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

De internationale valutaforbold

Dollaren udviste betydelige kursudsving over for de evrige hovedvalutaer gennem
forars- og sommerminederne. Over for D-marken steg dollaren kraftigt 1 maj og kom op
over 2 D-mark pr. dollat. Dollaten havde ikke varet si stark over for de europmiske
valutaer siden slutningen af 1986, dvs. inden indgdelsen af Louvre-aftalen i februar
1987, Dollarstigningen var endnu mere udtalt over for japanske yen med 14 pct. gen-
nem maj og frem til toppunktet medio juni, hvor udviklingen vendte. Siden er dollaren
faldet, og i begyndelsen af august var kursen over for D-marken tilbage pd samme niveau
som 1 petioden februar-april.

Baggrunden for de kraftige udsving var iszr vurderingen af udviklingen 1 amerikansk
skonomi. I fordret var det den overvejende opfattelse, at vaksten var si kraftig, ar der
var betydelig risiko for en uacceptabel opgang i inflationen. For at undgé dette havde de
amerikanske pengepolitiske myndigheder siden begyndelsen af 1988 gradvis strammet
pengepolitikken, og renten var steget. | sommerménederne @ndredes billedet, idet den
realokonomiske udvikling gik i retning af en mere behersket skonomisk veaekst. Frygten
for stigende inflation lettede, og pengepolitikken lempedes.

Den realgkonomiske udvikling i Tyskland tegnede sig noget anderledes med udsigt til
hajere gkonomisk vackst end ventet og risiko for stigende inflation bl.a. forirsaget af
svekkelsen 1 D-markkursen, De tyske myndigheder reagerede med at haeve de officielle
rentesatser i slutningen af april og igen ved slutningen af juni.

Som folge af den forskelligartede renteudvikling i USA og Tyskland indsnaevredes
renteforskellen for korte placeringer fra knap 4 pet. i april til kun ca. 1% pct. i begyndel-
sen af august.

I Japan oplevedes fortsac hej skonomisk vackst og tendens til stigende inflacion, der
sagres modvirket gennem en forsigtig pengepolitisk stramning. Yen-kursen pévirkedes
dog mere af den politiske usikkerhed i Japan, der var medvirkende til, at yen svekkedes
ogsd over for D-marken.

I maj og juni, hvor dollaren styrkedes krafeigt, blev udviklingen segt modvirket gen-
nem koordineret centralbankintervention, hvor — i modsztning til perioden forud - ogsa
den japanske centralbank deltog.

Det europeeiske valutakurssamarberde (EMS)

Spanske pesetas blev tilsluttet valutakurssamarbejdet med virkning fra den 19. juni
1989. Udsvingsgrznserne blev fastsat ¢il + 6 pct., dvs. ligesom for italienske lire.

Da matkederne dbnede mandag den 19. juni, stytkedes peseras med 1 pct., selv om
Banco de Espana intervenerede kraftigt i valutamarkedet. Siden styrkedes pesetas yder-
ligere og steg efterhinden til den ovre del af det brede EMS-bdnd.

Den danske krone har siden begyndelsen af dette dr vaeret placeret i den nederste del
af interventionsbindet, jf. figuren side 6.

Kursudviklingen de evrige EMS-valutaer imellem har varet forholdsvis rolig, bl.a. af-



spejlende det forhold, at forhajelsen af de officielle tyske rentesatser i slutningen af april
og slutningen af juni blev efterfulgt af tilsvatende satsforhgjelser 1 de fleste EMS-med-
lemslande. P4 denne baggrund var udviklingen i rentespendet mellem korte D-mark
placeringer og korte placeringer i de svrige EMS-valutaer forholdsvis stabil.

Ttalienske lire styrkedes i forhold til EMS-valutaerne i maj méned til den everste del af
det snzvre EMS-bind.

Pund-sterling svackkedes kraftigt i forhold til D-matken i slutningen af maj og 1 juni
mined. Mod slutningen af maj forhajedes bankernes korte udlinsrente fra 13 pet. til 14
pct. Svekkelsen i pund-kursen faldt sammen med stigende inflation 1 England og tegn
p4 uenighed i den engelske regering om tilrettelaeggelsen af den skonomiske politik. 1
juli stabiliseredes pund-kursen pa et kursniveau, der var noget lavere end niveauet igen-
nem det seneste ars tid.

P2 medet i Ridet af skonomi- og finansministre den 19. juni vedtoges en tevision af
ECU-kutven. Denne revision er nzrmere beskrevet pé side 9-10 nedenfor.

Dkonomisk og monetar union

Ved Det Europziske Rids mede i Madrid 26.-27. juni dreftede EF’s stats- og rege-
ringschefer planerne vedrerende en gradvis gennemforelse af en ekonomisk og monetar
union pi basis af Delors-rapporten, som et nzrmete omtalt i kvartalsoversigten for maj.
Det blev vedtaget fra 1. juli 1990 at iverksztte den forste af de tre etaper, som Delors-
rapporten beskriver.

Fatste ctape forudsetter, at medlemslandene bestraber sig pd at fjerne alle hindringer
for finansiel integration, og der skal ske en stytkelse af det penge- og valutapolitiske
samarbejde, ligesom alle medlemslandenes valutaer skal delcage i EMS-valutakursmeka-
nismen p# lige vilkar. Tidspunktet for, hvornidr dette kan ske for henholdsvis sterling,
greske drachmer og escudos, og hvorndr udsvingsgraenseene for liren og pesetas skal
nedszttes, er dog ikke fastlage.

Det Buropziske Rad vedtog endvidere, at Ridet af Gkonomi- og Finansministre,
Udenrigsministerridet, EF-Kommissionen, Centralbankchefkomiteen og Den Mone-
tere Komité skal pabegynde det forberedende arbejde med henblik pd indkaldelse af en
regeringskonference, der skal udarbejde forslag til de mndringer af Rom-traktaten og
Fellesakten, som ivaetkszttelsen af de felgende faser vil nedvendiggore.

Felles holdning til direktivforsiag til skabelse af et integreret finansielt omride

Ved Radet af Gkonomi- og Finansministres mede den 19. juni 1989 blev der opndet
falies holdning til det sikaldte 2. bankharmoniseringsdirekeiv samt til direktivforslaget
angdende solvensnegletal og direktiviorslag vedrerende samordning af reglerne om
insider-handel.

Forslagene hat gennemgiet ikke uvasentlige mndringer, siden de oprindelig blev
fremsat af Kommissionen i 19881). Hvad angér 2. bankharmoniseringsdirektiv var de
vigtigste 2ndringer, at mindstekravet til egenkapital pd 5 mill. ECU ikke skal gzlde for
institutter, der allerede eksisterer pd tidspunktet for direkiivets ikrafttraeden, at et med-
lemslands myndigheder under visse betingelser kan give tilladelse til, at der oprettes

1} De oprindelige forslag til 2. bankharmoniseringsdirektiv og solvensnegieralsditcktiver ex behandlet i en arti-
kel i kvartalsoversigten for august 1988 (Ole Hollensen: Etablering af det indre marked i EF for finansielle
tienesteydelser).



nye kreditinstitutter med ned til 1 mill. ECU i egenkapital, og at proceduren i forbin-
delse med etablering af kreditinstitutter fra tredielande forenkles. Dette indebarer, at
myndighederne ikke automatisk, fer de udsteder tlladelse til et kreditinstitur fra et
tredieland, skal underrette og afvente ,grent lys” fra Kommissionen. Den endelige
udformning af denne bestemmelse indebzret, at sifremt EF-banker mader vanskelighe-
der ved etablering i ikke-medlemslande, kan der indledes forhandlinger med det pa-
gzldende tredieland, og kun som en sidste udvej kan det bestemmes, at der skal ivaerk-
sxttes sanktioner over for etablering af nye kreditinstitutter fra det pigzldende tredie-
land.

I forbindelse med direktivforslaget vedrorende solvensnagletal er det vaerd at be-
merke, at gruppen af lande, som ved risikovegtningen betegnes som ,,indenlandske”,
nu er defineret som samtlige OECD-lande m.fl. og ikke som optindelig foresldet be-
grenset til EF-lande. Endelig er der ved risikovaegtningen af henholdsvis realkreditobli-
gationer og 1in mod pant i fast ejendom vedtaget overgangsordninger, der i nogen grad
letter tilpasningen for danske penge- og realkreditinstitutcer til de fzlles EF-notmer,
dels ved at realkreditobligationer indtil udgangen af 1997 kan vaegtes med 10 pct. i ste-
det for de normale 20 pct., der gzlder for interbankmellemvarender, dels ved at Tysk-
land, Danmark og Grazkenland indtil 1. januar 1996 kan tillade, at kreditinstitutter
vagter udlin inden for 60 pet. af verdien af kontor- og forretningsejendomme med 50
pet., hvilket ellers kun anvendes ved udlin mod pant i boligejendomme.

Den endelige vedtagelse af direkeivforslagene ventes at kunne ske 1 lobet af efterdret
1989.

Prisudviklingen

Modsat udviklingen i de fleste andre industrilande, hvor inflationen havde tendens il
at accelerere mod slutningen af 1988 og i begyndelsen af 1989, har inflationen i Dan-
mark malc ved den érlige vekst i forbrugerptiserne ligget forholdsvis konstant pd mellem
4% og 5 pet. frem til juni. Denne udvikling dekker over en tendens til acceleration 1
importpriserne, mens den indenlandske omkostningsudvikling har varet aftagende.
Lenindekset for industriens arbejdere viste siledes i maj en #r-til-dr stigning pd ca. 4%
pct., mens stigningen i 1988 14 pé ca. 7 pet. (&rsgennemsnit).

Betaltngsbalancen

Underskuddet pd betalingsbalancens lebende poster var i ferste halvdr 1989 6.7
mia.kr. mod 7,1 mia.ke. Aret for. Sammenligning af tallene vanskeliggeres dog af nogle
sxtlige forhold knyttet til oprettelsen af Dansk Internationalt Skibsregister i 2. halvdr
1988, til omlzgningen af tolddokumenterne ved 4rsskiftet 1987-88 og til en ekstraordi-
nxr overforsel fra udlandet 1 begyndelsen af 1989. Korrektion for disse fothold betyder
skensmessigt, at den underliggende forbedring af betalingsbalancen har veret godt
2 mia.kr. sterre end de anferte 0,4 mia.kr.

Fraregnet skibe og fly er overskuddet pd handelsbalancen eget fra 2,4 mia.kr. i forste
halvir 1988 til 5,0 mia.kr. i forste halvdr 1989. De szsonkotrigerede tal viser imidlertid,
at der ikke er sket forbedringer i handelsbalancen siden efterdret 1988, hvilket bl.a. skyl-
des en betydelig stigning i priserne pi olie og andre rivarer omkring rsskiftet. Byttefor-
holdet er siledes forverret med 3-4 pct. svarende til en umiddelbar forringelse af han-
delsbalancen i 1. halvir med ca. 3 mia.ke.

