes disponible indkomst, som OECD an-
vender. Man kan hezfre sig ved markante forskelle pd udviklingen over tid, hvor det
bematkes, at den danske kvote har svinget mest og varet presset i bund i 1982 fer det
efterfalgende forbrugsboom. Den gennemsnitlige europaiske forbrugskvote har fulgt
en jevnere opadrettet bevaegelse i 80’erne.

Som forklaring pd svingenc 1 den danske forbrugstilbejelighed har der i de senere r
varet stigende opmarksomhed om udviklingen i rente og privat formue. Der synes sile-

Figur 9 Den private sektors opsparingssaldo ¢ procent af BNP
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Forbrugskvote Figur 10
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des at vere et vist sammenfald mellem den store forbrugskvotestigning og faldet i den
nominelle efter-skat-rente. Tendensen til negativ samvariation mellem forbrugskvote og
rente i figur 11 er dog ikke helt dbenlys og brydes i mange delperioder, iser da OECD’s
data uforklarligt indebzrer en markant forbrugskvotestigning i 1987. Der er ikke opstil-
let en efter-skat-rente og formuetal for OECD-Europa; men det er dog oplagt, at den
danske rente — og dermed formentlig ogsd den private formue - har svinget mere end
den europxiske.

Betydningen af finansielle variable synes klarere (end figur 11 giver indtryk af), hvis
man i stedet betragter samvariationen mellem forbrugskvoten og den private sektors for-

Forbrugskvote og rente efter skat, Danmark Figur 11
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Anm.: Renten vedrater en debitor, der betaler renteafgift.
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Figur 12 Forbrugs- og formuekvote, Danmark
Kuvartalstal 1973-1987
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mue i fothold ¢l indkomsten, jf. figur 12. Tallene bag denne figur er opstillet pd kvar-
talsbasis og har vaeret anvendr til en mere formaliseret beskrivelse af den private sektors
forbrugsdispositioner!). Indkomsten, det bruges i nevheren, vedrarer hele den private
sektor og ikke blot husheldningssektoren. I formuen indgér finansielle necroaktiver til
kursveerdi, boligmassen til kontantveerdi, et mél for erhvervskapitalen og en beregnet
verdi af de erhvervsaktives |, folkepensionsformue” . Inddragelse af sidstnzvnte starrelse
er begrundet i en antagelse om, at bedrede pensionsforhold eger forbrugstilbejelig-
heden for de erhvervsaktive.

Alt 1 alt tyder meget pd, at finansielle variable pavirker forbrugs- og dermed opspa-
ringskvoten. Det er imidlertid for det forste tvivlsomt, om de pengepolitiske myndighe-
der kunne skabe en renteforagelse, der batter pd opsparingstilbejeligheden, og for det
andet skader en hej rente industriens udbygning og konkurrenceevne pd leengere sige.
Det synes siledes bedre at udbygge de opsparingsfremmende incitamenter, der er skabt
af skaceereform og kartoffelkur.

Konklusion

Det kan vise sig at krzve hirde beslutninger at forege den private opsparing, uden at
den offentlige opsparing gir tilsvarende ned. I det omfang, det ikke er vejen, md den of-
fentlige opsparing eges. Lases betalingsbalanceproblemerne imidlertid alene via oget
opsparing, vil arbejdsleshedsproblemerne vokse, om end en reduktion af produkeionen i
forhold til kapitalapparatet og mindre pres pd arbejdsmarkedet kan udlese nogle gun-
stige eksportforegende effekter. Det md saledes veere vasentligt via konkurrenceevnefor-
bedring at f3 bragt dansk ekonomi ud af den lavvaksdzlde, den mile med europaxisk
alen befinder sig i.

1) Anders Maller Christensen, Indkomst, formue og privatforbrug, upubliceret notat fra Pengepolitisk Kon-
tor, maj 1987.
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Uddrag af
nationalbankdirektor Erik Hoffmeyers indlaeg
p2 Den Danske Bankforenings drsmede
onsdag den 30. november 1988

Vi havde 1 3-4 4r fra 1983 et kraftigt ekonomisk opsving, der vakte opsigt i den avrige
verden. Det var praeget af en betydelig udbygning af industtien, en reduktion af under-
skuddet pa de offentlige finanser, der endte med et overskud, og endelig en formind-
skelse af inflationen «il et tdleligt nivean.

Denne ekspansion et af velkendte grunde blevet aflgst af stagnation 1 drene 1987 og
1988, og vi forventer ligeledes for 1989 en vakst pd omkring nul.

Det er klart, at denne sidste udvikling er utilfredsstillende, og man seger efter midler
til at komme ud af den.

Den offentlige debat drejer sig navnlig om to omtéder, nemlig for det forste omkost-
ningerne i erhvervslivet, og her specielt lanomkostningerne, og for det andet den danske
opsparing.

Det er rigtigt, at vi isar i 1987 fik en stigning i timelensomkostningerne, der var
vaesentligt stzrkere end omverdenens, men man md alligevel over et meget langt per-
spektiv sige, at vore omkostninger ikke p4 dette felt er steget stzerkere end i det gvrige
Europa.

Hertil kommer, at det ser ud til, at vor industrieksport har udviklet sig nogenlunde pa
samme mdde som i de andre industrilande i Vesteuropa.

Men det er i virkeligheden en ringe trost, for det betyder blot, at vi endnu ikke har
gjort den indsats, der er nedvendig for at bringe os ud af det stadig mere adelzggende
geldsproblem. Det er ganske nedvendigt, at vi forer en politik, der gor det muligt at
pge vore markedsandele. Det kunne vi i begyndelsen af 1980’etne. Det var overordentlig
opmuntrende og gav grundlag for en foregelse af beskaftigelsen, men det varede kun
nogle f3 4r.

Deter helt afgarende, at vi bide i kortsigts- og langsigtsdispositioner respekterer denne
miélsztning. P4 langt sigt er det vigtigt at formulere en mere aktiv vakstpolitik, men
pé kort sigt er der ikke tvivl om, at forudsetningen for at kunne £i forbedret vore mar-
kedsandele og forege industrieksporten er, at timelensomkostningerne udvikler sig
svagere end hos vore konkurrenter.

Man taler ofte om, at det kunne veere fristende at indfere ordninger, hvor opsparingen
pid en eller anden mide pramieres.

Vi har et stort omrade, der i virkeligheden har en fordelagtig position i forhold til be-
skarningsreglerne - nemlig den opspating, man foretager gennem pensionsordningerne,
idet skatteregleene her tilsigter en realrente pd omkring 3 pet.

Dette gelder klart ikke for den almindelige opsparing, det foregér individuelt i penge-
institutterne.

Jeg tror dog ikke, at det er szrlig hensigtsmassigt for dette sidste omrides vedkom-
mende at gennemfore skattemnassige begunstigelser, da det ofte viser sig, at der bliver
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tale om, at folk flytter fra en konto, der ikke har nogen skattemaessig fordel, tif en konto,
der har en skattemaessig fordel, og detved foreges den samlede opspating selvsagt ikke.

Derimod synes det klart, at skattereformen og den skzerpelse af den skartemassige be-
handling af rentefradraget for 3n til forbrug, der blev indfart i forbindelse med den si-
kaldte , kartoffelkue”, har haft en vaesentlig virkning og bidraget til en stigning i opspa-
ringstilbejeligheden.

Det vil detfor efter mit sken nok vere mere hensigtsmaessigt at g videre ad den vej
end at indfere nye premieringsordninger,

Den 1. oktober afskaffedes de sidste valutarestriktioner, og man sagde derved farvel il
en periode pd ovet 50 4, ja nzsten 60 dr, hvor livet har veeret praeget af restrikeioner pé
transaktioner med omverdenen.

Det er ingen hemmelighed, at Nationalbanken har veeret staerk tilhenger af at af-
skaffe valutarestriktionerne.

Jeg har ved flere lejligheder givet udtryk for, at vort grundsynspunkt har varet, at re-
striktioner ber kunne begrundes. Det er ikke tilstrackkeligr at sige, at det nok ikke gor ret
meget skade at bevare en restriktion. Man ma4 til enhver tid kunne begrunde oprethol-
delsen af restriktioner.

Det har ikke veret tilfzeldet for de restrikeioner, der nu er blevet afskaffet.

Det er en tilfredsstillelse for os, at der ikke er sket nogen kapitalbevagelser af betyd-
ning som felge af den liberalisering, der blev gennemfer:.

Der har kun varet ringe interesse for privat lintagning i udenlandsk valuta, som indtil
nu har begraenset sig til under % mia.kr. Privates indskud i udenlandsk valuta har varet
lide sterre, godt % mia.kr. Mens den private lantagning i udenlandsk valuta overvejende
har fundet sted i udenlandske pengeinstitucter, er indskuddene praktisk tager udeluk-
kende sket i danske pengeinstitutter. Det kan ogsd nzvnes, at udlandet har kabt stats-
gzldsbeviser for ca. 1 mia.kt., som nok i vidt omfang er trddt i stedet for keb af andre
kroneobligationer.

Der er sam bekende fastsat en grense for valutahandlernes valutaposition, der skal
holdes inden for plus/minus 10 pet. af egenkapitalen mv.

Der blev fra pengeinstitutternes side udeayke betenkelighed ved, om grensen ville
vare tilstrekkelig, Vi har derfor fulgt udviklingen naje, og det er vort induryk, at syste-
met hat fungeret uden problemer.

Der er i den senere tid fremfert en del kommentarer herhjemme vedrerende den sko-
nomiske og monetzre union og de institutionelle konsekvenser af bide oprettelsen af en
union og ogsd udviklingen i retning henimod den skonomiske og monetare union. Det
er overordentlig vanskeligt at trenge igennem med en nogenlunde afbalanceret vurde-
ring i en debar, hvor der kreves sd meget forenkling, at der nasten bliver tale om karika-
tur af en diskussion.

Lad mig forssge at understrege to vasentlige punkter.

For det farste er milet om en okonomisk og monetzr union en konsckvens af EF-
traktaten, praciseret i 1971 og gentaget for nylig 1 Faellesakten.

Det betyder, at medlemslandene ber strmbe mod at realisere en tilstand, hvor den
gkonomiske politk fores i fallesskab.

Det medferer for pengepolitikkens vedkommende, at den m# fores i fellesskab, og
det vil sige, at centralbankfunktionen bliver en fzlles funktion, og det vil igen medfare,



17

at man fir en felles centralbank, Det betyder ogsi, at finanspolitikken ma styres i fzlles-
skab, hvilket tillige ma gzlde andre former for central skonomisk politik.

Vi m4 med andre ord vare indstillet pd, at dette bliver resultatet i hvert fald, nir den
gkonomiske og monetzre union bliver en realitet.

Det andet problem er, hvorledes man skal realisere den skonomiske og monetzse
union og I hvilket tempo.

P4 dette sidste omride er der forskellige vurderinger af, dels hvad der er den mest
hensigtsmassige metode, dels hvor hurtigt man vil kunne bevage sig fremad.

Det er klare, at der mi vere delte meninger om dette spergsmaél, men der er neppe
tale om fundamental uenighed, idet langt de fleste deltagere i debatten er fuldt pé det
rene med, at det er en overordentlig langsommelig proces.

Det haenger sammen med, at den konvergens eller ensartethed i den skonomiske poli-
tik, der skal gennemferes, er meget besvarlig at realisere.

Alle er klar over, at man md vere indstillet p4 en gradvis udvikling, men nogle er af
den opfattelse, at man skal begynde med allerede nu at se p2 &ndringer i institutionerne,
mens andre vil skyde det lide lengere ud, fordi det kan vare vanskeligt at have institu-
tioner, der opererer pa omrader, hvor ogsd de nationale institutioner opererer — der vil
blive tale om institutioner i svab.

Jeg skal ikke komme ind pi detaljerede dreftelser af dette omride, der behandles i det
szrlige udvalg, som ogsd jeg er medlem af.

Jeg m4 derimod nok have lov til at gere opmarksom pa, at en saglig dreftelse af disse
problemer mi gere denne sondring mellem endemadlet og udviklingen henimod den
skonomiske og monetzre union til to selvstendige problemer.

Hertil vil jeg gerne foje, at Danmark har veeret en af de mest trofaste tilhangere af det
gkonomiske og monetzre samarbejde inden for i hvert fald centralbankomradet.

Vi har veret medlem af valutasamarbejdet siden 1972 og har altid haft den opfattelse,
at det har vaeret til stor fordel for os. Det indeholder bestemte spilleregler, som vi altid
har opfyldt. Der ber derfor ikke hetske tvivl om, at vi er interesseret i en udbygning af
samarbejdet sivel med hensyn ¢il at f3 flere medlemslande ind i valutasamarbejdet som
forbedring af koordineringen af penge- og valutapolitikken.
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Is There Over-Optimism on European Financial Integration?
Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer?)

Let me start by pointing out that there is a tendency to polatize the debate about the
cutrent steps towards furcher integration within the Common Market.

Some feel that when they take on the mantle of vision they borrow a special wisdom
that is superior to those who are equipped with a more modest attire.

It is often assumed chat vision is a rare quality, but the opposite is actually the auth.

There is an abundant supply of vision from the coffee table to the highest political
and cultural circles, but most of the visions have to bow to teality.

It can either be expressed in a circular way. Visions that are unrealistic are not realized.

Or in 2 more positive fashion. Strong forces have to move in the same direction in
order for visions to materialize. This is another way to express the often quoted stace-
ment by Bismarck:

The statesman can do nothing of his own. He has to petceive God’s footsteps through
world history and then jump and try to catch a point of his mantle.

Over the last 40-50 years we have had very important visions or plans that have been
successful,

Let me just mention two. The Marshall Plan and the establishment of the Common
Market.

Both have concentrated on economics although it would be unjust to maintain that
they were not conceived from political motives or that they did not have political impli-
cations.

They have both been highly successful in creating a market economy implying free
choice and fairly efficient production. It is often overlocked that free choice is a very
important quality of welfare together with efficient production. This can be particularly
appreciated after the veil has been definitely removed from the planned economy by the
present Soviet government.

It has to be admitted, however, that the market economy does not function
petfectly—that integration is not sadsfacrory. There are even strong tendencies towards
increasing protectionism.

In the political field the Common Market Treaty had the ambition to create a system
where decisions were taken in common even though the fabric through which this
should work was not defined.

In this respect ambitions have not been quite as successful and I would submit that
this has some connection with the very strong force of national identity.

Some think that national identity will gradually diminish or can be strongly reduced
by institutional or technical devices. Others are more doubtful.

Those ate the areas of debate which I shall deal with.

The first concerns the prospects of further financial market integration.

1} Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyets indlag p& Financial Times’ konference i Rom den 1. december 1988.
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The second deals with monetary policy decision making.
Let me present my thinking under three headings.

1. The Blueprints

2. Experience with Markets

3. Experience with Policy Decisions

1. The Blueprints

The driving force during the last four years has been the Commissions White Book
from 1985 and the Cecchini-Report of 1988.

The White Book was adopted in the Bruxelles decision on the Single Act of 1986
which instituted new dimensions in the decision making process of the Common Market.
Majority decisions could be taken in large areas that were not considered as vital for the
individual member.

The procedure is that the Commission presents proposals for directives, that have legal
power in all member states, for the Council of Ministers and if the Council adopts them
the decision becomes Jaw.

In the financial field it is expected that banking, insurance and security transaction
rules will be harmonized and that this will lead to 2 more competitive system, lower
prices and higher economic growth.

The fundamental rules are that the country of origin has responsibility for controlling
basic rules on capital requirements whereas the host country controls market perform-
ance.

It is assumed that freedom of access to each other’s markets will produce the above
mentioned advantages.

This must be based on the presumption that too high profits in some countries will
lead to an inflow of cheaper services from other countries or that economies of scale will
produce larger entities with lower costs which will then hopefully be passed on to the
market.

The analytical material has been provided to a large extent by the well-known account-
ant firm Price Waterhouse and is based primarily on a compatative static analysis, which
depicts—often huge—price differentials between national markets.

There is no doubt that the analysis is sober and all the precautions and reservations
have duly beea taken.

It must, however, be stressed that the matetial illuminates actual price differences but
does not provide much evidenice on two important aspects.

One is the distinction between retail and large transactions. This is the difference in
possibilities of substitution for an individual person with connections with a single
branch versus a big firm that has a broader choice.

The second is the shape of the P-cutve or penetration curve, which means the time
needed and the final effect of opening up for more competition.

Let me illustrate this with a figure.

The diagram is intended to show competitive penctration from country i to country j.
It is assumed chat the price of the service pj is lower than pj.

The opening of frontiers may increase competition and narrow the price differential.

National basriers—language, culture, legal systems etc.—may, however, prevent full
equalization of prices.

The report does not pay much attention to this aspect.
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P=pi/pj

One price

National barriers

Time

The British experience with the “Big Bang” increase in competitive possibilities is
mentioned but not in a convincing way.

It is then assumed that Common Market GDP over a period of few years will increase
by more than one percentage point as 2 result of financial harmonization measures
giving free access to all national markets.

It is considered, however, that foreign exchange rate risk will be a strong bartier to
financial integration and that one should therefore work on a second line of policy in
order to reach a higher level of integration.

This second line goes under the notion of economic and monetary union, but the
essence is really to create a uniform monetary atea, whete exchange risk is non-existent.

Those are the final objectives and my task is to shed some light on the likely time hot-
izon for the fulfillment of these aspirations.

2. Experience with Markers

The Price Waterhouse study did not include Danish data which I fully understand.

Nevertheless, I will use our own experience with our markets as I presume that econ-
omic forces wotk in much the same way in small countries as in large.

We have during the past 20 years gradually liberalized our foreign exchange rules and
have as a matter of fact recently abolished all remaining testrictions.

It has really not been recognized that a presumably weak currency could take such a
step without serious repercussions.

This means that financial setvices have been gradually liberalized.

In the particular field of banking there has been freedom of entry for foreign banks
since the beginning of the 1970s.

Our attitude has beea that our liberal rules allowing Danish banks to establish them-
selves abroad imply a similar attitude to foreign banks in Denmark. We have never
considered reciprocity rules and do hope that we will not be entangled in the haywite of
defining this concept.



21

Over the years foreign banks have established 9 branches or subsidiaries in Denmark
and they have made business under exactly the same rules as indigenous banks.

Qur view is that two broad characteristics stand out.

One is that from a balance sheet point of view they have not been able to conquer
much market share.

As a matter of fact, after more than 10 years of free entry their balance sheet is less
than one per cent of the total even though Danish margins are rather high compared
with other countries. These higher margins ate at least to some extent offset by more
services.

This means that it has been virtually impossible to penetrate the retail market in spite of
the fact that profits according to price comparisons should present a motive for intrusion.

The second is that profits of foreign banks in Denmark have been rather low.

They have to a large extent specialized in services like foreign transactions, securities etc.

Still they have had to work hard to make profits.

This can be collated with German figures.

Profitability of banks in Germany

(Pre-tax profit in per ceni of volume of business)

1985 1986 1987
Allbanks ... .. e 0,64 0,61 0,52
Foreign branches .. .............. .. 0,45 0,42 0,40
German banks majority-owned by foreign banks. .. .. 0,93 0,70 0,55

Source: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank.

As can be seen from the table German figures show that the profitability of branches
of foreign banks is below the German average, wheteas the banks majority-owned by
foreign banks earn a profit in line with the average.

Compared to establishment penetration through take-overs or mergers scems to be
more advantagous.

There is almost no discussion in the Price Waterhouse study on the optimal size of
financial institutions.

It is an enormously difficult field and I am not at all able to give a clear answer to this
question.

The variables are many: Leadetship, technique, being recognized in the market place,
individual treatment etc.

The essence is, however, that penetration has been almost negligible.

Does that mean that I do not believe that competition works?

Not at all!

It has worked for many years in the wholesale field.

Strong competition has developed between Danish and foreign banks on services to
medium size and big firms both regarding foreign transactions and lending arrange-
ments.

Rates have gone down as a consequence of liberalization, but not regarding retail
banking services.
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The general impression is, consequently, that increased competition will probably
have to work its way via existing institutions rather than by establishing new ones in
markets that are already saturated.

Then we enter the field of take-overs, which has its own problems.

1 shall not go much into detail about this but just stress the point that in a service field
like this it is not easy to accomplish a hostile take-over against the general attitude of the
employees.

To summarize I have no clear estimate of what I called the P-curve of financial integra-
tion, but I have presented our own experience with opening our market, particularly as
regards banking.

The evidence suggests that the biggest impact—on wholesale transactions—has already
occurted and that the penetration into retail transactions will probably be extremely slow
and presumably work via take-overs.

3. Experience with Policy Decisions

During the yeats I have been faitly close to policy making in the Common Market and
of course appreciated the need for better convergence.

