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Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrerer perioden fra februar til begyndelsen af maj 1989.

De nternationale valutaforbold

Udpviklingen i kursfotholdet mellem dollaren og D-marken var forholdsvis rolig. Ud-
svingene 1 dollarkursen holdt sig inden for 2-3 pct., og dollaren 14 i begyndelsen af
maj p4 samme relativt heje niveau som ved udgangen af januar. Ved flere lejligheder har
valutamyndighederne ved koordineret intervention i valutamarkederne segt at moderere
dollarens styrke.

Pund sterling og japanske yen blev begge styrket med ca. 3 pet. over for EMS-
valutaerne.

Schweizerfrancen, der siden midten af 1980°etne har bevaeger sig i et bind med mak-
simale udsving p4 2-3 pct. i forhold til D-marken, svackkedes i lobet af marts og april og
var 1 begyndelsen af maj deprecieret med 4 pet. i forhold til den laveste kurs i den forud-
giende 3-irs periode.

Det enropaiske valutakurssamarbejde (EMS)

Kronen, der fra en position i toppen af interventionsbindet i sommeren 1988 gradvis
var blevet svekket, niede i dagene far pisken interventionskursen over for D-marken.
Nationalbanken mitte i lebet af tre dage stotte kronen med salg af valuta for 6% mia kr.
1 dagene efter pasken styrkedes ktonen en kende, siledes at ydetligere intervention var
ungdvendig. Efter at Nationalbanken den 30. marts havde foretager en mindre seram-
ning af pengepolitikken, jf. nedenfor, skete der en ydetligere beskeden styrkelse af kro-
nen, og Nationalbanken kunne 1 april tilbagekebe valuta for ca. 1 mia.kr.

Blandt de avrige EMS-valutaer er den franske franc blevet styrket fra en position i
bunden til midten af interventionsbindet. Boreset hetfra er der ikke sket nzvnevaerdige
forskydninger.

Delors-gruppen

Stats- og regeringscheferne i EF nedsatte pd Det Europziske Rids mede i Hannover i
juni 1988 et udvalg, der skulle undersege og foresld konkrete skridt mod realiseringen af
en curopxisk skonomisk og monetzr union, dvs. et omride med fii bevagelighed for
varer, tjenesteydelser, arbejdskraft og kapital samt med faste og uforanderlige valutakur-
ser eller eventuelt en fzlles valuta. Udvalget blev sammensat af direktionsformaendene 1
medlemsbankernes centralbanker, EF-Kommissionens formand, Jacques Delors, yder-
ligere et medlem af Kommissionen samt tre vathengige cksperter. Fra dansk side deltog
nationalbankdirekter Etik Hoffmeyer og som uathangig ckspert professor Niels Thyge-
sen1, Kabenhavns Universitet.

Udvalgets arbejde blev fardiggjort i begyndelsen af april, og den sikaldie Delors-
rapport blev offentliggjort den 17. aptil. Der henvises til nationalbankdirekter Erik Hofi-
meyets indlzg i Nationalekonomisk Forening den 2. maj 1989, der er optryke side 19 ff.



Den internationale renteudvikiing

I det meste af OECD-omridet har der siden efterdret varet tendens til en noget kraf-
tigere stigning i forbrugerpriserne. Prisstigningetne kan fotst og fremmest tilskrives sti-
gende priser pa ristoffer og energi, mens lanstigningstakten i de fleste industrilande har
veeret forholdsvis stabil, Stigningen i forbrugerpriserne har giver anledning til en ganske
kraftig reaktion fra de pengepolitiske myndigheder.

Det gzlder iszr i USA, hvor hovedsagelig pengepolitikken i flere 4r har vaerer anvendt
som konjunkturpolitisk vickemiddel, mens finanspolitikken har vaeret stort set uzendret,
samt Tyskland og England. I disse fande har der veeret fort en restrikeiv pengepolitik
med henblik pi at dempe aktiviteten og pd denne mide undgd, at de stigende for-
brugerpriser giver sig udslag i et lenpres og dermed en stigning i den underliggende in-
flation. For Tysklands vedkommende har ogsi ensket om at nedbringe de udefra kom-
mende prisstigninger spillet ind. Sigtet med stramningen af den tyske pengepolitik har
derfor ogsa veret at formindske fotskellen mellem den korte rente i USA og Tyskland for
pi denne made at styrke D-marken i forhold til dollaren. En styrkelse af D-marken over
for dollaren ville endvidere kunne bidrage til at nedbringe de meget betydelige interna-
tionale betalingsuligevagte. Tyskland har ct meget stort overskud og USA et stort un-
derskud pd betalingsbalancens labende poster.

Den korte rente i USA hat veeret jevne stigende siden begyndelsen af 1988, mens ren-
testigningerne i Tyskland er kommet mere i ryk. Den tyske forbundsbank (Bundesbank)
har iszr strammet pengepolitikken i petioder, hvor spendet mellem den korte rente 1
USA og Tyskland var udvidet, og hvor dollaren var steerk. I 1988 forhgjede Bundeshank i
flete omgange renten pd 1&n til bankeme med 1 ale 1 pet. I 1989 forhejedes udlinsrenten
med % pct. den 20. januar og yderligere med % pct. den 21. april, ligesom renten pi
genkebsforretninger er forhejet flere gange.

De tidsmassigt forskudte rentezndringer 1 USA og Tyskland har medferc udsving
i forskellen mellem renterne pd de to landes pengemarkeder, jf. figur 1. Set over lidt
lzzngere sigt har de tyske foranstaltninger dog ikke medfort en indsnzevring af rente-
spendet. Bide i Tyskland og USA [4 renten pd 3-méneders pengemarkedsindskud 1 be-
gyndelsen af maj ca. 3 pct. over niveauet i begyndelsen af 1988. Over samme periode er
dollaren fra en histotisk meget lav kurs apprecieret med knap 20 per. i forhold til
D-martken.

Blandt EMS-landene har de pengepolitiske myndigheder i Holland og Belgien stort
set strammet pengepolitikken 1 taks med Tyskland.

Frankrig, Irland og Tralien er kun gdet halvvejen med, siledes at renteforskellen 1 for-
hold til det tyske pengemarked for disse lande er indsnavret med 1% pet. siden som-
meren 1988. Nir dette har kunnet lade sig gare uden problemer pd valutamarkedet,
skyldes det forst og fremmest, at de pdgzldende lande tidligere havde en hej inflations-
rate og et hajt renteniveau. Inflationen er i de seneste dr blevet kraftigt nedbragre, hvilket
med et vist cidsmassigt eftersleb har giver mulighed for at indsnavre rentespaendet i
forhold til Tyskland. [ perioden siden begyndelsen af februar har renteudviklingen i de
tre lande vaeret uensartet. Mest pd linie med udviklingen i Tyskland 14 den korte rente i
Frankrig. Her indsnavredes renteforskellen fra 3 pet. ultimo januar tl ca. 2 pet. den 21.
april. Herefter bevegede den franske reate sig parallelt med den tyske.

Dec er et generelr internationalt fenomen, at scramningen af pengepolitikken endnu
kun er sliet svagt igennem pi obligationsmarkederne. 1 USA og Tyskland, hvor den
korte rente steg med 3 pct. fra begyndelsen af 1988 til begyndelsen af maj 1989, steg
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den lange rente over samme petiode kun med %-% pet. Dette har medfert en 1 historisk
perspektiv meget lille forskel mellem den korte og den lange rente. I USA har den korte
rente i perioder endog veret hejete end den lange rente. Sdledes 14 renten pd 3-maneders
pengemarkedsindskud i matts og april mellem % og 1 pct. over renten pd 10-drige
statsobligationer. Denne udvikling m4 tages som udtryk for, at der ikke 1 markedet er
forventninget om stigende inflation.

Renteudviklingen i Danmark

Pi baggrund af en meget stor kapitalimport og kronens stzrke placering 1 EMS-
bindet nedsatte Nationalbanken renten pd pengeinstitutternes lintagning og indskud i
Nationalbanken med % pct. den 16. juni og ydetligere med % pet. den 8. juli 1988. Da
DM-renten som nzvnt ovenfor samtidig var stigende, indsnavredes rentespandet i for-
hold til Tyskland i lebet af efteriret med knap 2 pet. til knap 3 pet. ved udgangen af
1988. Indsnzvringen af rentespzndet medferte et fald i den private kapitalimport, der
dog i 2. halvir var tilstreekkelig til at deekke underskuddet pa de labende poster. I takt
med faldet i kapitalimporten svackkedes kronen 1 EMS-bindet.

Stigningen i den tyske pengemarkedsrente i kolvandet pd Bundesbank’s forhejelse af
udlinsrenten i december og januar medfarte en yderligere indsnaevring af rentespendet
til et historisk lavpunkt pi godt 1% pct. ved udgangen af februar 1989. Kronen svekke-
des yderligere, og den private kapitalimport var ikke lzngere cilstrakkelig «il at daekke
det lobende underskud. 1 dagene op til pisken faldt kronen ¢l interventionspunktet



over for D-marken, og Nationalbanken mitte stotre kronen med salg af valuta 1 marke-
det for 6% mia.kr.

P4 denne baggrund foretog Nationalbanken den 30. martts en mindre scramning af
pengepolitikken. Renten p2 udlin il pengeinstitutterne forblev uendret 8% pet., mens
renten pd indldn blev haevet med % pct. til 8 pet. Endvidere blev graensen for pengeinsti-
tutternes trck pd deres foliokonti i Nationalbanken nedsat fra 10 pct. «il 5 pet. af det en-
kelte pengeinstituts egenkapital (inklusive dermed ligestillet ansvarlig indskudskapital).
Samtidig blev det dbnet adgang for pengeinstitutterne ul at indgd genkebsforretninger,
hvor pengeinstitutterne szlger obligationer til Nationalbanken med samtidig afeale til-
bagekab. Genkebsforretningerne har en lebetid pd 7 dage, og basistenten blev fasesat til
9 pct.

Disse foranstalinger medferte en stigning i 3-mdaneders pengemarkedsrenten pd
knap % pct., og da renten pi det tyske pengemarked havde veret vigende siden begyn-
delsen af marts, var rentespendet i forhold til Tyskland udvidet til 2% pct. i midten af
april.

Da Bundeshank den 21. april forhajede sine udlinssatser med % pct., forhejede
Nationalbanken ligeledes sine satser med % pct. med vitkning fra den 24. april. De gal-
dende rentesatser for pengeinstitutternes indskud og rek pd folio er herefter 8% pct.
tespektive 9 pct., mens basisrenten for genkebsforretninger er fastsat ¢l 9% pet.

Renten pi 20-4rige realkreditobligationer, der faldt med 2% pct. gennem 1988, har
siden begyndelsen af februar stabiliseret sig pd et niveau omkring 10 pet. Heller ikke pa
det danske obligationsmarked slog stramningen af pengepolitikken siledes igennem pi
de lengere labetider. Renteforskellen i forhold til tyske obligationer med samme gen-
nemsnitlige lobetid har siden begyndelsen af februar ligget pd godt 3 pet.

De fleste pengeinstitutter har i lebet af april foretaget forhgjelser af deres udldnssat-
ser, Udldn til virksomheder og husholdninger er typisk steget med 1 pet. respekeive %
pet. Indldnssatserne er stort set forblevet uzndrede, idet renten pi afealeindlin, der ud-
gor knap % af samtlige indldn, dog er steget i take med pengemarkedsrenten.

Betalingsbalancen

Betalingsbalancens lebende poster viste i 1. kvartal et underskud pé 2,4 mia.kr. Op-
gorelsen er dog pavitket af en ekstraordinar overforsel fra udlandet pa knap 1 mia kr.,

Tabel 1 Betalingsbalancens lobende poster
Andre Lebende
Eksport Import l_é:?gcl:' It?geit;g lebende poster
¥ poster ial

Milliarder kroner

1987 ........ 175,5 176,4 -0,9 - 28,5 8.8 - 20,6
1988 ........ 185.4 179,3 6,1 - 29,1 10,8 -12,2
1988 1. kvt. . 45,8 42,6 3,2 - 7,1 2,3 - 1,6
2. — . 45,0 45,4 -0,4 - 80 2,9 - 3.5
3, — . 43,6 42,1 1,5 - 6,2 256 - 2,1
4, — . 51,0 49,2 1,8 - 7.8 3,0 - 3,6
1989 1.kvt. . 47,9 46,2 1,7 - 7.6 3.5 - 2,4




Betalingsbalanceunderskuddets finansiering Tabel 2
Privat registreret Tkke
nettokapitalimport registrerede
Lgbende Offentlig ! kapital- Trak pd
poster nettokapi- . fEndrgngl: bevagelse valuta-
ialt talimport ! }t) E?tge?nnessl Gvrige samt agio, Ieserverne
udlands- dfel] ! dO%
stilling nacladeiset
Milliarder kroner
1987 ........ - 20,6 21,1 - 3,2 35.7 -1,¢ - 30,0
1988 ........ -12,2 - 3.9 5.0 24,1 - 2,3 - 8,7
1988 1. kvt. . - 1,6 0,9 4,3 6,0 -25 - 7,1
2. — . - 5.5 1.2 3,0 10,3 0,4 - 94
3. — . - 2.1 - 2,0 - 1,6 4,7 0.3 0.7
4., — - 3.0 - 6,0 - 0,7 3,1 - 0,5 7,1
1989 1. kvt. . - 24 - 45 3,5 - 13,5 4.7 12,2
April*. . - 0,5 3.5 - 05 0,1

der i tabellen indgér under andre lobende poster. Frategnet denne ovetforsel var under-
skuddet 3,3 mia.kr,

Den stigende tendens 1 den sesonkortigerede industrieksport siden efterdret fortsatte i
1. kvartal. Den @vrige eksport faldt imidlertid 1 forhold til kvartalet for, og da importen
samtidig udviste en mindre stigning, faldt det sesonkorrigerede handelsbalanceoverskud
med knap 1 mia.kr. i forhold ¢l 4. kvartal 1988.

De private kapitalbevagelser, der i 1987 og 1988 ud over at dckke det lobende under-
skud havde bidraget til en markant foragelse af valutareserverne, blev i 1. kvartal vendt
til en kapitaleksport pd 5% mia kr.

Tilbagesalget af kroneobligationer fra udlandet, der i 3. og 4. kvarcal 1988 androg
henholdsvis 0,6 mia.kr. og 2,1 mia.kr., steg i 1. kvareal il 8,1 mia.kr, Tilbagesalget var
starst i februar, hvor det androg 4,6 mia.kr., mens resten var ligeligt fordelt pd januar og
marts. Udenlandske investorer var igen nettokebere af kroneobligationer i april for
¥ mia kr. ’

Kapitalbevagelserne over pengeinstitucternes balancer medfarte 1 1. kvareal en kapi-
talimport pd 3,5 mia.kr. Pengeinstitutternes nertoldntagning i fremmed valuta steg med
11 mia.kr., farst og fremmest til daekning af en stigning pi 9 mia.ke. [ deres nettokeb af
valuta pid termin fra kunder og udenlandske kotrespondenter. Pengeinstitutternes net-
toudldn i kroner til udlandet steg med 8 mia.kr. Fer afviklingen af valutarestriktionerne
den 1. okteber kunne danske pengeinstitutter ikke frit udline krener til udlendinge.
De udenlandske korrespondenter benyttede derfor valutaterminsmarkedet for at opnd
en position svarende tit en kronegald. Efter liberaliseringen har udenlandske kotrespon-
denter gget deres lintagning 1 kroner markant, mens deres nettokeb af fremmed valuta
pd termin mod kroner cr faldet nasten tilsvarende.

Pengeinstitutrernes likviditet

Pengeinstitutternes likviditetsmessige netrostilling over for Nationalbanken faldt i
drets forste fire mineder med godt 3 mia.kr. til 1,4 mia.kr. ved udgangen af april.



Figur 2 Pengeinstitutternes sesonkorrigerede
indenlandske indlin og udlin
Mia.kr.
=+ Incigh ULTIMO MANEDEN A
— Udlan %
/
300 ey 300

£ \ ”’
200 fl v \ ! et
Z ' Aty - \ { e \ . 200
p ~ — -

270 / t t 270

J. F. M. A M. J J A S O N D J F M A M J. J A S5 0O N D J F M A M J
1887 1988 1989

Anm.: Indifnene er eksklusive serlige indlinsformer.

Zndringen skyldes en rezkke fakrorer. Af de vasentligste kan nxvnes Nationalban-
kens salg af valuta, forst og fremmest i forbindelse med interventionen cil statte for kro-
nen i marts. For perioden som helhed androg salget 6 mia.kr. Der skete en mindre likvi-
ditetsudvidelse via statsfinanserne, idet statens bruttofinansieringsbehov eksklusive
afdrag pd statens udenlandske 1in androg 41,3 mia.kr., mens salget af statspapirer ud-
gjorde 40,0 mia.kr.

Som nzvat ovenfor blev grensen for pengeinstitutternes lintagning 1 Nationalbanken
den 30. mares nedsat til 5 pct. af egenkapitalen mv., mens der til gengaeld blev dbnet for
indgielse af genkabsforretninger. For pengeinstitutterne under &t svarer ldnegrensen
belpbsmassigt til 4 mia.kr. Som felge af udsving i statens betalinger havde pengeinsti-
tutterne nogle £ dage i midten af april et linebehov, der 18 ud over ldnegrensen, og der
blev 1 den forbindelse indgiet genkebsforretninger for 5 mia.kr. De pigaldende forret-
ninger var afviklet ved ménedens udgang.

Pengeinstitutiernes balancer

Den svagt vigende tendens i pengeinstitutternes indenlandske udlan siden begyn-
delsen af 1988 fortsatte i 1. kvartal 1989, jf. figur 2. Korrigeret for sxsonudsving 13
udlinene ved udgangen af marts godt 2 pet. lavere end ved begyndelsen af 1988. Malt i
forhold til ultimo marts 1988, hvor udldnene var meget lave, var dr-ul-4r stigningen 1%
pct. Tages dert hensyn til ldngivningen til danske virksomheder fra de danske pengeinsti-
tutters filizler og datterbanker i udlandet, var r-til-dr stigningen for de samlede udlin
5,0 pet.

Korrigeret for sa@son har indlinene svinget omkiing en stigningstakt pd 8%-9 pct.



siden udgangen af marts 1988. Milt i forhold til samme tidspunke &ret for var indldnene
ved udgangen af marts steget 9,9 pct.

P34 aktivsiden af pengeinstitutternes balancer afspejler den kraftigere stigning t ind-
Ianene sig forst og fremmest i obligationsbeholdningermne, der ved udgangen af marts var
30 mia.kr. eller 25 pct. starre end pd samme tidspunkt dret for.

Efter aftale med pengeinstitutternes organisationer skal pengeinstituiter med en ind-
linsveekst, der overstiger en basisstigningstakt p4 7 pet., deponere 20 pet. af overskridel-
sen som szrlige indskud i Nationalbanken. Indbetalingerne af sxrlige indskud blev sul-
let i bero fra og med januar 1988, idet indlinsveksten 1 pengeinstitutsektoren som hel-
hed gennem lzngere tid havde ligget vasentligt under den aftalee basisstigningstake. I
forbindelse med suspensionen af indbetalingerne tilkendegav Nationalbanken, at ind-
betalingerne ville blive genoptaget, sifremt stigningstakten for sektoren som helhed
igen oversteg basisstigningstakten.

Beregningsgrundlaget for de serlige indskud er dr-til-&r stigningen i ménedsgennem-
snittet af indenlandske indlan eksklusive skattebegunstigede indlinsformer mv.

Den kraftigere stigning i indldnene gennem 1988 slog igennem pd ir-cil-dr raterne i
L. kvartal 1989, I januar ndede dr-til-4r stigningen i de gennemsnitlige indlin op pd
niveau med basisstigningstakten pi 7 pct. og steg til 8,3 pet. respekeive 8,9 pet. i februar
og marts.

P34 baggrund af stagnationen i dansk ekonomi og udviklingen pi obligationsmarkedet
fandt Nationalbanken ikke vaksten i pengeinstitutiernes balancer problemarisk, Det
blev derfor i april meddelt pengeinstitutternes organisationer, at indbetalingerne af swer-
lige indskud fortsar ville vaere stillet i bero. Samtidig blev det tilkendegivet, at afviklin-
gen af valutarestriktionerne pr. 1. oktober 1988 indebar, at beregningsgrundlaget for
deponeringspligten ikke kunne viderefores 1 sin nuvarende form.



Pengepolitikken 1 1988
v/professor Morten Balling, Handelshajskolen i Arhus

Restliberaliseringen

Et af de treffende udtryk i Nationalbankens &rsberetning for 1988 er ordet ,Rest-
liberalisering”. Hermed menes ophzvelsen pr. 1. oktober 1988 af de fi tilbageverende
restriktioner pa de internationale kapitalbevagelser.

Restliberaliseringen markerede afslutningen pd en langvarig pengepolitisk internatio-
naliseringsproces, som gradvis har reduceret den danske pengepolitiske selvstendighed.
Processen illustreres ved, at bankens seneste drsberetninger har indeholdr stadig flere
henvisninger til udviklingen pé finansielle markeder i udlandet. Denne tendens mé for-
ventes fortsat 1 de kommende ér.

Liberaliseringen er et led i EF-landenes planer om inden udgangen af 1992 at i etable-
ret en vidtgdende finansiel integration i Europa. Den 1. juni 1988 vedtog EF’s mini-
sterrid siledes det meget omtalte kapitalliberaliseringsdirekeiv. Liberaliseringen virker
imidlertid globalt, idet Nationalbankens valueaforskrifter normalr ikke sondrer mellem
transaktioner med partnete inden for og uden for EF-omridet.

Restliberaliseringen har foranlediget en rakke penge- og valutapolitiske tilpasninger 1
1988. Nationalbanken ®ndrede siledes bestemmelserne for valutahandlernes mellem-
veerender i fremmed valuta og for deres mellemvaerender i danske kroner med udlandet.
For hvet valutahandler beregnes der en valutaposition omregnet til kroner som summen
af valutaspotpositionet, valutaterminspositioner og efter nzrmere regler valutaoptions-
positioner regnet med fortegn. Valutapositionen skal for den enkelte valutahandler
inklusive eventuelle udenlandske filialer holdes inden for plus-minus 10 pet. af egenka-
pitalen mv. Under de tidligere regler for styring af valutahandlernes mellemvarender
kunne der opstd situationer, hvor terminstillzgget kom ¢l at afvige fra, hvad renterelati-
onerne mellem valutaerne betingede. I betragtning af fordelene ved at tilrettelegge
pengepolitikken i bedst mulig overensstemmelse med markedsdeltagernes portefoljead-
feerd, ma det karakteriseres som et fremskridt, at de nye regler ikke i urolige perioder pd
valutamarkedet har tendens ¢il at fremkalde afvigelser fra renteparitets-ligevaegt.

Restlibetaliseringen er desuden blevet fulgt af en ®ndret definition af Danmarks in-
ternationale likviditet. Hidril er denne blevet opgjort som summen af Nationalbankens
nettovalutastilling og pengeinstitutternes nettovalutasiilling. Efter den 1. cktober 1988
omfatter Danmarks internationale likviditer alene Nationalbankens nettovalutastilling.
Andringen har bragt den danske definition p4 linie med de definitioner, som benyttes i
en rxkke andre lande med liberale valutabestemmelser.

Restliberaliseringen udleste ikke internationale kapitalbevagelser, som er veerd at tale
om. Dette kan antagelig tages som udtryk for, at de {leste markedsdeltagere havde allid
til, at centralbankerne i givet fald ville kunne forsvare de geeldende interventionsgraenser
i EMS’en. Hvad ikke-EMS-valutaerne angdr, kan man vel konstatere, at markeds-
deftagernes afvejning af kurstisiko over for renteforskelle og transaktionsomkostninger
farte til, at det store flertal ikke fandt det artraktivt at foretage internationale portefolje-
omlzgninger. Det kan ogsd teenkes, at de sidste maneder af 1988 skal opfatees som en
tilvenningsperiode, hvor de personlige investorer har vaeret ved at sxtee sig ind i de nye
muligheder, men hvor de endnu ikke har felr sig parate til at udnytte dem. At der var
tale om forholdsvis rolige valutafothold i 1988 bet imidlertid ikke aflede opmaerksomhe-
den fra den xndrede pengepolitiske situation. Det har efter restliberaliseringen starre



betydning end nogensinde, hvorledes virksomhedernes og investorernes forventninger er
til kurs-, rente- og inflationsudviklingen.

Kurs-, rente- og inflationsforventninger

Modetne pengeteori legger stor vaegr pd forventningsdannelsen. Som en konsekvens
heraf beskzftiger teorien sig meget med den informationsstrem, som udsendes af de
pengepolitiske myndigheder. Et af negleordene er ,,troverdighed”. Spergsmalet er, om
de pressemeddelelser mv., som udsendes af regering og centralbank, opfattes som tro-
vaerdige af markedsdeltagerne. De hidtidige erfaringer med det, der er blevec kaldt , fast-
kurspolitikken”, tyder p4, at det er lykkedes for de danske pengepolitiske myndigheder
at opnd markedets tillid til, at kronen fortsat vil indga i EMS-samarbejdet, og at der kun
vil blive tale om moderate kursjusteringer i forhold til de gvrige EMS-valutaer herunder
specielt D-marken.