Den rolige udvikling i den indenlandske efterspargsel modsvares af, at den maengde-



Betalingsbalanceunderskuddets finansiering

Privat registreret Ikke
nettokapitalimport registrerede
Labende Offentlig . kapital- Trzk pd
poster nettokapi- i ‘fgdgﬁft i bevagelse valuta-
ialt talimport [zutt%:mes Guige samt agio, reserverne
udlands- ‘f?l o%
stilling udeladelser
Milliarder kroner
1987 ........ - 20,6 21,1 -3,2 35,7 -1,0 - 30,0
1988 ........ -12,2 - 5,9 5.0 24,1 -2,3 - 87
1988 1. kve. . - 1,6 0,9 4,3 6,0 -2.3 - 71
2. — . - 3,5 1,2 3,0 10,3 0,4 - 94
3, — . - 2,1 - 20 -1,6 4,7 0,3 0,7
4, — . - 3,0 - 6,0 -0,7 3,1 -0,5 7,1
1989 1. kvt. . - 23 - 4,5 3,6 - 13,7 4,7 12,2
2. — . - 4.4 - 08 6,0 - 1,5 -1,1 1,8
Juli* .. ... 0,9 7.4 - 2,0 e 0,3

massige import er 1 pct. hejere end i forste halvdr 1988, mens eksporten er eget med
6-7 pet. Eksportveksten har dog nzppe veerer kraftigere end svarende til nogenlunde
uendrede markedsandele pd eksportmarkederne, selv om den seneste udvikling 1 indu-
strieksporten peger i positiv retning.

Den private kapitalekspore i 1. kvartal blev vendt til kapitalimpore i 2. kvartal, men
dog ikke helt tilscrakkeligt til at finansiere det lebende underskud og en mindre of-
fentlig kapitaleksport. Valutareserverne er derfor blevet nedbragt i labet af 2. kvareal med
1,8 mia.kt. :

Kapitaleksport i form af valutaudlendinges tilbagesalg af obligationer var iszr stor 1
1. kvartal af dette 4r, mens udviklingen stabiliseredes i lgbet af 2. kvartal, hvor der i
enkelte mineder (april og juni) forekom nectoksb af danske kroneobligationer. De fore-
lebige opgerelser for juli viser et nettotilbagesalg fra udlandet pd 1,3 mia.kr.

Likviditersudviklingen

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken forbedredes i 2. kvartal
1989 med 2,1 mia.kr., idet statspapirsalget i perioden 13 i underkanten af statens brutto-
finansieringsbehov. I juli forringedes nettostillingen med 0,3 mia.kr., siledes at penge-
institutterne ultimo juli 1989 havde en nettogald til Nationalbanken péd 1,2 mia.ke.
Figur 1 viser pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken i 1988 og farste
halvir 1989, og de faktorer, det har pavirket likviditetsudviklingen.

Som det fremgir af figuren, kan pengeinstitutternes likviditet pa kortere sigt blive pé-
virket af statsfinanserne som folge af afvigelser mellem statspapirsalger og statens finan-
sieringsbehov. P4 lengere sigt tilstrabes, at bruttosalget af statspapirer svarer til statens
bruttofinansieringsbehov med fradrag af afdrag pd udenlandske 13n. Dette opndedes 1
1988. 1 de forste 7 mineder af 1989 har statspapirsalget udgjort 71,1 mia.kr., hvilket
stort set svarer til finansieringsbehovet.

Der er i juli og august foretaget nogle tekniske @ndringer af reglerne for pengeinsti-



Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken Figur 1
ultimo og forskellige faktorers pavirkning heraf
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—— Pengeinstiutternes nettostilling over for Nationalbanken

tutternes mellemvarender med Nationalbanken. De nye regler fremgir af side 24-25 i
kvartalsovessigten. I lighed med de fleste evrige europaiske centralbanker krzver Natio-
nalbanken nu sikkerhedsstillelse for udlin il pengeinstitutter.

Inden for et af Nationalbanken fastsat maksimuam udtryke som en procentdel af egen-
kapitalen har det enkelte pengeinstitut adgang til ldntagning i Nationalbanken ved trek
pé folio forudsat, at pengeinstituttet har hindpantsat bersnoterede obligationer til sik-
kerhed herfor. Pengeinstitutter, det p4 grund af klausuler i kontrakter om ansvarlig ind-
skudskapital ikke har mulighed for hindpantsetning, fir i en overgangsperiode mulig-
hed for trzk pa folio pd basis af genkebsforretninger.

De =ndrede regler for pengeinstitutternes mellemvarender med Nationalbanken
medforte ingen %ndring af renteforholdenc. Renten ved trek pd folio inden for 5 pet. af
egenkapitalen andrager 9% pct. og for traek herudover 10 pet. Renten af indescdender
pa folio udger 9 pct.

Remteudviklingen

Kronens position i EMS-bindet siden forret 1989 og det historisk set beskedne rente-
spznd i forhold til D-mark har nedvendiggjort, at @ndringer i den tyske rente hurtigt
er blevet efterfulgr af tilsvarende danske rentexndringer, jf. figur 2, side 6. Danmarks
Nationalbank forhgjede siledes den 20. april og den 29. juni sine rentesatser, begge
gange med % pct., for sivel ln til som indskud fra pengeinstitutter umiddelbart efter,



Figur 2 Danske kroners posttion t EMS-bindet
og udviklingen i danske og tyske renter
Pct.p.a. Pct.
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at den tyske forbundsbank havde forhgjet sine satset tilsvarende. De tyske rentezndrin-
ger blev ogsi fulgt af en rekke andre europeiske lande.

Til trods for den relativt kraftige stigning i Nationalbankens rentesatser og pengemar-
kedsrenten har obligationsrenten varet bemarkelsesvaerdig stabil siden begyndelsen af
februar, jf. figur 3. Forskellen mellem korte og lange rentesarser er siledes blevet bety-
delig mindre, og i juli har dag-til-dag pengemarkedsrenten endog enkelte dage ligget
over obligationsrenten. Udviklingen i retning af mindre forskel mellem korte og lange
renter genfindes i mange af de @vrige industrilande. En indsnevring af forskellen mei-
lem korte og lange rentesatser kan tages som uderyk for, at markedec anser risikoen for
aget inflation for lille.

Indstaevringen af disse renteforskelle indebzrer en forringelse af de finansielle institu-
tionets indtjeningsmuligheder ved at holde langfristede obligationer finansieret ved
kortfristede (variabelt forrentede) indskud. Derimod tyder udviklingen ikke p3, at dan-
ske pengeinstitutters rentemarginal pd ind- og udlinsforretninger er blevet vasentlige
formindsket, idet pengeinstitutternes typiske rentesatser pd dette omridde er zndret
nogenlunde i takt med stigningen 1 de korte rentesatser.

Verdipapirmarkeder

Aktiviteten, bdde hvad angir nyudstedelser og omsztning pi det danske obligations-
marked, har veret relative beskeden 1 forste halvir 1989. Den lave byggeaktivitet og ned-
gangen i antallet af ejendomshandler har mindsket behovet for ejendomsfinansiering.
Da nogle lintagere - fortrinsvis erhvervsmassige — samtidig har indfriet tidligere op-
tagne relative hajt forrentede 1dn uden at optage tilsvarende nye realkreditldn, har netto-



Renteudviklingen i Danmark Figur 3
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tilgangen af obligationer ligget lavt, og i enkelte méneder er der endog sket et fald i den
udestiende obligationsmzngde, idet institutternes udtrekninger af obligationer har
oversteget nyudstedelsen.

Udstedelsen af statspapirer er imidlertid steget i forhold til 1988, men uden at opveje
faldet i tilgangen af realkreditobligationer. Nettotilgangen af obligationer opgjort til
kursvaerdi udgjorde siledes i forste halvdr 1989 34 mia.kr. mod 41 mia.kr. i samme
periode sidste 4r.

I juli blev der optaget svenske obligationslin til notering pd Kebenhavns Fondsbers.
Der er nedsat en arbejdsgruppe med det formél at fremkomme med forslag til, hvot-
ledes afvikling af obligationshandel i fremmed valuta mest hensigtsmassigt kan ske.

Pengeinstitutternes balancer

Udlin fra danske pengeinstitutter til valutaindlzndinge er frem til udgangen af juli
iser sket fra pengeinstitutternes udenlandske enheder. Udlan herfra er i gennemsnit
over de seneste tre maneder steget med ca. 20 pct. i forhold til dret for, mens udlin fra
de indenlandske forretningssteder kun er steget med ca. 2 pct. Taget under ér 14 stig-
ningstakten pd ca. 6% pct.

Pengeinstitutternes indlin fra valutaindlendinge viste i fordrsmanederne en forholds-
vis hoj ar-til-ar stigning, men da dette forst og fremmest afspejlede et midlertidigt lavt
indldnsniveau i fordrer 1988, blev det ikke pilagt pengeinstitutter, hvis indlansvakst
oversteg 7 pct., at deponere i Nationalbanken, siledes som indlansovervigningssystemet
ellers ville have palagt dem. I juni og juli var indlinsstigningen faldet tilbage til omkring
4 pet.

Lineefrerspargselen fra private synes foresat at udvikle sig svagt. Den seneste opgarelse



over udlin til ikke-erhvervsformadl, som nasten udelukkende ydes fra pengeinstitutter-
nes indenlandske enheder, viste en stigning i 12-méneders perioden frem til udgangen
af juni pi kun 0,6 mia.kr. eller 0,5 pet. Da ikke-erhvervsmassige indldn samtidig steg
ca. 16 mia.kr., svarende til godt 8 pct., synes den private ikke-ethvervssektor fortsat at
forbedte sin finansielle nettostilling.

Mantreform

Det farste trin i mentreformen, afskaffelse af 5-gren og 10-eren og indferclse af en
50-@re og en ny 10-krone, blev ivarksat fra den 1. juli. Ved udgangen af juli var der ind-
draget knap 20 pct. af omlebet af 10-erer og godt 15 pct. af omlabet af 5-arer.

Mentreformen er omtalt i Nationalbankens drsbetetning 1988, side 68-71.



Revision af ECU-kurven

ECU’en, der er en kurv af europziske valutaer, bliver revideret den 21. september
1989.