I don’t think it useful to go into detail analysing how far policy decisions in one country
may have been influenced by similar decisions in other countries. It is probably imposs-
ible to obtain a clear opinion on that.

There has been an enormous increase in frank discussions and exchange of information
on economic performance and estimates of tendencies, but how much feedback this
produces on decision making in individual countsies is hard to say.

One can, however, define four steps on the road to common decisions:

1. Exchange of information

2. Information before decisions are taken
3. Debate before decisions are taken

4. Common decisions by majority

This applies of course to both fiscal and monetary policy.

At present we ate in the Common Market somewhere between the firse and the second
step in the sense that so-called monitoting is planned to play an increasing role during
discussions.

The hard core of the problem is whether members are willing to go one step further
and discuss measures before decisions are taken or to take the final step that leaves
decisions to the majority.

I have not yet discovered signs that there are strong inclinations to take the final step.
It is evenr doubtful whether the third step can be accomplished in the foreseeable future.

Let us take the concrete example of German growth policy.

I reveal no secret when assuming that in Germany the preference for price stabiliey
relative to growth is higher than in my country, in France and presumably in Italy. I
know that there is no clear trade-off between price stability and growth, but it appears
often in policy decisions.

Step four would imply that the German preference would be partly overruled.

It is difficult for me to imagine that this would be acceptable to German national
identity feeling—in shore that it would be politically acceptable.

I have to stress that I am not at all criticizing the Germans.
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They have a genuine and historically explainable preference pattern which is different
from the average.

It is conceivable that they may compromise if thete were discussions before policy
decisions were taken, but it is a far more difficult step to accept a system where their
preferences ate overruled by a majority.

This is another way of saying that it is hard to imagine that institutions can be estab-
lished that definitively take over such decisions on a common basis.

At any rate one has to try step 3 setiously before embarking on number 4.

Conclusions

Many participants in the debate on Common Market integration are obsessed by the
model of the US, that was created by Europeans.

I am very much in favour of further European integration, but I have argued that the
model may be different from the US.

In the financial field a lot of integration has already taken place and further integra-
tion will probably be slow and between existing firms.

This is to a large extent due to the language and cultural barriers that still play an
enormous role as an obstacle to rapid penetration over national frontiers.

It is obvious that the realization of an economic and monetary union implies that
monetary and fiscal policies are decided in commeon. This means e.g. that the central
bank function has to be commen and, consequently, that we have to establish 2 common
central bank.

The debate concerns really the road to this goal and the timing of creating new institu-
tions both in the monetary and the fiscal fields.

This has obviously something to do with the establishment of a common central bank
and a common cutrency.

I have no authoritative recipe on the most constructive procedure.

Some propose a so-called embryo that can over time develop intoa full fledged institu-
tion whereas others would prefer co-operation between independent national institu-
tions until the time is ripe for establishing a common set-up.

As regards economic policy decisions my judgment is that we will have to wind our
way through a negotiating machinery whereas a leap to common decisions is not yet in
view.

I wish it were possible to move fast ahead but my sense of reality suggests that it is a
decision far away.

It is a vision that may be fulfilled by the next generations.
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Nationalbankens horingsskrivelse vedraorende udkast
til forsiag til lov om realkreditvirksombed

DANMARKS NATIONALBANK Kobenbavn, den 9. december 1988

Til Boligministeriet

Det fremsendte lovudkast er meget omfattende og indeholder ud over bestemmelser
om realkreditinstitutternes organisation og regler til sikring af realkreditobligationernes
traditionelle hgje sikkethedsgrad en lang rakke meget detaljerede retningslinier for ud-
lansvirksomheden. Nogle af disse regler indebarer en indskrenkning af udlinsadgangen
i forhold til den sikkerhedsmassigt motiverede, andre giver hjemmel til sarlig gunstig
finansiering eventuelt med suppierende offentlig garanti til lneformal, der har veret
politisk snske om at fremme.

Det er Nationalbankens principielle opfattelse, at det pa baggrund af den deregule-
ring og overgang til markedsmassig styring af finansielle institutioner og markeder, der i
gvrigt har praeget udviklingen her i landet og i udlandet, vil vare anskelige at tilstrabe
en vesentlig forenkling af den lovgivning, der regulerer realkreditinstitutrernes virksom-
hed. Dette vil kunne ske ved, at de nzvnee detaljerede regler om udlénsvirksomheden
dels forenkles vasentlige, dels, i det omfang de fortsat findes nedvendige, henvises 11l
anden lovgivning.

Det centrale i den egentlige realkreditlovgivaing vil herefter vaere hensynet til obliga-
tionernes sikkerhed, dvs. at betegnelsen ,realkreditobligationer” alene mé benyttes
af institutter underkastet nogle sikkerhedsmassigt motiverede regler for ldngivningen og
et offentlige tilsyn med reglernes overholdelse. Ud fra dette synspunke vil de geeldende
bestemmelser om lanegrenser og lebetider kunne forenkles vasentligt, f.eks. som
felger:

Linegraense Lebetid
pet. ar
Nycbolighyggeri . ... ... . 80 30
Boligejd. 1 @viigt . ..o o 80 20
Landbrug . ... ... 700 20
Byerhverv, sommethuse, offentligt byggerd, grunde . .. ......... ... 60Y) 20

1} To lag for landbrug og industri,
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De vasentligste konsekvenser af en sidan forenkling vil vere bortfaldet af formdlskrav
ved beldning af ejerboliger og kontor- og forretningsejendomme.

Ved beléning af kontor- og forretningsejendomme forekommer det helt ubetznkeligt
at lade formalskravene bortfalde, siledes som det er sket for adskillige 4r siden ved bel-
ning af landbrugs- og industri- og hindvarksejendomme.

For s4 vidt angér belining af ejerboliger synes skaitereformen og renteafgiften ar vere
blevet en meget effektiv bremse p4 fotbrugslintagningen. Det vil derfor vere naturlige
at lade den kreditpolitisk enskede begransning af beldningen af ejerboliger vaere vareta-
get hermed, altsi tillade tillzegsbeldning af ejerboliger inden for 80 pet./20 &, men pd-
lagt renteafgift. Det vil tillige vare netliggende at palegge 1an 1l vedligeholdelse og
mindre om- og tilbygninger af ejerboliger renteafgift, hvorved hele dokumentationskra-
vet pd dette omtdde vil kunne afskaffes.

Den fremskyndede amortisation af 13n i ejerboliger i kraft af mixldnene ber oprethol-
des, men ikke nadvendigvis ved hjzlp af den gjeblikkelige teknik.

Renteafgiften er en generel skattelovsbestemmelse, og den fremskyndede amortisa-
tion gzlder iht. lov om realkreditlignende lan (, kartoffelkuren”) for al ethvervsmassig
belining af ejerboliger. Der vil detfor ikke vare behov for, at disse tilbagevarende kre-
ditpolitisk motiverede bestemmelser finder uduryk i realkreditloven.

En steerkt komplicerende faktor i det foreliggende udkast til realkreditlov er afgraens-
ning af de beliningsformal, til hvilke der kan ydes indeksldn. I betragtning af den meget
beskedne udbredelse, disse 1in har fiet ved finansieting af nye ejerboliger og erhvervs-
ejendomme, kan man formentlig uden stor risiko opgive de sxrlige formalskrav, altsd pd
alle omrider give fri valgmulighed mellem nominal- og indekslin. Indeksldn bar bl.a. af
sikkerhedsmassige grunde fortsat afdrages som serieldn.

Et andet komplicerende element er opregningen af de laneformdl, hvor der mod
supplerende garanti kan opnds realkreditfinansiering ud over de sikkerhedsmassige
begrundede linegrznser. 1 realkreditloven kan man formentlig nejes med en enkel
bestemmelse om, at linegrenserne kan overskrides, ndr der foreligger serlig lovmeessig
baseret offentlig garanti for lanet. Under alle omstendigheder vil en betydelig forenkling
og delvis overfarsel til Kommunekreditforeningen eksempelvis af finansieringen af kol-
lektive energiforsyningsanleg vare anskelig.

P4 baggrund af ovenstiende principielle synspunkter vedrerende den fremridige
realkreditlovgivaing finder Nationalbanken ikke anledning til at kemmentere de mange
detaljerede bestemmelser i det foreliggende udkast, men skal alene knytte nogle kom-
mentarer til enkelte vasentlige bestemmelser, som ogsd mé indgd i en forenklet realkre-
ditlov.

Nationalbanken har forstiet, at den fremtidige udformning af balanceprincippet (ud-
kastets kapitel 9) fortsar er under overvejelse i Boligministeriet, og at der vil blive anled-
ning til at drafte dette spargsmal i det interministetielle kontaktudvalg. Nationalbanken
finder det vasentligt, at dette princip, som er et fundamentalt trek i dansk realkredit, i
videst muligt omfang opretholdes, ikke mindst fordi det har beskyttet danske realkre-
dirinstitutter mod renterisici, som tilsvarende udenlandske institutter har veret udsat
for.

For s3 vidt angir kapitalkravene forekommer det ikke hensigtsmassigt at operere med
en si nuanceret vegening af udlinene efter sikkerhedsgrad, som det er dilfeldet i udka-
stets kapitel 11, Selv om EF-Kommissionens forslag til solvensdirektiv for kreditinstitut-
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ter fortsat er genstand for forhandling, forekommer det muligt alietede nu at legge sig
nermere det betydelige enklere manster, som tegner sig her, og som realkreditinsticut-
terne under alle omstendigheder vil skulle tilpasse sig pa et tidspunkt.

Afslutningsvis skal bemarkes, at en forenklet realkreditlov som skitseret i det foran-
stdende dels vil vaere i bedre overensstemmelse med den tilsvarende lovgivaing for penge-
instituteer, dels efter Nationalbankens opfattelse vil give vaesentligt ferre problemer i
relation til etableringen af det indre marked for finansielle tjenesteydelser sdvel i forhold
til greenseoverskridende virksomhed fra udlandet som udenfandske institutioners etable-
ring her i landet.

Med venlig hilsen
DANMARKS NATIONALBANK

R, Mikkelsen
/! Jorn H. Kjer
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Nationalbankens pressemeddelelse af 24. januar 1989

P4 et mede i dag mellem Danmarks Nationalbank og pengeinstitutternes organisatio-
ner drefredes udviklingen i penge- og kredidforholdene.

Som falge af afdempningen i den indenlandske efterspargsel har pengeinstitutternes
indenlandske udldn stort set vaeret konstante gennem 1988, medens indlinene har vist
en beskeden veekst 1 andet halvir.

P4 denne baggrund aftaltes det ar fastholde basisstigningstakten for pengeinstituteer-
nes indlin uandret pa 7 pct. i ferste halvdr 1989, Indbetalingen af sxtlige indskud i
Nationalbanken er under hensyn til den beskedne indl&nsstigning fortsat stillet 1 bero.
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Signatutforklaring
— Nut
0 Mindre end en haly af den anvendte enhed
Tal kan efter sagens natur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
Forelebige eller ansliede tal
_ Databrud

I tabeller, hvor banker og sparekasser indgir, er
tallene eksklusive fweroske og grenlandske banker
og sparekasser, men inklusive hervaerende filialer
at udenlandske pengeinstitucrer.



Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Den officielle likviditet?) Statens tilgode-
] Seddel- havende

Netto- Obliga- Indlaas-

Ultimo?®) fordringer | Udldn?) tioner °F Indldn3) g ans
Guld pd ud- og akdier malm:i; VIS Labende Postgiro-
landet omia kontot) midler

mv.
Milijonier kroner

1977 ..o e 577 8794 4 618 13 089 11 044 718 . 14 408 - 425
1978 ... 594 15 597 5 236 11 478 12 016 1588 . 17 686 768
1979 ... 3 280 16 866 5 204 11 400 13 254 1568 . 14 184 2 234
1980 ... .. 5 741 19 692 2 589 11 876 14 151 1273 . 12 198 1826
1981 ... ... 4759 18 379 2 836 10 806 15 288 1642 . 4 857 1 887
1982 ... ... .. 5 663 18 687 8 255 10 707 15 939 930 . 6 943 2 325
1983 ........... 5 137 35 133 8 049 14 657 17 045 571 . 19 624 2872
1984 ... . ..., 5 661 33 969 11 692 11 521 18 716 2507 . 12 346 4 329
1985 . ... .. 4772 48 716 26 196 13 760 201155 2562 23 816 16 207 5 142
1986 ........... 4 675 31 189 42 875 23 88¢ 21 339 767 7 907 49 499 1 491
1987 ..., 4 858 59 511 18 319 24 189 22 809 1403 - 58 939 1032
1685 Maits. . ... . 5 661 44 044 7 736 11 540 17 944 2528 . 19 586 91
Juni....... 5 661 50 387 8 695 11 649 19731 3 089 4 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 2 5362 2% 816 13 184 5 142
1986 Mans. .. ... 4772 38 990 29 252 13 987 19 437 2255 24 039 12 480 1 106
Juni..... .. 4772 33 067 35 970 14 151 20 600 1975 27 749 8534 - 656
Sept. ... .. 4772 29 589 18 770 25 010 19 504 1652 5 808 23794 -~ 643
Dec. ...... 4772 31 681 42 863 25 709 21 339 750 7 907 48 424 1 491
1987 Jan........ 4 675 23 321 46 243 23 837 20 049 1195 4 351 46937 - 813
Feb. ...... 4 673 31 667 43 272 23 872 19 826 1398 4278 52746 -~ 1751
Marts. ... .. 4 675 44 822 32 152 23 892 19 675 1270 4 554 57 441 - 2227
April ... ... 4675 43 705 33 131 23 863 21 055 1572 4 388 53 664 - 1484
Maj....... 4 675 55 954 21 330 23 871 21 100 1598 7 363 52872 -2730
Juni....... 4675 60 986 15 311 23 897 21 632 1248 9 187 50284 1117
Juli ool 4675 60 361 14 615 2% 924 21 418 1237 6 399 50 387 -2 492
Aug. ...... 4 675 61 273 10 108 23 920 20791 1 603 3536 50 066 -3 144
Sept. ... .. 4675 62 215 8 835 23913 20 709 1 449 3 52008 —1040
Okt. ...... 4 675 63 068 9 833 23 933 21052 1530 3 52934 - 1590
Nov. ...... 4 675 62 554 25 106 24 005 21 237 1271 3 67854 —-1165
Dec. ...... 4675 61 151 18 178 23 879 22 809 1427 — 55 819 1032
1988 Jan........ 4 858 62 036 6 687 23 848 21543 1655 — 49259 - 689
Feb. ...... 4 858 64 295 6618 23 877 21 095 1831 — 52 311 -2 860
Marts...... 4858 65796 5659 23950 | 21999 2137 — 54794 - 2411
Aprl ... .. 4 890 65 242 8129 24 056 21 895 1821 — 53 360 426
Maj....... 4 890 69 183 5 009 24 106 22 280 820 — 54382 - 26
Juoi....... 4 891 75 136 1839 24 181 23 200 7 748 — 45 141 5133
Judi oo 4 889 80 498 1659 24 166 22 573 4295 — 56 425 1 742
Aug. ...... 4 889 75 468 1594 24 183 22 038 6 290 — 52051 -~ 765
Sept. . ..... 4 890 74 487 1777 24 165 22 383 15 429 — 44440 -3011
Okt. ...... 4 901 73 663 1613 24 112 22 204 16 177 — 42899 -3985
Nov. ...... 4901 66 504 1618 24 166 22 476 7 203 — 44 184 -4 278
Dec. ...... 4 903 67 378 1755 24 173 23 870 7 822 — 45321 -6 246

'} Da rallene ultimo dret er statustal, mens tallene ultimo mine-
den cr balancetal, kan tallene nitimo december afvige frz rallene
uitimo dret.

2) Danmarks officielle internationale likviditet er specificeret pi
side 2. Kursreguleringer af den officielle likviditer medfarte 1 1977
en forbedring pd 109 mill ke, I 1978 en forringelse pd 1.578
mill.kr., i 1979 en forbedring pa 4.315 mill.kr., i 1980 en forbed-
ring pi 4.597 mill.kr., i 1981 en forbedsing pé 2.556 mill kr.,
1982 en forbedring pd 3.436 mill.ke., i 1983 en forbedring pa

4,471 mill.kr., i 1984 en forbedring p4 2.214 mill.ke., i 1985 en
forringelse pi 3.274 mill ke., i 1986 en forringelse pa 807 mill kr.,
i januar 1987 en forringelse pd 44 mill kr., ved status ultimo 1987
en forsingelse pd 1.457 mill.kr. og i januar 1988 en forringelse pd
777 mill.kr.

Bankers og sparckassers mellemvaerender med Nationalbanken er
specificeret pd side 3.

4} Inklusive ,Konsolideringskonto”, der ophzvedes 1. januar 1985,

hvor saldoen overfertes til |, Lebende konto”.
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2 Danmarks internationale likviditet
Officiel likviditer
National- National- E sk Szrlige R National-
bankens bankens ur;p EISE | tracknings- e;»ﬁ_rve- Officiel bankens Officiel
Ultimo?) guld- fordringer eyt rettigheder N likviditer | forpligrelser | likviditet
behold- pé CHESUCI i IMF o;r;{eror brutto over for netto?)
ning udlandet ¢ ) (SDR} ) udlandet
Millioner kroner
1977 ... 577 7 987 . 681 511 9756 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 2336 1056 798 25 912 479 25 433
1681 ........ 4759 14 283 2077 1471 898 23 488 350 23 138
1982 ........ 5 663 14 796 2035 1631 923 25 048 698 24 350
1983 ........ 6137 27 369 4 805 1227 2 120 41 858 588 41 270
1984 ........ 5 661 27 190 3234 1747 2 368 40 200 576 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
1987 ........ 4 858 54 078 3777 1301 1063 65 079 710 64 369
1987 Okt. ... 4 675 56 927 3770 1885 891 68 148 404 67 744
Nov. ... 4 675 56 550 3755 1893 864 67 737 508 67 229
Dec. ... 4675 55 749 3722 1185 1293 66 624 798 G5 826
1988 Jan..... 4 858 57 210 3 308 1491 1 065 67 932 1038 66 894
Feb. ... 4 858 58 640 3293 1 894 1 146 69 831 678 69 153
Marts .. 4858 60 264 3279 1859 1280 71 540 886 70 654
April. .. 4 890 58 474 4 587 1 859 1280 71 090 958 70 132
Maj.... 4 890 62 384 4559 1613 1 399 74 845 772 74 073
Juai ... 4 891 67 258 4 545 19i2 1 868 80 474 447 80 027
Juli oo 4 889 70 803 7136 1291 1828 85 949 562 85 387
Aug. ... 4 889 65 648 7 118 1586 1976 81 217 860 80 357
Sept. . .. 4 890 62 135 10 003 1586 1976 80 590 1213 79 377
Oke. ... 4901 60 624 10 394 1586 2120 79 625 1061 78 564
Nowv. ... 4901 54 036 10 394 1285 2120 72 736 1331 71 405
Dec. ... 4 903 55 057 10 394 1431 2070 73 855 1574 72 281
Banker Sparekasser Bankers og Samlet
spatekassets | international
Ultimo! Valuta- Valuta- Nettovaluta- Valuta- Valuta- Nettovalura- nettovaluta- fikviditee
) aktiver passiver stilling aktiver passiver stilling stilling?) neto’)
Millioner kroner
977 ..., 14 975 12 702 2273 1256 327 929 3202 12 573
1978 ........ 18 690 18 151 539 889 637 252 791 16 982
1979 ........ 24 775 23 200 1575 2023 1 349 674 2 249 22 395
1980 ........ 27 535 27 936 - 401 2294 1638 656 255 25 688
1981 ........ 36 303 36 729 - 426 3977 3132 845 419 23 557
1982 ........ 45 703 45 316 387 3 632 3199 433 820 25170
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 60C 116 897 -4 297 14 600 15 765 -1 165 - 5462 48 026
1986........ 97 051 100 216 -3 165 20 538 19 909 629 - 2536 33 328
1987 ........ 116 948 115 127 1821 29 296 27 456 1 840 3 661 68 030
1987 Okt. ... 121 868 121 912 - 44 31 845 31 213 632 588 68 332
Nov. ... 115 111 115 249 138 31 252 29 362 1 890 1752 68 981
Dec. ... 116 599 115 215 1384 29 184 27 654 1530 2914 68 740
1988 Jan..... 115 743 118 431 - 2688 33 286 33213 73 -2615 64 279
Eeb. ... 116 430 118 603 -2173 32 261 32 440 - 179 -2352 66 801
Marts 120 442 121 636 -1194 34 372 33 506 866 - 328 70 326
April. 118 205 120 040 - 1835 36 121 35 256 865 -~ 970 69 162
Maj .. 126 517 129 105 — 2588 36 950 36 356 634 ~ 1954 72 119
Juni . 123 249 127 014 - 3765 40 085 39 031 1054 -2711 77 316
Juli .. 133 168 131 001 2167 41 945 39 356 2589 4 756 90 143
Aug. . 135 126 136 307 - 1181 42 957 40 385 2572 1391 81 748
Sept.. 135 944 139 509 - 3565 43 397 39 617 3 780 215 79 592
Oke. . . ° . e ° . 78 564
Nov. . . ® ® e ° ® . 71 405
Dec e . © © . e . 72 281

1) S¢ note 1, side 1.