Aret 1988 var et 4r med kraftige kursstigninger pa kroneobligationsmarkedet og mar-
kedet for danske aktier. Samtidig var det et &t med stagnerende eller svagt faldende pro-
duktion og beskazftigelse. Mange private danske husholdninger valgte at udskyde an-
skaffelsen af varige forbrugsgoder, herunder ikke mindst biler, og interessen for at op-
tage l4n i banker og sparekasser var beskeden. Den danske aktivitetsudvikiing adskilte
sig {ta udlandets, idet de fleste af vore samhandelspartnere havde stigende produktion
og beskeftigelse.

Den danske renteudvikling forleb ogsd andetledes end udlandets. Renteforskellen
mellem D-mark-obligationer og kroncobligationer halveredes groft sagt fra ca. 6 pet.
p.a. ved drets begyndelse ¢l ca. 3 pet. p.a. ved drets slutning.

Hvorledes har det kunnet lade sig gore at gennemfare et sddant dansk pengepolitisk
sololgb under de givne internationale vilkdr? Forklaringen mé seges i markedsdeltager-
nes forventninger. Der kan henvises til, at de hjemlige inflationsdrivende faktorer blev
reduceret fra 1987 til 1988. Aret 1987 var jo dret, hvor regering og Folketing af uransage-
lige grunde valgte at smide indkomstpolitikken pd gulvet. Resultatet blev lpnstigninger,
som bidrog til at forringe danske vitksomheders internationale konkurrenceevne. I lyset
af den svage beskzfrigelsesudvikling i 1988 var det vel den almindelige forventning, at
omkostningsudviklingen ville forlabe langsommere. Vitkningen forsterkedes af, at rege-
tingen genoptog sine indkomstpolitiske signaler. Udviklingen pd betalingsbalancens
lsbende poster var med til at styrke investorernes tillid ¢l kursudviklingen. Underskud-
det pi de labende poster blev 12 mia.kr. i 1988 mod 20,5 mia.kr. dret fer. Kombinatio-
nen af stigende eftersporgsel pd de udenlandske markeder og stagnerende efeerspargset i
Danmark viste sig igen at have en gunstig vitkning pd betalingsbalancen. Hertil kommer
virkningen af bevegelserne i den effekeive kronekurs. Faldet 1 den ametikanske dollar og
i de valuraer, der interventionsmassigt er knyttet til dollaren, gennem 1985 og 1986
medfotte en kraftig stigning i den effektive kronekurs il skade for danske virksomheders
internationale konkurrenceevne. I 1988 gik udviklingen i den modsatte retniag. Dol-
laren steg i de ferste 8 mineder af dret over for samtlige EMS-valutaer, og da de evrige
skandinaviske valutaer, som til dels er knytret til dollaren, fulgte med op, skete der et
fald i den effektive kronekurs i lebet af 1988 pd omkring 4 pet.

Kronerentestrukiuren

Kronerenteudviklingen kan karakeeriseres bide ved niveau- og strukturendringer.
Den teoretisk mest korrekte mide at illustrere kronerentestrukturendringer pé er at be-
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Beregning: Rentestrukeursystemet RIO ver. 2.0.

nytie den sikaldte nulkuponrentestrukeur. Figuren viser, at renteniveaufalder 1 1985/86
var ledsaget af en udfladning af den tidsmassige rentestruktur. Hermed menes, at for-
skellen 1 nulkuponrenten mellem obligationer med 30 drs restlabetid og obligationer
med fra 0 til 5 4rs restlobetid faldt samtidig med, at kronerenteniveauet faldr.

Forlebes under rentefaldet i 1988 var anderledes. Det fremgit siledes af figuren, at af-
standen mellem nulkuponrenterne for papirer med forskellige restlabetider stort set blev
opretholdt til og med oktober mined.

Forskellen mellem kronetentestrukturens forleb i 1986 og 1988 er interessant ud fra et
pengepolitisk synspunkt. I det begrensede omfang, hvori Nationalbanken fortsat finder
det muligt og hensigesmaessigt at foretage markedsoperationer, kan banken jo overveje
at intervenere bdde i det korte og i det lange marked. Den mi detfor tilrettelzegge sin
politik pi basis af en eller anden teori om, hvad det er for markedskrafter, der ligger bag
ved den tidsmassige kronerentestrukuur,

En mulig forklaring pi forskellen mellem 1986 og 1988 kan vare, at menscerer i til-
gang og placering af bersnoterede obligationer var forskelligt. I 1986 var nettotilgangen
af statspapirer negativ, og det var nettoplaceringen af obligationer hos pengeinstitut-
terne ligeledes. 1 1988 var netrotilgangen af statspapirer positiv samtidig med, at knap
16 mia.kr. kutsverdi af en samlet nettotilgang pd 60 mia.kr. placeredes hos banker og
sparekasser, som bl.a. pd grund af de silige regnskabsregler for kursavancer og -tab har en
forholdsvis stark aversion mod kutstisiko med en deraf felgende praference for korte pa-
pirer. Forsikringsselskaber, pensionskasser, ATP-fonden, LD-fonden samt ikke-finan-
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sielle erthvervsvirksomheder med sterre preference for lange papiter spillede med andre
otd en relativt storre rolle pd obligationsmarkedets efterspergselsside i 1986 end 1 1988.

En anden forklaring kan vare, at de enkelte investorer miske under induyk af de
internationale kursfald i oktober 1987 var blevet mere forsigtige med at padrage sig kurs-
risici. Fra udgangen af 1987 til udgangen af 1988 er der sket en moderar forggelse af den
andel, som obligationer med en restlobetid pd under 5 dr udger af de store pengeinsti-
tutters fondsheholdninger. De foreliggende oplysninger tyder desuden pd, at andelen af
variabelt forrentede kroneobligationer i danske investorers porcefeljer voksede i labet af
aret. Bn af de teorier, der benyttes til at analysere den tidsmaessige rentescrukrur, er for-
ventningsteorien. Nir rentestrukturkurven forblev forholdsvis stejl i det meste af 1988,
kan det muligvis fortolkes siledes, at markedsdeltagerne trods det observerede rente-
niveaufald foresat forventede rentestigning. En sddan skepsis med hensyn til holdbathe-
den af kronerentefaldet kan tankes at sta i forbindelse med den ovenfor omtalte ind-
snevring af renteforskellen over for udlander.

Selekity kreditpolitik fortsat pd retur

Lin til sektorer pd gunstigere vilkir end markedsvilkdr kaldes i Nationalbankens be-
retning for ,,Szrlige finansieringsordninger”. De spiller i dag en vesentlig mindre rolle
end tidligere. Lesete af bankens betetninger, kvarcalsoversigter og pressemeddelelser mi
fa det inderyk, at bankens ledelse ser med en vis lettelse pa, at de selekeive ordninger er
pa retut.

Forklaringen pa ordningernes aftagende betydning er bade, at ordningerne gradvis et
blevet afskaffet, og at kronerenteniveauet er falder, siledes at rentesubsidieclementet er
reduceret.

Skibskreditordningen er den vigtigste af de tilbageverende selektive ordninger. Den
hviler fortsat p4 det princip, at Nationalbanken overtager de af Danmarks Skibskredit-
fond udstedte obligationer til parikurs. Ordningen har i en langere drrekke belastet Na-
tionalbankens regnskab, fordi banken ved videresalg af Skibskredic-obligationerne til
markedskurser under pari led betydelige karstab. 11988 er det géet anderfedes. Den s3-
kaldte ,,Verftspakke”, det blev gennemfait i efterfirer 1986, har nemlig bevirket, at Na-
tionalbanken nzxsten udelukkende har overtaget realrenteafgiftsfri indeksobligationer
udstedt af Skibskreditfonden. Disse papirer har i 1988 haft markedskurser over pari, si-
ledes at Nationalbanken har opndet kursgevinster pd skibskreditordningen. Sammen
med den overtagelsesprovision, som banken beregner sig i forbindelse med udlin fra
Danmarks Skibskreditfond, har kursgevinstetne pid skibskreditordningen i 1988 givet
Nationalbanken en indtegt pid n®sten 400 mill kr.

Bt negativt subsidiebelab er i realiteten et positivt afgiftsbeleb. I betragtning af, at
ordningen omtales som en statteforanstalining vedrerende finansiering af skibsbyggeri,
kan man godt sette spergsmilstegn ved, om den i 1988 har virket efter sin hensigt. Natio-
nalbanken henviset i sine kommentarer til regnskabsposten med det usedvanlige for-
tegn til, at det positive ,,afgiftsbeleb” til dels opvejes af, at staten har pdrager sig en del
af indckseringsforpligtelsen og af det mindre realrenteatgiftsprovenu.

Tebniske og institutionelle wndringer

11sbet af 1988 overfortes alle danske barsnoterede akiier til elektronisk handel. Hoved-
parten af obligationerne var tidligere blevet ovetfert. Bershandel med optioner og
futures garanteret af Garantifonden for Danske Optioner og Futures startede i septem-
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ber, og i januar 1989 overfartes ogsi disse nye instrumenter til elekeronisk handel. Det
danske barssystem kan hermed karaktetisetes som et af de mest moderne i verden.

Oms®tningen pi der nye marked for optioner og futures var beskeden 1 1988. Der er
flere drsager hertil. For det fotste m4 man give investorerne en vis indleringsperiode, for
de beshutcer at blive aktive markedsdeltagere. For det andet skete der ikke i 1988 en af-
Klaring af den fremtidige skattemessige behandling af gevinster og tab pd options- og
fururesforretninger. Selv investorer med viden om de nye finansielle insttumenter ma
formodes at afstd fra at gd ind i markedet pa grund af usikkerhed om de skattemaessige
implikationer. For det tredje var kontrakterne pi det nye marked alle baseret p den
toneangtvende realkreditobligation 9 pct. 2006, som er konvertetbar. Debitorerne har
altsi adgang til at indfri deres gzeldsforpligtelser fer tiden, sifremt de mdtte onske dette.
Rentefaldet i 1988 betad faktisk, at der kom gang i konverteringerne af gamle realkre-
ditlin. Konverteringsoptionen betyder, at 2006 eten selv under hensyntagen til transak-
tionsomkostninger my. ikke kan komme ret meget over pati. Dermed bliver optioner og
futures med 2006 eren som underfiggende aktiv mindre egnede instrumenter til styring
af renterisiko. Der foreligger da ogsi planer om i labet af 1989 at udbyde kontrakter,
som er baseret pd obligations- og aktieindeks. For obligationsindeksets vedkommende
fortes planerne ud i livet 1 april 1989. For nogle ar siden benyttede Nationalbanken in-
tetvention i valutaterminsmarkedet som et valutapolitisk instrument. Banken har i de
senere ir foretrukker at intervenere i det korte interbankmarked, idet man pd grund af
den robuste renteparitets-sammenhang har kunnet forlade sig pd, at pengemarkedsin-
terventionen ville sli igennem pid terminsmarkedet. Med etableringen af det nye
options- og futures-marked er der faktisk skabt tekniske forudsztninger for, at National-
banken kan benytte intetvention i de pigaldende instrumenter som et led 1 pengepoli-
tikken. Det synes dog tvivlsomt, om den pengepolitiske interesse i at pavirke kroneren-
teristkoen er s3 stor, at det kan begrunde en sddan intervention. Nationalbanken har i
1988 i et vist omfang dbnet adgang for pengeinstitutterne tif at indgé genkebsforretnin-
ger med banken, hvor pengeinstitutterne sxlger obligationer til Narionalbanken sam-
tidig med, at et senere tilbagekeb aftales. Tilbagekebsdelen af disse transaktioner kan
godt opfattes som meget kortsigtet terminsintervention.

Afsiuttende bemarkninger

Den danske pengepolitik er fortsat under tilpasning. Internationale indikatorer sisom
D-mark-renten, dollar-renten og kronens placering i forhold til interventionsgranserne
EMS en tillegges stadig sterre vaegt. Nationalbanken md ngje overveje, hvorledes dens
transaktioner og meningstilkendegivelser over for offentligheden pavirker markedsdelta-
gernes forventninger. Det drejer sig ikke kun om danske markedsdeltagere. Kronerente-
niveauet og kronerentestrukturen afspejler sivel danske som udenlandske investorers
forventninger og praferencer. Der findes stadig enkelte placeringsregler for danske insti-
tutionelle investorer, som begranser deres adgang til udenlandske vaerdipapirmarkeder.
Det samme er tilfeldet i nogle andre europeziske lande. Det er dog nok et spergsmil,
hvor lenge disse regler kan modstd internationaliseringsprocessen. Nationalbankens
samarbejde med udenlandske centralbanker er blevet udbygget vasentligt i de senere 4r.
Den del af dette samarbejde, som tager sigte pé at pavirke markedets forveneningsdan-
nelse, vil miske finde mere systematiske former inden for og uden for EF.
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Pengepolitikken 1 1988

v/ professor Christen Serensen, Odense Universitet

Baggrunden for dansk pengepolitik

De ydre rammer for dansk pengepolitik blev yderligere optegnet i 1988. Tendensen
mod fortsat liberalisering af kapitalbevagelserne blev siledes fortsat. Den mest mar-
kante begivenhed var vedtagelsen den 24. juni af EF-kapitalliberaliseringsdirektivet til
implementering af artikel 67 i E@F-traktaten. Herefter skal EF-landene inden 1. juli
1990 afvikle tilbagevatende restriktioner pd kapitalbevagelser. Spanien, Portugal,
Irland og Grzkenland kan dog udskyde liberaliseringen af gxldende restriktioner til
31. december 1992, hvor det indre marked i henhold til artikel 8A i E@E-traktaten
skulle vere opbygget.

Danmark opfyldte ailerede kapitalliberaliseringsdirektivet, der ogsd galder over for
ikke EF-lande, den 1. oktober 1988. Industriministeriet udsendte den nye valutabe-
kendtgerelse den 31. august, og Nationalbanken opharte i konsekvens heraf med at ud-
sende ,,Danmarks Nationalbanks Valutabestemmelser”. Der var ikke lengere brug for
dette ringbind.

EMS-samarbejdet, det regionale fastkurssamatbejde mellem en rakke EF-lande, fort-
satte | 1988. Og de bilaterale pariteter i EMS-samarbejdet blev ikke zndret 1 1988; sene-
ste &ndring skete den 12, januar 1987. Perioden siden 12. januar 1987 er 1 evrige den
lzngste periode med uzndrede pariteter i EMS-samarbejdet.

1988 blev det andet 4r i trek med et - om end beskedent — fald i real BNP. Ogsd i 1989
forventes den skonomiske aktivitet at stige vasentligt mindre end i industrilandene i
gvrigt, nemlig 1 pct. mod 3 pct. i OECD-Eutopa. Den lave gkonomiske aktivitet med
bl.a. stigende ledighed i Danmark er iszt bemarkelsesvaerdigi lysetaf, at industrilandene
generelt set ikke siden midten af 1970°erne har haft en si hej og samtidig jevat fordelt
vekst som nu. I tredret 1987-89 m3a det siledes piregnes, at Danmark fir en mindre
vkst pa over 9 procentpoint i forhold til OECD-Europa. Sammenherende med den lave
aktivitet er betalingsbalancens lsbende poster blevet forbedret. Fra rekordunderskuddet
P 36 mia.kr. i 1986 til 21 mia.kr. | 1987 og ydetligere til 12 mia.kr. i 1988. Valuta-
beholdningen er samtidig stor og var endvidere stigende indul juli.

Pengepolitikken 1 1988

Sivel den ydre baggrund (stabilitet mellem EMS-valutaerne) som den indre baggrind
(lav skonomisk aktivitet, forbedring af betalingsbalancens lebende postes og stor og ind-
til juli stigende valutabeholdning) har gjort det muligt at gennemfore en betydelig
senkning af obligationsrenteniveauet med op til 3 procentpoint i 1988 efter maj-valget,
if. figur 1. Samtidig blev rentespandet over for udlandet indsneevret ganske betydeligt,
if. figur 2. Over for den dominerende EMS-valuta, DM, blev rentespandet halveret til
3 procentpoint pi 10-drige obligationer. Da jeg ikke har vasentlige kritikpunkter mod
dansk pengepolitik i 1988, vil det folgende omhandle de mere langsigtede perspektiver
for dansk pengepolitik, som kom tydeligt frem 1 1988.
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Figur 1 Obligationsrenter
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Nzrmere om den ydre baggrund

Kapitalliberaliseringen

Bretton Woods systemets endelige sammenbrud i 1973 beted overgang fra et fastkurs-
system til et valurakurssystem med flydning hovedvalutaerne imellem. Derudover er det
mange andte arrangementet i det geldende hybride valutakursregime, jf. IMF Annual
Report 1988, side 87. Med flydning hovedvalutaerne imellem fulgte en hejere grad af li-
beralisering af kapitalbevegelser, end det givetvis ellers havde vaeret mulige, idet et ele-
ment i forsvaret af en fast valutakurs kunne vare restriktioner pa kapitalbevegelser, Ud-
viklingen i 1988 er derfor isr udtryk for en fortsat bevaegelse 1 retning af kapitalliberali-
sering. Nationalbanken har da ogss gentagne gange gjort opmearksom pd, at de formelle
liberaliseringer i ret hoj grad afspejlede en tilpasning il den reelle liberalisering, der har
fundet sted iszr siden midten af 1970°erne.

Nir kapitalliberaliseringer ogsi er blevet gennemfert inden for EMS-fastkurssystemet,
hznger det ogsd sammen med det teteere gkonomiske samarbejde i EF og med de til
EMS-samarbejdet knyttede kreditarrangementet.

EMS-samarbesdet

P3 Det europaiske Rids mede i Hannover den 27. og 28. juni besluttedes det at ned-
sette: ,,Udvalget til undersegelse af mulighederne for en skonomisk og monerer
union” under forszede af kommissionens formand, Jacques Delors. Danmark var i dette
udvalg reprasenteret af nationalbankdirekeor Erik Hoffmeyer og professor Niels Thygesen.

Det er ikke nyt, at der udarbejdes undersegelser om mulighederne for en gradvis op-
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rettelse af en skonomisk og monetzs union. Dette skete allerede med Werner-rapporten
fra 1970; planen herom blev imidlertid vealtet af international valutauro, olieprisom-
vzltning og divergerende skonomisk udvikling i medlemslandene. Delors-udvalgets
rapport skitseser i en i tre etaper opdelt plan en gradvis oprettelse af en ekonomisk og
monetEr union.

I alle etaper skal der arbejdes for at cilvejebringe grundlaget for en stadig stigende
konvergens i den skonomiske udvikling via koordinering af medlemsstaternes skonomi-
ske politik og via fzilesskabspolitik — herunder tkke mindst opretrelsen og udbygningen
af det indre marked ~ dvs. grundlaget for en skonomisk union skal seges etableret.
Hovedelementerne f.s.v.a. en moneter union er:

I 1. etape, der anbefales pibegyndt senest 1. juli 1990, hvor kapitalliberaliseringen
som anfert skal vere gennemfert for de fleste EF-lande, lzgges hovedvagten piat fa alle
medlemslande til at deltage i EMS-samarbejdet. Heri har Danmark en klar interesse, if.
ogsi Dansk @Jkonomi, december 1988, kapitel IV. I 1. etape skal der ikke gennemferes
institutionelle zndringer.

I 2. etape oprettes Det Europwiske Centralbanksystem. Dette forudsztter afgerende
traktatzndringer, hvorfor der da heller ikke er sat en startdato p4d 2. etape. I denne etape
er det ikke udelukket at foretage valutakursendringer, men dette instrument skal kun
anvendes rent undtagelsesvis.

I3, etape lises valurakurserne endeligt fast, der overgés til en fxlles valuta, og Det
Europ=iske Centralbanksystem overtager den monetzre politik.
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Forudsztningen for en monetzr union (hele frie kapitalbevagelsert) og uigenkaldelig
fastlaste valutaer eller enhedsvaluta) er, og det understreges gang pd gang, en stetre sko-
nomisk konvergens med en sammenhorende pengepolitisk styring og en effektiv sam-
ordning af den svrige skonomiske politik - altsd en skonomisk union (et enhedsmarked
og en vidtgiende koordinering af den ekonomiske politik). Der skal altsid mindst veere
parallelitet mellem udviklingen af den skonomiske og monetzre union.

Det mest kontroversielle i Delots-udvalgets rapport er utvivlsomt, at det fastslds, at
deltagelse i fase 1 ber vare en beslutning om at fuldfere ogsd ctape 2 og 3. Da der imid-
lertid ikke er nzvnt en tidsplan, er betydningen af dette udsagn dog nok begranset.

Lasningen af Delors-udvalgets rapport efterlader ingen tvivl om, at der har hersket
stor uenighed om indhold og ikke mindst tempo i oprettelsen af en moneter og gkono-
misk union. Der er udfoldet stor diplomatisk kunst i at skrive rapporten, s de to diver-
gerende synspunkter:

— den monetzte union er slutfasen pd en langsigtet integrationsproces,

- oprettelsen af de nye monetzre institutioner vil tvinge den nedvendige koordinering
igennem,

kan finde statte for deres synspunktet. Og det er der jo ingen grund til at undre sig over.

Disse to divergerende synspunkter kom i evrigt allerede til udtryk 1 Werner-rapporten

fra 1970.

Det mest bemarkelsesverdige ved Delors-udvalgets rapport er givevis, at det for-
udsaxttes, at milsztningen for Det Europziske Centralbanksystem primaert er pris-
stabilitet, og at ridet for Det Europwmiske Centralbanksystem skal vare mafbengigt
af instruktioner fra nationale regeringer og EF-myndigheder. Disse to udgangspunk-
ter svarer helt til den tyske forbundsbanks holdning, jf. Karl Otto Poehl, World Link,
april 1988.

Udvikiingen

Forudsetningen for det falgende er, at integrationsprocessen 1 EF fortsetrer. Derimod
er det efter min vurdering et dbent spargsmdl, hvor hurtigt den skonomiske og mone-
tere union dannes. Personligt tror jeg lange mere pd slutfasemodellen end pé den insti-
tutionsfremtvungne model som vejen frem. Heri er der nzppe den store uenighed med
Nationalbanken, jf. Arsberetningen side 19,

Delors-udvalgets rapport er imidlertid efter min mening meget nyttig ved at optegne,
hvad der p2 langt sigt bliver rammerne om dansk pengepolitik. Fra lerebogerne ved vi,
at fastkursregime og frie kapitalbevagelser med tilherende stor kapitalmobilitet mere
eller mindre fjerner grundlaget for en selvstxndig national pengepolitik. Som det er
fremgaet af renteudviklingen i 1988, er vi dog pd ingen méde fremme ved dette punkt
endnu. Men udviklingen vil g4 i den retning. Felgende passage fra side 16 i Delors-
udvalgets rapport viser ogsd dette:

,Nir forst hvert enkelt pengeinstitut i Fallesskabet frit kan modtage indldn fra — og
yde 13n til ~ en hvilken som helst kunde i Fzllesskabet i en hvilken som helst national
valuta, vil det udtalte territoriale sammenfald mellem en national ceneralbanks ,,juris-
diktionsomride”, det omride, i hvilket dens valuta benyttes, og det omride, i hvilket
,.dens” banksystem virker, g tabt. Under disse omstendigheder vil de nationale penge-

1) Der er ikke hele frie kapitalbevaegelser i USA. Efter den anforte definition kan USA siledes ikke veere en
skonomisk og monetzr union. Der er iszr restriktioner p# at etablere pengeinstitutter og forsikringsseiska-
ber hen over statsgreenserne 1 USA.
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politikkers effektivitet i hajere grad vere athengig af centralbankernes indbyrdes samar-
bejde.” Detie, der vil ske efter vedragelsen af 2. bankdirektiv, vil ogsid uundgieligt
skabe et pres for et EF-tilsyn med de finansielle institutioner.

Dansk pengepolitik fremover

Ovenstidende betyder ikke, at der ikke vil vere opgaver tilbage for dansk pengepolitik
fremover. Pengepolitikken har ogsd en vigtig afloketingsmessig side, is@r hvis penge-
politik ikke afgrenses helt snavert. Men internationaliseringen og de tilharende kapital-
liberaliseringer betyder, at der — ogsd af allokeringsmassige rsager - ma fores en mere
markedskonform pengepolitik. Et enkelt eksempel kan illustrere nedvendigheden heraf.
I figur 3 er $-udldns- og §-indlinsrenten hhv. i USA og pé Euro-dollar markedert indteg-
net siden primo 1985. Figur 3 viser, at rentemarginalen er betydelig mindre pd Euro-
dollar markedet end i USA?). Dette betyder natarligvis, at dollarmarkeder tenderer mod
at forlade USA. Arsagen til den sterre rentemarginal i USA er bl.a. de amerikanske kas-
sebindingsregler, der ger, at pengeinstitutterne 1 USA ikke kan udline si meget pr. ind-
lint $ som pengeinstitutterne uden for USA. Kassebindingsregler er med andre ord ikke
et markedskonformt pengepolitisk instrument; dette gxlder i hvert fald, hvis der ydes
en underrente pd de bundne kassereserver?).