Da ECU’en blev introduceret sammmen med EMS’en i marts 1979, fik den samme defi-
nition som den tidligere regningsenhed, den europ=ziske regningsenhed ERE, idet ind-
holdet af nationaie valutaer ikke blev ®ndret. Der blev imidlertid indfert en revisions-
klausul. Muligheden for revision blev indfart, fordi ECU’en imellem revisionstidspunk-
terne er en kurv med faste mzengder af nationale valutaer, hvor vegten af de valutaer,
der apprecierer, vil foreges over tiden, ligesom vagten af de valutaer, der deprecierer, vil
blive reduceret. Hvert femte 4r skal vaegtene tages op til vurdering og kan om nedven-
digt revideres. Hvis vegten af en valuta i den mellemliggende periode et @ndret med
mere end 25 pct., kan der anmodes om en revision.

De oprindelige vaegte | ERE blev fasisat ud fra medlemslandenes bruttonationalpro-
dukt, intraeuropziske handel og kvote i det kortfriscede bistandssystem.

Den fatste revision blev foretaget 1 1984, hvot vagtene stott set blev fore tilbage il
niveauet fra marts 1979,

Ved revisionen til september i 4r vil iszr vagten af D-mark og hollandske gylden blive
reduceret, men ogsd vagtene for belgiske franc og danske kroner reduceres. Herved tages
der hensyn til de oprindelige kritetier for fastszttelse af ECU’ens vaegte, idet veegtene for
italienske lice, franske franc og graske drachmer forages, og der skaffes plads til spanske
pesetas og portugisiske escudos, jf. tabellen.

Som noget nyt er beslutningen om de nye ECU-vagte blevet offentliggjort tre mine-
der, for de traeder 1 kraft. Offentliggerelsen skete efter vedragelsen i @konomi- og
Finansministerrddet den 19. juni 1989, og de nye vagte gxlder pr. 21. september i r.

Baggrunden for dette er, at siden sidste revision er ECU-matkedet vokset, og man har
fundet, at det var rimeligt at give markedet nogle maneder dl at tilpasse sig de nye
vegte. De nye vegte med{arer en starre andel af valutaer med hejere rente og en reduk-
tion af lavrentevalutaernes vaegte. For bide aktiver og passiver 1 ECU, som bestdr hen
over revisionstidspunktet, er det relevant at kende de nye vaegte, men naturligvis er lobe-
tiden afgerende for betydningen af revisionen.

Som nzvnt er drsagen til den faldende vagt for lire, franske franc og drachmer, at
disse har haft en svagere kursudvikling end de evtige valutaer. Sifremt denne kursud-
vikling fortsetter, vil forggelsen af disse valutaers vaege medfere, at ogsd den reviderede
ECU {ir en svagere kursudvikling, end en ugevideret ECU ville have hafc. Hertil kommer
vitkningen af, at spanske pesetas og portugisiske escudos er inkluderet i kurven.

Modstykket til dette er en hajere ECU-rente af den reviderede ECU, idet ,,svage” va-
lutaer typisk ogsi er hejrentevalutaer, og fordi renten af fordringer og forpligtelser i ECU
er baseret p4 renten af de valutaer, der indgar 1 kurven. P4 basis af renteforholdene 1 juni
vil rentestigningen blive omkring 0,3 pct., og rentestigningen mi forventes at ske grad-
vis i perioden, indtil revisionen trazder i kraft. For cksisterende langfristede fastforren-
tede ECU-obligationer vil rentestigningen fremkomme ved, at kursen falder.

Markedstenten kan i praksis afvige fra renten af kurvvalutaerne. Szrlige for langfris-
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ECU-kurven og udviklingen 1 de enkelte valutaers veegte

1979 1984 1989
13. marts 17. sept. primo aug.*) 21. sept.
Pet.

DEM ................. 33,0 32,0 34,6 30,1
FRF ... .. ... ...... 19,8 19,0 18,6 19,0
GBP.................. 13,3 15,0 13,1 13,0
NLG ... 10,5 10,1 10,9 0.4
BEC.................. 9,7 8,5 8,9 7.9
ITL. ... 9,5 10,2 9.4 10,15
DEK ... 3,1 2,7 2,7 2,45
IEP. ... ... ... .. .... 1,1 1,2 1,1 1,1
GRD ................. 1,3 0,6 0,8
ESB ..... e 5.3
PIE ... ............. 0.8

*) Betegnet p# grundlag af gzldende markedskurs for komponentvalutacrne.

tede fordringer, hvor en ECU-obligation ikke kan deles op i obligationer af komponent-
valutaer med ens lebetid, nominel rente, kreditverdighed osv., er det ikke muligt at
etablere en entydig relation.

For pengeinstitutter med udlin i ECU og uden tilsvarende indskud 1 ECU er det lige-
ledes af betydning at kunne planlegge inddzkning i wndrede og nye komponentvalu-
taer i god tid.

Ved tevisionen af ECU den 21. september vil de nye antal mantenheder i national va-
futa blive beregnet af EF-kommissionen pd basis af de valutakurser, som EF-
centralbankerne registrerer pa deres valutamarkeder onsdag den 20. september kI
14,15. EF-kommissionen vil offentliggare beregningerne torsdag den 21. september
1989. Beregningen udferes siledes, at ECU’ens vardi over for andre valutaer bliver den
samme pi justeringstidspunktet, hvad enten den beregnes pd basis af nye eller pa basis
af gamle mangder af nationale valutaer.

Revisionen medferer ikke @ndring af de obligatotiske interventionskurser eller cen-
tralkurser inden for det europziske valutakurssamarbejde, EMS.
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Den Internationale Valutafonds rolle
1 det seneste
amerikanske initiativ til lasning af geldsproblemerne
for udviklingslandene?)

v/Hugo Frey Jensen, Internationalt Kontor

1. Historisk baggrund

Gexldskrisens udbrud gir tilbage til sommeren 1982, hvot Mexico erklzrede sig ude af
stand til at overholde afdragsforpligtelserne pd sin udlandsgzld.

Forud var giiet en periode, hvor mellemindkomstlandene blandc udviklingslandene
havde ekspanderet strkt med en gennemsnitlig drlig skonomisk vakst i 1970’erne pd
3 pet. pr. indbygger, jf. tabellen.

Vaeksten var 1 vid udstrckning lanefinansieret, da importen steg vasentligt sterkere
end eksporten, men lintagningen foltes ikke som nogen stor byrde, da realrenten i denne
periode var meget lav og til tider oven i kebet negativ. Resultatet blev en voldsom gzld-
setning til udenlandske banker, der under de davarende forhold var ivrige efter at gore
forretninger med disse lande ud fra almindelige profithensyn. Der blev lant rigeligt og 1
stigende grad til variabel rente sdvel til private virksomheder som til offentlige myndig-
heder.

Gzldsproblemets opstien og i farste omgang akutte karakter skyldtes et sammenfald
af forskellige forhold.

Selve geeldens storrelse spillede selvfelgelig en central rolle, men dertil kom, at indu-
strilandene i begyndelsen af 1980 erne lagde stotre og starre vaegt pd inflationsbekam-
pelsen i deres skonomiske politik med det resultat, at realrenten steg keaftigt ~ til stor
ulempe for de gzldsramte lande — samtidig med, at efterspergslen efter udviklingslan-
denes produkter faldt kraftigt. I forbindelse hermed indtraf tillige en alvotlig byttefor-
holdsforringelse for disse fande, jf. tabellen.

Hertil kom, at l&noptagelsen ikke i tilstrekkeligt omfang var blevet brugt til at opat-
bejde eksportkapacitet, der kunne fotrente og afdrage udiandsgalden. I begyndelsen af
1980’ erne stod mange udviklingslande siledes med en okonomi, der som falge af subsi-
dierede priser, stor udbredelse af statsejede og -drevne virksomheder, handelsprotektio-
nistiske tiltag samt andre strukturforvridende foranstaltninger var meget ineffektiv og
darligt rustet til delragelse i den mete markedsorienterede internationale handel.

P4 denne baggrund kom de mest forgzldede udviklingslandes betalingsbalanceun-
derskud og gzldsbetalinger op pd at udgere henholdsvis 35 og godt 50 pet. af ind-
tegterne fra ekspotren af varer og tjenester i 1982. Resultatet blev, at de udenlandske

1) Beskrivelsen fokuserer pa de gazldstyngede udviklingslande i meliemindkomstgruppen, som har varet
stand til at optage 14n hos private banker. Problemetne er ogsd store — om end ikke stotre - for de fattigste
udviklingslande, men de har i mange &r varet afskiret fra at optage lin pd de private kapitalmarkeder. For
denne landegruppe er der international erkendelse af, at problemerne mi lases gennem lempelige lnevil-
kar fra de offentlige keeditorers side. Valutafonden, Verdensbanken og Paris-klubben har i de seneste 4r til-
passet regelsietter med henblik pd de allerfartigste lande (Paris-klubben er en uformel institution, hvor
der forhandles omlzgninger af geldstyngede landes offentlige og offentligt gatantcrede gzld il industri-
landene). Det er siledes mellemindkomstlandenes problemet og bestrebelsetne pi, at de attet skal opni
adgang til de internationale kapitalmarkeder, som har afstedkommet de seneste justeringer i Valutafondens
lnefaciliterer.
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Dkonomiske nogletal for Baker-plan landene?)

Gennemsnitlig 4tlig procentvis stigning i

BNP BNP pr. Forbruger- Vate- Vare- Byree-
indbygger priser cksport import forhold
1971-80 ... .. 5,8 3.1 35,9 2.7 8,2 3.5
1981-85 ... .. 0,6 - 1,7 85,8 2,0 -7.7 -2,3
1986-88 ..... 2.4 0,3 135,2 4,5 24 - 6,6
Lobende Udlandsgzld Geldsbetjening
betalings- som anlel del
Investe- balance som or ande sam ande
. ” af eksport af ekspore
ringskvote andel af af af
eksport af varer varet varer
of tjenester o0g tjenester og tjenester
1982 ... Ll 21,6 - 357 268.3 51,9
1985 ... ..l 16,8 - 01 288.3 40,7
1988 ... 17,0 3.6 299.8 39,6

Kilde: World Economic Outlook, april 1989, International Monetary Fund.

1y Bestdr af Argentina, Bolivia, Brasilien, Chile, Columbia, Céte d’Ivcire, Ecuador, Filippinerne, Jugeslavien, Marckko,
Mexico, Nigetia, Peru, Ustuguay og Venczuela, som er de hejtforgaldede mellemindkomstiande, der omfattedes af den
davarende amerikanske finansminister Bakers initiativ fra 1985,

linckilder terrede ud. Det blev vanskeligt at £4 bankerne til at refinansiere udlandsgzl-
den, og da Mexico standsede sine afdragsbetalinger, blev det prakeisk taget umuligt for
mange udviklingslande at f4 nye kreditter.

Endelig blev problemerne kraftigt forvarret af en betydelig privac kapitalfluge fra
flere af disse lande, deriblandt de store latinamerikanske lande.