(fortsat) Danmarks internationale likviditer 3
Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
Officiel likviditdt netto
B0 | 80
B0 | 80
40 | 40
20 20
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1088 O
Officiel likviditet Bankers
- . Samlet
. Sarlige National- o8 [
National- Iszlxigils- Europziske| treknings- Rc_:;ﬁ_fve- Officiel ba;}kens Officiel }i]z:;sr:r-s n;rtlitgrrlal
Ultimon) ';f;é‘g:f fordsinger | JABE | fetg | sORE Y pidicer ploticer | leviditee | nerto- | Tikidier
holdning dlpﬁ a (ECU) i IMF IME brutro over for acteo V%Elll{ta_ neet?)
udlandet {(SDR) udlander sulling
Millioner SDR9)
1977 ... .. 67 1138 A 97 73 1375 35 1320 457 1777
1978 ......... 69 2237 & 98 69 2 473 51 2422 119 2 541
1979 ... 464 1792 436 138 77 2 907 57 2 850 319 3 169
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 1600 220 177 100 2 709 76 2 633 89 2722
1983 ... .. 594 2 666 465 119 205 4 049 57 3992 - 380 3 612
1984 ......... 513 2 461 293 158 214 3 639 51 3 588 - 273 3 315
1985 ......... 485 4202 427 179 207 5 500 62 5 438 - 955 4 883
1986 ......... 520 3734 44 207 127 4 632 642 3 990 - 282 3 708
1987 ......... 562 6 254 437 151 123 7527 82 7 445 423 7 868
1987 Okt...... 520 6 409 425 211 97 7 662 46 7 616 66 7 682
Nov. .... 520 6508 432 212 94 7 766 58 7 708 201 7 909
Dec... ... 520 6 448 430 131 143 7672 92 7 580 337 7 917
1988 Jan. ..... 562 6525 377 172 123 7759 118 7 641 - 208 7 343
Feb. ... .. 562 6 478 375 218 132 7 965 77 7 888 ~ 268 7 620
Mares . ... 562 G 812 371 214 147 8 106 100 8 006 - 37 7 969
April . ... 549 6 566 515 214 147 7 991 107 7 884 - 109 77735
Ma ..... 549 6 960 569 186 161 8 365 86 8279 - 218 8 061
Juni ... .. 540 7 422 562 219 213 8 896 49 8 847 - 300 8 547
51 A 528 7 651 771 152 208 9 310 60 9 250 514 9 764
Aug. 526 7 068 766 184 224 8 768 92 8 676 150 8 826
Sept. ... 525 6 676 1075 184 224 8 684 131 8533 23 8576
Oke...... 534 6 608 1133 184 97 8 356 115 8 441 L 8 441
Nov. .... 536 5915 1138 151 240 7 980 146 7 834 e 7 834
Dec...... 531 5 962 1126 167 235 8021 171 7 850 e 7 850

2} Danmarks kvore minus fondens beholdning af denske kioner,

sifremt belebet er positivt. Fra og med 1983 er kvoten bogfart pd

basis af 711 mill.SDR.

3} Se note 2, side 1.

4) Definitoriske ndtinger medfaerte pr. 1. januar 1977 et fald pd 260
mill.kr. og pr. 1. jenear 1978 en stigning pd 60 mill.kr.

s) Pra den 1. oktober 1988 omfatter samler intcrnational fikvidirer
alene officiel likviditet (Nationalbankens udlandsstilling).

4} Guldbeholdningen er til og med 1979 beregnet pd basis af 35 SDR
pr. ounce, derefter ved hver statusopgarelse opgjort pd grandlag af
den af Den Europziske Fond for Monetzrt Samarbejde beregnede
gennemsnitspris for nzzmest forudgiende halvir, dog hejst prisen
den nzstsidste hverdag 1 perioden. Smrlige trackningsrettigheder
og reservestillingen over for IMF er faktiske saldi i SDR. @vrige
poster er beregnet som bogfare vaerdi I danske kroner omregnet
cfter SDR-kussen pd opgarelsestidspunkter.



4 Middelkurser i Kobenbhavn for visse valutaer
samit indeks for effektiv kronekurs

Genacm- Hajest Lavest Geanem- Hojest Lavest Geanem- Hajest Lavest
snitlig snitlig snitlig
Kroner pr. 100 enheder af den enkelte valuta
ECU SDRY) US-dollar

1986 793 69 804 25 783 30 047 87 992 77 898 78 | 808 46 908 60 734 25
1987 788 60 804 40 778 05 884 21 914 89 862 98 | 684 36 731 80 609 65
1088 795 25 804 00 787 30 904 56 940 47 86319 | 67419 732 40 609 40
1988 791 88 795 75 788 85 878 17 888 02 863 19 | 642 05 654 85 609 40
794 32 800 60 787 95 892 83 910 02 881 68 | 653 35 692 50 635 30
794 37 799 30 787 30 925 36 940 47 904 37 | 713 54 732 40 689 30
800 35 804 00 796 40 920 11 933 37 909 02 | 684 79 717 70 662 35
798 81 800 35 796 40 926 03 933 37 917 40 | 701 98 717 70 682 20
799 82 800 80 798 75 915 69 923 30 909 02 | 675 10 689 25 662 35
802 45 804 00 800 90 918 B3 926 49 91241 | 677 75 692 50 664 35
Sterling D-mark Svenske kroner
1986 ........... 1185 93 1308 25 1062 00 37299 378 76 363 94 | 113 50 118 95 108 20
1987 ........... 1119 94 1157 30 1037 25 380 68 388 25 37583 | 107 89 111 12 105 10
1988 ........... 1197 70 124700 113570 383 34 386 88 37935 | 109 84 112 65 105 27
1988 1.kvt...... 115% 48 1192 20 113570 383 04 385 30 381 80 | 107 23 108 73 105 27
2. — . 1201 41 1221 00 1181 00 382 30 385 90 379 35 109 51 110 49 108 10
3. — 123895 117070 382 25 384 85 379 30 ; 11113 112 08 169 70
4. — 1247 00 1203 90 385 74 386 88 38378 | 111 39 112 65 110 43
1228 00 1203 90 385 28 386 10 383 78 | 11183 112 65 110 75
1234 00 1215 00 385 82 386 60 38524 | 110 88 111 41 110 43
1247 00 1228 20 386 13 386 88 385 10 | 111 48 112 20 110 85
Norske kroner Franske franc ) Belgiske franc
1986 . ... .. ..., 109 38 119 67 99 33 116 75 120 50 114 40 18 126 i8 29 17 82
1987 ... ... ... 101 62 106 05 97 56 113 82 116 00 112 44 18 327 18 67 18 115
1988 . ..., 103 29 105 45 98 33 113 02 11% 93 112 22 18 315 18 480 18 125
1988 1.kvt...... 100 89 102 02 098 33 113 24 113 93 112 22 18 320 18 415 18 250
20— 104 35 105 45 101 91 112 96 113 65 112 45 18 286 18 445 18 125
3= 104 34 105 32 103 08 112 90 113 39 112 54 18 247 18 360 18 125
4, — ... 103 59 104 78 101 84 112 98 113 26 112 75 18 408 18 480 18 320
Okt. ...... 103 97 104 47 103 36 112 95 113 12 112 75 18 383 18 420 18 320
Nov. ...... 102 75 103 74 101 84 112 96 113 15 112 78 18 413 18 450 18 390
Dec. ...... 104 08 104 78 103 13 113 04 113 26 112 80 18 428 18 480 18 390
Schweizerfranc Hollandske gylden Tzalienske lire
1986 .. ......... 451 13 471 35 430 15 330 67 335 74 322 98 0 5431 0 5499 05332
1987 .. ... .. 459 12 478 15 445 90 337 86 344 90 332 82 05277 0 5437 0 5186
1988 ........... 460 23 475 25 452 06 340 61 344 05 336 20 05173 05258 05110
1988 1. kve...... 466 98 475 25 461 50 341 06 342 60 340 08 05196 05230 05150
2. — . 460 16 466 25 453 15 340 65 344 05 336 63 ¢ 5147 05186 05110
30— 456 12 459 75 452 06 33879 34097 336 20 05150 0 5180 05113
4, — ... 457 88 461 28 452 78 342 02 342 88 340 49 G 5200 05258 05152
Okt. ...... 455 17 457 55 452 78 341 73 342 40 340 49 ¢ 5172 05184 05152
Nov. ...... 459 83 461 28 457 75 342 14 342 88 341 62 5191 05207 0 5180
Dec. ...... 45854 460 35 456 70 342 19 342 82 341 45 G 5237 05258 05213
Japanske yen Irske pund Effektiv kronekurs?)
1986 .. ... ... 4 8179 5 1440 4 4170| 1083 47 1130 00 1024 00 913 94 4 887
1987 ..ol 47353 5 0210 4 4550f 1017 17 1034 00 1003 0C 94 2 96 3 920
1988 ... $ 2567 55225 49080 1025 41 1035 00 1016 1¢ 923 94 6 90 7
1988 1.kvt...... 5 0177 5 1300 49080 1020 31 1026 75 1016 5¢ 939 946 93 1
2. — L. 3 1957 5 2985 5 0960 1022 86 1029 50 1016 10 927 93 2 92 2
30— 5 3346 5 4690 5 1355| 1026 20 103185 101865 91 6 929 90 7
4, — ... 5 4688 55225 5 3620| 103179 1035 00 1028 35 91 2 918 90 7
Okt. ...... 5 4416 5 5055 53620 103122 103375 1028 55 912 916 90 7
Nov. ...... 5 4802 55225 $ 45001 1031 08 103285 1029 95 915 91 8 91 2
Dec. ...... 5 4841 5 5065 5 45904 103309 1035 00 1029 75 911 91 4 90 7
1) Beregnet pd basis af de kwsser, der indgir 1 SDR-kurven. strivarer. 1983 er benytrer som vegtir. Narmere oplysninger om
2} Indeks 1980 = 100. Fald i indekset er uduryk for en forringelse af beregningsmetoden kan fiis ved henvendelse til Danmarks Natio-

kronens verdi. Indekset et beregnet pa basis af handel med indu- nalbank, Internationaly Kontor.



Valutakursudviklingen i forbold til dollar

Pct.

UGEGENNEMSNIT

[ I—

ATe o N B To E miA ™M 3s A sl R ol
1987 1988
= Danske kroner === Sterling
~ D-mark ~ Swvenske kroner
—— ECU -~ - Japanske yen
-~ - Schweizerfranc
Valutakursudviklingen i forhold til danske kroner
Pct.

usseen‘amsm A

i

)
T, | (|| . . (E— s . | . . 20
g T F OMIA M V) A ST TND. TR T MUA M, T AT S IO N D,
1987 1988
—— D-mark -~ - Sterling
——— US-dollar ~ - - Svanske kroner

—— Norske kroner



Anm.:

EMS-valutaernes indbyrdes placering

UGEGENNEMSNIT

-2 t 1 -2
-3 t + T T 1 1 T 1 t -3
Jo FooMia M J 'y A SO0 N D' FE MITA M J 'L A B 'O N D
1087 1988
—— Danske kroner - == Hollardske gylden
D-mark halienske lire
Fronsko franc lrakon pund

Balgiske franc

Figuren viser EMS-valutaernes placeting i forhold til midien af de EMS-valutaer, som har udsvingsgrnscr pd 2% pet. Tralienske lire
kan bevge sig med udsving pi op til 6 pet. over for de evrige EMS-valuraer.

Den effektive kronekurs

1980=100 —

|

UGEGENNEMSNIT

86 X + 1 + I I i 96

|
o6 |-/ Yl i | | . | | I e

/ 1
]
94 1 t t 24
93 - ! j t—1 AN A i 23
8z ; : 4 ! 92
91 - AW 1o
=le] 1 ; IBIIEI
l T B MR MLV & o0 N D TR MIA R LA TS 0. N D !

1887 1888

: Fald i indekset er uderyk for en forzingelse af kronens vardi. Indckset er beregnet p3 basis af handel med industrivarer. 1983 er benyttet

som vaegtir. Nermere oplysninger om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Intetnationalt Kontor.



Registrerede kapitalbetalinger t og fra udlandet 7
Privat sektor
Direkee Portefelje- Regi-
Offenti investeringer i?) investeringer Andre strerede
ke nt 2 Kommer- | ¢ regi- kapital-
sekror') Dansk Uden- cielle inaix)s "~ | strerede I ait betalinger
D ANSEE | Jandske lan an kapital- i alt
anmark | Udlande®)| vardi- di betaii s
papiter verdi- ctalinger’)
papirert)
Millioner kroner
Fra udlandet
1979 ... 12 407 1 348 185 8 197 725 20457 10635 6507 48054 60 461
1980 ... ..., 17 761 1253 388 3 960 714 25 948 8510 11012 51785 69 546
1981 ......... 28 114 1 681 542 5552 1192 28378 8360 17215 62920 91 034
1982 ... .. 52 219 2191 769 5 233 2840 30830 9022 19758 70663 122882
198% ......... 50 986 2 140 1232 12 976 2896 65374 11861 14418 110897 161 883
1984 ......... 66 890 2504 991 25 494 4610 139274 20097 12268 205238 272128
1985 ......... 68 342 3113 1090 76 363 9502 143780 46 607 15826 296 281 364 623
1986 ......... 106 072 4 889 641 77 694 33303 170803 48 125 20115 335570 461 642
1987 ... .. 61 977 4 544 1672 111177 49296 162914 55592 21718 406913 468 890
1988 ......... 44 115 5 762 732 153 344 28 405 172 683 36 955 397 881 441 996
1987 4. kyt. ... 10521 1 481 631 26 580 11563 41794 16 706 6913 105 668 116 189
1988 1. kvt. ... 10 164 2 136 71 35 150 8723 34547 16396 8 151 105 174 115 338
2. — 12 316 691 162 43 989 6284 24150 16335 10668 102279 114595
3, — 12 572 1334 152 39523 7451 21513 20 647 G927 100547 113119
4. — 9 063 1601 347 34682 5 047 39 095 8209 89881 98 944
Til udlandet
1979 ... 6 703 282 1078 5 146 761 18 105 5 331 5195 36 098 42 801
1980 ......... 7 733 466 1411 4 350 781 24 906 7 098 8547 47 559 55 294
1981 ... 19 233 856 1679 4916 1316 28177 10174 15059 62177 81 410
982 ... 26 602 978 1366 5 678 3628 30953 13417 20089 76109 102 711
1983 ... 33 570 1203 2 166 9511 3486 62149 10616 16863 105994 139 564
1984 ..., 72577 2 393 3456 16622 G118 125351 10257 15665 179862 252439
1985 ......... 64 045 1798 3789 391273 12 841 147 520 12370 15744 253 335 317 380
1986 ......... 69 286 3 584 5865 76716 51762 174893 34821 16 656 364 297 433 583
1987 ......... 40 861 3 942 5899 91362  4397C 163028 40569 22239 371009 411870
1988 ......... 49 967 2371 5739 141 730 32 428 153 857 35366 371491 421458
1987 4.kve. ... 10591 1203 1981 23994 8 427 41774 8 369 6804 92552 103 143
1988 1. kvt. ... 9282 675 1312 31608 8751 39025 9 808 7690 98869 108 151
2. — . 11 063 862 1369 32745 8776 26881 10 941 9820 01394 102 457
3. — 14 583 505 1130 40 141 7871 22299 12714 9835 94495 109 078
4. — 15 03% 329 1928 37236 7 030 32 189 8021 86733 101772
Neito fra udlandet
1979 ... 5 705 1066 - 893 3051 - 36 2351 5 104 1312 11955 17 660
1980 ......... 10 025 787 -1023 - 391 - 66 1042 1412 2 466 4227 14 252
1981 ......... 8 880 825 - 1137 635 - 124 201 - 1814 2158 744 9 624
1982 ......... 25 618 1213 - 597 - 425 - 788 -~ 123 - 4395 - 333 - 5448 20 170
1983 . ........ 17 417 937 - 934 3465 - 589 3225 1245 - 2448 4 901 22 318
1984 ......... ~ 5 686 111 - 2 465 8872 - 1507 13923 9840 - 3399 25375 19 689
1985 ......... 4 297 1315 -2699 17090 - 3339 — 3740 34 237 82 42946 47 243
1986 ......... 36 786G 1305 -5224 978 - 18459 - 4090 13304 3459 - 8727 28 059
1987 ......... 21116 602 -4227 19815 5326 -~ 114 15023 - 521 35904 57 020
1988 ......... - 5852 3391 -5007 11614 ~ 4023 18 826 1589 26 390 20 538
1987 4. kvt. ... -~ 70 278 —-1350 2586 3136 20 8 337 109 13 116 13 046
1988 1. kvt. ... 882 1461 -1241 3542 - 28 - 4478 6 588 461 6 305 7 187
2, — .. 125% - 171 -1207 11244 - 2492 - 2731 S 394 848 10 885 12 138
3. — ... - 2011 829 - 978 -~ G618 - 420 - 786 7 933 92 6 052 4 041
4, — ... ~ 5976 1272 -1581 - 2554 - 1083 G 906 188 3148 - 2828
Anm.: Som indberettet til Natienalbanken {hovedsagelig af de auto- linger”. De respektive talserier er af hensyn til sammenlignelighed

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

Danmark.

1) Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning i udlandet.
2) Direkte investeringer omfatter ikke lengere koncernlin med en
lobetid pd mindst 5 4r. Indadgdende koncernlin er fra 1. maj 1983
registietet under finanslén, mens udadgiende koncernlin fra

rettet tilbage I tiden.
3} Til og med september 1988 inklusive danske valutahandleres inve-
steringer i udlander.
4) Eksklusive valutahandlernes omsztning med udlandet af uden-

landske obligationer og fia ckiwober 1988 dillige eksklusive valuta-

1. januar 1986 registreres under ,, Andre registrerede kapitalbeta-

handlernes omsztning med udlandet af udenlandske aktier.

sy Inklusive Dansk Bksportfinansieringsfonds og Skibskreditfondens
{angivning til udlandet samt til og med september anvarlig ind-
skudskapital til danske pengeinsticutter.



Specifikation af portefolietnvesteringer

Danske vaerdipapirer

Udenlandske vaerdipapirer

Kroneobligationer F
remmed-
. Pante- mantede . Obliga-
Aktier OSthth:;_ (ﬁ)rllidg}:- breve obliga- I ale Aktier tioner?) Tak
tioner'} tioner oner
Millioner kroner

Fra udlandet
1979. ... ... 62 2018 5 672 99 346 8197 136 589 725
1980......... 725 516 2030 107 582 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 2 211 2 840
1983 ......... 2126 4 877 5027 157 790 12 976 234 2 662 2 896
1984......... 1458 12 982 6943 307 3 804 25 494 2107 2504 4 610
1985.. ..., .. 1801 39 065 24 013 294 11 190 76 363 5 487 4015 9502
1986......... 2999 31 609 35 869 269 6 948 77 694 21 376 11 927 33 303
1987......... 6 638 52 282 47 958 229 4 070 111 177 32 000 17 296 49 296
1988......... 3 703 73 990 72 215 204 3 232 153 344 16 529 11 876 28 405
1987 4. kvt. .. 1153 11511 13 124 48 744 26 580 8 128 3 435 11 563
1988 1.kvt. .. 565 17 942 15 927 50 666 35 150 5121 3 602 8723

2, - 653 23 239 19 118 71 908 43 989 4316 1 968 6 284

3, — .. 1229 20 091 17 153 38 1012 39523 4434 3017 7 451

4, — .. 1256 12 718 20 017 45 646 34 682 2 658 % 289 5 947
Til udlandet
1979 . ........ 78 2025 2571 91 381 5 146 120 641 761
1980......... 168 1544 1 863 131 644 4 350 73 708 781
1981......... 383 1482 2 140 152 760 4916 154 1162 1316
1982......... 383 1196 3 106 246 747 5 678 186 3 442 3628
1983 ......... 1189 2 619 4 357 464 882 9511 458 3 028 3 486
1984......... 1737 5 769 4 829 300 3 088 16 622 3 405 2712 6118
1985......... 2 308 25 899 19 769 204 11093 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
1987 ......... 4713 37 864 45 093 131 3 561 91 362 29 602 14 368 43 970
1988......... 4 760 68 789 64 792 63 3 326 141 730 18 034 14 394 32 428
1987 4. kvt. .. 1698 9 296 12 314 15 671 23 994 5 338 3 089 8 427
1988 1.kvt. .. 829 16 150 14 070 21 538 31 608 5171 3 580 8 751

2. — .. 1 009 14 888 16 486 14 348 32 745 4924 3 852 8776

3. — .. 1205 22 496 15 445 14 981 40 141 4 688 3183 7 871

4, — .. 1717 15 255 18 791 14 T 459 37 236 3 251 3779 7 030
Netto fra udlandet
1979, ... - 16 - 7 3101 8 - 36 3051 16 - 52 - 36
1980......... 557 -~ 1028 167 - 24 62 - 391 23 - 89 - 66
1981......... 871 - 95 757 - 32 7 635 96 - 220 - 124
1982......... 254 584 i3 - 167 58 - 425 444 - 1232 - 788
1983 . ........ 936 2259 669 - 307 - 92 3465 - 223 -~ 366 - 589
1984......... - 278 7 210 2117 7 - 184 8872 - 1298 - 209 -~ 1507
1985. ........ - 307 13 166 4 244 90 97 17090 — 2912 - 427 -~ 3339
1986......... 958 1878 - 1249 0 - 609 978 - 11504 - 6955 -~ 18459
1987 .. .. ... .. 1925 14 418 2 865 o8 509 19 815 2 398 2 928 3 326
1988. ... ... .. - 1057 5 201 7 423 141 - 94 11614 -~ 1505 - 2518 - 4023
1987 4. kvt. .. -~ 545 2215 810 33 73 2 586 2790 346 3136
1988 1.kve. .. - 264 1762 1857 29 128 3542 - 50 22 28

2. — ..~ 336 8 351 2632 57 560 11244 - 608 - 1884 ~ 2492

A — . 24 - 2405 1708 24 3t - 618 - 254~ 166 420

4, — .. — 461 - 2537 1226 31 ~ 813 -2554 -~ 593 -~ 490 - 1083

Anm.: Som felge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mel-

lem summen af de enkelie tal og de anferte totalbelab.