1} 1 det omfang, Buro-dollar markedet 1 hajere grad er et engros-marked end det for USA anfarte, overvurderes
forskellen i renternasginal.

2} Tlov nr. 343 fra 1973 om regulering af kreditformidling har ekonomiministeren efter fothandling med Dan-
marks Nationalbank fiet bemyndigelse til at fastsztte kassebindingsregler 1 et utal af versioner, Kassebin-
dingsregler er normalt ikke markedskonforme instrumenter, hvorfor relevansen af lov nr. 543 fra 1973 ogsd i
dag er minimal. En lesning af loven er dog interessant ved ar vise, hvor steerkt udviklingen er sket efter
1973, netop det 4 da Bretton Woods systemet definitive brad sammen.
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Pi ovenstiende baggrund skal det afslutningsvis - i kort punkeform — anfares, hvilke
pengepolitiske initiativer, det i Iyset af den ogsé i 1988 skete udvikling kan vare relevant
at tage:

— institutionelle endringer til sikring af eget konkurrence i den finansielle sektor:

~ udvikling af et marked — evt. et barsmarked - for korte papirer med lave transak-
tionsomkostninger for at skeerpe konkurrencen pd indldnssiden, eve. ogsi til af-
lgsning af pengeinstitutternes mere ufleksible 1ine-/indlinssystemer i National-
banken,

- starre gennemsigtighed om rentevilkdrene via mere udbrede brug af moderne
kommunaikationsmidler,

~  brancheskellene mellem pengeinstitutter, forsikringsselskaber og realkreditinsti-
tutter skal miske i hagjere grad nedbrydes,

— institutionelle xndringer, der gor, at de finansielle institutioners ledelser og ejere i
hajere grad selv barer de negative konsekvenser af kreditgivaing m.m., si ,,moral
hazard” problemet begranses. Ikke mindst udviklingen inden for realkreditomridet
aktualiserer dette.

Det er vigtigt, at dette sker sidelebende med skerpelsen af konkurrenceincitamen-
terne. Herunder bar et enhedstilsyn overvejes, ligesom det ville vaere naturlige at
overveje, om dette tilsyn ikke burde overflyttes til Nationalbanken?),

— eliminering eller fjetnelse af skattemzssige forvridninger ved opspatings-,
investerings-, ldne- og placeringsdispositioner. Her kunne jeg skrive en lang historie;
det vil jeg dog ikke gare. Der skal alene henvises til to passager 1 Nationalbankens
beretning fra 1988:

+Ejendomsinvesteringer steg markant, idet der — ud over starre entreprenerers byggeri
i udiandet for egen regning — i stigende omfang har veeret tale om, at privatpersoner har
investeret i udenlandske, fortrinsvis tyske, ejendomme”, side 37.

»En yderligere udvikling af markedet (for optioner og futures) mi formentlig forud-
sette, at der sker en afklaring af reglerne for beskatning af gevinster og tab pé futures-og
optionskontrakter”, side GO.

De, det fotstdr implikationerne af det her anfotte, vil vide, at effektiv allokering ogsd
kraver skattemassige systemovervejelser. Dette er ogsd og miske ikke mindst relevant
for dansk pengepolitik.

1) Dette er ikke et nyt synspunkt, if. kronikken i Politiken den 22. december 1986: , Finansverdenen og dens
vogtere”.
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Delors-rapporten

Nationalbankdirektar Erik Hoffmeyers indlaeg
i Nationalekonomisk Forening den 2. maj 1989

Baggrunden for nedszttelsen af Deloss-komiteen er formentlig, at Fallesskabet igen-
nem de senete &r har haft betydelig medvind pi en reekke omrider.

For det forste er medlemskabet blevet udvidet uden sterre vanskeligheder. For det an-
det er Feellesakten, der skaber det indre marked, blevet vedtaget. Det mi betragtes som
et vasentligt fremskridt i den forstand, at man fortsetter den integrationsproces, som
har varet i gang igennem en rekke de.

Endelig er budgetproblemerne blevet last, og man stod derfor over for muligheden
for at kunne realisere et af de andre store mal inden for Fellesskabet — den ekonomiske
0g monetxre UNION.

Der blev nedsat et udvalg, hvis sammensaztning er overordentlig ejendommelig. Det
bestdr af de 12 landes centralbankchefer (herunder Luxembourg) og et fdcal af eksperter
undet ledelse af Kommissionens formand.

Det er nesten det samme som at sige, at det monetzre aspekt mé vaere det vaesentlige
element i en skonomisk og monetxr union, uanset at mandatet gik ud pd at studere og
foresld konkrete skridt, der farer til en skonomisk og monetzer union — dvs. ikke alene en
moneter union.

Mandaret gir altsd ud pd, at komiteen skal redegare for, hvorledes man kan realisere
unionen, men ikke, om det er hensigtsmeassigt eller ] — det afgares klart af de politiske
myndigheder.

Det er i gvrigt helt enestdende for denne komité, at medlemmerne optridee som per-
sonlige reprasentanter, hvilket betad, at der ikke i lokalet var repraesentanter for de pi-
gzldende institutioner, men alene de enkelte deltagere i komiteen.

Dette skabte selvsagt ganske beeydelige vanskeligheder.

I det folgende skal jeg forsege at vardere problemstillingen ud fra tre synspunkter.

For det ferste de omrader, hvor rapporten indtager et relativt klare standpunkt. For
det andet de omrider, hvor der er betydelige uklarheder, og for det tredie en vurdering
af de politiske muligheder for at realisere en ekonomisk og monetxr union.

1. Relativt klare standpunkter

Det er verd at bemazrke, at rappotten ef vedtaget med enstemmighed, bortset fra et
enkelt punkt om oprettelse af en curop=xisk reservefond allerede i forsce fase. Jeg skal
ikke komme ind pd argumenterne for og imod dette forslag, der er nermere omtalt 1
paf. 53 og 54.

Rapporten lxgger op til, at udviklingen henimod en gkonomisk og monetzr union
skal ske i tre faset med stigende forpligtelser for de enkelte lande ved udformningen af
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deres ekonomiske politik. Inden for disse rammer indtager rappotten nogle relativt klare
standpunkter pd en rakke vasentlige omrider.

For det farste lykkedes det at opnd enighed om, at tonen i rapporten skulle vaere sober
og negtern i den forstand, at man skulle koncentrere sig om at beskrive, hvorledes en
skonomisk og monetzr union kunne realiseres, hvorimod man efter en del diskussion
afstod fra at drefte fordele og ulemper - i swerdeleshed tendenser til at give et meget
rosentadt billede af de konsekvenser, der ville folge af realiseringen af en skonomisk og
monetzer union med hensyn til vaekst og velstand.

For det andet opniedes der enighed om en rimelig balance mellem pi den ene side
det monetzre aspekt af en union og pd den anden det generelle gkonomiske aspeke.
Herved forstis henholdsvis den del af den gkonomiske politik, der vedrarer pengepoli-
tikken, og den del, der vedrarer den almindelige skonomiske politik, herunder iser fi-
nanspolitikken, men ogsd andre dele af den skonomiske politik, f.eks. omkostningsud-
viklingen.

Problemstillingen gik under betegnelsen parallelisme og er specificeret i pgf. 42. Den
findes dog omtalt adskillige andre steder i rapporten.

Grundideen er, at man ikke kan hazfte sig fortrinsvis ved de monetzre forhold, her-
under etableringen af en fxlles centralbank, men at den evrige politik mé folge top.

Dert skabte betydelige vanskeligheder at {3 dette princip praciseret, fordi det er for-
holdsvis let at angive, hvorledes en fzlles centralbank skal oprettes og organiseres, hvor-
imod det er langt vanskeligete at gare klart, hvorledes den almindelige skonomiske poli-
tik skal koordineres.

Der var dog enighed om, at det burde std klare for de politiske myndigheder, at der
miétte vere en fundamental balance mellem kravene til de to former for ekonomisk poli-
tik, og at man ikke kunne overlade hovedansvaret til den pengepolitiske myndighed.

Det tredie spergsmil drejede sig om, hvor man skulle legge tyngdepunkeet for de
politiske beslutninger pi vejen mod den skonomiske og monetzre union.

Nogle ville lzegge hovedvagten pi en beslutning om straks at g i gang med forhand-
linger om de traktatzndringer, der er ngdvendige for at erablere de nye institutioner.
Andre mente, at det vaesentlige ville vare, at man pdtog sig de forpligtelser, der allerede
forcld inden for det cksisterende system — dvs. realiserede den milsetning, der allerede
var besluttet.

Kompromiset i pgf. 39 er talende bide for si vidt angér det, der siges, og det, der ikke
siges.

Man get opmatksom pi, at en beshutning om at realisere den gkonomiske og mone-
tete union omfatter samtlige skride mod unionen, og at det forste skeide derfor ikke er et
mil i sig selv. Dette nzrmer sig en tautologi.

Det vil vare overardentlig betydningsfuldt fra et politisk synspunke, at alle lande pé-
tager sig de forpligtelser, der allerede er vediager - bl.a. fuld deltagelse 1 EMS og ud-
formningen af en konvergent skonomisk politik.

P32 denne baggrund vil man kunne indlede et forberedende arbejde vedrarende ud-
formningen af de traktatmessige ®ndringer, der er ngdvendige for dannelsen af den
gkonomiske og monetere union.

Dette sidste betyder, at det ikke havdes at vere nedvendigt at searte en wkonomisk og
monetxs union for at realisere det indre marked, og at man ikke behever at gentage den
proces, der blev vedraget i forbindelse med Fallesakten, dvs. omgdende nedsatrelse af
en regeringskonference og forhandling om en traktatendring.
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Det er ogsi baggrunden for, at man ikke pa forhand pracis kan sige, hvornir de for-
skellige betingelser for at bevage sig til neeste fase er opfylde. Detfor frarider komiteen
at fastlzgge bestemte tidstetminer for udviklingen henimod en gkonomisk og monetar
union, jf. pgf. 43.

2. Ublarbeder

Af uklarheder hat jeg navalig haftet mig ved fire vesentlige punkeer.

For det ferste er der en specifik milsztning for centralbankinstitutionen, der forst og
fremmest skal sigte mod at sikre prisstabilitet.

Derimod skal milseztningen for den almindelige skonomiske politik vere vackst,
beskaeftigelse og betalingsbalance i en situation med prisstabilitet og ekonomisk sam-
arbejde, jf. pgf. 33,

Det er ikke specificeret, hvordan disse to méilsztninger skal afvejes mod hinanden,
men her er der i virkeligheden ikke megen forskel mellem de nationale lovgivninger og
det, der foreslas for Fellesskabet.

Det har altid veret en primar mélszining for centralbanker at sigte mod prisstabilitet
eller opretholdelse af pengenes vardi, jf. f.eks. at Nacionalbanken ifelge sin formdls-
patragraf har til opgave at optetholde et sikkert pengevasen her 1 fandet.

Det er ikke unatutligt, at man med de tendenser, der er til inflation i vore samfund,
har en vis afbalancerende faktor, der skal trekke i retning af prisstabilitet.

For det andet peges der pi det sdkaldte princip om subsidiaritet, der noget uklart defi-
neres som et pr1nc1p om, at man fortrinsvis skal lgse problemerne decentralt, dvs. hvad
der kan loses i de enkelte lande eller lokalt, ber have forwin fremfor at legge proble-
merne op pi fellesskabsniveau.

Der gates intetsteds i rapporten forseg pd at praecisere dette begreb, som i virkelig-
heden m4 ses som ct tilsagn om, at de nationale myndigheder skal have s vide udfoldel-
sesmuligheder som gearligt.

Dette betyder for det tredie, at der ikke i lighed med Werner-rapporten foreslas opret-
telse af en saerlig institution for udformningen af den almindelige skonomiske politik.

Det betyder igen, at sporgsmdlet om sikaldt policy-mix fades ubesvaret.

Det er klatt, at Feellesskabets egen finanspolitik er ganske begranset. Der er tale om
meget smd beleb i forhold til det samlede nationalprodukt, og det betyder, at udform-
ningen af policy-mix mé overlades enten til Ecofin-rddet eller et andet organ.

Der tales meget om regler for underskud p# statsfinanserne og regler for, hvorledes
disse kan finansieres, men det stdr i vitkeligheden dbent, hvotledes beslueningsmekanis-
men her skal udformes.

Det er herunder uklart, hvotledes tilpasningsmekanismen skal fungere, nir et land
omkostningsmeassigt kommer ud af trit med de andre.

Under de nuverende omstendigheder vil betalingsbalance, valutareserver og valuta-
kurs eve pres pd myndighederne og markederne for at skabe en tilpasning.

1 en fuldt udbygget union vil det alene vare beskaftigelsesgrad og investeringer, der
giver eftet, og her kommer man hovedkulds ind i strukturproblemerne.

Der tales meget om disse problemer — man kan selvsagt ikke lose spergsmélet om cen-
tipetalkezfter kontra centrifugalkrefter og dermed periferiomridernes skebne.

Det et nzppe sandsynligt, at generelle regler om underskud pi statsfinanserne vil
veere ttlstrekkelige ol at lese tilpasningsproblemerne.

Endelig er det uklart, hvorledes valutakurspolitikken skal afgares.
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Her er centralbanksystemet og det politiske system begge involverede, men der siges
kun, at det politiske system mi deltage i fastleggelsen af valutakurspolitikken, hvor-
imod centralbanksystemet skal std for udformningen 1 praksis.

Det er vel en typisk afspejling af det tyske dilernma.

3. Realiseringen af den pkonomiske og monetare union

Som det vil ses af denne omtale, er rapporten forst og fremmest et studie i statskund-
skab eller politisk skonomi og ikke i almindelig ekonomisk analyse.

Der er faktisk ikke pd noget punke tale om original eller opsigtsvekkende skonomisk
analyse, og de forseg, der blev gjort pd at indfere sidanne clementer, blev omgiende
henvist til baggrundspapirer og gav ikke anledning til debat af betydning.

Herved undgik man at tage stilling til den usikkerhed, der det sidste tidr er kommet
til at dominere vurderingen af de fundamentale skonomiske sammenhxnge og dermed
muligheden for at kunne forudsige det skonomiske forleb og ikke mindst virkningen af
de instrumenter, der almindeligvis anvendes i den skonomiske politik.

Det centrale er en ganske generel og konventionel vaegtfordeling af de forskellige ele-
mentet 1 den wkonomiske politik og mélszzmingen for denne politik.

Dette munder si ud i spergsmilet om, hvorledes man bedst ger fremskride.

Her meder man den gammelkendte forskel mellem dem, der vil sige, at hvis den ako-
nomiske vilje er til stede, si skal man opfylde de krav, der allerede stilles nu, og dem,
der mener, at hvis man laver en klar milsztning, der er mere krevende, vil det anspote
politikerne til at anstrenge sig mere for at gennemfoare denne mélsetoing.

En sidan diskussion et eftet mit sken endeles. Hver har sine synspunkeer.

Derimed mener jeg nok, at det er veerd at fremhave, at en skonomisk og monetar
union vil betyde en si voldsom zndring i beslutningsmekanismen og de almindelige vil-
kér, at det er ganske nadvendigt at have den brede forstielse 1 befolkningen i orden.

Med andre ord vil det vaere forkert at forcere en udvikling, som der ikke er tilstrackke-
lig tilslutning til.

Jeg herer til dem, der mener, at der her er tale om en langsom og besvarlig proces,
idet det vil tage lang rid at £4 skabt tilstrekkelig forstdelse for betydningen af den poli-
tiske integration.

Andre et af en anden opfattelse, og jeg vil absolut ikke pastd, at jeg har patent pa den
rigtige vurdering.

Jeg vil dog havde, at jeg kan vere lige si god en fortaler for skonomisk integration og
gkonomisk og monetar union ved at sli p4 den pragmatiske vej, som de, der tegner de
mere grandiose planer.
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Uddrag af
nationalbankdirektar Erik Hoffmeyers indlaeg
pa Realkreditrddets drsmade
fredag den 28. april 1989

Mit indlzg i dag koncentterer sig om en vurdering af konjunkeurudviklingen, en om-
tale af de regler, der nu skal udformes vedretende realkreditten, og en korifattet vurde-
ring af det indre marked, brancheglidningen mv.

Siden konjunkturomsvinget i 1986 befinder vi os nu for tredie 4r i track i en stagnation
med nzsten ingen reel skonomisk fremgang.

Det er tale om en nadvendig omstillingsperiode, hvor den fremhetskende mélsatning
mé vete dels at legge et pres pi ethvervslivet i retning af at gge eksporten, dels legge et
pres pd forbrugerne i retning af at ege den samlede private opsparing.

Der er for mig at se ikke tvivl om, at udviklingen gir i den rigtige retning pa begge
omrider.

Vi har kunnet konstatere, at den redressering af konkurrenceevnen, der skete fra slut-
ningen af 1987 og igennem 1988, ser ud til ac resultere i et vist opsving 1 industriekspor-
ten.

Det er klart, at det tager tid, og at tallene endnu ikke er imponerende, men der er
alligevel ikke tvivl om, at industricksporten beveeger sig 1 den rigtige retning.

Hertil kommer, at det ser ud til, at den private opsparing er stigende - eller sagt pd en
anden mide - at forbrugstilbejeligheden er aftagende.

Det er velkendt, at der i de senere ar i de fleste lande er sket en meget omfattende
liberalisering af reglerne for, hvad man vil kunne kalde pengepolitisk udfoldelse.

Den tidligere meget omtalte selektive kreditpolitik er derfor skubbet sceerke i bag-
grunden.

Vi har fra Nationalbankens side stattet denne udvikling, og jeg vil 1 den forbindelse
gerne erindre om, at det var et af de grundlaeggende principper for aftalen i 1965 mel-
lem pengeinstitutterne og Nationalbanken, at banken ikke ville blande sig 1, til hvilket
formal der blev givet kredit.

Vel har vi gennem irene i vanskelige situationer kommet med henstillinger om be-
grensning af visse former for kreditgivning, men vor grandindstilling har veeret, at disse
henstillinger kun har en meget kortfristet virkning, idet sidanne regler ville fore til om-
gielser og forvridninger 1 systemet og en omkostningsforhgjelse, som navnlig ville ram-
me de mindre beskyttede blandt lintagerne.

Det var derfor klart, at vi ikke kunne statte det forslag til ny realkreditlov, som blev
sendt til haring sidste efterdr, men som nu er undet omarbejdelse.
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Vi er af den klare opfattelse, at formalsbestemmelser vedrerende realkreditgivningen
ber udgi, nir de eftethinden ikke eksisterer i anden kreditlovgivning.

Man ber koncentrere sig om at opretholde visse fundamentale regler for realkrediegiv-
ningen - herunder, at man ikke kommer i situationer, som skaber sikaldte balancepro-
blemer. Herved forstds, at renten pd aktiv- og passivsiden kommer til at udvikle sig for-
skelligt.

Der har i en rekke lande veeret tilfzlde, hvor grupper af finansielle institutter er kom-
met i meget betydelige vanskeligheder pa grund af afvigelse fra dette princip.

Det er desuden vor opfattelse, at muligheden for kreditpolitisk udfoldelse i de forskel-
lige grupper af institutter md vare afbalanceret pd en sidan mide, at nogle grupper ikke
skal have mulighed for at yde kredit p4 andre omrader, hvor de pdgzldende institutter
ikke har en tilsvarende graenseoverskridende adgang.

Erfaringen fra andre lande har vist, 2t nir man afskaffer reguleringer, er det vanskeligt
at forudse, hvordan den markedsmassige udvikling former sig. Jeg kan 1kke lade vare
med at henvise til det meget inciterende indleg fra Lars Wohlin pd Byggeriets Realkre-
ditfonds drsmede.

Det et detfor meget vigtigt, at man opretholder tdlsyn med de forskellige akeiviteter
efter de principper, som har vist sig at vere vasentlige.

I den forbindelse kan det vare naturligt at sige et par ord om det indre marked, bran-
cheglidning mv.

Der hersker en betydelig uklathed i synspunkcerne vedrerende udviklingen af det
indre matked og dettes betydning for den finansielle sektor.

Jeg har ved flere lejligheder givet udtryk for, at det er min opfattelse, at man ber
sondre skarpt mellem engrosmarkedet og detailmarkedet.

Engrosmarkedet er praget af mellemscore eller store virksomheders mulighed for at
udvelge de finansielle ydelser, man ensker, til den billigste pris, enten her i landet eller
fra pengeinstitutter i andre lande. Sddan har det veeret gennem en arraekke, og konkur-
rencen her er allerede meget intens.

Detailmarkedet er praeger af den enkelte lenmodtager eller den mindre virksomhed,
som i realiteten stort set ikke har andet valg end at gé til det nzrmeste pengeinstitut eller
mdske et andet af samme beskaffenhed.

P3 detailmarkedet, der er meattet med banksteder, er det erfaringsmassigt overor-
dentlig vanskeligt at trenge ind fra udlandets side.

Jeg tror derfor ikke, at man pi dette omride vil opleve en eksplosiv udvikling i forbin-
delse med skabelsen af det indre marked.

Derimod trot jeg, at den teknologiske udvikling vil vaere en meget betydelig drivkrafe
i reening af at ndre arbejdsdelingen pi de finansielle markeder.

Det gwlder navnlig, for si vide angdr omkostningsudviklingen, hvor der vil vere en
tendens til, at de meget omkostningstunge filialer vil £ vanskeligt ved at klare sig over
for billigere tilbud, der kan ydes ved hjzlp af moderne teknik.

Vi har derfor fra Nationalbankens side ved adskillige lejligheder peget pd, at man ber
veere serdeles opmarksom pd omkostningsudviklingen inden for finanssektoren.

Dette er i virkeligheden langt vigtigere end den meget debatterede udvikling i tabene
under den nuvzrende stagnationsperiode.

Det kan ikke undgds, at man i en sidan periode lider tab i den finansielle sektor, og de
tab, der har veret tale om, er i forhold til bdde de samlede udlén og omsziningen af be-
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graenset betydning. Det gelder bide for banker og sparekasser og for realkreditinstitut-
terne.

P4 lengere sigt er det af langt sterre betydning, at administrationen i den finansielle
sektor tilrettelzegges pi en sidan made, at man er i stand til at imgdekomme de krav til
egenkapital, som er opstillet.

I forbindelse med udviklingen af det indre marked drefter man nu efter arbejdet i
Delors-komiteen ogsd udviklingen henimod en ekonomisk og monetzr union.

For det farste er det vigtige at gare sig klart, at denne rapport ikke pa nogen mide
lenker udviklingen af det indre marked sammen med en skonomisk og monetar union
i den forstand, at det skulle vaere nedvendigt at skabe en skonomisk og monetar union
for at kunne realisete det indre matked.

For det andet er det vigtigt at gare sig klart, hvad vi som et lille land taber eller vinder
ved at g ind i et mere institutionaliseret samarbejde.

Mit grundsynspunkt er her, at et lille land har fordele af klare regler. Vi bliver beskyt-
tet ved at kunne henvise til bestemmelser, ifalge hvilke vi har en vis stemmemaessig
vagt.

Lad mig illustrere det ved proceduren i forbindelse med den seneste forhgjelse af de
korte rentesatser.

Vi fulgte som navnt ikke den tyske tenteforhejelse i januar ud fra det synspunkt, at
vor stagnerende gkonomi ikke talte for en renteforhejelse, og vi derfor ville se tiden an
og vurdere, om indsnzvringen af renteforskellen til Tyskland ville f4 for staerke virknin-
ger pd valutakursudviklingen.

Vi blev nedt til at foretage en meget svag stramning i slutningen af marts, men kunne
stort set holde til ikke at folge den tyske renteforhojelse.

Det var dog nedvendigt at gore det klart ved sidste mede i Centralbankchefkomiteen 1
Basel, at det var vor opfattelse, at vi havde oplevet et vist pres som felge af indsnzvrin-
gen af rentespzndet, og at vi i tilfxlde af en yderligere tysk renteforhgjelse ubetinget
mitte folge med.

Det er oplagt, at hvis vi havde haft en stemme ved en sidan afgarelse, ville den vere
faldet ud imod en yderligere renteforhgjelse.

Det viser i og for sig klart, at regler, hvad enten det er i form af bestemmelser inden
for et falles centralbanksystem eller andre regler, ville have givet os en vis vagt, hvor-
imod vi i det foreliggende tilfzlde ikke havde vagt af betydning.

Nir jeg ved forskellige lejligheder har givet udtryk for, at jeg ikke mener, at tiden er
moden til at oprette en fzlles europzisk centralbank, hanger det sammen med, at jeg
ikke mener, at de politiske forudsztninger — i szrdeleshed i de store lande ~ er til stede
for en sidan beslutning. Men det &ndrer ikke ved det fundamentale forhold, at en vis
vagt i beslutningerne er en fordel iszr for et mindre land.