I forste omgang opfattedes vanskelighederne som et midlerdidigt likviditetsproblem,
der samtidig kunne vre en alvorlig trussel mod det internationale banksystem. Ved ud-
gangen af 1982 var de amerikanske bankers udestdender til geldsramte lande siledes
dobbelt sd store som egenkapitalen.

2. Efterfolgende ndvikling

Hjernestenen I lesningen af udviklingslandenes finansieringsproblemer blev — og er
stadigveek — 14n fra Valutafonden. Der er gennem de betingelser, som er kayteet til disse
lan, stillet sidanne krav til den skonomiske politik, at man hetigennem har sogt at
genskabe et minimum af kreditverdighed for disse lande.

De cksterne finansieringsmuligheder har dog fortsat vaeret meget begrensede. Da de
mest geeldstyngede udviklingslande opndede betalingsbalanceligevagt 1 1985, var tilpas-
ningen primzere gennemfert i form af en markant realekonomisk stramning . Bruttonatio-
nalproduktet pr. indbygger og mzngden af importerede varer faldt siledes i gennem-
snit med henholdsvis 1,7 og 7,7 pct. om dret 1 perioden 1981-85, jf. tabellen. Sam-
tidig medforte tilpasningen, at en faldende del af produktionsresultatet anvendtes til
investeringer, dvs. eksportpotentialet blev ikke foreget, ligesom galdsbyrden ikke blev
afgarende reduceret.

P3 denne baggrund fremkom den davaerende amerikanske finansminister James Baker
1 1985 med en plan for de 15 mest forgeldede ~ iszr latinamerikanske - mellemind-
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komstlande, de sikaldte Baker-plan lande, jf. note til tabellen. Planen tog sigte pi eko-
nomisk tilpasning i de pdgzldende lande, men som noget nyt med vagt pd en vakst- og
udbudsorienteret politik, bl.a. finansieret med kraftigt foregede bidrag fra Verdensban-
ken og de private banker.

Den efterfolgende hojkonjunktur i industrilandene havde en positiv, men ikke af-
gorende afsmitning pd de gzldsramte lande, og i 1988 faldt bruttonationalprodukret
pr. indbygger atter. Baker-planens forudseening om sterre bidrag fra de private ban-
ker er ikke blever opfyldt. Bankerne har tvaertimod formindsket deres engagementer.
Samtidig har de gennemfort en omfattende forbedring af deres soliditet bl.a. gennem
opbygning af reserver til imedegielse af tab pd udviklingslande. De er siledes blevet
mindre sirbare over for vaerdiforringelser af tilgodehavender i udviklingslandene?).
Ved udgangen af 1988 var de amerikanske bankers udestiender i udviklingslandene fal-
det til 70 pet. af egenkapitalen,

I lyset af faldet i indkomstetne og de manglende resultater har situationen i udvik-
lingslandene varet preget af frustration og tilpasningstrathed. Selv om der har varet
tale om fald i forhold til hejdepunktet i 1986, er niveauet for de forskellige indikatorer
for gzldsbyrden ved udgangen af 1988 ikke forbedret afgerende i forhold til 1982, jf.
tabellen.

Hos en rekke af industrilandene har man set med bekymring pa den offentlige sektors
stigende engagement pi bekostning af de private banker. I perioden 1983-88 udgjorde
den offentlige langsigtede netrolingivning til de 15 Baker-plan lande godt 70 mia.$.
Bankernes nettolingivning i samme periode var derimod negativ med 1 alt 5 mia.$.

Ligesom i 1985 kerte gacldsstrategien atter fast. Det er samtidig blevet en mere og
mere udbredt opfattelse, at der snarere er tale om et solvensproblem end om et likvidi-
tetsproblem. Det er bl.a. kommet til udtryk pa det sekundzre marked for udviklings-
landenes gzld, hvor prisen i perioden 1987-88 faldt fra 65 til 40 pet. af den pdlydende
vaerdi. Udviklingen af den sikaldte menu af muligheder for konvertering af gamle for-
dringer til andre aktiver, eksempelvis egenkapitalindskud i virksomheder beliggende 1
gxldslandene og kontant indfrielse af fordringer pa gxldstandene ¢l underkurs, har til-
lige veeret udtryk for, at gxldsreduktion blev mere og mere accepteret.

Efter at have afvist bide et fransk og et japansk forslag hertil i efterdret 1988 fremkom
den amerikanske finansminister Brady 1 marts 1989 med et mnitiativ, der skulle genoplive
den stagnerende galdsstrategi bl.a. gennem galdsreduktion.

3. Brady-initiativer

Indledningsvis omtales de elementer i Brady-initiativet, som ikke dirckte involverer
Verdensbanken og Valutafonden.

For det ferste betones, at debitotlandene skal fore en ﬁkonormsk politik, som bl.a.
kan fremme repatriering af flugtkapital. Den manglende tillid til den ekonomiske ud-
vikling blandt de gxldsramte landes egne indbyggete har som navnt afstedkommet en
kapitalflugt af et ganske betydeligt omfang.

Med forbehold for, at sidanne opgerelser er behafrer med sxrlig stor usikkerhed, er

1) Givet at banketnes overordnede heasyn i et markedsotienteret system et varetagelse af aktionzrernes interes-
ser, er det naturlige, at de bl.a. som felge af konsolideringen er blevet tilbageholdende med at yde lan.
J. M. Guttentag og R. Herring, ,, Accounting for Losses on Sovereign Debt: Implications for New Lending”,
Essays in Internationa! Finance No. 172, May 1989, Princeton University, giver en udmarket oversigt over
bankernes tilskyndelse til deltagelse i geeldsstrategien.
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de private udlandsakeiver skennet til at udgere op imod 50 pet. af udviklingslandenes
offentlige udlandsgzld. Hvis priserne pd de sekundzre markeder kunne anvendes, ville
debitorlandene siledes vare i stand til selv at kebe udlandsgzlden tilbage.

Det er imidlertid tvivlsomt, om repatriering af flugtkapital pa kort sigt kan bidrage til
at lese udviklingslandenes finansieringsproblemer. Repatriering kan forst forventes at f3
et betydeligt omfang i slutningen af tilpasningsprocessen, nir debitorlandene har gen-
nemfert den nedvendige skonomiske opretning og tilliden til den skonomisk-politiske
udvikling er ctableret.

For det andet skal bankerne give et generelt og tidsbegrenset amnesti fra de klausuler
i linekontrakterne, som begrenser mulighederne for geeldsreduktion. Normalt indehol-
der lineaftaler en rekke bestemmelser, som forhindrer debitor i at forskelsbehandle kre-
ditorerne. I princippet er en enkelt bank i et l3nekonsortium, der kan bestd af flere
hundrede banker, i stand til at blokere for geldsomlagningsaftaler, og desuden er det
ikke muligt at tilgodese samarbejdsvillige banker gennem forskelsbehandling af gammel
og ny geld.

For det tredje skal kreditortandene overveje tilpasning af skatte- og tilsynsmaessige for-
hold, som begtz=nser bankernes incitamenter til at deltage i gzldsreduktioner. Skatte- og
tilsynsteglerne vatierer imidlertid fra land tl land, hvilket bl.a. indeberer, at det er van-
skeligt at f4 klarhed over, hvilke generelle forhold der begrenser bankernes tilskyndelse.
Det er endvidere karakteristisk, at selv om stort set alle kreditorlande i princippet tilstut-
ter sig synspunktet om behov for justeringer af skatte- og tilsynsreglerne, er der hidtil
ikke for alvor blevet taget hensyn hertil. Synspunktet blev gentaget i G-7 landenes kom-
muniké fra medet i Paris 1 juli 1989, men det er stadigvak for tidlige at afgere, om der
hermed er skabt momentum i sagen. For si vidt angir tilsynsreglerne eksisterer end-
videre den overordnede indvending, at de generelt er udformet med henblik pi at be-
skytte indskyderne og ikke dubisse debitorer.

Endelig opfordres kreditorlandene til at yde bilaterale bidrag til de geeldsramte lande.

For si vidt angdr Valutafonden og Verdensbanken?) foreslds tre eendringer 1 institutio-
nernes udlinspraksis. For det ferste skal det inden for de gxldende ldnegrenser gores
muligt at sxtte en andel af lneprovenuet til side til anvendelse af redukdion af gelden
til private kreditorer, eksempelvis gennem udviklingslandenes opkeb af geldsposter til
underkurs.

For det andet skal supplerende midler stilles til ridighed som sikkerhed for en del af
de rentebetalinger, debitorlandet pétager sig i medfer af aftaler med bankerne om re-
duktion af sivel gzlden som gzldsbetjeningen. Et typisk eksempel vil vaere, at bankerne
far ombyttet et stort usikkere tilgodehavende med en mindre obligationspost, hvor en
del af rentebetalingetne er sikret med ldnet fra Valutafonden. Dette element barer be-
tegnelsen rentestotte, men det er altsd ikke rale om ldngivning til faverrente fra Valuta-
fondens side.

For det tredje skal Valutafonden slekke pi kravet om, at en samlet pakke for hele det
cksterne finansieringsbehov skal vere ferdigforhandlet (fuld finansiering), for frigivelse
af 14n kan finde sted. Valutafonden indferte denne praksis i forbindelse med galdspro-
blemernes udbrud i 1982. P4 det ddspunkt var bankernes udestdender i udviklings-

1) I det folgende omtales alene Valutafonden. Verdensbankea har i medfer af Brady-initiativet tilpasset sin
udlénspraksis efter stort set samme retningslinier som Valutafonden.
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landene s3 store, at bankerne tillagde debitorlandets indgielse af et skonomisk sanerings-
program med Valutafonden meget stor vaegt. P4 denne baggrund blev Valutafondens
krav om fuld finansiering et instrument til at f3 bankerne til at deltage i lingivningen til
de geeldsramte lande. Samtidig medvirkede kravet til at mindske risikoen for Valutafon-
dens midler, at etablere en retfzrdig fordeling af byrden blandt de involverede parter
samt at genetablere normale debitor/kreditor relationer, herunder at undgé restancer.

Efter at bankerne har gennemfert en betydelig konsolidering, er deres behov for gzlds-
omlzgningsaftaler med debitorlandene ikke lengere akut. Forhandlingerne med debi-
torlandene er derfor i en rekke tilfzlde trukket i langdrag. Kravet fra Valutafonden om
fuld finansiering har siledes medvitket til en staerk forsinkelse af indsatsen i enkelte
lande med storre tilpasningproblemer til folge. En lempelse af kravet om fuld finansie-
ting har til hensigt at forhindre bankerne i at ligge i le af Valutafonden, men samtidig
vil en rekke af fordelene i forbindelse med fuld finansiering, jf. ovenfor, blive formind-
sket.