1} Fra og med 6. februar 1979 til og med april 1983 var saiget til ud-
landet af statsebligationer, der er udstedt fra og med 1975,

suspenderet.

2} Inklusive en uberydelig nectoomseining af pantebreve og krone-
obligationer emitteret af valutaudlendinge.



Optagelse af finansiin i udlandet 9
Bruttolintagning?)
Vare- Finansiel Netto-
Fremstil- | Bygge- og| handel, ckeor®) Andet, Afdrag) | Iant
Land- Fiskeri lings- anlegs- | restau- | Trans- sexta herunder I ag ag-
bru, asken virk- | virksom- | rant- o ot L 08 uoplyst Tale ng
g | P Hiberale | MOPY
somhed hed |hotelvirk- h branche
SOIﬂhed crovesry
Millioner kroner
-
1979 ... 2134 121 1 638 893 1014 1 803 7 618 2514 5 104
1980 ......... 792 46 1256 452 737 1434 4 742 3330 1412
1981 ......... 156 65 451 157 795 1050 2824 4638 ~ 1814
1982 ......... 77 38 205 e 441 420 1019 2 264 6659 - 4395
1983 ......... 499 52 1226 4013) 2323 1312 3 657 9559 8314 1245
1984 ......... 1393 200 4181 459 4666 1956 5 561 1594 20097 10257 9 840
1985 ... ... .. 2 874 433 7886 1295 7803 4436 17736 4144 46607 12370 34 237
1986 ......... 2 280 326 7 456 1593 8394 4330 19345 4401 48125 34821 13304
1987 ......... 2 500 220 7 546 1842 10 281 9505 18101 5397 55592 40569 15023
1987 1. kvt. ... 451 35 1705 484 2324 2647 3 638 1745 13029 12008 1021
2. — . 598 55 2 25 336 2427 321t 4509 1200 14592 10 231 4 361
3, — 652 GO 1959 631 1789 797 4179 1198 11 265 9 961 1 304
4, — 799 70 1626 391 3741 2850 5775 1454 16706 8369 8 337
1988 1. kvt 943 186 2 386 719 2236 2047 6314 1565 16396 9 808 6 588
2. — 939 133 1785 727 3041 2036 6 095 1579 16335 10941 5 394
3. — 1117 232 2229 584 2237 3331 7 194 1723 20647 12714 7 933
Aam.: Som folge af afrundinger kan der vare mindre forskelle mel- se note 1, side 7. Fra den 1. oktober 1988 eksisterer finanslan ikke

lern summen af de cnkelte tal og de anferte totalbelab. I
zabellen indgir 14n med en lebetid pd mindst 1 r opraget af
ethvervsvirksomhedet. For 1. juni 1985 dog 5 4r. Indtil 1. maj
1983 kunne finanslan kun optages til finansiering af inden-
landske anlzgsinvesteringer. Opgetelsen af finanslin er ogs?
for tidligere &r zndret i forhold til tidligere offentliggjorte tal,

idet indadgdende koncernldn nu er medtaget under finanslin,

lengere som begreb.

1} Eksklusive omlegninger.

2) Kreditformidlende institutter og fra 24. marts 1986 vitksomheder,
der foretager udlin tl ikke-cthvervsmaessige formal, md ikke op-
tage finanslin.

3) Omfatter kun perioden efter 1. maj 1983.

Udenrigshandelen
Import Eksport
heraf heraf Handels-
1 al V. Varerdl oy, Brendsels: |
at ﬂ;[c[ Brendsels- | forbrug alt Landbrugs- | Industti- mnffse s
" ¢ v stoffer mv. | samc per- produkzer!) | produkter st f :
crhvervene conbiter mv.2}
Millioner kroner

1979 ... 96 839 55 784 18 494 19 291 77 361 18 958 47 996 2941 - 19 478
1980 ... ... .. 109 388 61 394 24 332 16 852 95 671 22 608 60 913 3 307 -13 717
1981 ... 124 170 67 320 29 673 21 943 113 796 26 435 71 233 3525 - 10373
1982 ... 138 865 77976 20992 25 931 128 173 31 166 80 686 3 324 - 10 692
1983 ... ... 148 896 86 014 28 562 29 509 146 800 31 990 91 532 7132 - 2096
1984 ... 171 826 99 915 30 386 36 328 165 346 35 575 106 699 8 365 -~ 6479
1985 ... ... 191 562 109 383 32 212 41 495 179 577 37 555 115 162 9416 - 11985
1986 ........... 184 733 111 670 15777 48 281 171 791 35 302 115 842 5078 - 12 942
1987 ... .. 174 065 105 255 13 194 46 718 175 303 33 277 118 441 4 907 1238
1988 ... ..., 178 269 109 509 10 899 47 070 187 381 34 303 128 172 4 505 9112
1987 3. kvt...... 41 323 24 125 3510 11 690 42 312 7972 28 295 1285 588
4. — ... 48 461 29 592 3 490 13 080 47 281 8 903 32 515 1193 ~ 118C
1988 1.kvt...... 42 663 25 892 2 424 11 780 46 494 8 089 30 740 1142 3 830
2. — . 44 927 28 387 2 362 11 412 45 504 7 969 32 147 1 067 579
3. — .. 42 164 25593 3005 11 498 44 132 8512 30 676 1112 1967
4. — ..., 48 515 29 637 3 108 12 380 51 251 9733 34 609 1184 2736

Asnm.: Specialhandel, dvs. cksklusive transithandel. Omfatcer alene 1) Inklusive ked- og malkekonserves.

det egentlige Danmarks udenrigshandel, herunder det egent-

lige Danmatks samhandel med Fzrgerne og Grenland.

tember 1984,

2} Inklusive nordseolic fta og med 1983 og naturgas fra og med sep-



10 Kvantumindeks og bytteforbold i udenrigshandelen

1886=100

KVARTALSVIS

| Eksportpriser (enhedsvmrdiar)

140 140
Importeriser (ephedsyesrdier)
— Bytieforhold
120 | I 1 | | 120
/"-,_.-"\\
80 ! | : 80
B0 1 860
40 40
1878 1978 1980 1981 1882 1983 1984 1986 19B6 1987 1888
Kvzntumindeks Indeks for enhedsverdier
Bytteforhold?)
1985 = 100') 1985 = 1007)
Eksport Import Eksport Import 1985 = 1061}
1978 .. .ol 67 87 55 49 113
1879 .. oo 74 92 60 56 108
188G ........... 79 843} 68 68 100
1981 ........... 82 80 78 80 97
1982 ........... 83 82 86 88 a8
1983 ..., ... 90¢ 87 20 90 100
1984 .. ......... 96 93 97 98 99
1985 ... ...l 100 100 100 100 100
1986........... 102 108 95 90 106
1987 ... 104 105 95 86 110
1985 1. kvt...... 98 98 101 103 98
2, 97 94 100 103 98
3. — ... 97 95 101 100 101
4. — ... 106 110 101 98 103
1986 1. kvt...... 98 101 98 95 103
2. — .. 106 112 96 91 105
3. — 96 103 95 87 109
4, — ... 106 111 935 83 108
1987 1. kvt...... 102 101 26 86 111
2. — . 103 102 95 86 110
3 - 98 99 95 87 109
4, — ... 111 117 95 87 110
1988 1. kvt...... 107 100 94 86 109
2. — ... 108 106 94 87 109
3. — ... 102 98 95 88 108
Anm.: Specialhandel, dvs. eksklusive transithandel. Til og med 1978 1975 = 100. Derefter til og med 1984 omregnet af Naticnalbanken
baserer pid generalhandel. AEndringen af basis fra general- fra oprindelig basis 1980 = 100.
handel til specialhandel md antages ikke at have pévitket 2} Indeks for enhedsvaerdierne i cksporten i procent af indeks for
indeksene vesentlige. Ekskiusive skibe og fly. enhedsvardierne i importen.

) Til og med 1979 cmregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis 3} Pavirket af en administrativ omlegning af importregistreringen,



Betalingsbalancen 11
Mia.kr.
I Hondelsbalance KVARTALSVIS
2 [/7 Tienester og renter mv. 2
—— Lebende postar i alt .
- .
-2
-4
-6
-8
-10
12
1984 1986 1986 1987 1988
; Uregistre- | Andringer
Registrerede -
Andre Fapical |, fede | Dvalute
Sgtrans Rentet, lebende Lobende | betalinger) kapital- | stillingenc)
Handels- o~ Rejser udbytter ¢ cor £ betalingers) [ (nctto)
balance!} port?) {petto) og lign. K rans- 2) bo Sle
(netto) {netto) aktianer Lk —=foregelse af passiver
(netto) cller
formindskelse af aktiver
Millionier kroner
1979......... ~ 20 640 6970 ~-1210 - 6805 5620 16065 | - 17 660 1096 499
1980......... - 16 150 7 565 -1255 - 9580 6020 -—13400 | - 14 252 2877 - 2025
1981......... - 11 635 9 890 - 215 -13355 3045 -12270 | - 9624 2745 -~ 5391
1982......... - 11 585 10 050 - 210 -18425 940 - 19 230 | - 20 170 3402 - 2462
1983 ......... - 3325 10 400 875 -18930 -1795 -12775 | -22318 2354 7 189
1984......... - 8395 9 250 670 - 24 240 4935 17780 | — 19 689 5373 - 34064
1985......... —~ 14 900 9 509 — 885 -27045 4488 - 28833 | -47 243 4 492 13 918
1986......... - 15 338 7 484 -2005 -27954 2398 -36315 | -28059 5833 - 14089
1987 ......... - 912 7 664 - 4373 28457 5427 -~ 20651 | -5702¢ 913 35 456
1988......... 7162 8 387 - 4475 -29113 5984 - 12055 | - 20538 2 473 6 010
1986 2. kvt - 4199 1 868 - 637 - 8312 115 - 11185 | - 6313 -~2640 - 2232
3 — - 4121 1874 - 331 - 72064 2017 - 7825 | -12651 5846 -~ 1020
4, — ~ 3046 1995 - 85 - 6718 - 151 - 8795 |- 8479 ~1387 1271
1987 1.kvt 303 1629 -1529 - 5878 1875 -~ 3600 | ~19615 3691 12 324
2. — 1234 1 846 - 790 - 8947 1058 -~ 5599 | -1925 - 793 14 450
3. — 220 1 861 - 648 - 6810 1708 - 3669 - 5103 -1245 2679
4, — - 2669 2328 - 1406 - 6822 786 - 7783 | -13046 - 740 6 003
1988 1. kvt 3 458 1 760 -1558 - 7052 1838 - 1554 |- 7187 2 560 3 073
2, — 153 2162 -1071 - 8039 1398 - 5395 | -12138 - 247 6990
3. — 1 653 2 115 - 692 - 6218 1020 ~ 20801~ 4041 - 315 2 276
4, — 1 854 2 350 -1154 - 7804 1728 - 3026 2 828 475 — 6329

Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil sedvanligvis blive reviderer.

1) Beralingsbalancen opgetes i mods®tning til udenrigshandelsstati-
stikken som generalhandel, dvs. inklusive transithandel, og for
riget under &1, dvs. den ogsi afspejler Fareernes og Grenlands
samhandel med udlandet.

2} Inklusive danske skibes fragtindtegeer ved fragt af impert til Dan-
mark.

3) Inklusive stotte fra EF's Jandbrugsfond (FEOGA) samt Danmarks
bidrag til dackning af fellesskabernes finansieringsbehov.

1} Registrerede kapitalbetalinger til og fra udlandet er specificeret pd
side 7.

5) Inklusive fejl og udeladelser.

6} Se note 5, side 3. I 4. kvattal 1988 wndring i Natonalbankens og
pengeinstitutternes udiandsstilling. Bortset fra tildeling af szrlige
trekaingstettigheder og visse kursteguleringer.



12 Statsfinanserne
(Ifelge statsregnskab)

Mia. kr.
Il Overskud pd drifts-, enleegs- og udiiinsbudgettet

[ Mettoudgifter p& kepitalbudgettet

25 | 26
—— Bruttokesseoverskud
. Sken Skwn
0 ~prr— D
A
A
77
_25 | 25
e

SO
A

o

—-126

—160 | =150
1979 1980 1281 1982 1883 1984 1985 1986 1887 1988 1889

Afvikier ved

Overskud Netto- Indenlandsk lntagning
pé drifts-, udgifter Brutto-
anlzgs- og E kasse- .
Finansirt) udlins- kapital- overskud?) Sale af E;rﬁk P? gﬁfnli?jsﬁk)
budgettet?} | budgerter2)?)?) “8 = Hartonal- Andet’} aghing
statspapirer banken
{netto)

Millioner kroner

1976477 ... ... - 6170 6 242 —- 12412 10 120 - 7456 521 9227
1977/78. ... ... - 6496 11 175 - 17671 14 557 ~ 6438 2085 7 467
1978.. ... - 11235 13 109 - 24 344 18170 1143 1104 3927
1979, ...l - 13 060 23 723 - 36783 28 051 2 063 - 74 G 743
1980.. ... ........ - 17 895 31181 - 49076 34 918 7 627 - 976 7507
1981. . ... - 33 867 31 576 - 65 443 51 088 7593 - 233 6 995
1982, ... - 49 419 32 473 - 81892 66 816 - 8424 348 23 152
1983, .. ... ~ 54 241 60 616 - 114 857 101 062 - 10 756 16355 22 866
1984. . ... ~ 43 643 100 436 ~ 144 099 103 867 5057 1893 33 282
1985, . . ... .. — 26 338 111 363 - 137 701 102 352 - 6884 7079 35 154
1986. .. ..l 7 842 112 990 - 105 148 58 079 - 30 499 - 196 77 764
1987, . ...l 3 554 98 532 - 94978 60 436 - 6449 - 63 41 054
19887} ... ... - 11 487 105 923 - 117 410
19897} ... - 1171 106 722 - 107 893
) Til og med 1977/78 gik finansdret frz 1. april al 31. marts. Finans- landsk gwld, Den sociale Pensionsfonds obligationskeb, keb af
dret 1978 dzkker perioden fra 1. april 1978 ¢il 31. december 1978. obligatioper til amortisarion, overfersler tl ATP samt restance-
Fra og med 1979 er finansir og kelenderfr sammenfaldende. forskydninger og kapitalindtzgrerne bl.a. afdrag pd statens udldn.
2) Fra og med 1983 er drifts-, anlegs- og udlinsbudgetiet foreget 4) Fra og med 1986 inklusive @ndringer i Postgiroens mellemvaren-
med et beregnet emissionskurstab og nectokapitaludgifterne for- der med andre end staten.

mindsket med et tilsvarende beleb. I de forudgiende 4r udgjorde 5y Til og med 1985 inklusive trzk pd postgiro, jf. note 4.
emissionskurstabet: 1,9 miake. i 1979, 2,3 mia.kr. 1 1980, 3,4 ¢} Inklusive udenlandske ldn genudlant il elvarker.
mia.kr. i 1981 og 3,7 mia.kr. i 1982. 7y Sken, december 1988,

3y Kapitaludgifterne omfatter bl.a. afdrag pd indenlandsk og uden-



Statens finansieringsbehov 13
Dazkket ved
Statens Indfrielser Statens Nettosalg af statspapirer til Nettotrak pi
brutte- Afdrag p2 af inden- neteo-
finansie- udenlandske landske finansie- Pri
rings- statslén stats- rings- iﬁ:gr;,- National- Uden-
behov') papiret behovt) gc der og bai}nken og Nationa;l- landske
fonde anker bankent) 30
mv.?) %)
Millioner kroner
1879 . ..., 40 162 2395 16 918 20 849 5 066 6 067 5 303 4 413
1980 ........ 44 744 912 18 039 25 793 9 891 6987 2 266 6 649
1981 ........ G5 806 2 196 22 092 41 518 20 684 8 312 7 491 5 031
1982 ........ 87 414 7 198 22 103 58 113 31088 13 628 - 2609 16 006
1983 ........ 113 398 12 511 48 074 52 813 22 902 30 115 -10 672 10 468
1984 ... ... 143 845 45 724 58 276 39 845 36 392 9199 6 635 - 12 381
1985 ........ 134 665 30 207 76 959 27 499 12 474 13 760 - 3912 5 177
1986........ 100 606 46 269 68 266 - 13 929 - 2040 - 834 — 35 240 31675
1987 ... .. 94 157 27 166 67 706 - 715 7 825 - 15 119 - 7395 13 974
1988 ........ 131 404 36 327 86 773 8304 - 2168 10 057 10 498 - 10083
1986 2. kvt 42 482 12 729 18 889 10 864 8714 — 4 600 3 946 2 804
3. — 23 147 10 567 12 326 254 1688 - 4680 - 15260 18 506
4., — 11 362 13 861 23901 - 26 400 ~ 10 584 - 1763 — 24 630 10 577
1987 1. kvt 34 474 9 043 20 036 4 495 7 949 - 9562 - 9017 15125
2. — 39 288 6 530 19 783 12 975 5 049 1257 7157 - 488
3. — 15 675 4 844 7537 2 694 6 308 - 2991 - 1724 971
4., — 5320 5 849 20 350 - 20 879 - 11571 - 3863 - 3811 - 1634
1988 1. kvt 25 623 6 043 15 823 3757 8 531 - 5271 1025 - 528
2. — 46 403 5 970 17 482 22 951 6 487 6 360 9653 451
3 — 45 746 11505 34 177 64 - 1264 1 947 701 - 1320
4, — 13 632 12 809 19 291 - 18 468 - 15922 7021 - 881 - 8686
1} Beregnet ud fra Naticnalbankens balance. Ved beregningen er der 3} Benker, spatckasscr, Hypotekbanken og Postgiroen.
set bore fra wndring af postgiromidler. 4) /Endring i lebende konto. Se note 4, side 1.
2} Inklusive valuraudlendinges nettokeb, der fremgdr af tabellen
side 8. Inklusive bunden opspating i 2. halvir 1985,
Statens udlin og gwld
(Udestdende belob)
Indenlandsk gxeld
Udlan Heraf Udenlandsk Geld
, iale geld falc
Ultime Tal Obligati Netrogeld iale
g?:ilc;ns- til National- Postgiroen?)
g= banken?)
Millioner kroner
1975 Mares .. 13 772 - 10539 2 447 -~ 11452 ~1534 7 243 - 3296
1976 — .. 14 927 - 632 8 306 - 7 746 - 1192 10 429 9797
1977 — 16 115 2091 17 946 - 15003 - 852 18 979 21 070
1978 — 17 302 9 932 29 417 - 19500 15 26 999 36 931
1978 Dec 18 642 27 435 45 121 - 18 454 768 29 139 56 574
1979 — 19 709 49 959 62 342 - 14 617 2234 35 744 85 703
1980 — 21 455 80 640 9C 757 - 11 943 1826 45 346 125 986
1981 — 23 719 132 750 135 376 - 4513 1 887 57 521 190 271
1982 — 26 561 198 733 203 968 - 7560 2325 79 142 277 875
1983 — 29 888 256 569 272 476 - 18779 2872 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 — 35 123 304 149 352 573 - 49 915 1491 119 913 424 062
1987 — 35 710 290 660 346 479 - 56 851 1032 127 637 418 297

1) Fra og med 1985 inklusive bunden opspating.
?) Beregnet ud fra Nationalbankens balance.