Der er stadig lang vej, inden medlemmerne af Fxllesmarkedet i tilstrackkelig grad har
leert at afstemme den skonomiske politik efter hverandres intetresser.

Det ber imidlertid ikke skjule den realitet, at der er gjort meget betydelige fremskride
i den skonomiske integration gennem de senere 4, og at Danmark bestemt har bidraget
positivt til denne udvikling og ogsd har haft fordel af den.
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Nationalbankens horingsskrivelse vedrorende
en rapport udarbejdet af
Industriministeriets fremiidssikringsudvalg

DANMARKS NATIONALBANK Kobenhavn, den 1. maris 1989

Til Industriministeriet

Nationalbanken skal indledningsvis bemaerke, at man generelc kan tilslutee sig de
i rapporten s. 28 opregnede hensyn som retningsgivende for Industriministeriets frem-
tidige rolle. Bortset herfra har Nationalbanken ikke setlige bemzerkninger il rapportens
forslag vedrarende selskabs- og nxringslovgivningen, teknologi, turisme og sefart mv.

For si vidt angir forslager til konkurrencelov og forslagene om ophavelse af lov om
betalingskort og licitationsloven har Industriministeriet anmodet om sxrskilee harings-
udtalelser, hvortil henvises.

Vedrerende eksportgarantiordninger kan Nationalbanken tilslutte sig, at der gennem-
fares en opdeling mellem p2 den ene side egentlige kommercielle risici og p4 den anden
politiske tisici og garantier, der overvejende har karakeer af u-landshjzlp. For de kom-
mercielle garantier bor det sikres, at ordningen kommer til at hvile i sig selv, ndr der
Izbende henszttes til imadegielse af tab efter forretningsmassige principper. National-
banken er enig i, at en generalgarantiordning antagelig vil bidrage til at forbedre ord-
ningens skonomi. Andre garantiet, for hvilke ordningen ikke kan ventes at kunne hvile i
sig selv, ber normalt kun gives som et led i dansk u-landsbistand. Nationalbanken kan
endvidere tilslutte sig, at kautionsordningen bortfalder.

I gennemgangen af lovgivaingen om de finansielle markeder og institutioner hedder
det, at ,,Udvalget skal kraftigt henstille, at man liberaliserer lovgivningen for, hvad fi-
nansielle institutioner m4 befatte sig med og ikke mindst finansielle institutters mulig-
hed for at have indflydelse gennem aktiebesiddelse i andre selskaber”. I den forbindelse
finder udvalget, at restriktionerne m.h.t. ledende medarbejderes selvstendige erhvervs-
virksomhed eller medlemskab af bestyrelser ,,er en direkte hindring for, at banker og
sparekasser kan bevaege sig ind pd omridet for en mere aktiv formidling af opsparingska-
pital til produktive investeringer. Bestemmelsen foreslds som konsekvens ophavet.”

Formilet med den gzldende petson- og kapitalmessige adskillelse mellem penge-
institut- og anden virksomhed er bl.a. at modvitke interessekonflikter og magtkoncen-
tration. Efter Nationalbankens opfattelse md disse hensyn fortsat tllegges betydelig
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vagt, og under alle omstzndigheder mé si vidtgdende xndringer i de geldende regler,
som her er skitseret, geres til genstand for mere indgdende overvejelse, end det har veret
tilfzldet i den foreliggende rapport.

Udvalget stiller forstag om, at tilsyn med overholdelse af forskellige regler i relation til
kartoffelkuren bortfalder i relation til pengeinstitutterne. Efter Nationalbankens opfat-
telse ber sidanne ®ndringer i givet fald overvejes i en bredere sammenhzng.

Nationalbanken kan tilslutte sig, at loven om marginspekulation kan ophaves bl.a.
under henvisning til de marginkrav, der er blevet indfert ved etableringen af et organise-
ret futures- og optionsmarked.

Man kan endvidere tilslutee sig, at loven fra 1936 om guldklausuler i private galdsfor-
hold ophzves.

Nationalbanken kan tilslutte sig forslagene om, at faststtelse af bestemmelser 1 hen-
hold til valutaloven og mentloven overlades til Nationalbanken i det omfang, stats- og
forvaltningsretlige regler ikke er til hinder for en sidan delegation.

Med venlig hilsen
DANMARKS NATIONALBANK

R. Mikkelsen
!/ K. Rahi
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Nationalbankens pressemeddelelse af 29. marts 1989

Med baggrund i den stigning i den korie rente, der har fundet sted i udlandet, fore-
tages en tilpasning af vilkdrene for pengeinstitutternes ldntagning og indskud i Natio-
nalbanken.

Maksimum for pengeinstitutternes trxk pd folio i Nationalbanken nedswettes fra
10 pet. til 5 pet. af egenkapitalen mv. med virkning fra torsdag den 30. marts 1989,

Der dbnes adgang for pengeinstitutterne til at indgd genkebsforretninger med Natio-
nalbanken med en lebetid p2 en uge. Basistenten for genkebsforretninger er fastsat til
9 pct. Genkebsforretninger kan indgds fra og med den 29. marts 1989 med likviditets-
vitkning fra den 30. marts.

Renten for pengeinstitutternes ttak pd folio i Nationalbanken er uandret 8% pet.,
mens renten for indestiende pd folio forhaejes fra 7% pct. til 8 pet. med virkning fra den
30. marts 1989.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 20. april 1989

Med baggrund i den stigning i den korte rente, der har funder sted i udlandet, for-
hejes renten for pengeinstitutternes lintagning og indskud i Nationalbanken med
¥ pct. med vitkning fra mandag den 24. april 1989,

Renten for pengeinstitutternes trek pd folio forhejes fra 8% pet. til 9 pet. og renten
for indestdende pi folio fra 8 pce. til 8% pcr. Tilsvarende forhsjes basisrenten for
genksbsforretninger fra 9 pet. til 9% pet.
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Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver

Aktiver Passiver
Danmarks
internationale
likviditet?)
Obliga- Seddel- ol
Ultimo®) Netto- Udlin®) tioner 98 Indlin?) E ans- Staten
fordringer og aktiert) mﬂ]ﬂ; cvIser
Guld pé ud- omis
landet
my.
Midlioner kroner

1978 ...l 594 15 597 5 236 11 478 12 016 1588 . 18 454
1979 ..ol 3 280 16 866 5 204 11 400 13 254 1568 . 16 418
1980 ........ ..., 5 741 16 692 2589 11 876 14 151 1273 * 14 024
1981 ...l 4759 18 379 2 836 10 806 15 288 1 642 . 6 744
1982 ... .. ... 5 663 18 687 8 255 16 707 15 939 930 hd 9 268
1983 ............ 6 137 35 133 8 049 14 657 17 045 571 . 22 496
1984 ............ 5 661 33 969 11 692 11521 18 716 2507 . 16 675
1985 .......... .. 4772 48 716 26 196 13 760 20 155 2562 23 816 21 349
1986 ... et 4 675 31 189 42 875 23 880 21 339 767 7 907 50 990
1987 .. 4 858 59 511 18 319 24 189 22 809 1 403 — 59 971
1988 ... .. ..., 4595 71 644 1712 26 911 23 870 7 865 —_ 44 138
1985 Marts. ... .. 5 661 44 044 7 736 11 540 17 944 2528 ® 19 677
Juni........ 5 661 50 387 8 695 11 649 19 731 3 089 e 25 900
Sept........ 5 661 49 578 16 481 11189 18 438 2 841 15 465 16 625

Dec. ....... 5 661 51 076 26 203 11 270 20 155 2562 23 816 18 326

1986 Marts. . ..... 4772 38 990 29 252 13 987 19 437 2 255 24 039 13 586
Juni...o.o.L 4772 33 067 35970 14 151 20 600 1975 27 749 7 878

Sept. ....... 4772 29 589 18 770 25 010 19 504 1652 5 808 23 151

Dec. ....... 4772 31 681 42 863 25709 21 339 750 7 907 49 915

1987 Jan. ........ 4675 23 321 46 243 23 837 20 049 1195 4351 46 124
Feb......... 4 675 31 667 43 272 23 872 19 826 1398 4278 50 995
Marts. . ... .. 4 675 44 8§22 32 152 23 892 19 675 1270 4554 55 214
Aprit ... .. .. 4 673 43 705 33 131 23 8063 21 055 1572 4 388 52 180

Maj ........ 4 675 55 954 21 330 23 871 21 100 1598 7 363 50 142

Juni. oo 4 675 G0 986 15 311 23 897 21 632 1248 9187 49 167

Juli oo 4 675 60 361 14 615 23 924 21 418 1237 6 399 47 895

Aug. ....... 4675 61273 10 108 23 920 20 791 1 603 3 536 46 922

Sept. ....... 4 675 62 215 8 835 23913 20 709 1 449 3 50 968

Okt ... 4 675 63 060 9 833 23 933 21 052 1530 3 51 344

Nov. ....... 4 675 62 554 25 106 24 005 21 237 1271 3 66 689

Dec. ....... 4 675 61 151 18 178 23 879 22 809 1427 — 56 851

1988 Jan. ........ 4858 62 036 6 687 23 848 21 543 1655 —_ 48 570
Feb......... 4 858 64 295 6 618 23 877 21 095 1831 — 49 451
Marts. . ... .. 4 858 65 796 5 659 23 950 21 999 2137 — 52 383
Apri] ....... 4 890 65 242 8129 24 056 21 895 1821 — 53 786

Maj ........ 4 890 69 183 5 009 24 106 22 280 820 54 356
Juni........ 4 891 75 136 1839 24 181 23 200 7 748 — 50 274

_]uii ........ 4 889 80 498 1659 24 166 22 57% 4 295 58 167
Aug. ... 4 889 75 468 1594 24 183 22 038 6 250 51 286

Sept. ....... 4 890 74 487 1777 24 165 22 383 15 429 — 41 429

Okt. ....... 4901 7% 663 1613 24 112 22 204 16 177 —_ 38 914

Nov. ....... 4 901 66 504 1618 24 166 22 476 7 203 -— 39 506

Dec. ....... 4903 67 378 1755 24173 23 870 7 822 - 39 075

1989 Jan......... 4612 72 332 1483 26 867 22 450 10 010 — 37 674
Feb......... 4 G613 69 455 1573 26 840 22 201 7727 — 36 366
Margs. .. ... 4614 59 387 3026 27 658 22 697 2 680 — 38 015

1} Arscallene er statustal, mens ménedstallene er balancetal.
2} Danmarks internationale likviditer er specificerer pa side 2.

%} Bankers og sparekassets mellemverender med Narionalbanken er

specificeret pé side 14.

4) Inklusive genkebsforretainger.



2 Danmarks internationale ltkviditet

Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
80 80
60 t t 60
40 | 4 \ 4 | | 4 40
20 " / 1 1 ! I 20
1979 1880 1881 1982 1983 1984 19856 1986 1987 1988 1989
. Szrlige Danmarks Danmarks
Guld- Ferdringer Eur:jp ziske treknings- RC%?—VE' inter- Forpligtelser inter-
behold- pi ¥ hmda. rettigheder s nt}g nationale over for nationale
Ultimot) ning udlandet C}C“U‘;f i IMF D}’ﬁF;;’ likviditer udlandet likviditet
¢ (SDR) (brutro) (netto)?)
Millioner kroner
1978 ........ 594 14 830 . 649 455 16 528 337 16 191
1979 .. ..., 3 280 12 670 3084 972 543 20 549 403 20 146
1980 .. ...... 5 741 15 981 2336 1 056 798 25912 479 25 433
1981 ........ 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 ........ 6 137 27 569 4 805 1227 2120 41 858 588 41 270
1984 ........ 5 661 27 190 3234 1747 2 368 40 200 570 39 630
1985 ........ 4772 41 328 4194 1759 2 040 54 093 605 53 488
1986 ........ 4675 33 562 392 1862 1 143 41 634 5770 35 864
1887 ..., 4 858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1983 . ....... 4595 59 063 10 454 1542 2 167 77 821 1582 76 239
1988 Jan... .. 4 858 57 210 3 308 1491 1065 67 932 1038 66 894
Feb. ... 4 838 58 640 3293 1 894 1 146 69 831 678 69 153
Mares .. 4 858 60 264 3279 1859 1280 71 540 886 70 654
Aprtil. .. 4 890 58 474 4 587 1 859 1280 71090 958 70 132
Maj.... 4 890 62 384 4559 1613 1399 74 845 772 74 073
Juni ... 4 891 67 258 4 545 1612 1 868 80 474 447 80 027
Juii ... 4 889 70 805 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
Okt. ... 4 901 60 624 10 394 1586 2120 79 625 1061 78 564
Nov. ... 4901 54 036 10 394 1285 2120 72 736 1331 71 405
Dec. ... 4 903 55 057 10 394 1431 2070 73 835 1574 72 281
1988 Jan..... . 4612 60 235 9074 1542 2167 77 630 686 76 944
Feb. ... 4613 57 709 9074 1471 2167 75 034 966 74 068
Marts .. 4614 47 355 9074 1434 2187 64 864 863 64 001
1} Se note 1, side 1. forbedring pd 2.556 mill.kr., i 1982 en forbedring pi 3.436
2} Danmarks kvote minus fondens beholdning af danske kroper, mill.k., 1 1983 en forbedring pd 4.471 mill.kr., i 1984 en forbed-
sifremt belaber er positive. Fra og med 1983 er kvoten boglert pd ring pd 2.214 mill.ke., i 1985 en forringelse pd 3.274 millkr., i
basis af 711 mill.SDR. 1986 en forringelse p& 807 mill.ke., i 1987 ca forringelse pd 1.501
3} Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditer medforte i mill.ke., i januar 1988 en forringelse pd 777 mill.kr. og i december
1978 en forringelse p 1.578 mill.ke., i 1979 cn forbedring pd 1988 en forbedring pd 3.955 mill.kr.

4.315 mill.kr., 1 1980 en forbedring pd 4.597 mill.kr., i 1981 en



Middelburser { Kabenbavn for visse valutaer 3
samt indeks for effektiv kronekurs

G:;?Egl' Hajest Lavest G:[ﬁr:fl:gn Hajest Lavest G:fﬁ?ﬁ? Hejest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
ECU SDRY US-dollar
1986 .. ... .. 793 69 804 25 783 30 947 87 992 77 898 78 | 808 46 208 60 734 23
1987 ...l 788 60 804 40 778 05 884 21 914 89 862 98 | 684 36 731 80 609 65
1988 ... 795 25 804 00 787 3G 904 56 940 47 863 19 | 674 19 732 40 609 40
1988 2. kvt...... 794 32 800 60 787 95 89283 91002 881 68 | 653 35 692 50 635 30
3. — .. 794 37 799 30 787 30 925 36 940 47 904 37 | 71354 732 40 689 30
4. — ... 800 35 804 00 796 40 920 11 933 37 909 02 | 684 79 717 70 662 35
1989 1.kve...... 809 55 812 90 803 40 945 29 953 6O 92168 | 718128 737 95 680 95
an........ 807 13 811 40 803 40 938 97 949 37 92168 | 708 52 724 75 680 95
eb. ...... 810 72 811 95 809 25 048 46 953 49 939 81 | 720 36 73175 707 70
Marts. .. ... 811 03 812 90 808 35 949 Q7 953 60 94225 | 72695 737 95 715 10
Sterling D-mark Svenske kroner
1986 ... ... .. 118593 1308 25 1062 00 37299 378 76 363 94 | 113 5¢ 118 95 108 20
1987 ........... 1119 94 1157 30 1037 25 380 68 388 25 375 83 | 107 89 111 12 105 10
1988 ........... 1197 70 1247 00 1135 70 383 34 386 88 379 35 | 109 84 112 65 105 27
1988 2. kvt...... 1201 41 1221 00 1181 00 382 30 385 90 379 35 109 51 110 49 i08 10
A— 121061 123895 1170 70 382 25 384 85 379 50 | 11113 112 08 109 70
4, — ... 1225 06 1247 00 1203 90 385 74 386 88 383 78 | 111 39 112 65 110 43
1989 f.kvt...... 1256 78 127545 123215 388 63 390 16 38594 | 11377 114 60 112 00
Jan.o. ... 1259 48 127545 1237 25 387 23 388 53 38504 | 11333 114 42 112 00
Feb, ...... 1263 70 127430 1240 00 389 04 389 95 388 30 | 114 05 114 60 113 02
Marts. ... .. 1246 88 1257 85 1232 15 389 78 390 16 389 20 | 113 99 114 58 113 23
Norske kroner Franske franc Belgiske franc
1986 ........... 109 38 119 67 99 33 116 75 120 50 114 40 18 126 18 29 17 82
1987 ..o ... 101 62 106 035 97 50 113 82 116 00 112 44 18 327 18 67 18 115
1988 ... 10329 10545 9833 | 11302 11393 11222 18315 18480 18125
1988 2.kvt. ... .. 104 35 105 45 10191 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 11275 18 408 18 480 18 320
1989 1. kvt...... 106 86 107 83 104 60 114 26 115 48 113 05 18 554 18 640 18 410
an........ 100 33 107 61 104 6O 113 61 114 28 113 05 18 492 18 560 18 410
eb. ...... 107 25 107 83 106 22 114 26 114 45 114 02 18 563 18 585 18 540
Marts. ... .. 107 06 107 54 106 29 114 98 115 48 114 36 18 614 18 640 18 570
Schweizerfranc Hollandske gylden Ttalienske live
1986 ........... 451 13 471 35 430 15 330 67 335 74 322 98 0 5431 0 5499 05332
1987 ...l 459 12 478 15 445 90 337 86 344 90 33282 035277 0 5437 05186
1988 ........... 460 23 475 25 452 06 340 61 344 05 336 20 05173 05258 05110
1088 2. kvt...... 46016 466 25 453 15 340 65 344 05 336 63 05147 0 5186 05110
3.— .. 456 12 459 75 452 06 338 79 340 97 336 20 05150 05180 05113
4, — ... 457 88 461 28 452 78 342 02 342 88 340 49 0 5200 05258 05152
1989 1. kvt...... 455 30 458 48 444 30 34435 345 88 341 94 0 3300 0 5337 05238
an. . ...... 455 47 458 15 452 70 343 07 344 22 341 94 0 5280 05313 05238
Feb. ...... 457 33 458 48 456 11 344 61 34530 344 02 03314 0 5337 0 5283
Marts. ... .. 453 10 456 80 444 30 345 48 345 88 344 83 0 5308 05324 05283
Japanske yen Irske pund Effettiv bronecknrs?)
1986 ... ... 4 8179 5 1440 44170 1083 47 1130 00 1024 00 913 94 4 887
1987 ... 4 7353 5 0210 445501 1017 17 1034 00 1003 00 94 2 96 3 92 0
1988 ... .. 5 2567 55225 49080 1025 41 1035 00 1016 10 923 94 6 90 7
1988 2. kvt .. ... 51957 5 2985 5 0960} 1022 89 1029 50 1016 10 927 93 2 922
3. — 5 3346 5 4650 5 13551 1026 20 1031 85 1018 65 916 929 90 7
4. — ... 5 4688 55225 5 36201 103179 1035 00 1028 55 912 918 90 7
1989 1.kve...... 3 5999 5 6915 5 4800 1038 23 1043 10 1032 23 895 90 9 889
Jan. ... ... 55777 5 6360 548001 1036 24 1039 50 1032 25 89 8 90 9 89 1
Feb. ...... 5 6421 5 6915 559601 1038 10 103950 1037 05 893 899 889
Marts. ... .. 55822 5 6220 553151 1040 55 1043 10 1037 00 893 897 890
1) Berepnet pd basis af de kurser, der indgér i SDR-kugven. strivarer. 1983 er benytter som vaegedr. Neermere oplysninger om
2) Indeks 1980 = 100. Fald i indekset er udtryk for en forringelse af beregningsmetoden kan fis ved henvendelse il Danmarks Natio-

kronens vardi. Indekser er beregner pd basis af handel med indu- nalbank, Internationatt Konror.



Valutakursudviklingen i forhold til dollar
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EMS-valutaernes indbyrdes placering 5
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1988 1989
Danske kroner === Hollandske gylden
D-mark halienske lire
Franske franc Irska pund

Belgiske franc

Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold tl midien af de EMS-valutaer, som har udsvingsgranser pd 2% pet. Italienske lire
kan bevage sig med udsving pd op til 6 per. over for de syrige EMS-valutaer.

Den effektive kronekurs

1980=100
UGEGENNEMSNIT
95 | | I o5
94 o 94
93| " B, I I o3
92| N\ 22
o1 | | I - - ed 21
20 80
89 | | t t 89
| |
8 F. M. A, M. 3 J. A. s. 0. N. D. J. F. M.
1988 1089

Anm.: PFald i indekset er udiryk for en forringelse af kronens vardi. Indekser cr beregnet péd basis af handel med industrivarer. 1983 er benyttet
som vaegtir. Nzrmere oplysninger om beregningsmeroden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Internationalt Kontor.



6 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlander
Privat sekeor Regi-
Of]fiegﬁt- Direkte investeringer };glrjt:: Lintagning Lin- P;;;S%e- g;fjf
sektort} Indad- Udad- investe- | Virksom- | Privat- g1v- udlands- Lale bet_a\liinger
giende glende ringer?) heder petsoner g stitling®) fakt
Millioner kroner
Indtaegt
1981 ......... 28 114 1 681 542 6743 47 852 320 3774 ° 60 612 89 026
1982 ......... 52 219 2191 769 8093 52925 296 4 042 ® 68 316 120 535
1983 ... ... 50 986 2 140 1232 15873 84 832 608 5 200 ® 109 885 160 871
1984 ......... 66 890 2504 411 30 104 161 464 453 6977 ® 201 913 268 803
1985 ......... 68 342 3113 854 85865 193 301 440 8 027 ® 291 600 359 942
1986 ......... 106 072 4 889 612 110 997 224 866 346 8951 e 350 661 456 733
1987 ......... 61 977 4 544 1387 160 473 227 766 342 9721 e 404 233 466 210
1988 ......... 44 115 5 762 702 181 749 187 931 1 467 17 422 ° 395 033 439 148
1988 1. kvt. ... 10 164 2136 73 43873 55 268 83 3 145 ° 104 576 114 74¢
2. — ... 12 316 691 162 50273 45326 98 4 838 ° 101 588 113 904
30— ... 12 572 1334 122 46 974 46 020 100 4 438 L 08 088 111 560
4, — ... 9 063 1601 347 40 629 41117 1186 5 001 ° 89881 98944
1989 1.kvt. ... 7 282 2 202 418 32 336 37 459 637 4995 o 78 047 85 329
Udgift
1981 ......... 19 233 856 1547 6249 47 492 336 5020 4 61500 80733
1982 ......... 26 602 978 1353 9320 55599 405 6 099 e 73754 100 356
1983 ......... 33570 1203 2057 13 011 79 444 677 8 362 e 104 754 138 324
1984 ......... 72577 2393 2 981 22685 139678 618 9721 © 178 076 250 653
1985 . ........ 64 043 1798 3 069 71544 162 590 639 11 383 . 251023 315 068
1986 ......... 69 286 3584 4969 128 044 213 455 927 10 016 e 360 995 430 281
1987 ......... 40 861 3 942 5500 135691 210 858 725 11 868 4 368 584 409 445
1988 ......... 49 967 2371 5544 174 585 166 221 822 21 378 ® 370 921 420 888
1988 1.kve. ... 9 282 675 1192 40 941 50 715 204 4 879 ® 98 606 107 888
2, — ... i1 063 862 1311 41 518 42 480 160 4 989 s 91 320 102 383
3. — ... 14 583 505 1113 47 860 39 786 241 4757 e 94 262 108 845
4, — ... 15 039 329 1928 44 266 33 240 217 6753 © 86733 101 772
1989 1. kvt. ... 11 761 984 1563 42 794 37 304 240 8 819 . 91 704 103 495
Nettoindtaegt
1981 ......... 8 881 825 -1005 494 360 - 16 -~ 1246 1627 1039 9920
1082 ... ..... 25617 1213 - 584 - 1227 - 2674 - 109 - 2057 231 - 5207 20410
1983 ......... 17 416 937 - 825 2 862 5388 - 69 - 3162 5 031 10162 27578
1984 ......... - 5 687 111 -2570 7419 2178 - 165 - 2744 1145 24982 19 295
1985 ......... 4 297 1315 -2215 14 321 30711 - 199 -~ 3356 3 583 46 160 50 457
1986 ......... 36 786 1305 -4357 -17047 11411 - 581 - 1065 -1120 - 11454 25332
1887 ... .. 21 116 602 - 4113 24782 16908 - 383 - 2147 -5195 30454 51570
1988 ......... -5 852 3391 -4842 7164 21710 645 - 3956 5 014 29 126 23274
1988 1. kvt. ... 882 1461 -~1121 2032 4553 - 121 - 1734 4324 10 294 11 176
2, — ... 1253 - 171 -1 149 8 759 3046 - 62 -~ 151 3 000 13 268 14 521
3, — ... - 2011 829 - 991 - 886 623 - 141 - 319 -1600 3126 1115
4, — ... -35976 1272 -1581 - 3637 7 877 969 - 1752 - 710 2438 - 3538
1989 L. kv, ... - 4509 1218 -1145 - 10458 155 397 - 3824 3511 - 10 146 - 14 655

Anm.: Som indberettet til Nationalbanken — hovedsagelig af valua-
handlere. Disse kapitalbetzalinger udger kun en del af de i be-
talingsbalancen anferte kapiralbeveegelser, som ogsd omfatter
ikke-registrerede 1in og kreditter, jf. side 10.