Brady-initiativet fik en blandet modtagelse ved fremkomsten. En rakke industritande
var bekymrede over rentestotteelementet, der indebarer en foregelse af den offentlige
sektors engagement. P4 den anden side steg forventningerne i udviklingslandene til et
urealistisk hgjt niveau. Da de private banker samtidig vejrede morgenluft i form af et
foreget offentligt bidrag til at hjzlpe dem ud af en rekke dirlige lin, gik de igang-
verende forhandlinger med debitotlandene gjeblikkeligr i std.

P4 denne baggrund intensiveredes arbejdet pé at fi udmentet Brady-initiativet, og al-
lerede i slutningen af maj 12 de nye retningslinier for Valutafonden klar.

4. Valutafondens nye retningsiinier 1 medfor af Brady-iniiiativet
Valutafonden har tilpasset sin udlinspraksis pa de tre omrdder, Brady foreslog:

a) Galdsreduktion
b) Rentestette
¢) Fuld finansiering

ad a)

Ingen af Valutafondens medlemmer er pa forhind afskdret fra at f4 midler stiller til
ridighed til reduktion af gzelden til private kreditorer, men adgangskravene vil omfatte,
at det pagzldende medlemsland - som led i et kortvarigt beredskabsldneprogram eller et
lengerelabende lineprogram under den sikaldie udvidede linefacilitet (Extended Fund
Facility, EFF) — gennemfarer en dybtgiende mellemfristet skonomisk tilpasning med
vaegt pa strukeurelle reformer, herunder tiltag til fremme af repatriering af flugtkapital.
Samtidig vil det indg4 i overvejelserne, om sidanne frivillige og markedsbaserede galds-
reduktionsoperationer vil vere en hjzlp til at opnd en holdbar betalingsbalancesituation
og dermed adgang til de internationale kapitaimarkeder pé Iengere sige, ligesom det vil
indgi i vurderingen, om gzldsreduktion er den mest effektive anvendelse af ressout-
cerne.

Normalt vil et beleb pd omkring 25 pct. af lineprovenuet fra Valutafonden kunne
settes til side til reduktion af medlemslandets gzld til private kreditorer eksempelvis
form af tilbagekeb til underkurs, men den pracise andel vil, i overensstemmelse med et
af grundprincipperne for geldsstrategien, blive fastlagt fra sag til sag.

Midlerne til geldsreduktion vil blive frigivet i takt med overholdelsen af betingelserne
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for fondprogrammet, men 1 visse tilfelde, nir medlemmets sttuation gor det nedven-
digt, og der er tale om markedsbasetet gxldsreduktion til en lav kurs, kan en udlig ud-
betaling komme pa tale.

For si vidt angdr l4n afsat til gzeldsreduktion foreges Valutafondens bidrag ikke. Dert
er alene tale om at reservere en del af det lineprovenu, som medlemmert ville kunne op-
nj pd grundlag af det foreliggende program, til gzldsreduktion.

Den offentlige sektor foreger altsd ikke sit engagement, men giver derimod sit bld
stempel til gzldsreduktion og anerkender siledes langt om lznge udviklingslandenes
solvensproblem.

ad &)

Hvis det skulle vise sig afgerende for dels at frembringe flete ressoutcer fra andre
kreditorer, dels at fremme omkostningseffektive geeldsomlegningssoperationer, kan Va-
lutafonden stifle supplerende midler op til et maksimalt beleb pd 40 pct. af et medlems-
lands andel af Valutafondens kapitalgrundlag {(den sikaldte kvote) til ridighed som sik-
kerhed for rentebetalinger i medfer af gelds- eller geldsbetjeningsomlegninger. Linet
fra Valutafonden bliver sammen med medlemmets eget og eventuelle bilaterale bidrag
indsat p4 en bandlagt konto i medlemmets navn, og midlerne vil kun blive frigivet, hvis
debitorlandet ikke overholder de rentebetalinger, som ldneprovenuet er sikkerhed for.

Grznsen pi 40 pet. af kvoten skal ikke opfattes som en malsztning. Andelen vil blive
fastlagt fra sag til sag, og starrelsen af medlemslandets egne bidrag til den bindlagte
konto vil vaere afgarende for rentestattens omfang. I forbindelse med behandling af en
ansegning om rentestatte er det samtidig vigtigt, at medlemstandet giver Valutafondens
bestyrelse en oversigt over de gaxldsomlegningsaftaler, som omfattes af rentestotte. Der
skal med andte ord vere et nogenlunde palideligt billede af finansieringsaftalen med
bankerne. Samtidig understreges, at Valutafonden ikke vil involvere sig direkte i for-
handlingerne mellem debitotlandet og kreditorerne.

Et meget afgetende punkt er, at rentestatteclementet er undetlagt retningslinierne for
Valutafondens sikaldee udvidede lineadgang (Enlarged Access Policy, EAP). Ifelge ret-
ningslinierne for EAP udger det enkelie medlemslands maksimale lineadgang fra Fon-
dens ordinzre ressourcer 90 pct. af kvoten pt. 4r, dog indtil 110 pet. pr. 4r i tilfzlde af
serlig kraftige tilpasningsbestraebelser, herunder hurtig betalingsbalancetilpasning, fra
medlemmets side (over en 3-drs periode er greenserne henholdsvis 270 og 330 pet.). Kun
i meget serlige tilfzlde kan grensen pd 110 pct. overskrides. Linet fra Valutafonden
inklusive belabet til rentestette skal siledes normalt holdes inden for disse granser. Det
indebezrer, at medlemstande, der anseger om store 1in plus rentestette, vil blive under-
lagt omfattende krav il skonomisk tilpasning.

ad ¢}

Valutafonden vil efter en vurdering fra sag til sag kunne frigive midler til et medlems-
land, selv om finansieringspakken med bankerne endnu ikke er frerdigforhandlet. Be-
tingelserne herfor er, at hurtig aktion fra Valutafondens side skennes nedvendig for sue-
cesfuld implementering af tilpasningsprogrammet, samt at forhandlingerne mellem de-
bitorlandet og bankerne er begyndt og kan forventes at blive afstuttet pd tilfredsstillende
vis i overskuelig fremtid med dxkning af finansieringsbehovet til folge.

Valutafonden udfolder store bestrebelser pd at bevare normale debitor/kreditor rela-
tioner, hvilket indebzrer, at finansiering i form af opbygning af restancer ikke accepte-
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res. Denne politik er fortsat gzldende, men i lyset af debitorlandenes stadig voksende
vanskeligheder med at fi forhandlet en finansieringspakke med bankerne pé plads, vil
Valutafonden for at oge presset pa bankerne overgangsvis tolerere, at der opstdr restan-
cer til de private banker, s lenge forhandlingerne pigir, og debitorlandet ikke har an-
det valg. For s& vidt angir offentlige kreditorer vil restancer fortsat vaere uacceptable for
Valutafonden og dermed forhindre frigivelse af midler.

I gjeblikket har fire medlemslande, nemlig Costa Rica, Filippinerne, Mexico og Vene-
zuela, indgdet lineaftaler med Valutafonden efter de nye retningslinier.

Costa Rica har indgiet et ordinzrt beredskabslineprogram i sterrelsesordenen 42
mill.SDR, hvoraf 25 pct. anvendes til gzldsreduktion. For Filippinernes og Venezuelas
vedkommende er der tale om lengerelsbende lineprogrammer pd henholdsvis 660
mill.SDR og 3,7 mia.SDR, der udbetales over en 3-irs petiode. Filippinerne har samti-
dig faet tilsagn om, at indtil 290 mill. SDR kan stilles til ridighed under en szrlig finan-
sieringsfacilitet, sifremt en rekke rivareptiser eller renten pé den variabelt forrentede
udlandsgzld bevager sig i en ugunstig retning.

Mexico har ligeledes indgdet et lengerelabende lineprogram pa 2,8 mia.SDR, hvoraf
30 pct. anvendes til gzldsreduktion. Samtidig har Mexico umiddelbart fiet stillet 450
mill.SDR til ridighed under en sxrlig finansieringsfacilitet som felge af en ugunstig ud-
vikling i olieprisen og kornhesten 1 1988,

For alle fire lande har Valutafonden tilkendegivet at ville overveje en fothgjelse af 13-
nene med op til 40 pct. af kvoten, nir forhandlingerne med bankerne om gzldsbetje-
ningsreduktion er afsluttet, og Fondens retningslinier er opfyldt. Desuden er Mexicos
situation fundet af si speciel karakter, at de maksimale linegrenser for EAP kan over-
skrides.

Valutafonden har dermed vzeret i stand til at f3 fastlagt sdvel de generelle retningslini-
er for som den praktiske gennemforelse af Brady-initiativet i lobet af ganske kort tid. Si-
ledes var udlinene til Costa Rica, Filippinerne og Mexico bevilget 3 dage efter vedragel-
sen af de generelle retningslinier. Valutafonden tilkendegiver dog, at den mere pracise
udformning af den nye politik vil blive udviklet eftethinden, som hver enkelr sag be-
handles i bestyrelsen, ligesom hele komplekset vil blive genstand for en omfattende gen-
nemgang inden et Ar.

5. Er g&ldsstrategien genopiivet?

Udover at Japan har tilkendegivet at ville bidrage med ldn pd 10 mia.$ til den revide-
rede gxldsstrategi (heraf 4,5 mia.$ parallelt med ldn fra Valutafonden), er tilpasninger-
ne af Valutafondens og Verdensbankens udlinspraksis de eneste elementer af Brady-
initiativet, som er gennemfort hidtil.

Gennemgiende kan gzldsstrategien ses som et eksempel pd ,.del og hersk”™ princip-
pet. Savel industrilande som banker har veeret enige om, at lgsningen af debitorlandenes
problemer skal vurderes fra sag til sag, og det er stadigvak et hovedelement i gzlds-
strategien. Bankernes fxlles front bygger pé en reekke kontraktmassige bestemmelser,
som forhindrer debitor i at spille kreditorerne ud mod hinanden. Industrilandene, som
danner sammenhold i flere fora, eksempelvis G-7, Valutafonden, Verdensbanken og Paris-
klubben, har gentagne gange forsegt at f2 brudt bankernes sammenhold, men Brady-
initiativet har tilsyneladende heller ikke varet i stand til det. I den nuvarende situation,
hvor bankerne har fiet gennemfart en betydelig konsolidering i forhold til 1982, er pres-
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set snatere storst pd de industritande, som har betydelige politiske interesser i de berarte
udviklingslande.

Blandt industrilandene indbyrdes et fordelingen af finansieringsbidragene ligeledes
genstand for droftelse. Her tnkes ikke alene pd fordelingen mellem private og offent-
lige kreditorer, men ogs3 pa fordelingen mellem industrilandene indbyrdes. De gradvise
justeringer af Valutafondens (og andre internationale institutioners) udldnspraksis i de
seneste it kan siledes tolkes enten som nedvendige justeringer til de 2ndrede verdens-
skonomiske vilkdr eller som erodering af Valutafondens grundliggende struktur med
sigte pd global skatteyderfinansicting af enkelte industrilandes politiske interesser i de
pigzldende omrider.