3) Eksklusive indestdender pi statens og Natjonalbankens postgiro-

konti,



14 Kommuner, havne og varker mv.’s likvide beholdninger og gld

Likvide beholdninger Geld
Kasse Indenlandsk
samg
inde- Behold-
: stende ning af Uden-
Ultimo i penge- obl;gga- Ikt Kort- Lang- lendsk Lalt
institut- tioner fristet fristet
ter og pd
posigiro
Millioner kroner
Kommuner
1977 Marts. . ...... .. 10 183 3 042 1% 225 38 15 736 3223 18 997
1978 — ... .. 9 834 3234 13 068 11 17 269 3 063 20 343
1978 . ... 10 456 3 947 14 403 83 18 997 3 259 22 339
1979 ..ol 9 994 4318 14 312 67 19 813 3770 23 650
1980 ... 8 913 4014 12 927 66 19 833 4129 24 028
1981 ..ol 7 528 4138 11 666 140 19 526 5 397 25 063
1982 ... ... ... 6 208 4598 10 806 159 18 922 6 553 25 634
1683 ... ..o 10 217 5 929 16 146 159 18 500 7 138 25 797
1984 L. 12 319 6718 19 037 35 17 808 7 431 25 274
1985 ..o 12 394 7379 19 773 79 17 013 8034 25126
1986 ...l 10 804 6 910 17 714 158 16 506 8 238 24 902
1987 .o 7 995 G 538 14 533 143 15 996 10 072 26 211
1986 L.okveo ... 11 506 6 962 18 468 - 109 17 661 7 935 25 487
2, e 9 657 6 828 16 485 - 13 17 071 7 693 24 751
3. — 11 240 6779 18 019 78 17 092 7 739 24 909
4, — oo 10 742 7 163 17 905 84 16 365 8 003 24 452
1987 1. kvt ... .. 10 110 6 962 17 072 218 16 535 8 668 25 421
20— Lo 9 100 6915 16 015 - 61 16 211 8 620 24 770
3. — 7 864 6 G658 14 522 142 15 977 8 520 24 639
4. — ol 8 328 6 435 14 763 112 15 985 9 647 25 744
1988 1. kve. ......... 5 944 5 874 11 818 122 16 039 10 128 26 289
2. — 6012 5 390 11 602 135 15 557 10 969 26 661
3= 5 012 5 448 10 460 102 15 701 11 035 26 838
4, — 6 166 5 363 11 531 155 15 484 11 458 27 097
Havne og varker muv.7)
1977 Marts.......... . . . 48 2 341 3337 5 726
1978 — ... . . 4 56 1985 4 260 6 301
1978 December . ... .. . . . 69 1782 5 104 6955
1979 — . ° ° 79 1733 3 900 7712
1980 —_ 607 565 1172 944 2272 7 417 10 633
1981 —_— 803 1393 2196 1399 3972 8 875 14 246
1982 —_ e 1159 2076 3235 1 266 3919 12 542 17 727
1983 —_ 1993 2708 4 701 121% 5723 14 799 21 737
1984 —_ . 2128 2757 4 885 1433 7 686 16 668 25787
1983 — 3114 1 868 4982 1775 11 342 16 229 29 346
1986 — 1899 2171 4070 2 237 15 901 14 238 32 376
1987 — 2572 1402 3 974 2019 16 309 16 156 34 484
1986 1. kvt ......... 4 290 1701 5 991 1 547 13 175 15 480 30 202
2, — 3 438 1795 5 233 1409 14 175 14 418 30 002
Io— 1 837 2267 4 104 1411 14 747 14 671 30 829
4, — 1899 2171 4070 2 237 15 901 14 238 32 376
1987 1oket. ... .. 2532 2059 4591 1 890 16 393 14 060 32 343
2, — 3 314 2156 5 470 1894 16 929 15 942 34 765
3, — 2588 1815 4 403 2013 16 823 15 407 34 243
4, — . 2572 1402 3974 2019 16 309 16 156 34 484
1988 1. kvt. ......... 4 251 1811 6 062 1845 17 141 17 067 36 053
2, — 4 344 1 546 5 890 1708 16 739 18 605 37 052
1y El-, gas- og varmevarker, telefonselskaber og forbrendingsanstalter statslige og kommunale narurgasforsyning. Til og med 1979 ¢l- og
med en gzld pd 1¢ mill.kr. og derover samnt jernbaner, lufthavae gasvaerker, telefonselskaber, havne og privatbaner.

og havne med en gxld pd 1 millke. og derover. Inklusive den



Bantkers og sparekassers mellemvarender med Nationalbanken 15
Tilgodehavender Geld Likvidi-
tets- Serlige
. N massig ind-
Ultime!) i‘;jf:jri) Indlzn?) 1 ale?) T){j;};a f};‘}{f)e Lin i alt st skude)
stilling
Millioner kroner
Banker
1978 ... * 7 7 4132 24 4156 - 4149 hd
1979 ..., . 396 396 4 047 71 4118 - 3722 .
1980 ........ ® 143 143 1441 6 1 447 - 1304 -
981 ...... .. . 259 259 974 3 977 - 718 .
1982........ . 1 1 2 282 2225 4 507 - 4506 .
1983 ........ . 50 50 1923 1 981 3 004 ~ 3854 hd
1984 ........ . 114 114 6 851 — 6851 - 6737 hd
1985 ........ 21 674 3 21 679 12 717 7 033 19 75¢ 1929 2 411
1986........ 6 852 26 G 878 6 205 2% 009 29 214 - 22 336 1624
1987 ........ — 141 141 11 786 — 11 786 - 11 645 584
1987 Okt. ... 2 87 89 7 632 700 8 332 - 8243 950
Nov. ... 2 43 45 18 537 700 19 237 - 19 192 481
Dec. ... — 147 147 10 989 700 11 689 — 11 542 584
1988 Jan.. ... — 102 102 5 067 700 5767 - 5665 .
Feb. . .. — 134 134 4 809 700 5509 - 5375 .
Marts .. — 136 136 4042 700 4 742 — 4606 .
April. .. — 159 159 5 736 700 6 436 - 6277 .
aj ... — 185 185 3236 700 393 - 3751 .
Juni . .. — 6 868 6 868 601 700 1301 5 567 .
Fali L — 2793 2 793 390 700 1090 1703 .
Aug. . — 4345 4 345 302 700 1092 3253 .
Sepr. . .. — 11 143 11 143 385 700 1 085 10 0358 .
Okt. . .. - 11 008 il 008 373 700 1073 9 935 .
Nov. ... — 3 68 3 698 392 700 1092 2 606 .
Dec. ... — 5525 5525 393 700 1093 4432 .
Sparekasser
1978 ........ . 28 28 483 —_— 483 - 455 L4
1979 ........ . 44 44 506 - 506 - 462 .
1980 ........ . 3 3 379 — 379 - 376 .
1981 ........ . 20 20 333 — 333 - 313 .
1982 ........ . 17 17 1182 583 1 767 - 1750 4
1983 ........ L4 7 7 963 586 1549 — 1542 .
1984 . ....... . 10 1¢ 2925 — 2925 - 2915 .
1885 ........ 2 163 4 2 107 1 804 1198 3 002 — 895 852
1986 . ....... 959 7 966 724 12 505 13 229 - 12 263 412
1987 ... ... — 19 19 6 030 — 6 030 - 6011 i70
1987 Ok:. ... — 17 i7 1 096 — 1096 - 1079 189
Nov. ... — 13 13 5 377 — 5 377 5 364 184
Dec. ... — 19 19 5 987 - 5987 5 968 170
1988 Jao.. ... — 14 14 568 —_ 568 - 554 °
eb. ... — 67 67 710 — 710 - 643 .
Marts .. —_ 51 51 408 e 468 ~ 447 .
April. .. — 44 44 1163 — 1163 - 1119 °
aj.. .. e 22 22 550 — 550 - 528 .
Juni ... — 60 60 73 — 73 - 13 .
Jali — 598 598 40 — 40 558 .
Aug. ... e 1135 1135 22 — 22 1113 .
Sept.. .. — 3 292 3292 5 — 5 3 287 .
Okt. ... — 4237 4 237 6 — 6 4231 .
Nov. ... — 2 653 2 653 22 — 22 2 631 .
Dec. ... — 309 309 231 — 231 78 .

1} Se note 1, side 1.

2} Nominel veerdi.

%) Til og med oktober 1980 inklusive deponeringer som folge af over-
skridelser af det i henhold til aftalen of 2. november 1973 fastsatce
udknsloft.

) Omfatter 13n under linerammerne (tl og med juli 1985), lin pd
indidnsbeviser (i perioden august 1985 - august 1987) og trck pi
folio (fra og med august 1987).

5} Hovedsagelig lin via pengemarkedet.

¢} Som felge af overskridelser af den i henhold til aftale med penge-
institutcernes organisationer fastsatte basisstigningstakr for de
enkelte pengeinstitutters indenlandske indlin cksklusive swrlige
indlénsformer, se side 20. Forrentningen af serlige indskud frem-

gir af tabellen side 33.



16 Bankers og sparekassers udian og beholdning
af obligationer og aktier
Udlin?) Obligationer og aktier i alt udlan
og obligationer
Indenlandske og akuier
Ultime? Inden- Uden- Uden-
) landske | landske?) Fah Stats- ‘Aglldrc Akt landske Lale Inden- Uden-
papitere) | 9°U8a tiet landske ! landske
tioner
Millioner kroner
Banker
1977 ... 59 761 560 60 321 9503 17 601 2 009 746 29 859 88 874 1306
1978 ... 66 591 778 67369 10645 16 045 1967 979 29 636 95 248 1757
1979 ... 74 020 3 731 77751 15 741 11 636 2 419 1419 31215 103 816 5 150
1980 ......... 80 216 5 584 85800 21130 11138 2711 1851 36 830 115 195 7 435
1981 ..., 87 063 8 672 95 735 29 154 G 447 2918 1993 433512 128582 10665
1982 ......... 97 026 10955 107 981 40 385 g 970 3 639 2281 56475 151220 13 236
1983 ......... 109 721 16050 125771 70613 20 827 7577 2959 101976 208738 19009
1984 ... 125 207 28 256 153 463 769358 27 521 7 503 4213 116195 237 189 32 469
1985 ......... 145 151 53987 192138 92940 42578 11129 6149 152796 291798 60 136
1986 ... 190 805 55116 245921 80861 43669 12580 13262 150372 327915 68 378
1987 ... 210 039 69779 279818 74525 28194 12381 12251 127 351 325139 82030
1987 Okt...... 192 843 66714 259557 74383 27090 12164 12779 126 416 306480 79 493
Nov. .... 198621 67499 266120 72545 28447 12048 13164 126 204 311661 80 663
Dec...... 210 473 69 863 280336 71649 30711 12416 13 07% 127 847 325249 82 934
1988 Jan. ..... 194 655 68 173 262828 (7449 19891 12115 13025 11248¢ 294 110 81 198
Feb...... 193 261 69 110 262 371 66840 23200 12044 12846 114 93¢ 295345 81956
Marts 196 774 69 624 266398 68 153 21542 12238 115386 113 51¢ 298707 81210
April 195 558 68 148 263 706 71 564 19 884 12 310 11 390 115 148 299 316 79 538
May ..., 194950 68 160 263050 73425 21267 12369 11959 119 02¢ 302011 80 059
Juni ... .. 204285 72934 277219 72201 22401 12705 11612 118919 311592 84 546
Juli...... 193051 76044 269095 74843 20900 12732 12299 120774 301 526 88 343
Aug. 193 307 78412 271719 71442 22 347 12 829 12 204 118822 299925 90616
Sept. 107 487 80621 278108 72916 23532 12900 13469 122 837 306855 94090
Okt...... 192 537 79318 271855 73467 22355 12892 13320 122034 301 25% 92 638
Nov 193 686 80 255 273941 73351 23695 13136 13997 124 179 303868 94 252
Dec 206 420 88417 294837 78315 31296 13344 15480 138435 329 375 103 897
Sparekassers)
1977 ... 29 477 96 29573 1 868 7 938 668 17 10491 39951 113
1978 ......... 32 071 120 32191 3157 9073 664 41 12935 44 965 161
1979 ......... 34 516 232 34 748 5 087 9 038 949 64 15 138 49 590 296
1980 ......... 37 581 743 38324 8990 8 143 1052 71 18 256 35 766 814
1981 ......... 41 402 1272 42 674 11 825 6 071 1191 107 19 194 60 489 1379
1982 ......... 45 076 1169 46245 14 620 6 733 1454 343 23 150 67 883 1512
1983 ......... 50 274 3 037 53 311 23786 12097 2232 341 38456 88 389 3378
1984 ......... 56 857 4 743 61600 23579 15182 291t 611 42283 98529 5354
1985 ......... 67 311 9192 76503 28643 19 395 3612 1237 52 887 118961 10 429
1986 ......... o0 944 14 123 105 067 25 638 17 447 3 422 2 981 49508 137471 17 104
1987 ......... 100 664 18 623 119287 21 373 9 537 3332 2 160 36 402 134 906 20 783
1987 Oke... ... 92025 18445 110470 21453 8 811 3743 2 408 36 415 126 032 20 853
Nov. .... 92719 18849 111368 21896 9619 3725 2424 37 664 127 959 21273
Dec...... 101 280 18620 119900 21 248 9 700 3502 2 425 36 875 135730 21045
1988 Jan. ..... 92396 20646 113042 21168 10731 3 361 2 318 37578 127 656 22 964
Feb. .. ... 91 768 20438 112206 20594 9282 31226 2292 35394 124870 22730
Marts 93984 21024 115008 21481 9 090 3379 2 939 36 889 127 934 23 963
April 92267 21710 113977 22 241 7798 3452 2 980 36 471 125 758 24 690
Maj ..... 91815 2148%t 113296 21257 8 340 3484 2775 35 856 124896 24 256
Juni ... 96 733 22174 118907 23 646 8 877 3 496 2919 38938 132752 25093
Juli...... 91393 22741 114134 22 926 8 575 3 499 3201 38 201 126 393 25942
Aug. .... 913356 23226 114582 22886 9977 3 605 3517 39985 127 824 26 743
Sept. .... 93008 24503 11760l 25553 9 400 3567 3740 42260 131618 28 243
Okt...... o0 138 25010 115 148 26 684 8 415 3 658 4140 42897 128895 29 150
Nov. .... 90792 25637 116429 25087 9319 3638 4236 42280 128836 29873
Dec...... 100 250 28 598 128 848 27424 12680 3915 4556 48575 144269 33 154
Anm.: Fre og med 1. oktober 1988 er restriktioner vedrerende inden- 4) Statsgxldsbeviser og statsobligacioner, borsset fra premicobliga-

landske kunders lin i fremmed valuta ophazver. Sidanne Jin i
indenlandske banker eg sparekasser indgér under indenland-
ske udlin.
1) Se note 1, side 1.
2} Inklusive nopsigelige pantebreve til fast rente.
3) Omfatter danske bankers og spatekassers udldn til valutaudiazn-
dinge samt danske bankers og sparekassers udenlandske filialers
samiede udlin il valutaindlzndinge og -udlkendinge.

tiener, udstedt fra og med 1975. Til og med 1979 er tallene ultimo
drer balancetal, derefter statustal.

5} Til og med 1981 sparckasser med en arbejdende kapital pi 10
mill.kr. og derover. Derefter spaickasser med en arbejdende
kapiral pd 25 mill.kr. og derover.



Branchefordeling af bankers og sparekassers indenlandske udlin 17
Ethvervsmazssige udidn Ikke-erhvervs-
massige udldn
Finan-
Frem- B sietings- | Offent- Talt
Land stil- oégf: Handel, | vitk- | lig for- lind;?(-
. g lings- i trans- ¢ somhed, | valtning | (Jvrige . andske
Ultimo brug virk- lx:ng A port ejen- | og andre| ethvery Lalt ST;};C' Andet udiin
. somhed 2:}; 4 my. doms- | tjeneste-
mv.3) | ok handel | ydelser
mv.
Millioner kroner
Banker
1980 ......... 5574 9705 5000 16444 8392 3 337 2393 50854 4328 24401 79583
1981 ......... 5841 10176 4494 16581 10322 3873 2963 54250 4672 27593 86515
1982 ......... 6597 12257 4470 17985 12860 3 869 3682 61720 4966 29304 95990
1983 ......... 7175 12919 4315 18731 14007 3 982 5411 66540 4954 36412 107 906
1984 ......... 7919 14050 5469 21689 16091 4159 5478 74855 4912 43277 123 044
1985 ......... 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83629 4839 54089 142557
1986 ......... 9446 21338 6649 30801 31360 5560 8299 113 453 4 688 68 649 186 790
1987 ......... 10780 2280% 7723 36916 37255 6823 11977 134277 4665 66762 205704
1984 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
1685 Maris . ... 7547 14102 5308 22154 14154 4214 5185 72664 4868 45127 122 659
Juni ..... 3 e L] L] ® L] ® e ® . L]
Sept. .... 8148 14133 4925 21991 14834 5064 4297 73412 4857 48667 126 936
Dec...... 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83629 4839 54089 142557
1986 Maris . ... 8077 16123 5147 23624 16720 4789 4386 78866 4785 56027 139678
Juni .. ... 9379 16 143 5543 25071 21186 5331 4995 87648 4735 59869 152272
Sept. .... 9680 16471 6264 26499 207290 5307 5211 90161 4714 65200 160 075
Dec...... 9446 21338 6649 30801 31360 5560 8299 113453 4688 680649 186 790
1987 Marts .... 9362 21822 7408 31512 29876 5649 10617 116246 4684 68013 188 943
Juai ..., 10014 21371 7700 31726 32832 6542 10164 120349 4676 69475 194 500
Sept. .... 10342 19975 7309 31303 26863 6730 11635 114357 4620 70052 189 029
Dec...... 10780 2280% 7723 36916 37255 6823 11977 134277 4665 66762 205 704
1988 Martts ... 10195 20647 7812 31551 31508 G980 12516 121209 4619 65950 191778
Juni . ..., 11185 21487 8421 33944 37148 7188 9822 129195 4618 65129 198 642
Sept. .... 10938 18925 8210 33710 32334 7806 9578 121501 4543 66348 192392
Sparekasser
1980 ......... 4436 1692 1816 3915 2004 1737 875 16475 2372 18 1422) 36 989%)
1981 ......... 4976 2 105 19i4 4 603 2 683 1747 496 18524 2682 19515 40721
1982 ......... 5 275 2191 1723 5 284 3050 1825 1239 20587 2929 21136 44 652
1983 ......... 5562 2036 1888 5234 335341 1912 2480 22653 3118 24313 50084
1984 ......... 5739 2429 1942 5192 2861 1992 5169 25324 3310 27237 55871
1985 ......... 6694 2932 1945 6319 6453 2392 804 27539 3526 34734 65799
1986 ......... 7240 3943 2566 8093 8630 2622 G601 39995 3534 4358 87 114
1987 ......... 8236 5151 3128 12447 11755 3306 4066 48989 2685 46166 97 840
1984 Sept. . ... 5970 2120 1725 5394 2792 1835 2993 22829 3299 28193 54321
Dec...... 5739 2429 1942 5192 2861 1992 5169 25324 3310 27 237 55871
1985 Marts .. .. 5600 2164 1694 5026 2399 1889 5195 23967 3382 28924 56 273
juni _____ L] © ° ® ® [ L] L] e ® 3
Sept. .. .. 5960 1910 10642 4751 2372 1821 6215 24671 3418 30134 58223
Dec...... 6694 2932 1945 6319  645% 2392 804 27539 3526 34734 65799
1986 Marts .. .. 6522 2808 2087 6448 4267 2330 2323 26785 %560 35507 65852
Juni ... .. 7377 2926 2334 6922 6771 2559 19i1 30800 3537 39173 73510
Sept. .. .. 7 415 3081 2398 7178 5511 2524 17290 2983 3600 42410 75846
Dec...... 7240 3943 2566 8093 8630 2922 G601 39995 3534 43585 87 114
1987 Maris .. .. 7 115 3696 2615 8209 7261 2874 6544 38314 3566 45035 86015
Juni . .... 7 355 3935 2769 8022 7922 2713 6542 39458 3464 45806 88728
Sept. .. .. 7846 3710 2769 8224 7844 20607 5975 38675 2866 45921 87762
Dec...... 8236 5151 3128 12447 11755 33006 4066 48989 2686 46165 97 840
1988 Marts . ... 7357 4796 2940 9973 9600 2766 3689 41121 2664 46718 90503
Juni .. ... 8297 4511 3105 9975 11406 2989 G656 46939 2623 43674 93 236
Sept. ... 8155 3878 2901 10029 9145 2833 6180 43121 2570 43849 89540

Anm.: Til og med december 1981 inklusive pantebrevsldn dl fast
tente, men eksklusive erhvervede pantebreve. Tallene ultimo

dret er minedstal.

medfert en nedgang i udlinene pi ca. 300 mill.kr.