1} Inklusive Dansk Eksportfinansietingsfonds lintegning i udiander.

2} Specifikation heraf er anferr pé side 7.
3) Et positivt tal er udtryk for formindskelse af pengeinstitutternes
udlandsstilling svarende til kapiralimpore, Udlandsstillngen er spe-

cificeret p# side 8.



Specifikation af portefaljeinvesteringer 7

Danske vaerdipapirer Udenlandske vzrdipapirer
Kroneobligatiener og lign. B d
remmz ) Obliga-
Aktier) Stat- Stats- Andre kT Lalt Aktier!) tioner Tal
geelds- obliga- obliga- (ii lga'[- og lign.?)
beviser tioner tioner?) one
Millioner kroner

Indtaegt
1981......... 1254 21 527 2 996 753 5551 249 943 1192
1982......... 637 Y 613 3197 806 5253 629 2211 2 840
1983 ......... 2126 111 4 877 5 073 790 12 977 234 2 662 2 896
1984......... 1 458 63 12 982 7 187 3 804 25 494 2107 2503 4610
1985 . ... .. 1801 3 39 065 24 304 11 190 76 363 5 487 4015 9 502
1986......... 2 999 34 31 609 36 104 6 948 77 694 21 376 11927 33 303
1987 . ...... .. 6 638 116 52 281 48 072 4 070 111 177 32 00C 17 296 49 296
1988......... 3 703 2538 73 990 49 881 3 232 153 344 16 529 11 876 28 405
1988 1. kvt. .. 565 37 17 942 15 940 666 35 150 5121 3 602 8723

2. — .. 653 88 23 239 19 101 908 43 989 4316 1 968 6 284

30— .. 1229 442 20 091 16 749 1012 39523 4 434 3017 7 451

4, — .. 1256 1971 12 718 18 091 646 34 682 2 658 3 289 5 947
1989 1. kvt. .. 1284 1585 10 487 12 088 592 26 036 3 247 3053 6 300
Udgift
1881......... 383 25 1482 2 267 760 4917 17¢ 1162 1332
1982......... 383 9 1196 3 343 747 5 678 200 3 442 3 642
1983 ......... 1189 95 2 619 4726 882 9511 472 3028 3 500
1984......... 1737 78 5 769 5051 3 988 16 623 3 349 2713 6 062
1985....... .. 2 308 51 25 899 19 922 11 093 59 273 7 829 4 442 12 271
1986......... 2 041 79 29 731 37 308 7557 76 716 32 446 18 882 51 328
1987 ... .. 4713 15 37 865 45 208 3561 91 362 29 961 14 368 44 329
1988......... 4 760 933 48 789 63 922 3326 141 730 18 461 14 394 32 855
1988 1. kve. .. 829 4 16 150 14 087 538 31 608 5753 3 580 9 333

2. — .. 1009 38 14 888 16 462 348 32 745 4921 3 852 8773

3. — .. 1205 450 22 496 15 009 931 40 141 4336 3183 7719

4, — .. 1717 441 15 255 18 364 1459 37 236 3251 3779 7 030
1989 1. kve. .. 1522 1331 14 528 15 728 1314 34 423 4 706 3 665 8 371
Nettoindtaegt
1981......... 871 - 4 - 95 729 - 7 634 7% - 219 - 140
1982......... 254 - 9 - 583 - 146 59 - 425 426 - 1231 - 802
1983 ......... 937 16 2 258 347 - 92 3466 - 238 - 366 - 604
1984 .. ....... - 279 - 15 7 213 213 - 184 887t - 1242 - 210 — 1452
1985 ......... - 507 - 48 13 166 4 382 97 17090 -~ 2342 - 427 - 2769
1986......... 958 - 45 1878 -1204 - 609 978 -~ 11070 - 6955 —18025
1987 ......... 1925 i01 14 416 2 864 509 19 815 2 039 2928 4 967
1988 ......... - 1057 1 605 5 201 5939 - 94 11614 - 1932 - 2518 - 4450
1988 1.kvt. .. - 264 33 1762 1853 128 3542 -~ 632 22 - 610

2. — .. — 356 50 8 351 2 639 560 11244 -~ G605 - 1884 - 2489

3, — .. 24 - 8 - 2 405 1740 31 - 618 - 102 - 166 -~ 268

4, — .. - 461 1530 - 2537 - 273 - 813 -25% - 395 - 490 - 1083
1989 1.kvt. .. — 238 254 - 4 041 - 3640 - 722 -8387 - 1459 - 612 - 2071
} Inklusive emissioner. 3) Inklusive en lille nettoomsxtning af pengemarkedspapiter og
2) Hovedsagelig omsztning af realkreditobligationer. Desuden ind- pantebreve samt kroneobligationer udstedt af valutaudlzndinge.

gér en ubetydelig omsztning af pantebreve udstedt af valutaind-
lzndinge samt den senere omsztaing af kroneobligationer udstedt
af valuraindlendinge i udiandet.



8 Bankers og sparekassers udlandsstilling

Banker Sparckasser
Ultimo? Akti Passi Netto- Ak Passi Netto- Lalt
timo?) tiver assiver akiiver iver assiver aktiver
Millioner kroner
1980 ........ 31829 33 060 - 1231 2303 2 548 ~ 245 ~ 1476
1981 ........ 42 381 44 726 - 2345 4017 4199 - 182 - 2527
1982 ........ 53 301 54 659 - 1358 3 685 4 330 - 645 - 2003
198% .. ..., 62 487 67 524 - 5037 5 404 6 648 -1 244 ~ 6281
1984 ........ 85 219 90 247 - 5028 7 781 9 302 - 1521 - 6549
1985 ........ 116 326 124 810 - 8484 14 886 17 622 - 2736 - 11 220
1986 . ....... 102 682 109 934 - 7252 20 928 23 198 - 2270 - 9522
1987 ........ 123 911 125 654 - 1743 29 652 30 925 - 1273 - 3016
1988 ........ 156 753 162 215 - 5462 50 933 50 033 900 ~ 4562
1988 Juli .. .. 139 941 141 541 - 16060 42 196 43 397 -1201 - 2801
Aug. ... 141 881 146 855 - 4974 43 204 44 432 -~ 1228 - 6202
Sept.... 142 786 150 443 - 7657 43 650 44 733 - 1083 - 8740
Oke. ... 138 849 143 988 - 5139 45 910 47 079 -1 169 - 6308
Nov. ... 148 290 152 873 - 4583 48 022 48 735 - 713 - 5296
Dec. ... 154 017 162 215 - 8198 50 201 50 033 168 - 89030
1989 Jan..... 166 808 173 786 - 6978 52 625 54 001 - 1376 - 8354
Feh. ... 176 118 185 819 - 9701 53 701 55 524 - 1823 - 11 524
Marts .. 167 217 177 228 - 10 011 57 684 55 746 1938 - 8073
Anm.: Udlandsstillingen er forskellen mellern akeiver og passiver over Udlandsstilling indfertes i oktober 1988. Tallene for dette tids-
for valutaudlendinge i den del af pengeinstituttet, som er punkt er beregnet ud fra samme definition.
hjemmcherende i Danmark. Udlaadsstillingen omfatter alle 1} Se note 1, side 1.
udenlandske mellemvarender bortset fra garantier. Begrebet
Udenrigshandelen
Import Eksport
heraf heraf Handels-
Varer til balance
Fale Vairler Brandsels- | forbrug Fal Landbrugs- | Industri- Br:tn;if:is-
} t . stoffer mv. | samrt pes- produkter’) | produkier Sm, N
erlivervene sonbiler mv.?)
Millioner kroner
1979 ... ... 96 839 55 784 18 494 19 291 77 361 18 958 47 996 2 941 - 19478
1980 ........... 109 388 61 394 24 352 19 852 95 671 22 608 60 913 3 307 -13717
1981 ........... 124 170 67 320 20 673 21 943 113 796 26 435 71 233 3525 - 10373
1082 ........... 138 865 77 976 26 992 25 931 128 173 31 166 80 686 3324 - 10692
1983 ... ... .. 148 896 86 014 28 562 29 509 146 800 31 990 91532 7132 - 2096
1984 ... .. 171 826 99 9135 30 386 36 328 165 346 35575 106 699 8 365 - 6479
1985 ... ... 191 562 109 383 32 212 41 495 179 577 37555 115 162 9 416 -11985
1986 ... .. .. 184 733 111 670 15777 48 281 171 791 35 302 115 842 5078 - 12942
1987 ... 174 065 1035 255 13 194 46 718 175 303 33277 118 441 4 907 1238
1688 ... .. 174 389 107 820 10 913 45 633 182 313 33 972 124 801 4 501 7 924
1987 4. kve. ... .. 48 461 29592 3 490 13 080 47 281 8 903 32515 1193 - 1180
1988 1.kvt...... 41 543 25 447 2 422 11 293 45 154 7992 29 853 1 140 3 611
20— .. 44 048 27 956 2 362 11 11% 44 195 7 865 31288 1067 147
3. — 41 158 25 191 3 003 11 148 42 846 8 409 29 853 1112 1 688
4. — oL 47 640 29 226 3124 12 077 50 118 9 706 33 807 1182 2 478
1989 1. kvt...... 44 911 28 158 2 831 11 584 46 929 8 590 32 819 1 246 2018
Anm.: Spectalhandel, dvs. eksklusive transithandel. Omfateer alene 1) Inklusive kad- og malkekonserves.
det egentlige Danmarks udenrigshandel, herunder det egent- 2} Inklusive nordseolie fra og med 1983 og natusgas fra og med sep-

lige Danmarks samhandel med Feroene og Grenland. rember 1984,



Kvantumindeks og bytteforbold i udenrigshandelen 9

1986=100
KVARTALSVIS
140 Eksportpriser (enhedsvaardier) 140
Importpriser (enhedavardler)
—— Bytteforhold
120 | | | | | | 120
/\—/\ T ——
160 e W ! 100
80 — 80
60 | - [ | | | 60
40 | | | ! | | 40
1 1 | 1
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1986 1986 1887 1988
Kvantumindeks Indeks for enhedsvardier
Byteeforhold?}
1985 = 1001) 1985 = 100%)
Eksport Impost Eksport Import 1985 = 100"}
1979 . ... 74 92 60 56 108
1980 . .......... 79 842) 68 68 100
1981 ........... 82 80 78 80 97
1982 . ... ... 83 82 86 88 98
1983 ........... 20 87 90 90 100
1984 ....... ... 96 93 97 ‘ 98 99
1985 ........... 100 100 160 100 100
1986 .. ..., 102 108 95 S0 106
1987 ..l 104 106 95 86 110
1988 ........... 109 104 94 87 109
1985 1. kvt...... 98 98 101 103 98
2, — ... 97 94 100 103 98
3.o— . 97 95 101 100 101
4, — L 106 110 101 98 103
1986 1. kve.... .. 98 101 98 95 103
2. — .. 106 112 96 91 105
3— 96 103 95 87 109
4. — ... .. 106 111 95 88 108
1987 1. kve...... 102 101 96 86 111
2. — 103 102 95 86 110
3 - 98 99 95 87 109
4. — ... 111 117 5 87 110
1988 1.kve...... 107 101 94 86 109
2. — 108 106 94 87 109
3. — 103 98 95 88 107
4, — ... 117 110 96 89 109
Anm.: Speciathandel, dvs. eksklusive rransithandel. Eksklusive skibe 2y Indeks for enhedsvardierne i eksporten 1 procent af indeks for
og fly. enhedsveerdierne i importen.
1) 1979 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis 1975 = 100. 3} Pavirker af cn administrativ omlegning af imporcregistreringen.

Derefter til og med 1984 omtegnet af Natfonalbanken fra oprinde-
lig basis 1980 = 1¢0.



10

Mia.kr.

I Handelsbalance

2
—— Lebande poster | alt

[77] Tienester og renter mv.

Betalingsbalancen

KVARTALSVIS

= 1984 1088 1986 1987 1988
Registrerede Uregéstre- .%ndringirs
R Andge kapiral- rede 1 anmar
Sptrans- . eater, lebende Lobende | betalinger?) kapital- linternationale
Handeis- 2) Rejser udbytter " " betalingers) | likviditet
balance?) port ) (netto) og lign. kt rans- 5 PP:ie
(netio (netto) a(:::tl:(e]r)) Lalt —=fomgetlj?;f passiver
formindskelse af akeiver
Millioner kroner
1981......... - 11 635 9 890 - 215 —-1335 3045 -12270| - 9920 2501 - 4851
1982......... - 11585 10 050 - 210 -18425 940 - 19 230 | - 20 410 3404 - 2224
1983 ......... - 3325 10 400 875 18930 -1795 12775 | —27578 2 354 12 449
1984......... - 8395 9250 670 - 24 240 4935 -17780 | - 19295 5360 - 3854
1985......... - 14 900 9509 - 885 -27045 4488 - 28833 | — 50457 4 492 17 132
1986......... - 15 338 7 484 -2905 -27954 2398 -36315 [ - 25332 5834 -16817
1987 . ........ - 912 7 664 -4373 -128457 5427 -20651 | -51570 913 30 006
1988......... 6 083 8 460 -4475 =29 113 6821 -12224 | -23274 2 361 8 689
1988 1. kvt. .. 3 147 1775 -1558 - 7052 2079 - 1609 | -11176 2505 7 062
2. — - 377 2 180 -1071 - 8039 1836 - 5471 | -14521 - 323 9 373
3 — 1519 2129 - 692 - 6218 i151 - 2111 | - 1115 - 346 - 650
f o— 1794 2 376 -1154 -~ 7804 1755 - 3033 3538 525 - 7096
1989 1. kvt. .. 1675 2 157 -1716 - 7589 3108 -~ 2365. 14655 -478 -12 235

Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil sedvanligvis blive revideret.
1y Betalingsbalancen opgetes i modsetning til udenrigshandelsstati-
stikken som generalhandel, dvs. inklusive transithandel, og for
riget under &, dvs. den ogsi afspejler Frersernes og Grenlands
samhandel med udlandet.
2} Inklusive danske skibes fragtindteegter ved frage af import til Dan-
mark.

#) Inklusive stotte fra EF's landbrugsfond {(FEOGA} samt Danmarks
bidrag il dekning af fallesskabernes finansieringsbehov.
4} Registrerede kapitalbetalinger dl og fra udlandet er specificeret pa

side 6.

5) Inklusive feji og udeladeiser.



Statsfinanserne 1
(Ifolge statsregnskab)
Mia.kr.
B Ovorskud pa drifis-, anlegs- og udldnsbudgettet
',- _" _': Nettoudgifier pé kapitalbudgetiet
25 256
—— Brutntokasseoverskud
Sken Skon
O 10
-26 26
B0 =B0
-756 756
-100 =100
-1285 -1286
-160 -18
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1986 1986 1987 1988 1989
Afviklet ved
Overskud Netto- Indenlandsk lntagning
pi drifts-, udgifter Brutto-
anlzgs- og pa kasse- Teak pi
sy A : pé Udenlandsk
Finansar') b ulf lans-z b dkapnalﬁ-a 4 overskud!) Salg af National- Andet® lantagning®)
udgectee?) udgetrec?)?)’) statspapirer banken ndet’)
{netto)
Millioner kroner
1976/77. ... .. - 6170 6 242 - 12 412 10 126 - 7456 521 9 227
1977/78. ... ... .. - 6496 11175 - 17671 14 557 - 6438 2085 7467
1978, ... - 11 235 13 109 ~ 24 344 18 17¢ 1143 1104 3927
1979 . .. - 13 060 23723 - 36783 28 051 2 063 - 74 6 743
1980. ... ...l - 17 895 31 181 ~ 49076 34 018 7 627 - 976 7 507
1981 . - 33 867 31 576 - 65 443 51088 7593 - 233 6995
1982, .. - 49 419 32 473 - 81892 66 816 - 8424 348 23 152
1983... . o - 54 241 60 616 — 114 857 101 092 - 10 756 1655 22 866
1984.......0vue e - 43 643 100 456 — 144 099 103 867 5 057 1893 33 282
1985.. ...l — 26338 111 363 — 137 701 102 352 ~ 6884 7 079 35 154
1986, . ...l 7 842 112 990 - 105 148 58 079 - 30 499 - 196 77 764
1987 ... ol 3554 98 532 - 94978 60 436 - 6449 - 63 41 054
19887y ...l — 11 487 165 923 - 117 410 . L. s
19897) ...l - 1171 106 722 - 107 893
} Til og med 1977/78 gik finansirec fra 1. april til 31. mares. Finans- fandsk gzld, Den sociale Pensionsfonds obligationskeb, keb af

dret 1978 dackker perioden fra 1. april 1978 til 31. december 1978.
Frz og med 1979 er finansir og kalendetir sammenfaldende.

2) Fra og med 1983 er drifts-, anlags- og udlinsbudgetter foraget
med ¢t beregner cmissionskurstab og nettokapitaludgifterne for-
mindsker med et tilsvarende belob. 1 de forudgiende & udgjorde
emissionskurstabec: 1,9 miakr. 1 1979, 2,3 mia.ke. 1 1980, 3.4
mia.kt. i 1981 og 3,7 mia.ks. i 1982.

3} Kapitaludgifterne omfatrer bl.a. afdrag pd indenlandsk og uden-

obligationer til amottisation, overfersler til ATP samt restance-
forskydninger og kapitalindtagrerne bl.a. afdrag pa statens udldn.
) Fra og med 1986 inklusive @ndringer i Poscgiroens mellemvaeren-
der med andre end staten.
5) Til og med 1985 inklusive trek pi postgito, if. note 4.
&} Inklusive udenlandske ldn genudléng il elvarker.
"} Sken, december 1988.



12 Statens finansieringsbehov

Daxkket ved
Starens Indfrielser Statens Nettosalg af statspapirer til Neuotrzk pd
brutto- Afdrag pd af inden- netto-
finansie- udenlandske landske finansic- Pri
rings- statslin stats- rings- -l}:mc‘ National- Uden-
behov!) papiter behovi) iv 1rdsom- banken og Narional- I gie
heder og banker banken?) anas
fonde 5 Bn
mv.?) mv.3)
Millioner kroner
1979 ... ..., 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 6 987 2 266 6 649
1981 ........ 65 806 2196 22 092 41 518 20 684 8 312 7 491 5 031
1982 ........ 87 414 7 198 22 103 58 113 31 088 13 628 - 2609 16 006
1983 ........ 113 398 12511 48 074 52 813 22 902 30 115 - 10 672 10 468
1984 ........ 143 845 45 724 58 276 39 845 36 392 9 199 6 635 - 12 381
1985 ... ... 134 665 30 207 76 959 27 499 12 474 13 760 - 3912 5177
1986 ........ 100 606 46 269 68 266 - 13 929 - 2040 - 8324 - 35 240 31 675
1987 ........ 94 157 27 166 67 706 - 71 7 825 - 15 119 - 7395 13 974
1988 ........ 131 404 36 327 86 773 8 304 - 2168 10 057 10 498 - 10 083
1986 3. kvt. .. 23 147 1¢ 567 12 326 254 1688 - 4680 - 15 260 18 506
4, — .. 11 362 13 861 23 901 - 26 400 - 10 584 - 1763 - 24 630 10577
1987 1. kvt... 34 474 G 043 20 036 4 495 7 949 - 9562 - 9017 15 125
20— .. 39 288 G 530 19 783 12 975 5 049 1257 7 157 —~ 488
3. — .. 15 075 4 844 7 537 2 694 6 398 - 2951 - 1724 971
4. — .. 5 320 5 849 20 350 - 20 879 - 11571 - 38063 - 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 11 505 34 177 64 - 1264 1947 701 - 1320
4, — .. 13 632 12 809 19 291 ~ 18 468 - 15922 7021 - 881 - 8686
1989 1. kvt.. . 27 201 5 099 17 990 4112 5 207% 2 490% 1 860 - 5445
1} Beregnet ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der ) Banker, spatekasser, Hypotekbanken og Postgiroen.
set bosre fra andring af postgiromidler. ) Korrigeret for ®ndring af postgiromidler.
2y Inklusive valutaudlzndinges nettckeb, der fremgir af tabellen
side 7. Inklusive bunden opsparing 1 2. halvir 1985.
Statens udlin og geld
(Udestiende belob}
Indenlandsk geld
Udlin Heraf Udenlandsk Gzld
, ; alt gzld i ale
Ultimo I ale Obligari Nettogzld Lal
1gat10ns- . 3 .
. til National- Postgiroen?}
gzld!) banken?)
Mitlioner kroner
1976 Marts .. 14 927 - 632 8 306 - 7746 -1192 10 429 9797
1977 — .. 16 115 2091 17 946 - 15 003 - 852 18 979 21 070
1978 — .. 17 302 9 932 29 417 - 19500 15 26 999 36 931
1678 Dec. ... 18 642 27 435 45 121 —~ 18 454 768 29 139 56 574
979 — ... 19 709 49 959 62 342 - 14 617 2234 35 744 83 703
1980 — ... 21455 80 G40 90 757 ~ 11 943 1 826 45 346 125 986
1981 — ... 23 719 132 750 135 376 - 4513 1887 57 521 190 271
1982 — ... 26 561 198 733 203 968 - 7560 2325 79 142 277 875
1983 — ... 29 888 256 569 272 476 - 18 779 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 352573 - 49 915 1491 119 913 424 062
1987 — ... 35 710 290 660 346 479 - 56 851 1032 127 637 418 297
1988 — ... 38 990* 309 661 354 982 -39 075 -6 246 124 333 433 994
') Fra og med 1985 inklusive bunden cpsparing. 3) Eksklusive indestdender p# starens og Nadonalbankens postgiro-

?} Beregnet ud fra Nationalbankens balance. konti.



Kommuner, havne og varker mev.’s likvide beholdninger og gald 13
Likvide beholdninger Gzld
Kasse Indenlandsk
samt
inde- Behold-
. stiende ning af Uden-
Ultirmo i penge- obliga- Tak Kort- Lang- landsk Lale
institut- tioner fristet Tristet
ter og pi
postgiro
Millioner kroner
Kommuner
1978 ... 10 456 3 947 14 403 83 18 997 3259 22 339
1979 . o 9 994 4318 14 312 67 19 813 3770 23 650
1980 . ... ... 8 913 4014 12 927 66 19 833 4129 24 028
1981 .o 7 528 4 138 11 666 140 19 526 5 397 25 063
1982 . ... ... G 208 4 598 10 806 159 18 922 6553 25 634
198% . ... ... 10 217 5 929 16 146 159 18 500 7 138 25 797
1984 ... ... 12 319 6718 19 037 35 17 808 7 431 25 274
1985 .. oo 12 394 7379 16 773 79 17 013 8 034 25 126
1986 ... . 10 804 6 910 17 714 158 16 506 8 238 24902
1987 o 7995 G 538 14 533 143 15 996 10 072 26 211
1986 1. kv, ......... 11 506 6 962 18 468 - 109 17 661 7 935 25 487
20— 9657 G 828 16 485 - 13 17 071 7 693 24 751
3.o— 11 240 6779 18 019 78 17 092 7 739 24 909
4 o— 10 742 7 163 17 905 84 16 365 8 003 24 452
1987 Lokvt. oo 10 11¢ 6 962 17 072 218 16 535 8 668 25 421
2. — o 9 100 6 915 16 015 - 61 16 211 8 620 24 770
3, - 7 864 G 658 14 522 142 15 977 8520 24 639
4, — 8328 6 435 14 763 112 15 985 9 647 25 744
1088 1. kvt. ......... 5 944 5 874 il 818 122 16 038 10129 26 289
20— e 6 012 5 590 11 402 135 15 557 10 969 26 661
3o— . 5 013 5 447 10 460 102 15 701 11 035 26 838
4, — 6 166 5 365 11 531 155 15 484 11 458 27 097
1989 1okve. ......... 5 415 5105 10 520 15 886 11 622
Harne og varker mv.2)
1978 December . ... .. . . ® 69 1782 5 104 G 955
1979 — ° ] . 79 1733 5 960 7712
1980 — 607 563 1172 944 2272 7 417 10 633
1981 — .. 803 1393 2 196 1 399 3972 8 875 14 246
1982 — e 1159 2 076 3235 1266 3919 12 542 17 727
1983 — e 1993 2 708 4701 1215 5 723 14 799 21 737
1984 —_— 2 128 2757 4 885 1433 7 686 16 668 25 787
19835 — . 3114 1 868 4082 1775 11 342 16 229 29 346
1986 — 1899 2171 4 070 2 237 15 901 14 238 32 376
1987 — 2572 1 401 3973 2 019 16 309 16 156 34 484
1986 1. &ve. ......... 4290 1 701 5991 1547 13 175 15 480 30 202
20— 3 438 1795 5 233 1 409 14 175 14 418 30 002
3. — . 1837 2 267 4 104 1 411 14 747 14 671 30 829
4 — 1899 2171 4070 2 237 15 901 14 238 32 376
1987 kvt ......... 2532 2 059 4591 1 890 16 393 14 060 32 343
2, — 3314 2 136 5 470 1894 16 929 15 942 34 765
3o— 2 588 1 840 4 428 2013 16 823 15 407 34 243
4 — 2572 1401 3973 2019 16 309 16 156 34 484
1988 1. kvt ......... 4251 1812 6 063 1 845 17 116 17 092 36053
20— 4 344 1641 5 985 1708 16 740 18 604 37 052
3. — 4 943 1900 6 843 1 447 15 771 21 905 39123

1y El-, gas- og varmevzrker, relefonselskaber og forbrendingsanstaleer
med en gzld pa 10 mill ke, og detover samt jernbaner, lufthavne
og havne med en geld pd | millkr. og derover. Inklusive den

statslige og kommunale narurgasforsyning. Til og med 1979 el- og

gasvectker, telefonselskaber, havoe og privatbaner.