Der hersker ikke tvivl om galdsstrategiens centrale punkt, at vacsentlige tilpasninger 1
de gzldsramre udviklingslandes skonomiske forhold er af afgerende betydning for deres
fremtidige velstand. Med implementeringen af Brady-initiativet har det internationale
samfund erkendt, at nogle udviklingslande er insolvente i den forstand, at de ikke kan
vokse sig ud af problemerne; galdsteduktion er nodvendig.

Geldsstrategien kerte imidlertid fast pa fordelingen af tilpasningsbyrden. Er det ud-
viklingslandene, bankaktionzrerne, skatteyderne i kreditorlande med politiske interesser
i de pigzldende lande eller de multilaterale institutioner {og dermed i sidste instans alle
medlemmers skatteydere), som skal betale? Fra starten har der varet enighed om, at alle
parter skulle bidrage med hver sin andel, men problemet er enigheden om sterrelserne
af disse andele.

Bankernes deltagelse er selvsagt af fundamental betydning for, om stagnationen i
gzldsstrategicn kan brydes. Rentestetten er en lille gulerod for bankerne, mens lempel-
sen af Valutafondens tidligere krav om fuld finansiering samt den overgangsvise accept
af restancer et et let slag med stokken i den forstand, at bankerne ikke leengere er i stand
til at forsinke iveerksettelsen af et fondprogram unedigt. Brady-inidativets tanke om at
bryde bankernes sammenhold ved at presse dem til at give en generel tidsbegrenset
amnesti fra de afgerende klausuler i l4nekontrakterne har de amerikanske myndigheder
efter al sandsynlighed opgivet. Debitorlandene vil siledes fortsat std over for et samlet
bankkonsortium i forhandlingerne om galdsomlzgningsaftaler.

P4 denne baggrund er den netop indgiede finansieringsaftale mellem Mexico og de
private banker et vigtigt skridt for den reviderede gaeldsstrategi. Ifelge aftalen, som om-
fatter godt halvdelen af Mexicos ca. 100 mia.$§ store udlandsgzld, kan bankerne velge at
bidrage til finansieringen efter tre metoder, eventuelt en kombination heraf. For det far-
ste kan tilgodehavender konverteres til 30-4rige markedsforrentede obligationer til en
ombytningskurs pa 65. For det andet kan tilgodehavender ombyttes til parikurs til
30-drige obligationer forrentet med 6% pct. Endelig kan bankerne valge at yde nye
matkedsfortentede 15-4rige 14n for et belab svarende til 25 pet. af de eksisterende ude-
stiender. De lin, som Mexico modtager fra den offentlige sektor ¢il gazldsredukeion, vil
blive anvendt til at kebe amerikanske statsobligationer, der skal fjene som sikkerhed for
hovedstolen pi de 30-drige obligationer. Rentestotteldn skal ligeledes tjene som sikker-
hed for rentebetalingerne pd de pigzldende obligationer. Endelig indeholder aftalen en
bestemmelse om, at de banker, som vzlger rente- eller geldstedukrion, skal have kom-
pensation i tilfzlde af en gunstig udvikling 1 olieprisen.

P4 nuverende tidspunkt er det umuligt at beregne aftalens effeke pa Mexicos finansie-
ringssituation. Det vil givetvis gd en rckke mineder, for de over 500 banker med til-
godehavender i Mexico hver iszr fir fastlagt den foretrukne kombination af finansie-
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ringsbidraget. P4 denne baggrund har USA iverksat et atbejde p4 at £4 etableret et kost-
sigtet 1in pd op til 2 mia.$ fra forskellige offentlige kilder til finansiering af likviditetsbe-
hovet i perioden frem til finansieringsaftalens ivaerksattelse.

Med Mexico-aftalen er den reviderede geldsstrategi startet op, men det er fortsat usik-
kert, hvilken afsmittende effeke aftalen fir for de evrige geeldstyngede lande. For en stor
afsmitning taler, at bankerne nu har tilkendegivet at ville deltage p Brady-initiativets
pramisser.

P3 den anden side mitte Mexico pa forhind vurderes til at vare det debitorland, som
ville have fzrrest vanskeligheder ved at opn en finansieringsaftale med bankerne. Costa
Rica, Filippinerne og Venezuela har sandsynligvis ikke sd stor ,,goodwill” som Mexico.

Det mi endvidere tages med i vurderingen, at Mexico-aftalen kravede et massivt
amerikansk pres pd bankerne for at komme i hus. Ved en vurdering af det videre forlab
et det siledes afgorende, om dette pres alene var nedvendigt af hensyn il fodselsvanske-
ligheder for den reviderede gldsstrategi, eller om hver eneste sag vil kreve en tilsvarende
sterk indsats. 1 sidstnzvnte tilfzlde vil udfaldet af den reviderede galdsstrategi i bety-
deligt omfang athznge af den amerikanske vilje til at opretholde presset pd bankerne pd
vegne af en bred {front af debitorlande.

Den kommende tid vil siledes vise, om Mexico-aftalen farer til, at Brady-initiativet i
sin nuverende udformning med - i forhold til gzldens sterrelse - relativt beskedne
supplerende offentlige bidrag er i stand til at lefte geldsstrategien ud af dedvandet.

Huvis det skulle vise sig, at bankernes bidrag fortsat er utilstrekkelige, ma byrdeforde-
lingen — ud fra det givetvis idealistiske synspunkt, at multilaterale institutioner ikke ber
anvendes til at forfelge nationale mil — forskydes til keeditorlande med starke politiske
intetesser i de pigzldende lande. Det er i denne sammenheng bemearkelsesvardigt,
at flere af de store industrilande, herunder Frankrig, Japan og USA, som er i téten med
hensyn til gzldsinitiativer, ikke opfylder FN’s milsztning om at anvende 0,7 pct. af
bruttonationalindkomsten pa udviklingsbistand.
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Nationalbankdirektor Erik Hoffmeyers
indleg pd Danmarks Sparekasseforenings drsmede
torsdag den 15. juni 1989

Vi har nu p# tredje 4r skonomisk stagnation, men med et hdb om, at akrtiviteten 1
lobet af i 4r og méske navnlig til nxste ir vil kunne trakkes noget i vejret i kraft af den
genoprettelse af konkurrenceevnen, som er blevet gennemfore.

Dvs. at det bliver eksporten, der kommer til a¢ bidrage til den egede aktivitet 1 den
kommende tid — i hvert fald som hovedelement.

Der knytter sig derfor sztlig stor interesse til at danne sig en vurdering af, hvorledes
den internationale konjunktur kommer ¢l ac udvikle sig.

De fleste lande inden for OECD-gkonomikredsen har nu i 6-7 4r varet inde i en op-
gangskonjunkrur.

Der er tale om en af de virkelig lange perioder med sd at sige ubrude vaekst, selv om
den navnlig i Eutopa i begyndelsen var pi et forholdsvis lavt niveau.

Det spergsmil, man kan stille sig, er, om konjunkturopgangen har varet sd lenge, at
der m3 forventes en snarlig nedgang. Her er det bemarkelsesveerdigt, at der pa de me-
der, der afholdes i forskellige grupper om udsigeerne, er en ret samstemmende opfat-
telse af, at vaksten synes at kunne fortsztte endnu en rum tid, om end ikke pd samme
haje niveau som sidste 4r og begyndelsen af indevaerende ar.

Den lange konjunkturopgang har ikke varet forudset i de modeller, man normalt har
anvendt i den skonomiske analyse, og det har heller ikke veeret forudset, at lenstignings-
takten i adskillige af de toneangivende skonomier har veret vaesentlig mindre end tid-
ligere.

Det betyder, at inflationsudviklingen p3 trods af hejkonjunkturen har varet forholds-
vis behersket.

Vi kan for vor egen skonomis vedkommende konstatere, at den interne prisstignings-
takt — dvs. bortset fra de prisstigninger, der kommer udefra, og prisforhold for szrlige
varegrupper — igennem nogen tid har veeret nedadgende fra et niveau pi omkring
7 pet. pé drsbasis til nu omkring 4 pet. ~ det mi dog ses pd baggrund af den ekonomiske
stagnation.

Denne nedgang er overordentlig tilfredsstillende, men sandelig ogsi nedvendig
pé baggrund af det uforholdsmassigt hwje niveau, vi var kommet op pi, og den af-
dezmpede prisstigningstakt, der preger en lang rckke andre lande.

Alt i alt mi man siledes sige, at der er rimelige udsigter til, at vi skulle kunne opni en
ikke ubetydelig stigning 1 industrieksporten.

Jeg har ved flere lejligheder gjort opmarksom pé, at vi igennem det sidste par & har
opniet en meget betydelig indsnxvring af forskellen mellem vort rentenivean og det
tyske renteniveau, som er blandt de laveste.

Forskellen er bide for den korte og den lange rentes vedkommende nedbrage fra
6 pet. til 2%2-3 pet.

Det betyder, at vi nu er blevet bedre tilpasset til de internationale renteforhold.

Det internationale finansielle system har gennem de senete ir veret preeget af en
stigende grad af frigetelse.
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De restriktioner, der i stor udstrkning har sat barrierer op mellem markederne, er
blevet afviklet i et stadig hurtigere tempo.

Det et tilfredsstillende, at vi pd et tidligt tidspunke har kunnet vere med i denne libe-
raliseringsproces.

Der er to omrider, der iser har veeret genstand for liberalisering.

Det forste er kapitalbevegelserne mellem landene, hvor man igennem en irrekke
havde frigivet kommercielle transaktioner og direkte investeringer og derefter taget hul
pd de sikaldte portefaljeinvesteringer, herunder ogsa rene pengemarkedstransaktioner.

Vi foretog de sidste afviklinger i efterdret, men det er bemarkelsesvaerdigt, at andre
lande, der principielt har opretholdt restriktioner af betydeligt omfang, nu foretager lig-
nende liberaliseringer.

Jeg behaver blot henvise til de to andre skandinaviske lande, hvor Sverige ved udgan-
gen af denne mined foretager libetaliseringer, der stort set er lige si vidtgdende som
dem, vi har gennemfart.

Det sker i erkendelse af, at de tilbageverende restriktioner har mistet deres betydning
som valutavern.

Erfaringerne herhjemme har siledes vist, at portefoljeinvesteringerne kun har spillet
en ringe rolle under valutauro, hvor det helt overvejende har varet forskydninger 1 beta-
lingsszedvanerne — de sikaldte leads and lags — der har fart til valutaudstremning.

Det fundamentale er, at vilkirene for den ekonomiske politik i stigende grad er ble-
vet, at man ved tab af troverdighed m3 reagere omgdende for at genoprette tilliden il
den gkonomiske politik.