1y Herunder el-, gas-, vand- og varmeforsyning samt ristofudvinding.
2) Tallet er pivirker af en statistisk zndring i opgarelsen, som har



18

Stigning i bankers indenlandske indlan, udlin
0g beholdning af obligationer

Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
40 { 40
Indidn (ekskl, smrlige indlAnsformer)
36 Udifin (inkl. uopsigalige pantebreve med fast rents) as
—— Udian og beholdning af borsnotarode obligationer
30 | | a0
25 |
20 |
15 |
10! ’J
. \
5
[8]
e 1880 18981 1982 1983 1984 1986 1986 1987
Bankers indlin
Indeniandske indlin
Opsigelse Uden- <
eksklusive Sztlige Heraf landske I?d}f;n
Ultirne?) Anfordring sarlige indldns- Talt aftale- indHn 2
indldns- former indlin
former
Millioner krener
1977 oo 37 121 33559 11 362 82 042 ® 2 245 84 287
1978 o 43 604 28 663 13 634 85 901 . 2 605 88 506
1979 . oo e 47 238 30 282 16 270 93 790 b4 2997 96 787
1980 ...l 53 229 33 274 19 798 106 301 . 4908 111 209
1981 ...l 59 786 35 075 23502 118 363 . 7 460 125 823
1982 ...l 69 786 36 792 27 663 134 241 34 125 8 660 142 901
1983 ... 89 364 50 564 36 718 176 646 50 632 10 348 186 994
1984 ... ..l 103 832 63 445 40 119 207 396 72 284 13 422 220 818
198% ...t 133 379 66 267 47 255 246 901 83 077 21 488 268 389
1986 ... oo 146 784 70 647 49 929 267 360 93 800 25 933 293 293
1987 ..o 154 972 67 917 53 405 276 294 103 187 29 337 305 631
1987 Okt. .......... 137 313 65 438 49 799 252 550 83 087 30 305 282 855
Nov., .......... 132 518 68 212 49 877 250 607 81 830 29 181 279 788
Dec. .......... 154 726 67 812 53 394 275 932 102 775 29 234 305 166
1988 Jan. ........... 139 365 57 765 52 936 250 026 78 216 26 828 276 854
Feb............ 142 081 54 395 52 789 249 265 74 666 31 949 281 214
Marts.......... 146 715 52 776 51 985 251 476 77 286 35 428 286 904
April ..o oL 145 915 49 753 52 057 247 727 72 707 36 396 284 123
Maj ........... 149 086 50 475 51 905 251 466 73 125 37 807 289 273
Juni ..o 163 522 50 923 53 665 268 112 81 685 36 696 304 808
Juli ..o 150 257 54 701 53 791 258 749 69 477 39 963 298 712
Aug. oo 148 796 53 846 33 767 256 409 64 897 40 285 296 694
Sept. ...l 160 593 52 199 53 586 266 378 69 534 41 403 307 781
Oke, .......... 156 875 52 967 53 450 263 292 63 878 42 001 305 293
Nov. .......... 152 662 52 436 53 557 258 655 63 267 42 330 300 985
Dec. .......... 177 245 53 533 58 630 289 408 77 219 46 377 335785
Aam.: Fra og med 1. oktober 1988 er restriktioner vedrerende inden- 1) Se note 1, side 1.

landske kunders indlin i fremmed valuta ophavet. Sidanne
indldn i indenlandske banker og sparekasser indgir under

indenlandske indlin.



Stigning i sparekassers indenlandske indlin, udlin

og beholdning af obligationer

19

vedrerende indenlandske kunders indlin i fremmed valuta
ophzver. Sidanne indlin i indenlandske banker og sparckas-

ser indgdr under indenlandske indlén.

Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
40 | = x 40
Indlan (ekskl. seerliga indldnaformor)
a5 Udlan linkl. yopsigelige pantebrove mod fast rente) a5
—— Udlan g beholdning af barsnotareds obligationar
30| 30
25 25
20 - / /\ ] 20
/
16 / . \/ 16
10 /-_"j/--‘----.-ﬂ.kk\' g . Ill 1o
r \‘\ !
o ; . A5
| 7
o : =a. ¥ 0
8 jee0 1981 1982 1983 1084 1985 1986 1987 1088
Sparekassers indlin
Indenlandske indlin
Opsigelse Uden- .
eksklusive Sarlige Heraf landske i?(g’iﬂ
Ultimo?) Anfordring setlige indidns- Ialt aftale- indlén #
indlins- former indlin
former
Millioner kroner
1977 ..o 13 177 16 243 5 215 37 635 hd 232 37 867
1978 . o 14 888 19 601 6 280 40 769 b 283 41 052
1979 .ol 16 166 21 410 7 384 44 960 . 338 45 208
1980 ... 16 982 22 823 8 894 48 699 ® 402 49 101
1981 ..o 18 842 24 152 10 469 53 463 ° 458 53 921
1982 ... 20 947 25 050 12 030 58 027 5 030 901 58 928
1983 ... ..ol 26 472 29 853 16 206 72 531 8 368 1220 73 751
1984 ... ... ... 31 743 34 116 18 626 84 485 14 805 1328 85 813
1985 ... i 41 115 37 010 21979 100 104 17 085 1 644 101 748
1986 ... 45 617 41 992 24 230 111.839 22 126 2224 114 063
1987 ... 54 904 35 153 26 184 116 241 24 674 3214 119 455
1987 Okt. .......... 51 655 36 722 25 198 113 575 20 993 3 567 117 142
Nov. ..... P 51 072 36 119 25 186 112 377 19 810 3 377 115 754
Dec. .......... 54 986 35 157 26 024 116 17¢ 24 568 3218 119 388
1988 Jan. ........... 50 805 32 750 26 122 109 677 17 389 4172 113 849
Feb............ 51 364 31 975 26 071 109 410 13 862 4 543 113 953
Marts . ... 53 443 32 109 26 809 112 361 15 005 4 883 117 244
Aprl ... 55 143 32 222 26 875 114 240 17 462 5 397 119 837
Maj ........... 55 383 32 710 26 916 115 009 15 754 4 849 119 858
Juni ...l 56 285 32 818 27 372 116 475 15 341 5576 122 051
Juli ..o 55 309 31970 27 451 114 730 13 557 7 353 122 083
Aug. ..ol 57 350 31 496 27 427 116 273 12 835 7512 123 785
Sept. ... 59 741 30 587 27 454 117 782 13 245 7 834 125 616
Oke. .......... 61 878 30 291 27 480 119 649 13 882 8 573 128 222
Nov., .......... 60 148 30 913 27 534 118 595 12 820 8729 127 324
Dec. .......... 70 043 30 310 28 568 128 921 18 985 8 973 137 894
Anm.: Se note 5, side 16. Frz og med 1. oktober 1988 er testrikiioner )} Se note 1, side 1.



20 Bankers og sparekassers indenlandske udlin og tndlin

Indlin Indlin Bas:
cksklusive cksklusive asis:
Udlin®) Indlin satlige Udlin indldn serlige Sug-
indians- indlans- mr}l{gzs .
former former w@kr?)
Millioner kroner 1%?;3?{% ;ﬁp ;?:?;r Procent
Ultimeo
1685 April ... 182 374 288 812 227 717 10.1 16.4 17.6 .
a...... 183 663 293 820 231 803 9.8 16.0 17.¢ .
Juni ..., 193 693 305 740 242 709 8.¢ 15.9 16.7 14
Juli ... 182 586 295 992 232 359 5.8 17.6 18.4 i3
Aug...... 183 086 304 669 240 476 5.3 18.3 18.7 12
Sept. .... 189 416 310 003 246 444 7.6 17.2 17.6 11
Minedsgennemsnit
1685 April . ... 185 565 278 904 217 820 . . ° .
... 186 183 289 151 227 143 © . . °
Juni ..... 186 551 294 559 231 533 © ° * *
Juli ... 189 465 295 154 232 014 e . ° .
Aug.. ... 184 179 301 022 237 297 © ® * d
Sept. .... 183 510 305 751 241 980 e ° ° .
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 17.0 18.8 10
1986 Jan. ..... 205 176 329 793 260 818 13.2 18.8 19.1 10
Feb. ..... 202 545 329 605 260 124 13.3 19.6 20.0 10
Marts . ... 206 065 335 621 266 026 14.3 21.1 22.5 10
Aprl .. 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
uni ... 220 247 349 595 277 247 18.1 8.7 19.7 9
uli ..., 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. ..... 248 985 345 488 273 544 30.6 12.1 17 9
Nov...... 251 941 350 421 278 600 30.7 11.3 10.8 9
Dec. ..... 262 754 361 504 289 846 31.3 10.9 10.8 9
1987 Jan. ..... 272 329 356 057 281 828 32.7 8.0 8.1 9
eb. ... 268 574 344 887 271 133 32.6 4.6 4.2 7
Marts . ... 276 227 349 349 276 183 34.0 4.1 3.8 7
Aprdl L. 283 215 352 747 278 874 33.2 3.0 2.7 7
aj...... 277 970 358 548 283 458 29.4 3.2 3.0 7
Juni ... 278 393 366 373 290 159 26.4 4.9 4.7 7
Juli ..o 280 358 359 480 281 544 19.6 4.7 4.1 7
Aug... ... 274 829 358 898 281 361 18.0 5.1 4.6 7
Sept. .... 277 419 360 110 283 255 16.7 4.3 3.7 7
Okt. ..... 286 644 360 581 283 604 15.1 4.4 3.7 7
Nov...... 285 324 365 600 288 843 13.3 4.3 3.7 7
Dec. ..... 296 796 371 838 294 981 13.0 2.9 1.8 7
1988 Jan. ..... 294 603 367 799 286 937 8.2 3.3 1.8 7
Feb. ..... 284 968 359 695 279 090 6.1 4.3 2.9 7
Marts . ... 281 705 357 265 276 848 2.0 2.3 0.2 7
Aprl ... 289 516 360 003 279 336 2.2 2.1 0.2 7
... 286 785 361 034 280 664 3.2 0.7 1.0 7
Juns .. ... 285 939 369 569 288 213 2.7 0.8 0.7 7
Julio.. ... 290 685 370 136 286 446 3.6 3.0 1.7 7
Aug. ... .. 282 042 371 974 288 469 2.6 3.6 2.5 7
Sept. ... 283 394 374 528 201 225 2.2 4.0 2.8 7
Cke. ... .. 286 209 378 524 295 252 - 0.2 5.0 4.1 7
Nov...... 281 327 382 842 299 989 - 1.4 4.7 3.9 7
Dec...... 289 403 389 104 305 397 - 2.5 4.6 3.5 7
Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 indgdr indenlandske udlén og i Nationalbanken, se side 15. Beregning heraf foretoges i juni-
indldn i fremmed valuta, jf. anm. til wbel 16, 18 og 19. seprember 1985 p4 grundlag af ultimortal. Fra og med oktober
1y Inklusive uopsigelige pantebreve til fast rente. 1985 er méanedsgennemsnit af dag-til-dag saldi blever lagt til
2} Sifremt stigningen { det enkelte pengeinstituts indlin ekskiusive grund for beregningerne. Smrlige indskud i Nationalbanken
saetlige indlinsformer 1 procent i fothold il dret for er storre cnd beregnes som 20 pet. af indlinsstigningen ud over basisstignings-

basisstigningstakeen, skal pengeinstitutter foretage swrlige indskud takeen.



Primer likviditet og forskellige faktorers pavirkning heraf 21
Mia.kr.
KVARTALSVISE ANDRINGER, AKKUMULERET

Y0, P Andring | den primeere likviditet

Statens nettotreek pd Nationalbanken og udenlandske 1&n
Hypotekbanken og Ekspartfinansieringsfonden

Mationalbankens valutakab

6O — | J | 50
25 ! - | N 25
' \/\/\/\/\“’ﬁ—_"
0 W I | ! | | o
25 | | ! ! -25
-BO . | | 50
~76 ~76
100
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
: Y Forskellige faktorers pvitkning af
Primar likviditet deﬁ primzre likviditet
Bankers og
sparekassers Statens Hypotek-
Sedler, likviditets- nettotrek banken og National
Ultimo?) ment og massige 1al pd National- | Ekspott- bailﬁ 2 Andre 1al
postgiro- nettostilling alt banken og finansie- }at ke n;’) faktorer®) alt
indskud over for udenlandske rings- varurake
National- 14n?) fonden®)
banken?}
Millioner kroner
1977 oo 14 682 - 4067 10 615 1 844 2126 - 4170 - 779 - 99
1978 ... 16 744 ~ 4604 12 140 2 430 1 467 814 - 3186 1525
1979 ... 19 336 ~ 4184 15 152 g 716 1832 - 5907 -~ 2629 39012
1980 .......... 19 703 - 1680 18 023 8 915 2 367 - 8350 - 61 2871
1981 .......... 20 776 - 1031 19 745 12 522 3 881 - 12 634 - 2 047 1722
1982 .......... 21 738 - 6256 15 482 13 397 6562 - 23777 - 445 - 4263
198% .......... 23 211 - 5396 17 815 - 204 6 880 - 3448 - B9 2 333
1984 .......... 28 962 - 9652 19 31¢ - 5746 5 652 2090 - 501 1495
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
1987 ... 34 418 - 17 656 16 762 6579 1753 14 720 - 3313 19 739
1987 Oke. ..... 30 029 - 9322 20 707 - 902 - 361 922 - 827 - 1168
Nov. ..... 30 649 — 24 556 6 093 - 14 900 121 - 55 220 - 14 614
Dec. ..... 34 418 -17 510 16 908 10 357 114 28 170 10 669
1988 Jan....... 31939 - 6219 25720 6 010 275 3564 - 891 8 958
Feb, ..... 29 462 - 6018 23 444 — 2495 - 300 2 086 ~ 1567 - 2276
Marts . ... 30 818 - 5053 25 765 - 3018 187 1 680 3472 2321
Aprl. . ... 33 630 - 7396 26 234 308 210 1126 - 1175 469
Maj...... 33 612 - 4279 29 333 - 2068 47 3770 - 450 3 099
Juni...... 39 698 5 554 45 252 10 064 - 489 5 964 380 15 919
Juli ... 35738 2 261 37 999 - 8171 - 107 2316 - 1291 - 7253
Aug. ..... 32782 4 366 37 148 - 751 17 477 - 594 - 851
Sept...... 31 422 13 345 44 767 8 303 - 596 - 595 507 7 619
Okt. ..... 30 913 14 166 45 079 1271 - 482 - 138 - 339 312
Nov. ..... 30 914 5 237 36 151 - 8910 - 79 539 - 478 - 8928
Dec. ..... 30 352 4510 34 862 - 1928 - 258 1737 - 840 - 1289
1) Se note 1, side 1. 5) Stigning 1 Danmarks officielle likviditet, korrigeret for statens,
2) Se side 15. Hypotekbankens og Fksportfinansieringsfondens nettolinragning i
3) Se side 13 gverst. udlandet.

4) Udlansstigning og obligationskeb. %} Inklusive z=ndring i serlige indskud i Nationalbanken, se side 15.
g g g



22 Pengemangden

Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
30 By 30
Mz
25 { . # \ 25
20 | | i, / . 20
15 15
10 4 | . . 1} L . I ! | / 10
B . B
1978 1979 1880 1981 1982 1983 1984 1986 1986 1987 1988
Anfordringsindskud Indskud Procentvis stigning
i banker og pi opsigelse Tkke-bank i forhold il samme
Primaer sparekasser?) i banker kct Ank- tidspunke #tet for
likviditet Ial og spare- bseh Jodrex_zs
hos erhvery at kasser choldning 1 ale
. (M) - af stats- (M}
Uitimo og hushold-| 4 v od | Kond udea ekskl. ind- gzldsbe-
ninger mv. hecks checks skud pi sar- vises?) M, M.
¢ lige ind-
l2nsformert)
Millioner kroner Procent
1977 ... 13 088 22 965 27 333 63 386 52 802 2555 118 743 9.0 9.9
1978, ... ... 14 954 26 895 31 597 73 446 48 264 7 315 129 025 15.9 8.7
979, ... 16 910 29 090 34 314 80 314 51 692 11 008 143 014 9.4 10.8
1980......... 17 540 29 917 40 294 87 751 56 097 10 722 154 370 9.3 8.1
981......... 18 687 34 326 44 299 97 315 59227 12 888 169 430 10.9 9.6
1982......... 19 685 31 697 59 036 110 418 61 842 16 613 188 873 13.6 11.8
1983 . ........ 21 167 40 261 75 573 137 003 80 417 19 641 237 061 24.1 23,5
1984, .. ... ... 26 086 44 229 91 346 161 661 97 561 18 112 277 334 18.¢ 17.¢
1985 . ........ 28 649 54 319 120 175 203 143 103 277 15 465 321 885 25.7 16.1
1986......... 28 711 53 148 139 253 221112 112 639 14 028 347 779 8.8 8.0
1987 ......... 31 430 56 781 153 095 241 306 102 529 20 610 364 445 9.1 4.8
1987 Okt. .. .. 27 882 52 929 136 039 216 850 101 625 23 415 341 890 6.9 6.2
Nov..... 27 998 53 702 129 888 211 588 103 790 20 831 336 209 6.8 5.9
Dec. ... 31 430 57 036 152 679 241 145 102 428 20 027 363 600 8.9 4.5
1988 Jan. .... 29 634 49 115 141 055 219 804 8% 904 22 086 331 794 11.2 5.8
Feb. . ... 26 943 50 031 143 414 220 388 85 819 19 445 325 652 10.3 5.2
Margs ... 28526 57 538 142 620 228 684 84 325 21 020 334 029 7.3 1.3
April ... 31 445 52 889 148 169 232 503 81 417 22 496 336 416 10.0 2.7
Maj..... 30 717 53 495 150 974 235 186 82 600 18 841 336 627 121 2.1
Juai .. .. 37 068 69 713 150 094 256 875 83 158 19 382 359 415 9.0 2.1
Juli.. ... 33 399 56 871 148 695 238 965 85 643 20 500 345 108 13.7 4.3
Aug. ... 30 215 60 703 145 443 236 361 84 509 18 850 339 720 1.5 2.1
Sept. ... 29 253 74 023 146 311 249 587 81 948 20 481 352016 13.8 4.9
Okt. ... 28 316 71 991 146 762 247 069 82 505 22 860 352 434 13.9 3.1
Nov..... 28 349 67 476 145 334 241 159 82 546 18 112 341 817 14.0 1.7
Dec. ... 27 869 80 668 166 620 275 157 83 089 17 912 376 158 14.1 3.5

1} Indenlandske. Se note 5, side 16. Fra og med 1. oktober 1988 ind- 2) Fra oktober 1988 kan valutaudizndinge ethverve statsgeldsbevi-
gir indenlandske kunders indlan i fremmed valuta, jf. anm. il ser,
tabel 18 og 19.



Forskellige faktorers pavirkning af pengemangden (Mz) 23
Statens | Zndring i s .
reto- ikkc-bar%k- Udlans- Stig: And Ind
trek pi | sckeorens Suge, . ning (-) fnare nasa- Uden- Samlet
Natio- | behold- | fiogi | Obliga- | iind- | inden- | landske |y g0 | andeing of
: banker tions- skud pa landske fakto-
nalban- ning af kb I Fakto. . fak- penge-
ken og stats- o8 #b?) Srrige t40 .IC[ torer?) mzngden
udentand- | gaelds- spare- i?dlans- rert) ialt
ske Jin?) beviser?) kasser ormer
Millioner kroner
197900l 9 716 3 693 10 117 450 - 3740 - 1501 18 735 - 4 746 13 98%
1980. . ... 8915 - 2806 10 133 6973 - 5038 1415 22 112 -~ 106 336 11 556
198L. ... 12 522 2 166 11 722 5055 - 5279 2208 28394 - 13534 14 860
1982, ...t 13 397 3725 16 024 15809 - 5771 - 222 42962 - 123136 19 826
1983 . ... - 204 3028 19 718 42 865 - 13231 3785 55961 - 7773 48 188
1984, . ...l ~ 5746  ~1529 22 806 20397 - 5821 8 269 38 376 1 897 40 273
1985 . oot 1265 - 20647 32 010 20978 - 10489 -~ 4144 36 973 7578 44 551
1986, .. ..ot - 3565 ~ 1437 69 651 8328 - 4925 10 910 78 962 - 53 068 25 894
1987 ..o 6579 5582 30004 -30138 - 5663 - 9506 - 2142 18 808 16 666
1987 2.kvt. ..., .. 6 669 227% 7 473 3622 - 2626 - 9374 8 043 14 107 22 150
3.o— L - 733 1707 - 6570 - 7231 445 - 5150 -~ 17 552 1098 - 16 454
4. — ... - 5445 323 25948 - 1070 - 4352 4 957 20 361 8 492 28 853
1988 1.kve. ....... 497 416 - 19945 - 12935 776 - 1935 -33152 2736 - 30416
20— 10 104 - 1638 10 260 7829 — 2268 - 6649 17 638 7 748 25 386
I.— - 0619 1099 — 10433 4419 - 256 - 5212 - 11002 3603 - 7399
4, — - 9567 -2569% 16085 18 208 - G 074% 1683% 17 766* 6 376 24 142%

1) Se side 13 everst.