14 Bankers og sparekassers mellemvarender med Nationalbanken

Tilgodchavender Gexld Likvidi-
ters- Sarlige
5 5 maxssig ind-
Ultimo) é‘;ﬂfj;i) Indln?) I al?) Tk e f};‘i‘)‘: Lin i alt neceo- skuds)
stilling
Millioner kroner
Banker
1979 ... ... . 396 396 4047 71 4118 - 3722 ]
1980 ........ . 143 143 1 441 6 1 447 - 1304 .
1981 ........ . 259 259 974 3 977 - 718 .
1982 ........ . 1 1 2282 2225 4507 - 4506 .
198% ..., . 50 50 1923 1981 3 904 - 3854 e
1984 ... ... . 114 114 6 851 — 6 851 - 6737 ©
1985 ........ 21 674 5 21 679 12 717 7033 19 750 1626 2411
1986 ........ 63852 26 6878 6 205 23 009 29 214 - 22 336 1624
1987 ..., — 141 141 11 (86 700 11 786 ~ 11 645 584
1988 ........ — 5570 5570 394 700 1094 4 476 .
1988 Jan..... — 102 102 5 067 700 5 767 ~ 5665 4
eb. — 134 134 4 809 700 5 509 - 537 e
Marts — 136 136 4042 700 4 742 ~ 4606 ®
April — 159 159 5 736 700 6 436 - 6277 .
aj — 185 185 3236 700 3036 - 3731 e
Juni — 6 868 6 868 601 700 1301 5 567 4
Juli — 2793 2793 390 700 1090 1703 ¢
Aug. — 4 345 4 345 392 700 1092 3253 °
Sept — 11 143 11 143 385 700 1085 10 058 °
Okt — 11 008 11 608 373 700 1073 9 935 ®
Nov. ... — 3 698 3 698 392 700 1092 2 606 e
Dec. ... — 5525 5525 393 700 1093 4 432 °
1989 Jan.. ... — 6 987 G 987 376 700 1076 5911 .
Feb. ... 5 194 5 194 413 700 1113 4081 .
Marts .. — 433 433 1272 700 1972 - 1539 d
Sparekasser
1979 ... ... . 44 44 506 —_ 506 - 462 .
1980 ........ ° 3 3 379 — 379 - 376 4
1981........ . 20 20 333 — 333 - 313 b
1982 ........ . 17 17 1182 585 1767 - 1750 .
1983 ........ . 7 7 963 586 1549 - 1542 .
1984 ... .. .. ° 10 10 2925 — 2925 - 2915 4
1985 ........ 2103 4 2107 1 804 1198 3 002 - 89 852
1986 ...... .. 959 7 966 724 12 503 13 229 - 12 263 412
1987 ... ... — 19 19 G 030 — 6 030 - 6011 170
1988 ........ — 314 314 218 — 218 96 4
1988 Jan..... — i4 14 568 — 568 - 554 ®
eb. ... — 67 67 710 — 710 -~ 643 s
Mars .. — 51 51 468 — 498 ~ 447 e
April. .. — 44 44 1163 — 1163 - 1119 ©
aj ... — 22 22 350 — 350 - 528 e
Juni ... — 60 60 73 — 73 - 13 .
Juli ... — 598 598 40 — 40 358 .
Aug. ... — 1135 1135 22 — 22 1113 .
Sept.. .. — 3292 3292 5 - 5 3 287 .
Okt. ... — 4237 4237 6 — 6 4 231 .
Nov. ... — 2653 2 653 22 — 22 2 631 e
Dec. ... — 309 309 231 — 231 78 b
1989 Jan..... — 753 753 20 — 20 733 °
Feb. ... — 270 270 30 — 30 240 A4
Marts .. — 37 37 589 810 1399 - 1362 °
1) Se note 1, side 1. ) Herundet ldn via pengemarkedet og genkabsforretninger,
2) Nominel vardi. ¢} Som felge af overskridelser af den i henhold til aftale med penge-
3) Til og med oktober 1980 inklusive depeneringer som feige af over- institutrernes organisationer fastsatte basisstigningstakt for de
skridelser af der 1 henhold til aftalen af 2. november 1973 fastsatte enkelte pengeinstituceers indenlandske indlin eksklusive smrlige
udldnsloft. indlnsformer, se side 15. Forrentningen af sarlige indskud frem-
4) Omfatter 1&n under lanerammerne (til og med juli 1985), ldn pa ghr af rabellen side 32.

indlinsbeviser (i perioden august 1985 - august 1987) og ik pd
folio (fra og med august 1987).



Bankers og sparekassers indenlandske udlin og indlin 15

Indiin Indlin .

eksklusive cksklusive Basis-

Udlan®) Indlan sarlige Udlin Indlén sarlige Sg-

Maneds- indlans- indlans- i
gennemsnit formet former rake?)

Millioner kroner 1%;?;;?5 tlﬂp;?ecfrfl;r Procent
1985 Okt...... 190 641 308 208 244 873 7.1 7.9 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 Jam. .. ... 205 170 329 793 260 818 13.2 18.8 19.1 10
Feb. ..... 202 545 329 603 260 124 13.3 19.6 20.0 10
Marts .... 206 069 335 621 266 026 14.3 21.1 22.5 16
ﬁprﬂ ... 212588 342 395 271 454 14.6 22.8 24.6 9
a...... 214 774 347 366 275 240 15.4 20.1 21.2 9
Juni ... .. 220 247 349 595 277 247 18.1 18.7 19.7 9
Juli... ... 234 529 343 412 270 529 23.8 16.4 16.6 9
Aug... ... 232 850 341 567 268 976 26.4 13.5 13.3 9
Sept. .... 237796 345 342 273 128 29.6 12.9 12.9 5
Oke...... 248 985 345 488 273 544 30.6 12.1 11.7 9
Nov...... 251 941 350 421 278 60G 30.7 11.3 10.8 9
Dec...... 262 754 361 504 289 846 31.3 10.9 10.8 9
1987 JFan. ..... 272 329 356 057 281 828 32,7 8.0 8.1 9
ch. ... 268 574 344 887 271 133 32.6 4.6 4.2 7
Mares .... 276 227 349 349 276 183 34.0 4.1 3.8 7
April .... 283215 352 747 278 874 33.2 3.0 2.7 7
a...... 277 970 358 548 283 458 29.4 3.2 3.0 7
Juoi ..... 278 393 366 573 290 159 26.4 4.9 4.7 7
Joli...... 280 558 350 480 281 544 19.6 4.7 4.1 7
Aug. ... .. 274 829 358 898 281 361 18.0 5.1 4.6 7
Sept. .... 277419 360 110 283 255 16.7 4.3 3.7 7
Okt...... 286 Gdd 360 581 283 604 15.1 4.4 3.7 7
Nov...... 285 324 365 60O 288 843 13.3 4.3 3.7 7
Dec. ..... 296 796 371 838 294 981 3.0 2.9 1.8 7
1988 Jan. ..... 294 603 367 799 286 937 8.2 33 1.8 7
Feb. ..... 284 968 359 695 279 090 6.1 4.3 2.9 7
Mags ... 281 705 357 265 276 848 2.0 2.3 0.2 7
Apdl ... 289516 360 Q03 279 356 22 2.1 0.2 7
Maj...... 286 785 361 034 280 664 3.2 0.7 1.0 7
uni ... 285 939 369 569 288 213 2.7 0.8 -67 7
uli ... 290 685 370 136 286 446 3.6 3.0 1.7 7
Aug...... 282042 371 974 288 469 2.6 3.6 2.5 7
Sept. .... 283 394 374 528 291 225 2.2 4.0 2.8 7
Oke...... 286209 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. ..... 289 405 389 104 305 397 2.5 46 3.5 7
1989 Jan. ..... 285 935 392 174 302 334 2.6 7.0 5.8 7
Feb. ..... 281 438 388 247 298 773 0.9 8.3 7.5 7
Marts .... 284 767 387 538 208 680 1.5 8.9 8.3 7

Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 indgér indenlandske udlin og
indldn i fremmed valuga, jf. anm. til tabel 16, 18 og 19. Fra og
med januar 1989 eksklusive sparekasser med en arbejdende
kapital pd under 100 mill.kr. Stigningstakrerne er korrigeret

herfor.

') Inklusive uopsigelige pantebreve til fast rente.

2} Sifremt stigningen i der enkelte pengeinstiruts indldn eksklusive
serlige indlinsformer i procent 1 fotheld il rer fer et sterre end
basisstigningstakten, skal pengeinstituttet foretage serlige indskud
i Nationalbanken, se side 14. Swrlige indskud 1 Natjonalbanken
beregnes som 20 per. af indlinsstigningen ud over basisstignings-

tzkeen.



16 Bankers og sparekassers udldn og beholdning
af obligationer og aktier

Udlan?) Obligationer og aktier T alt udlin
og obligationer
Indenlandske og aktier
Ultimo! Inden- Uden- Uden-
: landske | landske?) Lale Stats- ﬁﬁ}fﬁe Akt landske Talt Inden- Uden-
papirerf) Dtio;g:; et landske | landske
Millioner kroner
Banker
977 ... 59 761 560 60 321 9303 17 601 2 009 746 29859 88874 1306
1978 ... 46 591 778 67 369 10645 16043 1967 979 29 636 95 248 1757
1979 ... 74 020 3731 77 751 15 741 11 636 2 419 1419 31 215 103 816 5 150
1980 ......... 80 216 5 584 85 800 21 130 11138 2711 1851 36 830 115195 7 435
1981 ......... 87 063 8672 95 735 29 154 9 447 2918 1993 43 512 128582 10 665
1982 . ........ 97 026 10955 107 981 40 585 9970 3 639 2281 56475 151220 13 236
1983 ......... 109 721 16050 125771 70613 20 827 7577 2959 101976 208738 19009
1984 ....... .. 125 207 28256 153 463 76958 27 521 7 503 4213 116195 237189 32 449
1985 ... ..., 145 151 53987 199138 92940 42578 11129 6149 152796 291798 &0 136
1986 ......... 190 805 55 116 245921 80861 43669 12580 13262 150 372 327915 68378
1987 ......... 210 039 69779 279818 74525 28194 12381 12251 127 351 325139 82 030
1988 Jan. ..... 194 655 68 173 262828 67449 19891 12115 13025 112480 294110 81198
Feb...... 193 261 69110 262 371 66840 23200 12044 12846 114 930 295 345 81 956
Mares.... 196774 65624 266398 68 153 21542 12238 115386 113519 298707 81210
April .... 195358 68148 263706 71564 19884 12310 11390 115 148 299316 79538
Maj ..... 194 950 68 100 263 050 73425 21267 12369 11939 119020 302011  8C 059
Juni..... 204 285 72934 277219 72201 22401 12705 11612 118 919 311592 84 546
Juli...L. 193 051 76044 269 095 74 843 20900 12732 12299 120774 301 526 88 343
Aug. .... 193307 78412 271719 71442 22347 12829 12204 118822 299925 90616
Sept. .... 197 487 80621 278108 72916 23552 12900 13469 122837 306855 94090
Okt...... 192 537 79 318 271855 73467 22355 12892 13320 122034 301251 92638
Nov. .... 193686 80255 273941 73351 23695 13136 13997 124179 303 868 94 252
Dec...... 206 420 88 417 294 837 78 315 31296 13344 15480 138435 329 375 103 897
1989 Jan. ..... 192087 88694 280781 79124 28445 15009 18144 140722 314665 106 838
Feb...... 194317 87268 281585 76925 28909 15000 18308 139142 315151 105576
Mares ... 203 816 89689 2093505 80 112 33624 15222 19125 148083 332774 108 814
Sparekassers)
1977 ... 29 477 96 29 573 1 868 7 938 663 17 10 491 39 951 113
1978 ......... 32071 120 32191 3157 99073 664 41 12 935 44 965 161
1979 ... 34 516 232 34 748 5 087 9 038 949 64 15 138 49 590 296
1980 ......... 37 581 743 38 324 8 99C 8 143 1052 71 18 256 35 766 814
1981 ......... 41 402 1272 42 674 11 825 6071 1191 107 19 194 60 489 1379
1982 ......... 45 076 1169 46 245 14 620 6733 1454 343 23150 67 883 1512
1983 ......... 50 274 3037 53 311 23786 12097 2232 341 38 456 88 380 3378
1984 ..., .. 56 857 4 743 61 600 23579 15182 2911 611 42 283 98529 5354
1985 ......... 67 311 9192 76 503 28 643 19 395 3612 1237 52 887 118961 10429
1986 ......... 90 944 14123 105067 25 638 17 447 3422 2 981 49508 137471 17 104
1987 ......... 100 664 18 623 119287 21 373 9 537 3 332 2160 36 402 134 906 20 783
1988 Jan. ..... 92 396 204646 113042 21168 10731 3 361 2318 37578 127 G356 22 964
Feb...... 91 768 20438 112206 20 594 9 282 3226 2292 35 394 124 870 22730
Marts .... 93984 21024 115008 21481 9 09C 3379 2 939 36 889 127 934 23 963
April ... 92267 21710 113977 22241 7 798 3452 2980 36 471 125758 24 690
Maj ..... 91 815 21481 113 296 21 257 8 340 3 484 2775 35 856 124 896 24 256
Juni..... 96 733 22174 118907 23 646 8 877 3 496 2919 38938 132752 25093
Julio ... 91 303 22741 114 134 22926 8575 3 499 3201 38201 126393 25942
Aug. .... 91356 23226 114582 22886 9 977 3 605 3 517 39 085 127 824 26 743
Sept. .... 93098 24503 117601 253553 9 400 3 567 3 740 42 260 131618 28 243
Okt...... 90 138 25010 115 148 26 684 8 415 3 658 4 140 42 897 128 895 29 150G
Nov. .... 90792 25637 116429 25087 9319 3 638 4236 42 280 128 836 29 873
Dec...... 100 250 28 598 128 848 27424 12 680 3915 4 556 48 575 144269 33134
1989 Jan. ..... 88 739 30423 119162 29385 11332 4 750 5 846 51313 134 206 36 269
Feb...... 88 733 30393 119126 30738 10568 4 642 6753 52701 134 681 37 146
Marts .... 90666 30117 120783 29610 12383 4 546 5793 52 332 137205 35910
Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 er restriktioner vedrarende inden- 4y Statsgzldsheviser og statsobligationer, bortset fra premicobliga-
landske kunders lin i fremmed valuta ophaevet. Sidanne #n i tioner, udstedt fra og med 1975. Til og med 1979 er rallenc ultimo
indenlandske banker og sparekasser indgir under indenland- dret balancetal, derefter statustal,
ske udlin. 5} Til og med 1081 sparckasser med ¢n arbejdende kapital pd 10
1} Se note 1, side 1. mill.kr. og derover. Derefter sparekasser med en arbejdende
2} Inklusive nopsigelige pantebreve vl fasc reate. kapiral p% 25 mill.kr. og derover. Fra og med januar 1989 sparekas-
3} Omfarter danske bankers og sparekassers udldn til valurandlen- ser med en arbejdende kapital pd 100 mill.kr. og derover.

dinge samt danske bankers og sparckasscrs udenlandske filialers
samlede udidn til valutaindlzndinge og -udlendinge.



Branchefordeling af bankers og sparekassers indenlandske udlin 17
Ethvervsmassige udlin [kke-erhvervs-
massige udlin
Finan-
Frem- B sierings- | Offent- Talt
Land. | s | JTEE™ | Handel, | vitk- | lig for- . inden-
Uttime brug Lil:lngv ligs— trans- | somhed, | vzlining | @vrige 1 alt Seudic- landfkc
virk- e port cjen- | og andre | erhverv I3n Andet udiin
o somhed ‘;:‘[h ¥l mv. doms- | tjeneste-
my.1) | Semhe handel | ydelser
mv.
Millioner kroner
Banker
1980 ......... 5574 9705 5009 16444 8392 3337 2393 50854 4328 24401 79583
1981 ......... 5841 10176 4494 1658% 10322 3873 2963 54250 4672 27593 86515
1982 ......... 6597 12257 4470 17985 12860 3 849 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 8209 113453 4688 068649 186790
1987 ......... 10780 22803 7723 36916 37255 G823 11977 134277 4665 66762 205 704
1988 ......... 10032 19857 8256 30878 39766 7048 13383 129230 4459 67618 201 307
1985 Mars . . .. 7547 14102 5308 22154 14154 4214 5185 72664 4868 45127 122659
Junj _____ . * L] . . . L] . . L] .
Sept. .. .. 8148 14133 4925 21991 14854 5064 4207 73412 4857 48667 126936
Dec...... 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83629 4839 54089 142557
1986 Marts .. .. 8077 16123 5147 23624 16720 4789 4386 78866 4785 56027 139678
Juni ... 9379 16143 5543 25071 21186 5331 4995 87648 4755 59869 1521272
Sept. ... 0680 16471 6264 26499 20729 5307 5211 90161 4714 65200 160 075
Dec...... 9446 21338 6649 30801 31360 5560 8299 113453 4688 68649 186790
1987 Marts . ... §362 21822 7408 31512 29876 5640 10617 116 246 4684 68 013 188 943
Juni . ... 10014 21371 7700 31726 32832 6542 10164 120349 4676 69475 194 500
Sept. .... 103542 19975 7309 31303 26863 G730 11635 114 357 4620 70052 189 029
Dec...... 10780 22803 7723 369016 37255 6823 11977 134277 4665 66762 205 704
1688 Marmts ... 10195 20647 7812 31551 31508 6980 12516 121209 4619 65950 191 778
Juni .. ... 11 185 21487 8421 33944 37148 7188 9822 129195 4618 65129 198 942
Sept. .... 10938 18925 8210 33710 32334 7806 9578 121501 43543 066 348 192 392
Dec...... 10032 19867 8256 30878 39766 7048 13383 129230 4459 67618 201 307
Sparekasser
1980 ......... 4436 1692 1816 3915 2004 1737 873 16475 2372 18 142%) 36 9892)
1981 ......... 4976 2105 1914 4603 2683 1747 406 18524 2682 19515 40721
1982 ......... 5275 2191 1723 5284 3050 1825 1239 20587 2929 21136 44652
1983 ......... 5562 2036 1888 5234 3541 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 3473 65799
1986 ......... 7240 3943 2566 8093 8630 2922 6601 39995 3534 43585 87 114
1987 ......... 823 3151 3128 12447 11755 3306 4966 48989 2685 46166 97 840
1688 ......... 7539 4501 2760 10004 14712 3610 7856 50982 2511 43112 96605
1985 Marts . ... 5600 2164 1694 5026 2399 1889 5195 23967 3382 28924 56273
Juni _____ ® . L] L] (] L] . . L] L] .
Sept. .. .. 5960 1910 1642 4751 2372 1821 6215 24671 3418 30134 58223
Dec...... 6694 2932 1945 6319 6453 2392 804 27539 33526 34734 65799
1986 Marts ... 6522 2808 2087 6448 4267 2330 2323 26785 3560 35507 65852
Jani ... 7377 2926 2334 6922 6771 2559 1911 30800 3537 39173 73510
Sept. ... 7415 3081 2398 7178 5511 2524 1729 29836 3600 42410 75846
Dec...... 7240 3943 2566 8093 8630 2922 6601 39995 33534 43585 87114
1987 Mars ... 7115 3696 2615 8209 7261 2874 6544 38314 3566 45035 86915
Juni ... .. 7555 3935 2769 8022 7922 2713 6542 39458 3464 45806 88728
Sept. .. .. 7846 3710 2769 §224 7844 20607 5975 38975 2866 45921 87762
Dec...... 823 5151 3128 12447 11755 3306 4066 48989 2686 46165 97 840
1988 Marts . ... 7357 4796 2940 9973 9600 2766 3689 41121 2664 46718 90503
Juai .. ... §297 4511 3105 9975 11406 2989 6656 46939 2623 43674 93 236
Sept. .... 8 155 3878 2901 10029 9145 2833 6180 43121 2570 43849 89 540
Dec...... 7539 4501 2760 10004 14712 3610 7856 50982 2511 43112 96605

Anm.; Se anm. side 16. Ti og med december 1981 inklusive pante-
brevsldn til fast rente, men eksklusive ethvervede pantebreve.

Tallene ultimo ret er ménedstal.

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

1) Herunder el-, gas-, vand- og varmeforsyning samt ristofudvinding.
2) Tallet er pévirket af en statistisk ®ndring i opgerelsen, som har



18 Stigning i bankers indenlandske indlin, udlin
og beholdning af obligationer
Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
19 ln(ilt'lr" [ekskl. surr‘lautr indl&nsfarmer) "
5 Udlan (inkl. uopsigelige pantabreve mad fast rentel | 35
— Udlén og beholdning af beranoterede obligationer
30 ! a0
26 \ f 25
20 \/ ! \/\ { 4 20
16 | N — / \ - 15
10/ / A ALY 10
-‘\_“- . e . i .
5 | | 1 B
(] [¢]
b 1980 1981 1982 1983 1984 1986 1986 1987 1988 1989 =
Bankers indlén
Indenlandske indl3n
Opsigelse Udex- .
eksklusive Swdige Heraf landske Indiin
Ultimo?) Anfordring srlige indléns- Talk aftale- indlin tak
indl3ns- former indlan
former
Millioner kroner
1977 i 37 121 33559 11 362 82 042 . 2 245 84 287
1978 ... i 43 604 28 663 13 634 85 901 . 2 605 88 506
1979 ..o 47 238 30 282 16 270 93 7590 . 2997 96 787
1980 ... ool 53 229 33 274 19 798 106 301 . 4 908 111 209
1981 ... 59 786 35075 23 502 118 363 . 7 460 125 823
1982 ... ... 69 786 36 792 27 663 134 241 34 125 8 660 142 901
1983 .. ... 8% 364 50 564 36718 176 646 50 632 10 348 186 994
1984 ... ... 103 832 63 445 40 119 207 396 72 284 13 422 220 818
1985 ... 133 379 66 267 47 255 246 901 83 077 21 488 268 389
1986 ... 146 784 70 647 49 929 267 360 93 800 25 933 263 293
1987 (.. 154 972 67 917 53 405 276 294 103 187 29 337 305 631
1988 Jan. ........... 139 365 57 705 52 956 250 026 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
Aprit ... .. 145 915 49 755 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
Juodi ..o 163 522 50 925 53 665 268 112 81 685 36 696 304 808
Juli oo 150 257 54 701 33791 258 749 69 477 39 963 298 712
Aug. ... 148 796 53 846 53 767 256 409 64 897 40 285 296 694
Selgt, .......... 160 593 52 199 53 586 266 378 69 534 41 403 307 781
Okt, .......... 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 33 533 58 630 289 408 77 219 46 377 335 785
1989 Jan. ........... 158 374 53 100 58 559 270 033 68 768 48 477 318 510
Feb............ 151 829 54 516 58 226 264 571 64 015 48 615 313 186
Marts . ......... 163 712 55 880 57 955 277 547 71526 51 022 328 569

Anm.; Fra og med 1. okcober 1988 er restrikeioner vedrerende inden-
landske kunders indlén i fremmed valuta ophavet. Sidanne
ind!n i indenlandske banker indgér under indenlandske indl4n.

3} Se note 1, side 1.