Parallelt med afviklingen af restriktionerne p# kapitalbevaegelserne er der i en rekke
lande gennemfart en afvikling af restriktioner pé verdipapiromsaztningen — i vidt om-
fang fremtvunget af den hurtige teknologiske udvikling.

Ogsi pd dette omride har vi i Danmark veeret blandt de forreste med oprettelsen af
Verdipapircentralen og gennemfarelsen af bersreformen.

Afreguleringen af vardipapiromsztningen og den tcknologiske udvikling har med-
fort en betydelig skerpelse af konkurtencen og ogsa haft som konsekvens, at pengeinsti-
tutterne nu i stor udstrzkning i de ledende finanscentre dominerer den daglige vardi-
papithandel.

Der har utvivlsomt, bade her i landet og i andre lande, varet tale om en overfyldning
af institutter, som vil f4 vanskeligt ved at tjene tilstrekkeligt til at kunne fortsette 1 det
lengere lab.

P4 en rzkke vardipapirmarkeder ser man da ogsd en ikke uvasentlig nedgang i aktivi-
teten.

I Danmark faldt obligationsomsztningen siledes i 1988 for fotste gang i flere ar, og
faldet er forsterket efter drsskiftet.

Der har i den senere tid veret en del debat om planer om en vasentlig omlzgning af
vor skattestruktur.

Det er ogsi et trek, der praeger eller har praeget en rekke andre lande og er uduryk for,
at man bliver nedt til at indrette skattestrukturen efter den skonomikreds, man er inte-
greret 1.

Det gelder ikke blot for landene i det Europaiske Fallesskab, men generelt inden for
OECD-omridet.

Det er siledes karakreristisk, at ogsd Sverige overvejer en gennemgribende wndsing af
skattestrukturen.
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Jeg skal ikke gi i detaljer med en vurdering af de forskellige forslag, men har enkelte
principielle bemaerkninger.

Det er en almindelig erfaring, at de haje marginalskacter ferer til reaktioner fra bor-
gernes side.

Det sker navnlig ved, at man seger at indrette sig sdledes, at fradrag eller andre foran-
staltninger kan bidrage il at undgd eller formindske marginalskateen.

Hertil kommer i nogen grad ogsd, at arbejdsudbuddet og opsparingen bliver mindre.

Det mi dog kraftigt understreges, at starrelsesordenen af disse reaktioner unddrager
sig en preecis analyse.

Dette gelder i serdeleshed virkningen pé opsparingstilbegjeligheden.

Det er velkendt, at opsparingstilbgjeligheden - eller dens modstykke forbrugstilbaje-
ligheden - har udviklet sig pd en meget overraskende mide igennem de sidste 10 4r her 1
landet.

Forbrugstilbejeligheden var nogenlunde stabil i slutningen af 1970 erne pi et niveau
mellem 0,85 og 0,90 - dvs. at af hver krone blev der anvendt 85-90 are til forbrug.

Under konjunkturtilbageslaget i begyndelsen af 1980°erne gik forbrugstilbejelighe-
den noget ned, men steg s voldsomt fra 1984 til 1986, op til nxsten 1 - dvs. at opspa-
ringen gik helt 1 bund.

Siden er der sket en vis normalisering af forbrugstilbajeligheden, men den ligger sta-
dig noget over 0,90 og er altsd vaesentlig hajere end i slutningen af 1970erne.

Man kan uden overdrivelse sige, at denne udvikling ikke har kunnet forudses, og at
det er overordentlig vanskeligt at forklare udviklingen fra 4r til 4r, selv om det utvivlsomt
er rigtigt, at de formueforskydninger, der er sket, kan yde et vaesentligt bidrag til at for-
klare udviklingen.

Derimod star vi i realiteten uden sterke indikationer for, hvotledes opsparingsadfeer-
den vil blive pivirket af vaesentlige @ndringer 1 marginalbeskatningen.

Denne konstatering ensker jeg ikke at anvende til et argument mod at endre margi-
nalbeskatningen — det et et politisk spergsmal.

Derimod mener jeg, at det er meget vigrigt, at en eventuel zndring af marginalbe-
skatningen forctages p4 en sidan mdde, at man i takt med, at den gennemfotes, er over-
ordentlig papasselig med at felge udviklingen i opsparingstilbgjeligheden.

Hvis man gennemforer berydelige ndringer uden at have et sikkerhedsnet i form af
foranstaleninger, der kan modvirke en mindre stigning i opsparingen end ventet, havner
vi nemlig i samme situation som i midten af 1970’erne. Dengang gennemforte man fra
begyndelsen af 1975 en betydelig senkning af skatteniveauet, uden at man havde til-
strekkelig deekning for den statsfinansielle virkning.

Resultatet blev, at den samlede opsparing blev vaesentlig mindre, end man havde reg-
net med, og dette fothold var medvitkende til de vanskeligheder, der pregede slutnin-
gen af 1970’erne.

Jeg ved meget vel, at historien ikke gentager sig, men jeg mener, at man kan konsta-
tere, at vurderingen af opspatingsudviklingen i midten af 1970 erne var for optimistisk —
man kan ogsi udtrykke det ved, at den nytenkning, man enskede at sl4 til lyd for, mere
havde karakter af en ensketenkning.

Man ber derfor ikke pétage sig den risiko at foretage betydelige andringer 1 skatte-
strukturen, uden at man hele tiden holder sje med, om opsparingsudviklingen er til-
fredsstillende.

I den forbindelse er reglerne for skattefradrag for renteudgifter af stor betydning.
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De forlebne tre 4rs gkonomiske stagnation har betydet, at vi ikke har haft pengepoliti-
ske spendinger af betydning. Af og til har vi af hensyn til kapitalbeveegelsetne mdttet
tilpasse pengepolitikken, men i evrigt har vi for ac stette den hjemlige aktivitet segt at
holde renten s lavt som mulige.

Der har for sparekassernes vedkommende varet to omurader, som det er narurligt for
mig kort at kommentere.

Det forste er den adgang til kapitaltilfersel i form af aktickapital, der er muliggjort
efter et enstemmigt enske fra Sparekasseforeningen.

Nationalbanken har ikke villet modsette sig dette anske, idet vi hafter os ved, at man
vil sege at opretholde den identitet, der har praget sparekasserne pé en rckke omréider.
Jeg tenker her iszr pa den solidariske holdning, hvis sparekasser har varet i vanskelig-
hedet, og den positive indstilling til samfundsmassige problemer.

Det andet omride er konkurrencevilkdrene.

De senere irs stagnation har vist, at 14n til lenmodtagerne — i modsztning til ridligere
etfaringer — kan resultere i betydelige tab. Det har vaeret med il at bringe tabene i spare-
kasserne op over 1 mia.kr. 1 1988 eller godt en tredjedel af resultatet for afskrivninger og
hensezttelser.

Jeg haber, at man vil foretage en neje vurdering af disse erfatinger og tilpasse udlans-
politikken herefter.

Det er ofte blevet konstateret, at pengeinstituttetheden er overordentlig stor i Dan-
matk, og dette kan selvsagt fere til en for skarp konkurrence pa udlinssiden.

Hertil kommer, at den teknologiske udvikling, der bade er dyr og uoverskuelig,
uundgieligt vil fore til betydelige strukeur@endringer i det kommende 4rti.

Det er derfor nedvendigt, at hvert enkelt pengeinstitut indretter sig pi at vare mere
omkostningsbevidst end hidtil, og at man er meget nejeregnende med de enkelte afde-
lingers indtjening.

Det er bemarkelsesvardigt, at beskzftigelsen i pengeinstitutsektoren for ferste gang 1
en lang drrckke er for nedadgdende,

Det hirdere konkurrenceklima og den manglende udlansekspansion gor det ekstra
nadvendigt at vare omkostningsbevidst.
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Regler for pengeinstitutternes mellemvaerender
med Nationalbanken af 18. juli 1989

Med virkning fra den 1. august 1989 galder felgende regler for pengeinstitutternes
mellemvarender med Nationalbanken. Reglerne gewlder kan for pengeinstitutter, der
har tilsluttet sig de kreditpolitiske aftaler med Nationalbanken.

Inden fot et maksimum udtrykt som en procentdel af egenkapitalen mv. kan det en-
kelte pengeinstitut optage dag-til-dag ldn i form af treek pé sin foliokonto. Lintagnin-
gen er dog begraenset til beliningsvaerdien af de obligationer, der senest dagen far er
blevet pantsat til sikkerhed herfor, respekeive pengeinstituttets indestdende pd genkabs-
konto (jf. nedenfor).

Opgorelse af egenkapitalgrundlaget til beregning af maksimum fremgir af National-
bankens skrivelse af 29. maj 1989 til pengeinstitutternes otganisationer.

Den nzstsidste dag i hver mined bekendegares det forventede maksimum for track-
ningsadgangen pi folio i den folgende mined. Maksimum for samme og felgende dag
bekendtgeres tillige med rentevilkirene for trek pd folio daglige i tidsrummet fra kl. 10
til kl. 15 pé telefon nr. 33 1172 14, der er tilslutret en automatisk telefonsvarer, og pé
dataskzrm over DN-forespargselsservice. Renten tilskrives méinedlige.

Séfremt et pengeinstituts foliokonto kl. 15,45 udviser en debetsaldo, der overstiger
maksimum respektive beliningsveerdi eller indestdende pd genkebskonto, vil National-
banken tette henvendelse til pengeinstituttet og anmode om sjeblikkelig inddakning
samt beregne sig et administrationsgebyr pd Vi pet. af det overskydende beleb, dog
minimum 100 kr.

Belining

Beldningen omfatter kun obligationer, der er noteret pd Kebenhavns Fondsbars. Be-
laningsverdien udgar 90 pct. af den nominelle verdi for statsgeldsbeviser og variabelt
forrentede statsobligationer og 75 pct. af den nominelle veerdi for andre obligationer
med en pilydende rente pd 9 pet. eller derover. Bortset fra statsgzldsbeviser kan obliga-
tioner med en pilydende rente pd mindre end 9 pet. ikke beldnes.

Obligationsrente, der forfalder under pantsatning, tilfalder ubeskéret pengeinstitus-
tet.

Pantsetning sker ved konto-til-konto overforsel el en serlig VP-konto med Natio-
nalbanken som rettighedshaver og kontoferende institut efter telefonisk aftale med
Nationalbankens Fondskontor {¢lf nr. 33141411, lokal 3411 og 3412, mellem kl. 10 og
kl. 15). I forbindelse med etablering af depotet skal pengeinstituccet afgive en hind-
pantsetningserklering til Nationalbanken.

Anmodning om tilbageforsel sker ligeledes ved telefonisk henvendelse til National-
bankens Fondskontor. Tilbageferte obligationer udgir af beldningsgrundlaget samme
dag, som tilbageforselsordren afgives.