5} Andring i Nationalbankens og pengeinstitutternes udlandsstilling

2} Tallet for 4. kvartal 1988 kan vare pavirker af valutaudlendinges
adgang il at cthverve statsgaeldsbeviser fia 1. oktober 1988.
#) Nationelbanken, banker, sparekasser, Hypotckbanken og Post-

giroen. Inklusive keb af statspapirer.

4 Residual, omfatter bl.a. sdgning 1 Hypotekbankens og Dansk
Eksportfinansieringsfonds udidn, stigning i bankers og sparckassers
beholdning af uclearede checks og foragelse af Nationalbankens og
pengeinsticuttetnes egenkapital.

korrigeret for kursreguletinger mv. samt statens, Hypotekbankens
og Dansk Eksportfinansieringsfonds nettolintagning i udlandec.
Far den 1. oktober 1988 er i stedet for pengeinstitutternes ud-
landsstilling anvendt pengceinstitutternes nettovalutastilling kerri-
geret for deres optagelse af ansvarlig indskudskapital i udlandet.

Statens nettofinansieringsbehov samt kreditudvidelse til den private sektor
0g kommuner my. gennem en rakke vigtige finansieringskilder

Netroud!dn dl private, vitksomheder og kommuner mv. fra
Statens
netto- . " De nxvote Samtlige
finansierings- Banker Realkredit. I;{(;r;lkrmgsscl- indenlandske | (a0 de nxvite
behov?!) o8 IDSUTIILEr | SKADET OF DEO- | g sierings- ander?) finansierings-
sparckasser mv.?) sionskasser3) ilder © ait Kilder
Millioner kroner
1979, 20 849 10 117 23 258 4269 37 644 6 457 44 101
1980. ... ... 25 793 10 133 19 054 3569 32 756 4 085 36 841
1981......... . 41 518 11 722 16 611 1 808 30 141 19 30 160
1982......... ... 58 113 16 024 17 290 1013 34 327 - 1599 32728
1983.. ...t 52 813 19 718 35 303 1200 56 221 4 866 61 087
1984, . ... ... 39 843 22 806 40 662 366 63 834 17 048 80 882
1985. . ... ..., 27 499 32 010 63 937 934 96 881 27 623 124 504
1986. ..., - 13929 69 651 63 991 2179 135 821 2552 138 373
1987 .o - 715 30 004 53 315 1052 84 371 17 781 102 152
1987 2. kvt. ....... 12 975 7 473 11 869 216 19 558 13 131 32 689
3. — ... 2 694 - 6570 17 182 - 32 10 580 1537 12 117
4, — . - 20 879 25 948 17 307 1237 44 492 10 954 55 446
1688 L kvt ....... 37957 - 19 945 13 079 557 - 6309 576 - 5733
20— L. 22 951 10 260 11 551 391 22 202 5 461 27 663
3.— 64 - 10 433 11 586 - 51% 1 102* 6 964 8 066*
4. — ... - 18 468 16 083 15 922 1235* 33 242% 11737 44 979%

1) Se side 13 gverst.

4) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers lintagning i udlander inklusive leveranderkreditter og
fejl og udeladelser.

#) Nerroudlin fra realkeeditinstitutter og ethvervsfinansieringsinsti-
tutrer samt neteotilgang af obligationer udstedr af kommuncr og
virksomheder.

3) Stigning 1 udlan. Fra og med 1980 inklusive Lanmodtagernes Dyt-
tidsfond.



24 Tinglysninger af pantebreve 1 fast efendom
Pantebreve tinglyst il (lingiver}
Bolig- .
Forsik- Sgel- seiskga— Tln';g
Real- Spare- ringssel- Stat Eijer- ) bernes ¥
kredit- kpare Banker | skaber og | og kom- pante- B8EL Lands- Andre n_m%er
institutrer asser pensions- | muner breve %ﬂmc- bygge- 1At
kasser reve fond
.t}
Millioner kroner
e
1978 ......... 28 904 580 538 2011 1888 23 762 19 221 1835 78 739
1979 ......... 33 049 523 820 3 492 2179 26 126 20 583 4 459 91 231
1980 ......... 30 478 373 495 3994 1 690 21173 14985 2 837 76 025
1981 ......... 25 788 554 359 1564 1674 18 497 G923 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 4 101 1318 194 79 432
1984 ......... 60 675 412 410 276 1855 26 190 3 746 1024 278 94 866
1985 ......... 86728 1256 1393 848 1837 34 475 5 196 997 700 133 430
1986 ......... 105 763 2 720 2137 2 143 1 841 44 534 6 767 761 1196 167 862
1987 ......... 86908 1603 2 249 193 1828 33 396 3 650 1259 303 131 389
1987 2. kvt 21 370 494 528 38 513 8 565 924 355 108 32 895
3. — 24 036 390 557 36 453 9 063 954 261 70 35 820
4. — 23 745 523 836 37 461 8 626 888 379 56 35551
1088 1.kvt. ... 20487 671 773 117 367 8 300 832 325 427 32519
2. — 17 741 787 941 85 513 7 107 587 199 328 28 288
3. — 18 452 623 1065 194 479 6 897 654 260 1306 29 930
Oke. ... .. 7979 440 406 36 127 3 249 222 108 88 12 655
1) Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut-
tet for Hoteller.
Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
(Nosmine! verdi)
Indenlandske statspapirer Andre
Reatkredit- krone. Tal
. Krone- Starsgzelds- obligationer srone alt
Ultimo Py & Tale g obligationer
obligationer beviser
Millioner kroner
1978 ... 32 071 13 050 45121 264 413 21 597 331 151
1979 .o 45 392 16 950 62 342 301 505 22 480 386 327
1980 ...l 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 ... .. 231776 40 700 272 476 417 556 34 367 724 399
1984 .............. 293 546 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 ... ... 323 576 27 500 351 076 608 706 43 693 1003 475
1987 ..o 301 340 43 675 345 015 668 819 44 786 1058 620
1988 ... ... 299 472 54 085 353 557 723 973 46 026 1123 556
1987 Oke. ......... 317 179 47 225 364 404 652 084 45 615 1062 103
Nov, ......... 317 177 43 675 360 852 659 447 46 137 1 066 436
Dec. ......... 301 340 43 675 345 015 668 819 44 786 1058 620
1088 Jan. .......... 295 266 47175 342 441 671 662 44 809 1058 912
Feb........... 296 418 45 375 341 793 677 001 45 103 1 063 897
Marts. .. ...... 300 287 48 025 348 312 681 926 45 962 1 076 200
April ... ... 306 243 52 725 358 968 682 745 46 506 1088 219
Maj .......... 305 715 51 075 356 790 686 828 46 790 1 090 408
Juni ..ol 308 650 52 825 361 475 693 697 46 975 1102 147
Juli oo 314 110 57 725 371 835 694 363 46 862 1 113 060
Aug. ......... 315 183 52 225 365 408 699 264 47 141 1 111 813
Sept. ......... 302 723 59 725 362 448 705 641 47 442 1115 531
Oke. ... 1. 306 662 61725 368 387 707 110 47 291 1122788
Nov. ......... 306 660 52 485 359 145 713 134 47 780 1120 05¢
Dec. ......... 290 472 54 085 353 557 723 973 46 026 1123 556




Realkreditinstitutternes laneaktivitet 25
Mia.kr.
KVARTALSVIS —
W T
Boligejendomme
20 Erhvervsejendomme | =
Andre ejendomma

sel—= Laneeffektueringer i alt

AR pAv

\\/h\ //
a | ] = I 4 4
Ot t t | 1 | G
1978 1979 18980 1981 1982 1983 1984 19856 1986 1987 1988
Laneeffekoueringer?)
Boligejendomme eiﬁgggi;c
Lane-
h . . Andre
tilbud?) Ejerboliger Udlej- Land- |Industri- | ejen- I alt
Om- o nings- 1 ale brugs- cjen- domme
Nybyg- ilb £ Ejer- Andre cjen- ejen- domme
geti :ingg skifter formal | domme domme mv.
Millioner kroner
1978 ......... 25 614 7071 3372 1659 335 1868 14 305 6523 2715 980 24 523
1979 ......... 29 244 8054 4691 2 051 265 1831 16892 6930 2813 1004 27729
1980 ......... 26 205 6936 5353 1 801 252 1955 16 297 5105 3097 853 25 352
1981 ......... 20 907 4542 4708 2625 318 2571 14764 2710 3316 804 21 594
1982 ......... 25 681 2339 3298 7 444 446 4919 18 446 2014 2123 687 23270
1983 ... ..., 49 305 4160 5516 15575 639 7 446 33 336 2934 3890 1600 41 760
1984 ......... 62 882 S 462 8842 17 648 477 7776 40205 3641 5794 2420 52060
1985 ......... 116 632 9566 12664 19561 1560 8962 52313 7 444 15492 3557 78 80G
1986 ......... 112 842 12108 7892 19291 781 10 167 50239 12 668 21 491 3157 87555
1987 ......... 85 873 15540 3397 14997 15 10760 42 285 8077 21521 1961 73 844
1988 ......... 55 951 8578 2477 13110 133 12 106 33 521 6200 19514 1618 60853
1986 2. kvt. ... 34 246 2715 2065 5 135 257 1739 11611 2917 5305 750 20 883
3., — ... 26476 3277 1890 5128 97 2906 13298 375 4929 830 22 816
4, — ... 26573 3167 1771 4525 111 2262 11836 3418 4 787 701 20 742
1987 1.kve. ... 16377 2210 845 3 263 15 2919 8511 1706 3452 210 13 879
2. — ... 2465 2 458 703 3 859 14 1745 8 228 1874 4686 518 15 306
3. — ... 23085 3 760 904 4316 - 10 3697 12122 2475 7133 697 22 427
4. — ... 21755 7 112 045 3559 - 4 2399 13424 2022 6250 536 22232
1988 1.kvt. ... 8 885 3 646 658 2925 14 4212 10935 1543 5101 381 17 960
2, — ... 13351 1574 604 3 296 21 1695 6 620 1606 4557 301 13084
3. — ... 14048 1 644 575 3504 15 4 067 9 006 1310 4118 484 14 918
4, — ... 19667 1714 640 3 383 83 2132 6 960 1741 5738 452 14 891
1} Kontantvardi. Nye afgivne bindende linctilbud minus overfers- 2) Kursveerdi pi effektueringstidspunktet. Bruttoldn minus overfors-
let, dvs. de restgzldsbeleb til instituttet, der forudszrees at blive ler. Fra og med januar 1987 ogsi minus ekstraordinare indfrielser,
indfriet i forbindelse med optagelsen af det nye l3a. Der er end- Sidstnzevnte gzlder dog ikke fordelingen af ejerboliger pa formal.
videre foretager fradrag for afsliede, bortfaldne og reducerede Boligejendomme i alt afviger derfor fra summen af tallene for ejer-

l3netitbud. boliger og udlejningsejendomme.



2% Nettotilgang af borsnoterede kromeobligationer
til kursvaerdi samt akiteemissioner
Mia.kr.
ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
Stmspapirer
Aealkreditobligationar
20 i dU’lrjil bursnotarace krrlr!ﬂul)l-unrlérmr 0
— | alt nettotilgong of bersnoterede kroneobligationer
20 Aktioemissionor //__——— = _\\ 20
| N ’
_// “““*-‘_,,/'/
10 — 10
f______‘___,f
[ b P S - E=oosEToT3~ - Ao B, e e - I
| |
10 10
20 20
1878 1878 1880 1881 1982 1883 1984 1985 1986 1987 1588 1988 1987 1988
Netrotilgang af bersnoterede
kroneobligationer til kursvaerdi Placeret hos
Dvrige fSoc(;azc For- g Akuie-
Inden- Real- bars- 0;,] < sikrings- |- 1; N
landske | kredit- | noterede 1al National- Bank Spare- OS] celskaber vil-:e;?:T- sioner
stats- obliga- krone- alt banken Ankes kasscr glzc:gen og privat,c
papirer tioner otgiliar- Hypotek- p(}(;;smso;;& mv.2)
banken
Millioner kroner
1978 ... ... 14 027 18 663 1372 34062 ~ 1074 - 1189 2367 9601 7682 16 675 472
979 ... 11133 21097 384 32614 24 ~ 563 1581 9293 8300 13979 236
1980 ......... 16878 17 113 - 393 33598 985 3 488 2415 9277 9 566 7 867 250
981 ... 28 996 11 470 1673 42139 388 4 631 283 9304 12681 14852 55
982 ... 44 716 11 333 3186 59 235 1 663 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 84 741 - 1543 13 832 3453 15053 18324 35622 3914
1985 ......... 23 985 60 386 2815 87186 - 316 17037 3632 12360 19870 34603 3710
1986 ......... ~-10 364 62 150 2657 54443 12071 - 5298 - 2107 16701 16353 16723 8331
1987 .. ....... ~ 7294 52979 1035 46720 - 88 -21 782 -11856 12678 13 185 543583 3024
1986 1. kvt. ... 861 17 303 1400 19 564 270 - 3918 3842 7083 10549 1738 987
2. — 4114 14 472 1368 139954 176 1943 - 2008 5121 5771 8951 51235
3, - 2992 17 400 412 14820 10880 - 7300 - 4762 3841 3 405 8 765 919
4. — -12 347 12975 - 523 103 745 3 986 821 656 — 3372 - 2731 1190
1987 1. kvt - 1613 7200 85 5 672 14 -18833 - 9110 8219 8432 16 930 238
2. — 6306 11 201 963 18470 - 3 5416 — 1822 1606 3269 10006 1055
3. — 3 447 16 556 574 20577 - 53 - 8269 107 5256 5014 18522 1238
4, — -15 434 18022 - 587 2001 - 44 - 96 — 1031 -2403 - 3530 9 105 493
1988 1. kvt 3260 11750 i 168 16178 -~ 244 -12005 — 360 5645 10252 13790 152
2. — 12 847 10 650 969 24 466 198 4 844 2010 3493 3895 10026 628
(R
3. — 683 10 973 414 12 070 - 13 1878 2469 3592 4 146 1195
4, — - 8901 17560 -1464 7195 712 664 5095 - 383 - 10188 2058
1) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension (til 2) Betegnet tesidualt. Inklusive nettosalg cil udlandet, se side 8.

og med 1980 mndringer i bogferte vardier) og Lenmodtagemnes

Dyreidsfond.



15 finansieringsselskabers balancer 27
Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- G . ejendomme,
Ultimo behold- behold- Tkke- arntt 1 maskiner Andet I ale
; : Erhvervs- debitorer :
ning ning - ethvervs- og inventar
ThEEssIge messige?) mv.z)
Millioner kroner
1984 ... 707 409 2 006 1 080 88 1013 230 5 533
1985 ... ... ... 1727 112 2791 1934 91 1396 341 8 392
1986 ... . 2 305 251 4 461 3 858 124 1787 645 13 431
1987 o vii 935 175 53555 5 067 278 2 083 1123 15 216
1988 ... 1260 22 5 288 4 823 1951 1763 1732 16 830
1986 Masts......... 1598 532 3172 2184 82 1 660 300 9528
Juai.......... 1335 467 3 337 2 963 86 1 743 523 10 454
Sept. ......... 1272 347 4 359 3391 82 1821 559 11 831
Dee. ........ 2 305 251 4 461 3 858 124 1787 645 13 431
1987 Martts. . ..., .. 1103 268 5 245 4 260 161 1850 919 13 806
Juoi ..o 1 400 171 5355 4 659 78 1928 895 14 686
Sept. ... 211 168 5 393 4377 103 2 287 929 13 468
Dec. ... 935 175 5 353 5 067 278 2 083 1123 15 216
1988 Marts........ 925 172 5 710 5 032 388 2 042 1441 15 710
Juni...... ... 1141 44 S 468 4 467 112 1792 1112 14 136
Sept. ... .. 285 104 5 248 4 642 89 1 802 1062 13 232
Dec. ........ 1260 22 5 288 4 823 1951 1763 1732 16 839
Passiver
Gzld _t}’l Andet Egen-
) pengeinstitutter Afgivie kapital
Ultimo 1L og ansvarlig Talt
Inden- Uden- garaaticr Inden- Uden- indskuds-
fandske landske landske landske kapital
Millioner kroner
1984 ... ... 1882 750 88 1399 659 755 5533
1985 ... 2 694 2198 91 1671 624 1114 8 392
1986 ... 6 935 2 620 126 1161 1216 1369 13 431
1987 ... 7212 2 063 278 1 800 1965 1 898 15 216
1988 ... ........ 7 164 2234 1951 2 586 1007 1897 16 839
1986 Marts .. ...... 2 169 3 649 82 1135 1277 1216 9528
Juoi......... 2 833 3113 86 1 803 1178 1 441 10 454
Sept. ........ 4 038 3 235 82 1 667 1 094 1715 i1 831
Dec. ........ 6 939 2620 126 1 161 1216 1 369 13 431
1987 Marts .. ...... 6 731 2531 161 1416 1077 1 880 13 806
Juai........ G 903 2910 78 1506 1124 2165 14 686
Sept. ... 6 047 2 605 103 1348 1037 2328 13 468
Dec. ........ 7 212 2 063 278 1800 1965 1898 15 216
1988 Marts . ....... 7180 21258 388 1986 1777 2 121 15 710
Jani ...l 6 807 2 411 112 2028 986 1792 14 136
Sept. ........ 6 141 2 368 89 1905 982 1 747 13 232
Dec. ........ 7 164 2234 1951 2 586 1007 1897 16 839

Anm.: Nogie af de indberetrende selskaber er ctableret i lobet af
perioden. Fra og med ultimo juni 1988 cksklusive Global
Finans, det er omdannet til en bank, og inklusive Top-Global

Leasing.

1} Herunder udin til erhvervsdrivende til keb af personbiler og varige

forbrugsgoder.

2} Aliovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede

finansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under erhvervs-

massige udlin.



28 Priser og lonninger

Pct.
£
Fngrosprssacs 12-MANEDERS STIGNING
Forbrugerprisindeks
Nettoprigindeks
— Timefortjenestp
20 t 1 20

10
Q o]
-10 -10
1878 1879 1980 1981 1982 1883 1984 1985 1886 1987 1988
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks') { prisindeks?) | prisindeks?) | fortjeneste?) | prisindeks’) | prisindeks?) fortjenested)
Ari P _ _ Indeks
-til-2r stigning i procent 1980 =100 | 1980=100 1980 < 100 Kroner
1978 .. ... 5.4 10.1 7.5 10.3 78 81.2 81 47.85
1879 ... 5.0 9.6 7.6 11.3 85 89.0 S0 53.28
1680 ... 17.6 12.3 10.7 11.3 100 100.0 160 59.28
1981 ... 15.0 11.7 11.3 8.8 115 111.7 169 64.52
1982 ... 10.4 10.1 10.4 10.4 127 123.0 120 71.26
1983 ... 5.5 6.9 6.2 6.6 134 131.5 128 75.98
1984 ... 7.5 6.3 6.0 4.8 144 139.8 134 79.66
1985 ... 2.8 4.7 4.6 4.7 148 146.4 141 83.42
1986 ... - 6.8 3.6 6.7 5.4 138 151.7 148 87.8¢
1987 ... 0.0 4.0 3.1 9.5 138 157.8 162 96.25
1986 Jan. ........ - 1.4 2.8 2.4 5.4 145 147.5 144 85.34
April ... - 7.3 4.0 0.5 5.6 136 151.8 148 87.65
Juli oo - 87 3.6 - 0.1 4.8 136 151.7 149 88.18
Oke. ....... - 75 4.5 ¢.4 5.8 136 154.0 152 90.24
1987 Jan. ........ - 6.2 4.8 1.4 7.7 136 154.6 155 91.88
Aprii ... ... - 2.2 3.1 2.7 9.8 136 156.5 162 96.28
Juls oo 2.2 4.1 4.0 10.3 139 157.9 164 97.24
Okt ....... 2.9 3.9 4.2 10.1 140 160.0 168 99.34
1988 Jan......... 2.9 4.3 4.6 8.1 140 161.3 168 96.33
Aprif ... 4.4 4.7 4.9 6.1 142 163.8 172 102.15
Juli oo 3.6 4.1 4.6 144 164.4 o
Oke, ... 3.6 4.2 4.7 145 166.7
Nov. ....... 4.3 4.6 5.2 145 167.9
Dec. ....... 5.0 4.5 5.1 146 167.9
Anm.: Arstallene for de anfarte prisindeks er gennemsnit af maneds- #) Eksklusive direkte og indirekee skatter samt offentlige pristilskud.
indeksene. Inklusive udgifter til bolig. Vagrene blivet lebende reguleret og er
1} Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra rold og importafgif- nu bascret pi forbrugssammensetningen i lenmodtagerhushold-
ter. Vazgtene er baserct pd engrosomsatningen i 1980, Til og med ninger i 1981, hvor vaegtene er ajourfort for prisudviklingen frem
1979 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis 1975 = 100. ul april 1984. Til og med 1980 benzvnt minedsprisindekset, der
2) Vagtene bliver lebende reguleret og er nu basetet pi sammens@t- indgik i beregningen af reguleringspristallet, som blev anvendt ved
aingen af det samlede forbrug i 1981 fort frem med prisudviklin- regulering af lenoinger.

gen til april 1984, Tnklusive udgifter il bolig. Tit og med 1979 om- 4) Gennemsnitlig timefortjeneste for samulige arbejdere i industri,
regnet af Nationalbanken fra oprindelig basis. hindvark samt bygge- og anlegsvitksombed.