Stigning i sparekassers indenlandske indlin, udlin
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Pet.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
40 - — . 20
Indlén (ekskl. smrlige indlAnsformer)
35 Udlan (inkl. uopsigelige pantabréve mad fast renta) a5
—— Udibdn og beholdning af barsnoterade obligationer
30 y a0
26 25
20 , 20
16 16
10 //—'—'"//- gl 4 | 10
5 . A= 5
0 \/\/\ ; O
-6
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1889
Sparckassers indlin
Indenlandske indlin
Opsigelse Uden- N
cksklusive Szrlige Heral landske Igdllan
Ultimo?} Asfordring serlige indlins- T alt aftaic- indiin ralk
indlins- former ind#n
former
Millioner kroner
1977 oo 13 177 19 243 5 213 37 635 . 232 37 867
1978 ... o 14 888 19 601 6 280 40 769 . 283 41 052
197 ... 16 166 21 410 7 384 44 960 . 338 45 298
1980 ... ... 16 982 22 823 8 894 48 699 . 402 49 101
1981 ...l 18 842 24 152 10 469 53 463 . 458 33 921
1982 ..., 20 947 25 050 12 030 58 027 5 030 901 58 928
1983 ... ... 26 472 20 853 16 206 72 531 8 368 1220 73 751
1984 .. ... e 31 743 34 116 18 626 84 485 14 805 1328 85 813
1985 ... .. oL 41 115 37 010 21 979 100 104 17 085 1644 101 748
1986 ...l 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
1988 Jan. ........... 50 805 32 750 26122 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
Aptl ... ... ..., 55 143 32 222 26 875 114 240 17 462 5597 119 837
Maj ........... 55 383 32 710 26 916 115 009 15 754 4 849 119 858
Juoi........... 56 285 32 818 27 372 116 475 15 341 5 576 122 051
Juli ..o 55 309 31 970 27 451 114 730 13 557 7 353 122 083
Aug. ... ... 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
Okt. .......... 61 878 30 291 27 480 119 649 13 882 8573 128 222
Nov, .......... 60 148 30913 27 534 118 595 12 820 8729 127 324
Dec. .......... 70 043 30310 28 568 128 921 18 985 8973 137 894
1989 Jan. ........... 61 085 27 802 29 290 118 177 18 425 11 162 129 339
Feb............ 60 886 28 327 29 104 118 317 17 528 11 340 129 657
Marts.......... 63 688 28 152 29 853 121 653 17 834 10 900 132 593
Anm.: Se note 5, side 16. Fra og med 1. oktober 1988 er restrikcioner 1} Se note 1, side 1.

vedtorende indenlandske kunders indlin 1 fremmed valora
ophaver. Sidanne indlin i indenlandske spatekasser indgar

under indenlandske indlin.



20 Primeer likviditet og forskellige faktorers pavirkning heraf
Mia.kr.

KVARTALSVISE /ENDRINGER, AKKUMULERET

- Endring | den primeena likviditet

Statens nettotreek pd Nationalbanken og udenlandske 1an
756 70
Hypotekbanken og Eksportfinansieringsfonden

50 Natipnalbankens valutakeb | " ’ 50
. o=
25 i / \ 28
| et
o —\/\_,zf“‘ \/\/\/\/\, /\ /\/ !
\
~-26 t 26
-50 i ~B0
76 | =78
=100
19789 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1889

. T Forskellige faktorers pavirkning af
Primzes likviditet deE primare lﬂ[:viditet ¢
Bankers og
sparekassers Statens Hypotek-
Sedler, likviditets- nettotrzk banken og National-

Ultimo!) ment og massige Lal pd National- |  Ekspott- bat ;“ Andre Tal
postgiro- nettostilling alt banken og finaasie- 13” lf n;, faktorers) t
indskud over for udenlandske rings- valutakab?)

National- 1an3} fondensd)

bankenz)

Millioner kroner

1978 ... . L. 16 744 - 4604 12 140 2 430 1 467 814 - 3186 1525
1979 .. ... .. 19 336 ~ 4184 15 152 g 716 1832 - 5907 - 2629 3012
1980 .......... 19 703 - 1680 18 023 8915 2 367 - 8350 - 61 2871
1981 .......... 20 776 - 1031 19 745 12 522 3 881 ~ 12 634 —~ 2047 1722
1982 .......... 21738 - 6256 15 482 13 397 6562 - 23777 - 445 - 4263
1983 ... ... 23 211 - 5396 17 815 - 204 6 880 ~ 3448 - 89 2 333
1984 .......... 28 962 - 9652 19 310 ~ 5 746 5 652 2 090 - 501 1495
1985 ... 31 764 1 034 32 798 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
1988 .......... 30 352 4572 34 924 415 -1575 22 422 - 3100 i8 162
1988 Jan....... 31 939 - 6219 25 720 6 010 275 3551 - 878 8958

Feb. ..... 29 462 - 6018 23 444 - 2495 - 300 2073 - 1554 - 21276

Mares . ... 30 818 - 5053 25 765 - 3018 187 1 667 3 485 2321

April .. ... 33 630 - 739 26 234 308 210 1113 - 1162 469

Maj...... 33 612 - 4279 29 333 - 268 47 3757 - 437 3099

Juni...... 39 698 5 554 45 252 10 064 - 489 5 951 393 15919

Juli ... 35 738 2261 37 999 ~ 8171 - 107 2 303 - 1278 - 725%

Aug...... 32 782 4 366 37 148 - 751 17 464 - 581 - 85

Sept...... 31 422 13 345 44 767 8 303 - 596 - 5395 507 7 619
Okt. ..... 30 913 14 166 45 079 1271 - 482 ~ 138 - 339 312
Nov. ..... 30 914 5 237 36 151 - 8910 - 79 536 - 478 - 8928
Dec. ..... 30 352 4 510 34 862 - 1928 ~ 258 1737 - 778 - 1227
1989 Jan....... 29 363 6 644 36 007 1024 - 307 806 - 440 1083
Feb. ..... 28 539 4321 32 860 - 1250 206 - 920 - 1183 - 3147
Margs .. .. 30 686 - 2901 27 785 - 3359 - 236 - 6495 5015 - 5075
1} Se note 1, side 1. 5) Stigning { Danmarks internationale likviditet, korrigeret for
2} Se side 14. statens, Hypotekbankens og Eksportfinansieringsfondens netto-
3) Se side 12 sverst. lantagning i udlandet.

4} Udlansstigning og obligationskab. ) Inklusive =ndring i serlige indskud i Nationalbanken, se side 14.



Pengemangden 21
Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
30 i 30
Mz
25 26
20 A 20
16 I 15
10 ' '-I 10
o 5
1978 1980 1981 1982 19.33 1984 1986 1986 1987 1988 1989
Anfordringsindskud Indskud Procentvis stigning
i banker og pi opsigelse Ticke-bank i forhold il samme
Primaer sparekasser!) 1 banker ; - ;m ) tidspunkt #ret for
Tikviditet Il og spare- bel:a [ﬁlegs Tal
hos ethvery 2l kasser Cho dnIng ¢
: (M) : af scats- (Ma2)
Ultime og hushold-| -1 &onei ud ekskl. ind- 1dsh
ninger mv. or}x}u Elc on]:j T{Sm skud pa ser-| 850 M, M.
checks chec lige ind- viser?)
linsformer}
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 2064 7 315 129 025 15.9 8.7
1979, ... .. 16 910 29 090 34 314 80 314 51 692 11 008 143 014 .4 10.8
1980......... 17 540 29 917 40 294 87 751 56 097 10 722 154 57¢ 9.3 8.1
1981......... 18 687 34 329 44 299 97 313 59 227 12 888 169 43¢ 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 75 575 137 003 80 417 19 641 237 061 24.1 253.5
1984 . ........ 26 086 44 229 91 346 161 661 97 561 18 112 277 334 18.0 17.0
1885......... 28 649 54 319 120 175 203% 143 103 277 15 465 321 885 25.7 16.1
1986......... 28 711 53 148 139 253 221 112 112 639 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
1988 Jan. ... 26 634 49 115 141 055 219 804 89 904 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
Marts ... 28 526 57 338 142 620 228 684 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..... 30717 53 495 150974 235 186 82 600 18 841 336 627 12.1 2.1
Juni .. .. 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 70% 145 443 236 361 84 509 18 850 339 720 11.5 2.1
Sept. 29 253 74 023 146 311 249 587 81 948 20 481 352 016 13.8 4.9
Okt. . ... 28 316 71t 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
1989 Jan. .... 26 807 65 310 154 149 246 266 80 902 20 276 347 444 12.3 5.1
Feb. ... 26 128 60 457 152 258 238 843 82 843 16 645 338 331 8.6 4.3
Marts 28 513 74 602 152798 255913 84 032 18 685 358 630 121 7.7

1) Indenlandske. Se note 5, side 16. Fra og med 1. oktober 1988 ind-
gar indenfandske kunders indlén i fremmed valuta, #. anm. til
tabel 18 og 19.

2} Fra oktober 1988 kan valutzudlendinge ethverve stassgzldsbevi-

sCr.



22 Forskellige fakiorers pavirkning af pengemangden (M)
Statens | Andring i : ;
netto- ikke-hank- Udlins- Suig- And Ind
trek pi | sekrorens Stg- . ning (-) fndze nden- Uden- Samlet
Natio- behold- oing L Obliga- i ind- inden- landske landske | zndting af
nalbarn- ning af banker tions- skud pi iandske fakto- k. peae-
ken og stats- g kob?) -Sfiﬂfgc fakro- rex torer’) mangden
ndenlacd- lds- iparc- 1? ldns- rert) iale
ske idn1) | beviser?) asser ormer
Millioner kroner
1980, . ............ 89015 286 16 133 6973 - 5038 1415 22 112 - 10556 11 556
1981.... ... ... 12 522 2 166 11 722 5055 - 5279 2208 28 394 - 13 534 14 860
1982, .. ... ... 13 397 3 725 16 024 15809 - 5771 - 222 42 962 - 23 136 19 826
1983.... ... ... - 204 3 028 19 718 42 865 -13231 3785 55961 - 7773 48 188
1984. . ... ..., - 5746 -1529 22 806 20397 - 5821 8 269 38 376 1897 40 273
1985. . ... 1265 2647 32 010 20978 -10489 - 4144 36 973 7578 44551
1986. . ... .ot - 3565 - 1437 69 651 8328 - 4925 10 910 78 962 - 53 068 25 894
1987, o 6579 6582 20004 -30138 - 5663 - 9506 - 2142 18 808 16 666
1988. ... ... ... 415 - 2463* - 4033 17 521 ~ 7822% - 12 310% - § 692*% 20 405 11 713*
1987 3. kve. ... ... - 733 1707 - 6570 - 7231 445 - 5150 - 17552 1098 - 16454
4, — L. ~ 5 445 323 25948 - 1070 ~ 4352 4 957 20 361 8 492 28 853
1988 1. kve. ....... 497 410 -19945 -12 935 776 -~ 1955 -33152 2736 - 30416
20— .l 10104 - 1638 10 260 7829 - 2268 - 6649 17 638 7 748 25 386
30— . - 619 1099 - 10433 4419 — 256 - 5212 -11002 3603 -~ 7399
4. — oo - 9567 —2334% 16085 18 208 -~ 6 074* 1506% 17 824* 6318 24 142%
1989 1. kve. ....... - 3585 538% - 12 188% 1313% 144* 6 426% - 7 352% - 10 176 - 17 528%

1} Se side 12 everst.

5) ndring i Nationalbankens og pengeinstitutternes udlandsstilling

2} Tallet for 4. kvartal 1988 kan vre pdvirket af valutaudlzndinges
adgang til at ethverve statsgzidsheviser fra 1. oktober 1988.

%) Nationalbanken, banker, sparekasser, Hypotekbanken og Post-
giroen. Inklusive keb af scatspapirer.

) Residual, omfatter bla. stigning i Hypotekbankens og Dansk
Eksportfinansietingsfonds udlin, stigning i bankers og sparekassers
beholdning af uclearede checks og forsgelse af Nationalbankens og
pengeinstitutternes egenkapital.

korrigeset for kussreguleringer mv. samt statens, Hypotekbankens
og Dansk Eksportfinansietingsfonds nettolintagning i udlandet.
Fer den 1. oktober 1988 er i steder for pengeinstitutternes ud-
landsstilling anvendt pengeinstitutterncs nettovalutastilling korri-
geret for deres opragelse af ansvarlig indskudskapital i udiandet.

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

Netroudlén tl private, vitksomheder og kommuner mv. {ra
Statens
netto- . o De nzvnte Samtlige
finansierings- Banker Realkeedit- 1 Forsikringssel- indeniandske de naevite
behov?) DE msmult)t et Sk%b&kOg pg;b finansierings- Udlandec) finansierings-
sparckasscr mv. sionskasser Kilder i ak Kilder
Millioner kroner
1980.............. 25 793 10 133 19 054 3 569 32756 4 085 36 841
1981......... ... 41 518 11722 16 611 1808 30 141 19 30 160
1982, .. ... ... 58 113 16 024 17 290 1013 34 327 - 1399 32728
1983, ... ... ... 52 813 19718 35 303 1200 56 221 4 866 61087
1984. .. ... 39 845 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. .. ...l - 13929 69 651 63 991 2179 135 821 2552 138 373
1987, . - 715 30 004 53 315 1052 84 371 17 781 102 152
1988.............. 8 304 -~ 4033 52 138 2 132% 50 237% 24 738 74 975%
1987 3.kvt. ....... 2694 - 6570 17 182 - 32 10 580 1537 12 117
4. — .l - 20 879 25 948 17 307 1237 44 492 10 954 55 446
1988 1.kvt. ....... 3757 - 19 945 13 079 557 - 6309 576 - 5733
20— 22 951 10 260 11 551 391 22 202 5 461 27 663
3.— 64 - 10 433 11 586 - 51F 1 102% 6 964 8 066%
4. — . - 18 468 16 085 15 922 1235% 33 242% 11 737 44 979*
1989 1.kve. ....... 4112 - 12 188* 8134 561% ~ 3 493% 5 743 2 250%

1} Se side 12 averst.

4} Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede

2} Netoudlin fra reatkreditinstitutter og erhvervsfinansieringsinsti-
tutter same nettotiigang af obligatiener udstedt af kommuner og

vitksomheder.

3) Stigning i udiin. Inklusive Lonmodtagernes Dyrtidsfond.

selskabers Mntagning i udlandet inkiusive leverandetkreditrer og
fejl og udcladeiser.



Tinglysninger af pantebreve i fast efendom 23
Pantebreve tinglyst til (lingiver)
Bolig- .
Forsik- Sl selska- T1mg~
Real- s ringssel- Stat Ejer- a:r- bernes e
kredit- pate- Banker | skaber og | og kom- | pante- ger- Lands- Andre ninger
s kasser : pante- ialt
institutter pensions- |  muner breve breve bygge-
kasser fond
mv.1)
Miliioner kroner
-
1979 ......... 33 049 523 820 3 492 2179 26 126 20 583 4 459 91 231
1980 ......... 30 478 373 495 3 994 1 690 21173 14 985 2 837 76 025
1981 ......... 25 788 554 359 1564 1674 18 497 9923 979 729 60 067
1982 ......... 28 785 506 239 486 1 940 17 685 5 325 1338 335 56 639
1983 ......... 50 591 429 279 293 2269 19 38 4101 1318 194 79 432
1584 ......... 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 2720 2 137 2 143 1841 44 534 6 767 761 1196 167 862
1987 ... 86908 1603 2 249 193 1828 33 396 3 650 1259 303 131 389
1988 ......... 81 446 3150 4328 575 2055 30 674 2747 1029 2534 128538
1987 3. kvt. ... 24 036 390 557 36 453 G 063 954 261 70 35 820
4, — 23 745 523 836 37 461 8 626 888 379 56 35551
1988 1.kvt. ... 20487 671 773 117 567 8 300 852 325 427 32 519
2. — ... 17741 787 941 85 513 7 107 587 199 328 28 288
3, — ... 18452 623 1 065 194 479 6 897 654 260 1 306 29 930
4, — ... 24766 1069 1549 179 496 8 370 654 245 473 37 801
1989 Jan. ..... 10674 349 571 59 135 1987 224 70 399 14 468
1) Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut-
tet for Hoteller.
Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
{(Nominel veerds)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- Andre Lal
Ul Krone- Starsgeelds- Tal obligatioper bli one- at
tme obligationer beviser a oblgatoner
Millioner kroner
1978 ... o 32 071 12 050 45 121 264 413 21 597 331 131
1976 ... 45 392 16 950 62 342 301 505 22 480 386 327
1980 ... 69 408 21 350 90 758 335 574 22 332 448 664
1981 (... ... 102 126 33 250 135 376 356 874 24 316 516 566
1682 ... ..., 167 818 36 150 203 968 379 005 27 852 610 825
1883 ... .. 231 776 40 700 272 476 417 556 34 367 724 399
984 . 293 546 37 800 331 346 468 261 37 962 837 562
1985 ... ... 331 062 28 760 359 822 540 425 40 939 941 186
1986 ... 323 576 27 500 351 076 608 706 45 693 1 003 475
1987 ... .ol 301 340 43 675 345 015 668 819 44 786 1 058 620
1988 ... ... 299 472 54 085 353 557 723 973 46 026 1123 556
1988 Jan. .......... 295 266 47 175 342 441 671 662 44 809 1058 912
Feb........... 256 418 45 375 341 793 677 001 45 103 1 063 897
Marts. ... ... 300 287 48 025 348 312 681 926 45 962 1076 200
Aprit ..., .. 306 243 52 725 358 968 682 745 46 506 1088 219
Maj .......... 305 715 51075 356 790 686 828 46 790 1 090 408
Juni.o oo 308 650 52 825 361 475 693 667 46 975 1102 147
Juli ool 314 110 57 725 371 835 694 363 46 862 1113 060
Aug. ... 313 183 52 225 365 408 699 264 47 141 1111 813
Sept. ... .. 302 723 59 725 362 448 705 641 47 442 1115 531
Oke. ... 306 662 61 725 368 387 707 110 47 291 1122788
Nov. ......... 306 660 52 485 359 145 713 134 47 780 1120 059
Deco oo 299 472 54 085 353 557 723 973 46 026 1123 556
1989 Jan. .......... 299 796 57 085 356 881 719 970 46 092 1122 943
Feb........... 302 668 51 350 354 018 725 568 46 302 1125 888
Marts......... 308 567 52 850 361 417 732 546 47 064 1 141 027




24 Realkreditinstitutternes lineaktivitet
Mia.kr.
KVARTALSVIS
i@
Boligejendomme \\
20 Erh\;urvaomndémmc | \ 20
Andre ejendomme /
sal— Laneeffektueringer i alt | /_/ 18
12 /\\/ \ 12
8 - - ' | 8
A/\_\/x
4} - 1 a
g iy I [ X : o
1979 1980 1981 1982 1983 1084 1985 1986 1987 1988 1989
Laneeffektueringer?)
Boligejendomme Cﬁgggg;ﬁ
Line-
; i . . Andre
tilbud?) Ejerboliger Udlej- Land- |Induseri- | ejen- | Ial
nings- brugs- cjen- domme
Nybyg- O-Ii?; %8 | Fjer- Andre ejen- Tak ejen- | domme
geti ::ingg skifter | formdl | domme domme mv.
Millioner kroner
1978 ......... 25614 7071 3372 1659 335 1868 14305 6523 2715 980 24 523
1979 ... ... 29244 8054 4691 2 091 265 1831 16892 6930 2813 1094 27729
1980 ......... 26 205 6936 5353 1801 252 1955 16297 5105 3097 853 25 352
1981 ......... 20907 4542 4708 2625 318 2571 14764 2710 3316 804 21594
1982 ... 25681 2339 31298 7 444 446 4919 18446 2014 2123 687 23 270
1983 ... ... 49305 4160 5516 15 575 639 7446 33336 2934 3890 1600 41760
1984 ......... 62 882 5462 8842 17 648 477 7776 40 205 3641 5794 2420 52060
1985 ......... 116 632 9566 12664 19561 1560 8962 52313 7444 15492 3557 78806
1986 ......... 112842 12108 7892 19291 781 10167 50239 12668 21491 3157 87 355
1987 ... 85873 15540 3397 14997 1s 10760 42285 8077 21521 1961 73 844
1988 ......... 55951 8578 2477 13110 133 12106 33521 6200 19514 1618 60 853
1986 3. kvt 26476 3277 1890 5128 97 2906 13298 3759 4929 830 22 816
4, — 26 573 3167 1771 4525 111 2262 118% 3418 4787 701 20 742
1987 1. kvt 16 377 2210 845 3 263 15 2919 8511 1706 3452 210 13 879
2, — 24 656 2 458 703 3 859 14 1745 8228 1874 4686 518 15 306
3, — 23 085 3 760 004 4316 - 10 3697 12122 2475 7133 697 22 427
4, — 21 755 7 112 945 3559 - 4 2399 13424 2022 61250 536 22232
1988 1. kvt 8 885 3 646 658 2925 14 4212 10 935 1543 5101 381 17 960
2, — 13 351 1574 604 3 296 21 1695 6620 1606 4557 301 13 084
3. — 14 048 1 644 575 3 504 15 4067 9006 1310 4118 484 14918
4, ... 19 667 1714 640 3 385 83 2132 6960 1741 5738 452 14 891
1989 1.kvt. ... 19712 1625 452 2 847 171 4678 8424 1907 4999 462 15792

1} Kontantvrdi. Nye afgivne bindende linetilbud minus ovefors-

ler, dvs. de restgaldsbelob til insticuttet, der forudsazttes at blive
indfriet i forbindelse med optagelsen af det nye lin. Der er end-
videre fotetager fradrag for afsliede, bortfaldne og reducerede

linetilbud.

2) Kursvaerdi pd effektueringstidspunkret. Bructolin minus overfors-

fer. Fra og med januar 1987 ogsd minus ekstraordinzre indfrielser.
Sidstnzvate gelder dog ikke fordelingen af ejerboliger pd formal.
Boligejendomme i ak afviger derfor fra summen af tallene for ejer-
boliger og udlejningsejendomme.



Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer 25
til kursverdi samt aktieemissioner
Mia.kr.
ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
Statspapirer
Raalkreditobligationer
Ll e Bvrige barsnoterede krunuohligmioncr. =0
—— | alt nettotilgang af barsnoterede kronaobligationer
20 Aktisamissioner 20
1W—t _/,...-/ 10
O hmmme e = o
I|
10 | =10
-20 -20
1979 1980 1881 1982 1883 1884 19885 1986 1987 1988 1987 1988 16989
Nettotilgang af bersnoterede
kroneobligationer it kussveerdi Placeret hos
. Sociale .
Dvrige : For- Aktic-
Inden- Real- bars- fo}l)n de?), sikrings- El_‘hl:fervs- emis-
landske | keedit- | notetede Ial National- Banker® Spare- 05t selskaber v;]r (slom- sioner
stats- obliga- | krone- © | banken?) | PAR<€E ) kasses?) guocjgen og PEVZ;
papirer tioner obliga- pensions-
tiofer fiyp orek- |7 sser mv.2)
anken
Mitlioner kroner
1979 ... 11 133 21 097 384 320614 24 - 563 1581 9293 8 300 13979 236
1980 ......... 16 878 17 113 - 393 33598 985 3 488 2415 9277 9 566 7 867 250
1981 ......... 28 996 11470 1673 42139 388 4631 283 9304 12681 148352 35
1982 ... ..., .. 44 716 11 333 3186 59 235 1665 9002 2404 12525 16592 17 047 592
1983 ......... 53 017 27 541 6302 86 860 1351 29034 9930 13560 18604 14381 1922
1984 ......... 45 591 35 945 3205 84 741 - 1543 13832 3453 15053 18324 35622 3914
1985 ......... 23 985 60 386 2815 87186 - 316 17 037 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 13185 54583 3024
1988 ......... 7 889 50933 1087 59909 - 54 6481 9214 12 347 31921 4 033
1986 2. kvt 4114 14 472 1368 19954 176 1943 - 2008 5121 5771 8951 51235
3. — - 2992 17 400 412 14820 10880 - 7309 — 4762 3841 3 405 8 765 919
4, — -12 347 12975 ~ 523 105 745 3 986 821 656 — 3372 - 2731 1190
1987 1. kvt - 1613 7200 85 5672 14 -18 833 - 9110 8219 8432 16 950 238
2. — 6306 11 201 0963 18470 - 5 5416 - 1822 1606 3269 10006 1055
3. — 2 447 16 556 574 20577 - 53 - 8269 107 5 256 5014 18522 11238
4 — -15 434 18022 - 587 2001 - 44 ~ 96 - 1031 -2403 - 3530 9 105 493
1988 1. kvt 3260 11750 1168 16178 - 244 -12905 - 360 5645 10252 13790 152
2. — 12 847 10 650 969 24 466 198 4 844 2010 3493 3895 10026 628
—
3. — ... 683 10 973 414 12070 - i5 1878 2469 3592 4 146 1 195
4. — ... -8901 17560 -1464 7195 7 12 664 5095 - 383 - 10 188 2058
1989 1. kvt ... 7697 6954 912 15563 - 107 287%  1357% 5 041 8 985% 1722

1) Den scciale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension (il
og med 1980 =ndringer i bogferte vardier) og Lenmodtagernes

Dyrtidsfond.

2) Kortigeret for genkebsforretninger indgiet med Nationalbanken.
3} Beregnet residualt. Inklusive netcosalg til udlandet, se side 7.