Genkabsordning
Som alternativ til pantsetning kan det enkelte pengeinstitur indtil videre szlge obli-
gationer til Nationalbanken med samtidig aftalt tilbagekeb. Salget afvikles dagen efter
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indgielsen. Genkebsforretninger har en lobetid pd 1 dag, men den enkelte forretning
fornyes automatisk pi dag-til-dag basis, medmindre andet aftales eller fastszetes af
Nationalbanken.

Genkebsordningen omfatter de samme obligationstyper, som et omfattet af beldnings-
ordningen. Nationalbankens kebs- og tilbagesalgspris er identisk og beregnes efter
samme regler som beldningsvardien.

Obligationsrente, der forfalder i genkebsforretningens lgbetid, tilfalder ubeskdret
pengeinstituttet.

Der beregnes ikke rente af genkebsforretningen, idet salgsprovenuet krediteres en
uforrentet genkabskonto. Indestdendet pd genkebskonto forfalder i takt med genkabs-
forretningernes endelige forfald, og pengeinstituttet kan kun disponere over kontoen i
fotbindelse med afviklingen af tilbagekab.

Forretninger indgés ved telefonisk aftale med Nationalbankens Fondskontor (tlf.nr.
33141411, lokal 3406 eller 3407, mellem kl. 10 og kl. 15). Samme dag skal obligatio-
nerne overfares til en af Nationalbanken anvist VP-konto ved konto-til-konto overfar-
sel.

Safremt en genksebsforretning ikke enskes fornyet, meddeles dette telefonisk Natio-
nalbankens Fondskontor. Genksbskontoen vil i si fald blive debiteret samme dag og
obligationerne tilbagefert til pengeinstituttets VP-konto ved konto-til-konto overfarsel.

Nationalbanken har fuld modregningsadgang i indestdendet pa genkebskonto. Safremt
det ved dagens afslutning mitte vise sig, at en debitering af genkebskontoen i forbindelse
med en tilbageforsel ville indebzre, at pengeinstituttets trak pa folio overstiger genkabs-
kontoens kreditsaldo, vil Nationalbanken gore sin modregningsadgang gzldende. Til-
bagesalget vil i s4 fald ikke blive effektueret.

Forrentning af indskud pd folio
Kreditsaldi p4 pengeinstitutternes foliokonti i Nationalbanken forrentes med en sats,
som meddeles dagligt. Renten tilskrives mdnedligt.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 19. juni 1989
[ forbindelse med optagelsen af den spanske pesetas i det europziske valutakurs-
samarbejde (EMS) er der fastsat interventionskurser for pesetas i forhold til de andre del-

tagerlandes valutaer. I forhold til danske kroner er intetventionskutserne

Kabskurs 5,526 DKK pr. 100 ESB
Salgskurs 6,231 DKK pr. 100 ESB

Der er samtidig fastsat en ECU-centralkurs pd 1 ECU = 133,804 pesetas.

Interventionskurserne mellem de hidtidige EMS-valutacr og ECU-ceneralkurserne for-
bliver uendrede.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 29. juni 1989

Med baggrund i den stigning i den korte tente, der har fundet sted i udlandet, for-
hajes renten for pengeinstitutternes lintagning og indskud i Nationalbanken med
1% pct. med virkning fra fredag den 30. juni 1989.

Renten for pengeinstitutternes trzk pa folio forhajes fra 9 pet. til 9% pet. og renten
for indestdende pi folio fra 8% pct. til 9 pct. Tilsvatende forhejes basisrenten for
genkebsfotretninger fra 9% pet. til 10 pet.






Tabeller og figurer






Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver

Aktiver Passiver
Danmarks
internationale
likvidite?
: Obliga. | Seddel ol
Ultimo!) Netto- Udlan?) tioner og Indlan?) g ans- Staten
fordringer og aktiert) mzintl; eviser
Guld pé ud- omig
landet
mv.
Millioner kroner
1978 ... .. 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 19 692 2589 11 876 14 151 1273 . 14 024
1981 .. ...l 4759 18 379 2 836 10 806 15 288 1642 . 6 744
1982 ...l 5 663 18 687 8 255 16 707 15 939 930 . 9 268
1983 ... ..., 6 137 35 133 8 049 14 657 17 045 571 . 22 496
1684 ............ 5 661 33 969 11 692 11521 18 716 2507 . 16 675
1985 ...l 4772 48 716 26 196 13 760 20 155 2562 23 816 21 349
1986 . ... 4 675 31 189 42 875 23 880 21 339 767 7 907 50 990
1987 ..ol 4 858 59 511 18 319 24189 22 809 1403 — 59 971
1988 ...l 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 M 25 900
Sept 5 661 49 578 16 481 11 189 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 2255 24 039 13 586
Jupni........ 4772 33 067 35 970 14 151 20 600 1975 27 749 7 878
Sept. ....... 4772 29 589 8770 25 010 19 504 1652 5 808 23 151
Dec. ....... 4 772 31 681 42 863 25 709 21 339 750 7 907 49 915
1987 Jan. ........ 4 675 23 321 46 243 23 837 20 04% 1195 4 351 46 124
Feb,........ 4 675 31 667 43 272 23 872 19 826 1398 4 278 50 995
Marts. . ... .. 4 675 44 822 32 152 23 892 19 675 1270 4554 55 214
Aprl . ... .. 4675 43 705 33 131 23 863 21 055 1572 4 388 52 180
Maj ... ... 4 675 55 954 21 330 23 871 21 100 1598 7 363 50 142
Juni........ 4 675 60 986 15 311 23 897 21 632 1248 9 187 49 167
Juli oo 4675 60 361 14 615 23 924 21 418 1237 6399 47 895
Aug. oo 4 675 61273 10 108 23 920 20 791 1 603 3536 46 922
Sept. ....... 4 675 62 215 8 835 23 913 20 709 1 449 3 50 968
Okt. ....... 4 675 63 069 9 833 23 933 21 052 1530 3 51 344
Nov. ....... 4 675 62 554 25 100 24 005 21 237 1271 3 66 689
Dec. ....... 4675 61 151 18 178 23 879 22 809 1427 — 56 851
1988 Jan. ........ 4 858 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
Marms. ... ... 4 858 65 796 5 639 23 93¢ 21 999 2137 — 52 383
Aprl ....... 4 890 65 242 8129 24 056 21 895 1821 — 53 786
Maj ........ 4 890 69 183 5 009 24 106 22 280 820 e 54 356
Juai........ 4 891 75 136 1839 24 181 23 200 7 748 — 50 274
Juli ..o 4 889 80 498 1 659 24 166 22573 4 295 58 167
Aug. ....... 4 889 75 468 1594 24 183 22 038 6 290 51 286
Sept. .. ..... 4 890 74 487 1777 24 165 22 383 15 429 - 41 429
Okt ....... 4901 73 663 1613 24 112 22 204 16 177 — 38 014
Nov. ....... 4901 66 504 1618 24 166 22 476 7 203 — 39 906
Dec. ....... 4 903 67 378 1755 24 173 23 870 7 822 — 39 075
1989 Jan......... 4 612 72 332 1483 26 867 22 450 10 010 — 37 674
Feb......... 4 613 69 455 1573 26 840 22 201 7727 —_ 36 366
Marts. ... 4 614 59 387 3026 27 658 22 697 2 680 — 38 015
Aprl ... 4 624 59 229 1729 26 818 23 772 4 965 — 31 784
Maj ........ 4 625 56 886 899 26 873 23 293 10 926 - 22 823
Juoi........ 4 628 57 584 2 106 26 938 24 681 2 926 — 31 439

b)) Arstallene er statustal, mens ménedstallenc et balancetal.
2) Danmarks internationale likviditet er specificerer pd side 2.

%) Bankers og sparckassers mellemverender med Nationalbanken er

specificeret pi side 14.

4} Inklusive genkebsforretninger.



2 Danmearks internationale likviditet

Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
80 80
60 60
40 i | t 40
& 1979 1980 1981 1882 1983 1984 1986 1986 1987 1988 1989
Europziske Serlige Reserve- Danmarks Danmarks
Guld- Fordringer alp treknings- Mt inter- Borpligtelser inter-
behold- pi v hu'éa— rettigheder st Hflg nationale over for nationate
Ulrimo} ning udlandet er;EéUer i IMF OK,;FIOI likviditet udiandet likviditet
(ECU) (SDR) ) {brutto) {netio)?)
Millioner kroner
1978 ..., ... 594 14 830 . 649 455 16 528 337 16 191
1979 ... ... 3 280 12 670 3 084 972 543 20 549 403 20 146
1980 ........ 5 741 15 981 2336 1056 798 25 912 479 25 433
1981........ 4 759 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 . ....... 4 675 33 562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987 ........ 4 858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1988 ........ 4 595 59 063 10 454 1 542 2167 77 821 1582 76 239
1988 April. .. 4 890 58 474 4 587 1859 1280 71 090 958 70 132
Ma;. ... 4 890 62 384 4559 1613 1399 74 845 772 74 073
Jum ... 4 891 67 258 4 545 1912 1 868 80 474 447 80 027
Juli .. .. 4 889 70 805 7 136 1291 1828 85 949 362 85 387
Aug. ... 4 880 65 648 7 118 1 586 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 35 657 10 394 1431 2 070 73 855 1574 72 281
1989 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
April. .. 4 624 48 008 8 499 1414 2187 64 732 879 63 853
Maj. ... 4 625 45 245 8 499 1439 2385 62 193 682 61 511
Juni ... 4 628 45 477 8 499 1773 2 327 62 704 492 62 212

1) Se note 1, side 1.

2) Danmatks kvote minus fondens beholdning af danske kroner,
sifremt belebet er positive. Fra og med 1983 er kvoten bogfart p2
basis af 711 mill. SDR.

3 Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet medfeste 1
1978 en fortingelse pd 1.578 mill ke, i 1979 en forbedring p2
4.315 mill.kr., i 1980 en forbedring pé 4.597 mill.kr., 1 1981 en

forbedring p3 2.556 mill.kr., i 1982 en forbedring pd 3.436
mill ke, i 1983 en forbedring p4 4.471 mill kr., 1 1984 en forbed-
ring p& 2.214 mill ke, i 1985 en forringelse pd 3.274 mill.kr., i
1986 cn fotringelse pd 807 mill.kr., i 1987 en forringelse pa 1.501
mill.kr., i januar 1988 en forringelse pd 777 milL.kr. og i december
1988 en forbedring pa 3.955 mill kr.



Middelkurser 1 Kobenhavn for visse valutaer 3
samt indeks for effektiv kronekurs

G:;g?;n Hejest Lavest G:;?ﬁgm' Hejest Lavest G:r?l?;;;n Hejest