=



Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer 29
sami mindsterenten

Pct.
ULTIMOC MANEDEN
20-rig enhedsobligation
27 27
2-8rigt swatsgosldsbavis
S Kassakraditrantessts | banker og sparekasser') 24
- = Mindsterentens)
21 21
Tt o \_,\ 18
\
16 k\k . 16
= v A ____\‘ /\_
12 s e P S m— ]
.
9 e ___.f Yemm=i 9
] = B8
1982 1983 1884 1886 1886 1987 1988
Statsobligationer Realkreditobligationer
Gennem-
9 9 9 9 st
Stats- 10 pet. 10 pet.t) 9 pet.
galds P pet pet.?) pee.?) pet.f) cff:-ff-(riv Mindste-
Ultimo?) bzevﬂis_erﬁ} Fardigamortiseret Fardigamortiseret antal 4r obliga- tenten)
(2-trige) senest efter seriens lukning tions-
rente’)
2004 | 1993 ] 2007 30 | 20 10 | 5
Procent p.a.
1978 ... 17.10 b 18.12 16.42 18.49 18.94 18.39 17.02 18.15 ®
1979 ... 17.82 i 19.12 18.33 18.26 18.68 19.04 18.14 18.11 ®
1980 ......... i8.17 19.98 19.62 19.72 18.93 19.52 15.79 17.61 18.60 e
1981 ......... 18.87 20.91 19.63 20.02 19.93 20.38 19.96 18.55 19.45 °
1982 ......... 19.05 20.14 20.6% 18.40 19.10 19.69 18.65 18.78 19.38 ®
198% ... .. 12,16 12.96 12.73 11.87 12.83 12.61 12.65 12.65 12.64 e
1984 ... .. 13.30 14.60 14.16 11.92 14.75 14.77 14.18 13.94 14.02 ©
1985 ... .13 0.67 9.47 8.76 10.31 10.32 9.65 9.29 9.86 9
1986 ......... 10.59 11.70 10.82 11.49 12.48 11.96 11.60 10.85 11.61 8
1987 ... .. 10.34 12.05 10.61 10.14 12.79 12.61 11.67 9.61 11.73 10
1988 ......... 8.53 9.39 8.71 7.88 9.92 9.82 9.32 8.94 9.78 9
1988 April . ... 10.27 11.44 10.63 9.53 12.59 12.39 10.91 0.76 11.48 10
Maj ..... 0.61 10.71 9.74 0.28 11.82 11.57 10.83 - 9.80 10.83 10
Juni .. 5.13 10.38 9.33 8.54 11.40 11.27 10.41 9.32 10.56 10
Juli. .. ... 8.82 10.19 9.15 8.37 11.25 11.13 10.38 6.20 10.37 9
Aug. 8.99 10.46 9.33 8.40 13.30 11.22 10.08 8.56 10.51 9
Sept. ... 8.62 .82 8.84 8.32 10.88 10.67 10.02 9.18 10.12 9
Oke... ... 8.71 9.82 8.88 8.40 10.55 10.32 9.84 8.63 10.03 9
Nov. .... 8.62 9.69 8.72 8.07 10.32 10.14 9.46 8.99 9.98 9
Dec...... 8.53 9.39 8.71 7.88 9.92 9.82 9.32 8.94 9.78 9

1) Vejet gennemsnit af bankess og sparckassers typiske rente inklusive
lebende provision for nybevilgede udlin med adgang il variabel
udnytreise. Omregner til effektiv heldrsrente.

3y Den effektive rente p heldrsbasis som betegnetr af Kobenhavns
Fondsbers. Til og med 1979 omregnet af Nationalbanken fra to
gange den effekiive halvirsrente.

3} Til og med 1979 8 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med 1984
16 pet. Til og med marts 1986 9 pet. Til og med december 1986
8 pet. Til og med juni 1988 10 pct. Derefter 9 per.

4 Til og med marts 1986 10 pct. 8-10-drige serieldn. Til og med
december 1986 8 pet. 5-6-arigr serieldn,

5} Til og med 1980 10 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med marts
1986 10 pet. Fra og med april 1986 4 keeditorterminer. Til og med
december 1986 9 pet. Til og med seprember 1988 10 pet.

) Rentetilpasningslin. Til og med 1980 9 pet. Til og med 1982
12 pet. Tit og med marts 1986 10 pet.

7} Vejet gennemsnit af samdige serier/afdelinger pa kurslistens sek-
tion I og 1I. Til og med 1981 dog vejer gennemsnic af samulige
statspapirer samt alle 3bne serier af almindelig og szrlig realkredit.

%) 1 henhold til kursgevinstloven.



30 Bankers og sparekassers effekiive udiéns- og tndlinsrenter

Udlan Indlén
Heraf Heral
Gennem- | (i Gepaem- | oqian Indln
snit af snit af 5 P .
: med ad- h péd an- pi 12 Sarlige
samtlige . Andre samtlige fordsi A indla Aftale-
wdlin gang til udlin) indla ordring mineder indldns- indlin
variabel uden og der- former
udnyttelse check over
Procent p.a.
Banker
1983 1. kvt..... 18.4 18.4 18.7 11.4 9.1 13.0 14.6 .
20— 15.7 15.4 16.3 9.6 7.9 11.0 12.8 .
3. — . 15.4 15.0 16.1 9.2 7.7 10.8 12.6 ®
4. — ... 15.3 14.9 15.9 9.5 7.7 10.9 13.3 .
1684 1. kve..... 5.1 14.8 15.6 8.9 7.3 10.1 10.4 11.4
2, — ... 15.2 14.8 15.8 8.7 7.4 9.8 9.4 111
30— ... 15.2 14.8 5.9 9.2 7.6 9.9 12.0 10.8
4. — ... 15.6 15.2 16.1 9.7 7.6 9.8 11.9 12.¢
1985 1. kve..... 15.5 15.3 16.0 9.1 7.6 9.6 11.7 11.8
2. — ... 15.7 5.5 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 i3.3 14.3 7.7 6.9 7.8 9.7 10.0
1986 1. kvt..... 13.2 2.9 13.6 7.2 6.8 7.3 8.6 9.3
2. — ... 125 12.2 13.1 6.7 6.4 6.8 7.9 8.7
3. — ... 12.5 12.1 i3.1 6.7 6.5 6.5 7.8 9.0
4. — .. 12,5 12.2 13.0 7.2 6.4 6.4 7.8 9.4
1987 1. kvt..... 13.0 13.0 13.2 7.7 6.6 6.9 7.8 10.5
2, — ... 13.6 13.5 13.8 7.7 6.6 7.1 8.0 10.1
3. — . 13.5 13.3 13.8 7.6 6.7 7.1 8.0 9.8
4, — .. 13.4 13.3 13.7 7.7 6.6 7.1 8.0 10.0
1988 1. kvt..... 13.2 13.2 13.5 7.3 6.7 6.8 7.9 9.3
20— 13.4 13.4 135 7.2 6.7 7.2 7.9 9.0
3. — .. 13.2 13.1 13.6 6.9 6.4 7.6 7.6 8.6
Sparekasser
1983 1. kvt..... 18.8 19.0 19.1 10.7 6.1 12.6 16.3 .
2, — .. 16.4 16.3 16.8 8.8 5.0 10.3 13.2 .
3. — ... 16.0 16.0 16.3 8.5 5.0 10.2 12.7 °
4. — ... 16.1 15.7 16.7 8.4 5.1 10.2 12.2 .
1984 1. kvt..... 15.5 15.3 15.8 8.3 5.1 9.5 1.2 11.7
2. — 15.6 15.5 16.0 8.3 5.1 9.6 16.8 11.2
3o— 15.9 15.6 16.2 8.5 5.4 9.7 11.6 11.4
4. — ... 16.3 16.3 16.6 9.0 5.8 9.7 12.6 12.0
1985 1. kvt..... 16.2 16.0 16.5 8.3 5.7 9.4 11.7 11.8
20— 16.6 16.3 17.2 8.8 5.9 9.4 12.0 11.1
3. — ... 15.4 15.3 15.8 7.7 5.3 9.0 11.2 11.1
4. — . 14.5 14.2 15.0 7.0 4.9 8.3 16.0 10.0
1986 1. kvt.. ... 13.5 13.7 13.6 6.6 5.2 8.0 9.1 9.4
20— 13.0 13.3 12.9 6.2 5.0 7.4 8.0 9.1
3, — ... 13.1 13.4 13.0 6.0 5.0 6.9 7.8 8.8
4 — ... 12.8 13.3 12.6 6.7 5.1 6.9 8.0 9.8
1987 1. kvt.. ... 13.3 13.7 13.2 6.8 5.4 7.0 7.8 10.0
2, — ... 13.6 14.3 13.3 7.1 5.8 7.1 8.5 10.0
3. — ... 13.5 13.9 13.3 6.9 5.7 7.3 7.8 9.6
4. — ... 13.5 14.2 13.1 7.0 5.6 7.4 7.8 9.9
1988 1. kve..... 13.4 14.1 13.1 7.0 5.8 7.3 8.1 9.1
20— .. 13.4 14.6 12.7 7.0 5.7 7.3 8.3 8.9
3. — . ... 13.2 14.3 12.4 6.7 5.7 6.8 8.0 8.3
Aam.: Periodens renteindtzgter respektive renteudgifter er sar i for- sion og stiftelsesprovision. Stiftelsesprovision og underkurs indreg-
hold til periodens gennemsnitlige saldo for de pigzldende nes i det omfang, bekendtgarelsen om bankers og sparekassers
udléns- respektive indldnsformer, omregnet til effektiv rente regnskabsafleggelse foreskriver.

pd helédrshasis. Renteindtagrer omfatcer rente, lebende provi- 1) Omfatter ikke veksler, byggelin og priotiterslin.



Rentesatser [ en rekke lande

Rente for 3-mineders interbankindskud

Ultimo Danmark?) | England?) I Japan?) Sverige3) [ Tyskland?) USA2)
Procent p.a.

1987 Japuar..... 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
Aptil ... ... 1.2 9.3 3.9 9.5 3.8 7.0
Maj....... 10.0 8.8 3.8 9.2 3.7 7.3
Juni....... 9.7 9.2 3.8 8.8 3.7 7.1
Tuli ... 10.0 9.2 3.9 8.7 3.8 6.8
August .. .. 9.9 10.4 3.9 9.1 3.9 7.2
September . 9.8 10.2 4.9 9.0 4.4 8.2
Oktober . .. 10.2 9.2 4.4 S.4 4.1 7.5
November . 9.9 8.9 4.4 9.1 3.8 7.9
December . . 9.5 8.9 4.2 9.0 3.4 7.2

1688 Januar..... 8.9 8.7 4.1 9.2 3.2 6.8
Februar . . .. 8.7 0.3 4.2 9.2 3.3 6.8
Marts. . ..., 8.9 8.6 4.1 9.6 3.3 6.8
Aprl . ... .. 2.5 8.2 4.0 10.0 3.4 7.1
Maj....... 9.0 7.6 4.1 10.2 3.5 7.6
Juai....... 8.3 9.9 4.4 10.3 4.4 7.8
Juli ... ... 8.2 10.8 4.7 10.4 5.1 8.3
August . ... 8.2 12.2 4.9 10.5 5.1 8.6
September . 7.9 11.9 4.8 10.5 5.1 8.6
Oktober . .. 8.1 12.0 4.4 10.6 4.8 8.5
Noverber . 8.1 13.1 4.4 10.6 5.1 9.2
December . . 7.9 13.1 4.6 10.4 5.3 9.2

Effektiv rente af 10-4tige statsobligationer?)
Ultimo Danmark England Japan Sverige Tyskland USA
Procent p.a.

1987 Januar..... 10.8 10.7 5.0 11.7 5.9 7.3
Februar . . .. 12.2 10.1 4.8 115 6.0 7.3
Marts. ... .. 11.9 G.6 4.5 11.2 3.7 7.8
April ... ... 11.4 6.4 4.1 11.2 5.6 8.4
Maj ....... 11.2 9.2 3.7 11.8 5.7 8.6
Jumi. .. ... 11.0 9.7 4.6 118 6.0 8.6
Juli oo 11.3 10.1 5.2 11.9 6.2 8.8
August ... 10.9 10.6 5.4 12.1 6.5 9.2
September . 11.6 10.3 6.1 12.0 6.8 9.8
Oktober . .. 11.9 9.6 5.4 11.6 6.4 9.1
November . 11.1 9.6 5.2 11.8 6.3 9.2
December . . 10.8 9.8 4.9 11.6 6.4 9.0

1988 Januar. . ... 10.1 9.6 4.7 11.4 6.4 8.4
Februar . . . . 9.8 9.5 4.6 11.1 6.2 8.3
Marts. . .... 10.0 9.3 4.8 11.3 6.2 8.8
April . ... .. 10.7 9.5 4.8 11.4 6.5 9.1
Maj....... 9.9 9.6 5.0 11.4 6.6 9.4
Juai....... 9.6 10.1 5.4 11.2 6.7 9.0
Toli ... .. 9.4 10.0 5.4 1.5 6.9 9.3
August 9.5 10.4 5.7 11.5 6.8 9.4
September 9.2 10.1 5.4 11.5 6.6 9.1
Oktober ... 9.1 9.8 4.9 11.1 6.2 8.8
November . 9.0 10.5 4.7 11.1 6.4 9.3
December . . 8.9 10.4 4.7 10.7 6.6 9.4

1) 3-méineders pengemarkedsrente.

2} 3-méneders eurorente.

3} 3-méneders skatkammerbeviser.

4} Danmark: Serieldn. @vrige lande: Stiende 1an.



32 Nationalbankens vigtigste rentesatser

. . . Rente Rente ved Basisrente | Rente ved Rente af
Geldende Diskonto Almlr:dehg ved beld- Rente dag-tli_~dag under salg af inde-
fra og tedis- udlins- urg af ved ek udlén genkebs- indlans- | stiende pi
konto rente indlins- pi folio i penge- dni bevi foli
beviser markeder | Ordningen eviser olio
1986 2.jan. ......... 7.00 8.00 8.30 4 9.250 . 8.30 .
15, — ... 7.00 8.00 8.50 L4 — . 8.50 °
22, . 7.00 8.00 8.50 4 9.250 . 8.50 .
27, — e 7.00 8.00 8.50 . — . 8.5¢ .
28, — ... 7.00 8.00 8.50 4 — . 8.45 .
3.feb. ... 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 .
13, — ... 7.00 8.00 8.50 4 9.250 hd 8.50 L4
17 — oo 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 .
26, — ... 7.00 8.00 8.50 A e . 8.50 .
j.marts........ 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 .
12 — ... 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.50 .
28, — Lo, 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.45 .
Toaprl......... 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.50 .
M, — . 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.45 °
23— .. 7.00 8.00 8.50 . — . 8.45 ©
24, — ... 7.00 8.00 8.50 s 9.250 ° 8.45 .
l.maj ......... 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 e
Seo— e 7.00 8.00 8.50 A 9.250 ° 8.50 .
15, — ... 7.00 8.00 8.50 . - ° 8.50 .
23— .l 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.50 .
2.9uni ... 7.00 8.00 8.50 A — e 8.50 4
120 — o ... 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.50 .
laug,......... 7.00 8.00 8.50 hd — & 8.50 L4
5. e 7.00 8.00 8.50 e 9.250 . 8.50 4
20, — ... 7.00 8.00 8.30 . — . 8.50 4
22,0 — Lo 7.00 8.00 8.50 b 9.250 4 8.50 .
l.sept. ........ 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 .
4, — ... 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.50 .
1987 G.jan. ......... 7.00 8.00 9.75 . 10.250 N 9.75 .
8., — ... 7.00 8.00 9.75 . 12.000 . 9.75 .
9, — .. 7.00 8.00 9.75 © 14.000 . 9.75 .
120 — ..o 7.00 8.00 9.75 ® 11.000 o 9.75 ®
2.feb. ... 7.00 8.00 10.5¢ ° 11.000 . 10.50 .
17. marts . 7.00 8.00 10.0C¢ . 10.500 . 10.00 .
26, — ... 7.00 8.00 9.50 . 10.000 . 9.50 °
g.juni ......... 7.00 8.00 9.00 ° 9.500 hd 9.00 ®
Tojuli coooooe. 7.00 8.00 9.00 b4 9.500 ° 8.95 ©
Joaug.......... 7.00 8.00 9.00 9.50 — o 9.25 8.75
15.sept. ........ 7.00 8.00 . 9.50 — . 9.25 8.75
O.dec.......... 7.00 8.00 ] 9.00 — . 8.75 8.25
1988 4.jan. ......... 7.00 8.00 . 9.00 —_ . ° 8.25
13, apdl......... 7.00 8.00 . 9.00 — 9.00 © 8.25
15, — ... .. 7.00 8.00 . 9.00 — — ® 8.25
16.juni ......... 7.00 8.00 . 8.75 — — . 8.00
S.quli ... 7.00 8.00 © 8.30 — e . 7.75
(31.dec.) ........ 7.00 8.00 . 8.50 — —_ ® 7.75




Rentesatser ved pengeinstitutternes lintagning og indskud
i Nationalbanken samt pengemarkedsrenten

F Pct.

33

1987

JOUFR MO ACTM A
189688

J.ooOAL

Marginalrente ved pengeainstitutternes lntagning i Nationalbanken)

- Rernte af indskud pa folio | Nationalbanken

—— Dag-tll-dag pengemarkedsrente

- - - Diskonto

) Renten ved trek pi folickonto. Til og med juli 1987 beliningsrenten for indldnsbeviser. N&r Nationalbanken har interveneret i pengemarke-
det, cf renten ved udlin i pengemarkedet anvendt.

Dag-til-dag pengemarkedsrente

Genoem- Hoi cht@ Gennem- . Rente
: ojest Lavest af serlige . Hajest Lavest af serlige
snit indskud') st indskud?)
Procent p.a. Procent p.a.

1987 Jan. .... 11.00 14 A 8.00 1988 Jan. ... 8.9% 9t/s B/, °
Feb. .... 11.00 11 11 9.00 Feb. ... 8.59 87y 8% 4
Masts ... 10.66 11 10 10.66 Marts .. 8.71 8¢ 83/s °
Aprid .. 10.00 10 10 10.00 April .. 8.92 9316 87hs .
Maj..... 16.00 10 10 10.00 Majy. ... 8.8¢ 9115 83/g .
Juni ... 9.62 1¢ 9716 9.62 Juni ... 8.43 813/ 8 °
Julio. ... 9.49 G, 93/s 9.49 Juli. ... 8.15 84, 7136 .
Aug. ... 9.34 91z 9 9.34 Aug. .. 7.86 8 7 %e ©
Sept. ... 9.37 91 9 9.37 Sept. .. 7.81 7 76 ®
Okt. . ... 9.46 Q5/g 9 s 9.46 Okt. ... 7.81 7 356 T3 ©
Nov, . ... 9.34 Q5/g 8136 9.34 Nov.... 7.82 86 T3 s
Dec. .. .. 0.25 91%56 8116 9.25 Dec. ... 7.96 8316 Ts .

Anm.: Daglige omsatningsgenpemsnit.
1} Sazrlige indskud i Nationalbanken, se side 15, forrentes med perio-
dens gennemsanitlige dag-til-dag pengemarkedstente eller med et

variabelt spend herunder. Rentespendet fastszites af National-

banken.