26 15 finansieringsselskabers balancer

Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- Garanti- ejendomme,
Ultimo behold- behold- | Tkke- atan maskiner Ander Lalt
: : rhvervs- debitorer :
ning ning : erhvervs- og inventar
massige mssige?) mv.2)
Millioner kroner
1984 ... 707 409 2 006 1080 88 1013 230 5 333
1985 .. oo 1727 112 2791 1934 91 1396 341 8 392
1986 .. .l 2 305 251 4 461 3 858 124 1787 645 13 431
1987 ... 935 175 5955 5 067 278 2083 1123 15 216
1988 ... ...l 1260 22 5 288 4 823 1951 1 763 1732 16 839
1986 Marts......... 1598 532 3172 2184 82 1660 300 9528
Juni..o.oo 1335 467 3 337 2 963 &6 1 743 523 10 454
Sept. ......... 1272 347 4 359 3391 82 1821 359 11 831
Dec. ......... 2 305 251 4 461 3 858 124 1787 645 13 431
1987 Marts. .. ... .. 1103 268 5 245 4 260 161 1 850 919 13 806
Juni.o ..o 1400 171 3555 4 659 78 1928 895 14 686
Sept. ......... 211 168 5 393 4 377 103 2 287 929 13 468
Dec. ......... 935 173 5555 5 067 278 2 083 1123 15 216
1988 Margs. ........ 925 172 5 710 5 032 388 2 042 1 441 15 710
Juni...ooL 1 141 44 5 468 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
1989 Marts. ........ 1172 68 5 013 4 616 2374 1680 1567 16 490
Passiver
Geld 1il Andet Egen-
) pengeinstitutter Afgivne kapital
Ukimo gvo og ansvatlig Tale
Inden- Uden- garancier Inden- Uden- indskuds-
landske landske landske Jandske kapital
Millioner kroner
1084 ... 1882 750 88 1399 659 755 5 533
1985 ... 2 694 2198 91 1671 624 1114 8 352
1986 ...l 6 939 2620 126 1161 1216 1369 13 431
1987 .. il 7 212 2 063 278 1 800 1965 1898 15 216
1988 .. ... 7 164 2 234 1951 2 586 1 607 1897 16 839
1986 Marts .. ... ..... 2 169 3 649 82 1135 1277 1216 9 528
Jundi ..ol 2 833 3113 86 1803 1178 1441 10 454
Sept. ... 4 038 3 235 82 1667 1094 1715 11 831
Dec. .......... 6939 2620 126 1161 1216 1369 {3 431
1987 Marts . ......... 6 731 2 531 161 1416 1077 1890 13 806
Juoi ...l 6 903 2910 78 1 506 1124 2 165 14 686
Sept. ...l 6 047 2 605 103 1348 1037 2328 13 468
Dec. .......... 7212 2 063 278 1 800 1 965 1 898 15 216
1988 Marts.......... 7 180 2258 388 1 986 1777 2 121 15710
Juoi.......... 6 807 2 411 112 2028 986 1792 14 136
Sept. ... 6 141 2 368 89 1905 982 1747 13 232
Dec. .......... 7 164 2234 1951 2 986 1007 1897 16 839
1989 Marts .. ........ 6761 2252 2374 2081 1005 2017 16 490
Anm.: Nogle af de indbesettende sclskaber er etableret i labet af 2} Altovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver | pengeinstirurcjede
perioden. Fra og med ultimo juni 1988 eksklusive Global finansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under ethvervs-
Finans, der er omdannet til en bank, og inklusive Topdan- massige udHn.

mark Leasing.
1) Herunder udtin til ethvervsdrivende til keb af personbiler og varige
forbrugsgoder.



Priser og lonninger 2z
Pet.
Foglospdainceks 12-MANEDERS STIGNING
Forbrugerprisindeks
Nettoprisindeks
—— Timefortjenaste
20 20
(o ] I o]
— 10 1 .10
1978 1979 1980 1981 1882 1983 1684 1985 1886 1987 1988
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks') { prisindeks?) | prisindeks?) | fortjenested) | prisindeks?) | prisindeks?) fortjenested)
Ae-til-dr seigning i procent 1980=100 { 1980 =100 19152%d:klsoo Kroner
1979 ... 9.0 9.6 7.6 11.3 85 89.0 90 53.28
1980 ............ 17.6 12.3 16.7 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 0.7 5.4 138 151.7 148 87.89
1987 ... Ll 6.0 4.0 3.1 9.5 138 157.8 162 96.25
1988 ............ 3.6 4.6 5.0 S 143 165.0 ce s
1986 Jan. ........ - 1.4 2.8 2.4 5.4 145 147.5 144 85.34
April ... ... - 7.3 4.0 0.5 5.6 139 151.8 148 87.65
Juli ..o - 8.7 3.6 - 0.1 4.8 136 151.7 149 88.18
Okt ....... - 7.5 4.5 0.4 5.8 136 154.0 152 90.24
1687 Jan. ........ - 6.2 4.8 1.4 7.7 136 154.6 155 91.88
April ... - 2.2 3.1 2.7 9.8 136 156.5 162 96.28
Juli oo 2.2 4.1 4.0 10.3 139 157.9 164 97.24
Oke. ....... 2.9 3.¢ 4.2 101 140 160.0 168 99.34
1988 Jan. ........ 2.9 4.3 4.6 8.1 140 161.3 168 99.33
April ... ... 4.4 4.7 4.9 6.1 142 163.8 172 102.15
Juli ..o 3.6 4.1 4.6 6.1 144 164.4 174 103.16
Oke. ..., 3.6 4.2 4.7 145 166.7
1989 Jan. ........ 5.7 4.6 5.1 148 168.7
Feb......... 5.7 4.4 5.0 149 169.8
Mars. ..., .. 6.4 4.7 5.3 15¢ 170.8

Anm.: Asstallene for de anfarce prisindeks er gennemsnit af maneds-

indeksene.

1) Eksklusive alle indirekee skatter bortset fra told og importafgif-
ter. Vagtene er baserer pd engrosomsatningen i 1980, 1979 om-
regnet af Nationalbanken fra oprindclig basis 1975 = 100.

2} Vagtene bliver labende reguleret og er nu baseret pd sammenszt-
ningen af det samlede forbrug i 1981 fert frem med prisudviklin-
gen til april 1984, Inklusive udgifter til bolig. 1979 omregnet af
Nationalbanken fra oprindelig basis.

3} Ekskiusive direkte og indirekte skatter samt offentlige pristilskud,
Inkiusive udgifter il bolig. Vagiene bliver labende reguleret og er
nu baseret pd forbrugssammensatningen i lenmodtagerhushold-
ninger i 1981, hvor vagtene er ajoutfort for prisudviklingen frem
til april 1984. Til og med 1980 benmvat ménedsprisindekset, der
indgik i beregningen af reguleringspristallet, som blev anvendt ved
regulering af lenningesr.

Gennernsnitlig timefortjeneste for samtdlige arbejdere i industri,
hindvark samt bygge- og anlegsvirksomhed.

4



28 Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
samt mindsterenten

Pct.
20-Arig enhadsobligation ULTIMO MANEDEN
& 2-drigt statsgeeldsbevis 24
— Mindstarenten?)
21 21
18 \ 18
16 I 18
12 I' 12
° __\ / \_ T~ o
8 . 6
1982 1983 1984 1986 1986 1987 1988 1080
Statsobligationer Realkreditobligationer
Gennem-
) 9 9 9 9 snit
gsgrés& 10pet | 9 pet?)  pet pet4) pet.4) pet.?) pet.%) ffali - | Mindste-
. effektiv
Ultimo*) }’;_‘;,i‘rsfrzg Feerdigamortiseret Fxrdigamortiseret antal ar obliga- renten’)
ge senest efter seriens lukning tions-
reqtes)
2004 | 1994 | 2007 30 | 20 | 10 | 5
Procent p.a.
1978 ......... 17.10 . 18.12 16.42 18.49 18.94 18.39 17.02 18.15 ]
1879 ....... .. 17.82 . 19.12 18.33 18.26 18.68 19.04 18.14 18.11 .
1980 ......... 18.17 19.98 19.62 16.72 18.93 19.52 19.79 17.61 18.60 .
1981 ... .. 18.87 20.91 16.63 20.02 19.93 20.38 19.96 18.55 19.45 .
1982 ......... 19.05 20.14 20.63 18.40 19.1Q 19.69 19.65 i8.78 19.38 .
1983 ......... 12,16 12.96 12.73 11.87 12.83 12.61 12.65 12.65 12.64 °
1984 ......... 13.30 14.60 14.16 11.92 14.75 14.77 14.18 13.94 14.02 .
1985 ......... 13 9.67 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 12.7 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 Juli...... 8.82 10.19 9.15 8.37 11.25 11.13 10.38 9.20 10.37 9
Aug. ... 8.99 10.46 9.33 8.40 i1.30 11.22 10.08 8.56 16.51 9
Sept. ... 8.62 9.82 8.84 8.32 10.88 10.67 10.02 9.18 10.12 9
Okt...... 8.71 9.82 8.88 8.40 10.55 10.32 0.84 8.63 10.03 9
Nov. .... 8.62 0.69 8.72 8.07 10.32 10.14 9.46 8.95 9.98 9
Dec...... 8.53 9.39 8.71 7.88 9.92 9.82 9.32 8.94 9.78 9
1989 Jan. ... .. 8.79 9.57 9.15 7.44 9.98 9.96 9.62 8.89 9.85 9
Feb...... 9,14 9.93 9.64 7.65 10.27 10.20 9.72 8.72 10.12 9
Marts 9.07 g.74 0.56 7.95 10.12 10.04 9.74 8.69 10.01 9

1} Den effekeive rente pi helirsbasis som beregnet af Kobenhavns
Fondsbars. Til og med 1979 omregaet af Nationalbanken fra to
gange den effektive halvirsrente.

2y Til og med 1979 8 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med 1984
10 pet. Til og med mares 1986 9 pet. Til og med december 1986
8 pet. Til og med juni 1988 10 pet. Derefrer 9 per.

3} Til og med marts 1986 10 pet. Til og med december 1986 8 pec. Til
og med december 1988 10 pct.

4} Til og med 1980 10 pei. Til og med 1982 12 pet. Til og med marts

198610 pct. Fra og med april 1986 4 kreditorterminer. Til og med
december 1986 9 pet. Til og med september 1988 10 pet.

5} Rentetilpasningslin. Til og med 198¢ 9 pct. Til og med 1982
12 pet. Til og med marts 1986 10 pet.

6) Vejet gennemsnit af samtlige serier/afdelinger pd kurslistens sek-
tion I og I, Til og med 1981 dog vejet gennemsnit af samtlige
statspapirer samt alle 4bne serier af almindelig og serlig realksedic.

7) I henhold til kursgeviastloven.



Bankers og sparckassers effektive udlins- og indlinsrenter 29
Udlin Indiin
Heraf Heraf
Gennem- . Gennem- . s
snit af U‘fa{é sait af In.dlan lnfiif; Seetli
samtlige med ac- Andre samtlige pa an- pa SxLUge Aftale-
dldn gang til wdlin') ‘ndlia fordring mineder indlins- indlin
vatiabel uden og der- former
udnytrelse check over
Procent p.a.
Banker
1983 1. kvt..... 18.4 18.4 18.7 11.4 2.1 13.0 14.6 .
2. — 15.7 15.4 16.3 2.6 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 16.9 13.3 .
1984 1. kvt 15.1 14.8 15.6 8.9 7.3 i0.1 10.4 11.4
2. — 15.2 14.8 15.8 8.7 7.4 9.8 9.4 11
3. — 15.2 14.8 13.9 9.2 7.6 9.9 12.0 10.8
4. — 15.6 15.2 16.1 9.7 7.6 9.8 11.9 12.0
1985 1. kve..... 15.5 15.3 16.0 9.1 7.6 9.6 11.7 11.8
2. — 15.7 15.5 16.1 9.2 7.8 9.9 11.7 11.0
3. — 14.4 14.0 14.8 8.0 7.3 8.8 10.4 10.1
4. — 13.7 13.3 14.3 7.7 6.9 7.8 9.7 10.0
1986 1. kvt 13.2 12.9 13.6 7.2 6.8 7.3 8.6 9.3
2. — 12.5 12.2 13.1 6.7 6.4 6.8 7.9 8.7
3, — 12.5 12.1 13.1 6.7 6.5 6.5 7.8 9.0
4. — 12.5 12.2 13.0 7.2 6.4 6.4 7.8 0.4
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
2. — .. 13.4 13.4 13.5 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
4, — 13.0 12.7 13.5 6.9 6.3 7.7 7.6 8.4
Sparekasser
1983 1. kvt... .. 18.8 19.¢ 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 9.3 11.2 11.7
2. — 15.6 15.5 16.0 8.3 5.1 9.6 10.8 1.2
3. — 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
2. — 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 10.0 10.0
1986 1. kvt. 13.5 13.7 13.6 6.6 5.2 8.0 9.1 9.4
2. — 13.0 13.3 12.9 6.2 5.0 7.4 8.0 9.1
3. — i3.1 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. kvt 13.4 14.1 13.1 7.0 5.8 7.3 8.1 9.1
2. — 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
4. — 13.1 14.4 12.3 6.6 5.8 6.8 7.5 8.1

Anm.: Periodens renteindtxgrer respekrive tenteudgifter er sat i for-
hold til periodens gennemsniclige saldo for de pigzldende
udlins- respektive indldnsformer, omregner til effekciv reate
pé heldrshasis. Renteindrzegrer omfatter rente, lsbende provi-

sion og stiftelsesprovision. Stiftelsesprovision og underkurs indreg-
nes i der omfang, bekendegerelsen om bankers og sparekassers
regnskabsaflaggelse foreskeiver.

1} Omfatrer ikke veksler, byggelin og prioritetslin,



30 Rentesatser i en rekke lande

Rente for 3-médncders inrerbankindskud
Ultimo Danmark?) E England®) l Japan?) Sverige?) ] Tyskland?)
Procent p.a.

1987 Aprl...... 16.2 9.3 3.9 2.5 3.8 7.0
Maj....... 10.0 8.8 3.8 9.2 3.7 7.3
Juai....... 9.7 9.2 3.8 8.8 3.7 7.1
Juli ... 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 g.0 4.4 8.2
Oktober . .. 10.2 9.2 4.4 g.4 4.1 7.5
November . 9.9 8.9 4.4 g.1 3.8 7.9
December . . 8.5 8.9 4.2 5.0 3.4 7.2

1988 Januar..... 8.9 8.7 4.1 9.2 3.2 6.8
Februar . . .. 8.7 9.3 4.2 9.2 3.3 6.8
Marts.. .. .. 8.9 8.6 4.1 9.6 3.3 6.8
April ... ... 9.5 8.2 4.0 1¢.0 3.4 7.1
Maj....... 9.0 7.6 4.1 10.2 3.5 7.6
Jumi....... 8.3 9.9 4.4 10.5 44 7.8
Juli ... ... 8.2 10.8 4.7 10.4 5.1 8.3
August .. .. 8.2 12.2 4.9 16.5 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
November . 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

1989 Januar..... 8.1 13.0 4.4 10.4 5.9 9.2
Februar .. .. 8.5 13.3 4.7 11.4 6.9 10.2
Marts. .. ... 8.6 13.0 4.5 11.6 6.3 10.2

Effektiv rente al 10-3tige statsobligationer?)
Ultimo Danmark England Japan Sverige
Procent p.a.

1987 April. .. ... 11.4 9.4 4.1 11.2 5.6 8.4
Maj....... 112 9.2 3.7 118 5.7 8.6
Juni....... 11.0 9.7 4.6 11.8 6.0 8.6
Juli ... 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 10.5 6.1 12.0 6.8 9.8
Cktober ... 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 0.8 4.9 11.6 6.4 2.0

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 8.6 5.0 11.4 6.6 9.4
Juoi.. ... .. 9.6 10.1 5.4 11.2 6.7 9.0
Juli ... .. 9.4 16.0 5.4 11.5 6.9 9.3
Augunst 9.5 10.4 5.7 11.5 6.8 9.4
September . 2.2 10.1 5.4 115 6.6 9.1
Oktober . .. 9.1 9.8 4.9 11.1 6.2 8.8
November . 9.0 16.5 4.7 11.1 6.4 9.3
December. . 8.9 10.4 4.7 10.7 6.6 9.4

1989 Januar..... 9.5 G.8 4.7 10.3 6.7 9.2
Februar . ... 0.9 10.1 4.9 10.8 7.0 9.5
Marts. ... .. 9.6 10.2 4.9 11.0 7.0 9.5

1} 3-mineders pengernatkedstente.

2) 3-mineders eutorente.

3} 3-mineders skatkammerbeviser.

4) Danmark: Serielin. Pvrige lande: Stdende ln.



Nationalbankens vigtigste rentesatser 31
Rente Rente ved .
Geldende Diskonto | Almindelig | ved beld- Rente dag-til-dag Bajﬁéir;te Rt:;lts :fd R?S:i:_af
fra og redis- udlins- ning af ved txk _udlin Lbs- : dﬁ’ ) sende bi
konte rente indlins- pé folio i penge- BenKans melans stagnae p
beviser markedet crdningen beviser folio
1986 2.jan. ......... 7.00 8.0C 8.5¢ . 9.250 . 8.50 .
15, — .o 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 .
2, — o 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.50 .
27— L. 7.00 8.00 8.50 . —_ . 8.50 ®
28 — .. 7.00 8.00 8.50 . — . 8.45 o
3.feb. ......... 7.00 8.00 8.50 . — L 8.50 .
13— .. 7.00 8.00 8.50 ® 9.250 . 8.50 .
17, — L 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 .
26, — ... 7.00 5.00 8.50 . — . 8.45 .
J.marts........ 7.00 8.00 8.50 . — ° 8.50 .
12, — 7.00 8.00 8.50 * 9.250 . 8.50 .
21— 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.45 e
Loaprl......... 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.50 .
4, — 7.00 8.00 8.50 . 9.250 e 8.45 ¢
23, — 7.00 8.00 8.50 ® — ® 8.45 b
24, — 7.00 8.00 8.50 ° 9.250 . 8.45 4
l.maj ......... 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 .
50— oL 7.00 8.00 8.50 . 9.250 * 8.50 .
15, — ... 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 ®
23, — 7.00 8.00 8.50 © 9.250 . 8.50 .
2ojuni ... 7.00 8.00 8.50 ° — . 8.50 ®
120 — oo 7.00 8.00 8.50 ® 9.250 ® 8.50 ¢
lLaug.......... 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 .
S e 7.00 8.00 8.50 . 9.250 ° 8.50 .
200 — 7.00 8.00 8.50 s — . 8.50 .
22, — 7.00 8.00 8.50 . 9.25¢ b 8.50 hd
lLosept. ........ 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 .
4. — ... 7.00 8.00 8.50 . 9.250 . 8.50 °
1987 6.3an. ... 7.00 8.00 9.75 . 10.250 . 9.75 ©
8 — ... 7.00 8.00 9.75 . 12.000 i 9.75 ®
9 — 7.00 8.00 9.75 ® 14.000 . 9.75 .
120 — ool 7.00 8.00 9.75 . 11.000 . 9.75 .
2.feb. ... 7.00 8.00 10.50 . 11.000 . 10.50 .
17. marts........ 7.00 8.00 10.00 . 10.500 © 10.00 b
26, — ... 7.00 8.00 9.50 ® 10.000 . 9.50 ®
9.juni ......... 7.00 8.00 9.00 ® 9.500 4 9.00 e
Lijuli ... 7.00 8.00 9.00 4 9.500 . 8.95 o
Joaug.......... 7.00 8.00 9.00 9.50 — * 9.23 8.75
15.sept. ...... .. 7.00 8.00 . 9.50 — © 9.25 8.75
9.dec. ......... 7.00 8.00 . 9.00 — . 8.73 8.25
1988 4.jan. ......... 7.00 8.00 ® 9.00 — o . 8.25
1. marts........ 7.00 8.00 hd 9.00 — — . 8.25
13.aprl......... 7.00 8.00 ° 9.00 — 9.00 . 8.25
150 — . 7.00 8.00 . 9.00 — — . 8.25
16.uni .. ... . 7.00 8.00 ® 8.75 — — ® 8.00
S.quli ......... 7.00 8.00 . 8.50 — . 7.75
1989 30.mares. .. ... .. 7.00 8.00 © 8.50 — 9.00 . 8.00
24 april ........ 7.00 8.00 4 9.00 — 9.50 e 8.5C
{30.april}........ 7.00 8.00 © 9.00 — 9.50 ® 8.50




32 Nationalbankens rentesatser samt pengemarkedsrenter
Pct.
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Marginalrente ved pengeinstitutternes |Antagning | Nationalbanken')
Rente af indskud pé folio | Nationalbanken
- Dag-til-dag pengemarkedsrenta
= == 3-mhneders CIBOR-sats

Diskonto

1} Renten ved trzk pé folio. Nir genksbsordningen er dben, anvendes basisrenten for genkeb.

Dag-til-dag pengemarkedsrente

Gennem- . Rente Geanem- ) Rente
: Hojest Lavest af szrlige p Hejest Lavest af szrlige
sait indskud®) snit indskud'}
Procent p.a. Procent p.a.
1987 April ... 10.00 10 10 10.00 1988 April .. 8.92 9% 87 .
Maj..... 10.00 10 10 10.00 Maj. ... 8.80 9416 83/g .
Juni ... 9.62 10 9% 9.62 Juni ... 8.43 8136 8 .
Juli..... 9.49 91 93/g 9.49 Juli. ... 8.15 8 7'3hs .
Aug. ... 9.34 91 9 9.34 Aug. .. 7.86 845 7 Be .
Sept. ... 9.37 9 9 9.37 Sept. .. 7.81 7%s 7 e .
Okt. ... 9.46 9% s 9.46 Oks. ... 7.81 7% 76 .
Nov..... 9.34 93/s 8V 9.34 Nov.... 7.82 815 7 B16 *
Dec. .... 9.25 IWYys 81315 9.25 Dec. ... 7.96 8% 71316 4
1988 Jan. .... 8.93 91ifs 81 . 1989 Jan. ... 7.98 875 71316 .
Feb. ... 8.59 87 83g b Feb. ... 7.83 s 7 %16 .
Marts . .. 8,71 8% 8%s i Marts . . 7.98 812 716 .
Anm.: Daglige omsztningsgennemsnit. variabelt spend herunder. Rentespandet fastszttes af National-
1} Serlige indskud i Nationalbanken, se side 14, forrentes med perio- banken.

dens gennemsnitlige dag-til-dag pengemarkedsrente eller med et



CIBOR-satser 33
1 méned 2 mineder 3 mineder
Ge?;_fm- Hegest Lavest Ge;ﬁlﬁm' Hejest Lavest Gegﬁfm' Hajest Lavest
Procent p.a.

1988 Juni .... 8.6115 8.8750 8.2813 8.62064 8.9063 8.3750 8.6712 8.9844 8.4375
Juli.. ... 8.1577 8.2500 8.0156 8.2009 8.2069 8.0781 8.2783 8.3594 8.1250
Aug. ... 7.9830 8.0625% 7.9375 8.1175 8.2031 8.0000 8.1936 8.2500 8.1250
Sept. ... 7.8821 7.9373 7.7656 7.9929 8.1406 7.8281 8.1073 8.2500 7.9844
Okt ... 7.8333 7.8750 7.7500 7.9628 8.0625 7.8125 8.0878 8.1875 7.9531
Nav 7.9006 8.0000 7.8750 8.0362 8.0625 7-9688 8.1186 8.1563 8.0313
Dec. .. .. 7.9970 8.1250 7.9375 8.0290 8.1250 8.0000 8.0528 8.1250 8.0000

1989 Jan. .... 8.0490 8.3906 7.8750 8.0732 8.3906 7.9375 8.1129 8.4063 7.9375
Feb. .. .. 8.0734 8.4375 7.9844 8.1992 8.5000 8.0625 8.2852 8.6250 8.1250
Marts 8.1953 8.6406 9.0469 8.2805 8.7031 8.1563 8.3805 8.7500 8.2813

4 mineder 5 méineder 6 mineder
Ge;ﬁfm- Hejest Lavest Gczﬁinﬁk Hajest Lavest Ge;l:;m- Hajest Lavest
Procent p.a.

1988 Juni 8.7038 $.0000 8.5000 8.7173 9.0000 §.3000 8.7514 $.0625 8.5156
uli..... 8.3304 8.4063 8.15G63 8.3036 8.4688 8.2813 8.4725 8.5000 8.3750

Aug. 8.3118 8.5000 8.1250 8.4198 8.6250 8.1875 8.5149 8.7500 8.3281
Sept. 8.2756 8.4844 8.0938 8.4127 8.6004 8.1875 8.5085 8.7031 8.2500

Okt 8.1771 8.3125 8.0000C 8.2530 8.3750 8.1250 8.3214 §.4375 8.1875
Nov..... 8.1719 8.1875 8.1406 8.2379 8.2500 8.1875 8.2983 8.3125 8.2500
Dec..... 8.0707 8.1719 8.0000 8.1243 8.2500 8.0625 8.1503 8.3125 8.0625

1989 Jan. .... 8.1442 8.4688 7.9688 8.1747 8.5000 8.0000 8.2038 8.5000 8.0156
Feb. .... 8.3563 8.7188 8.1875 8.4219 8.7656 8.2656 8.5047 8.9688 8.3125
Marts 8.4898 8.7500 8.3594 8.5688 8.8125 8.4375 8.6711 8.8750 8.5938




	Untitled



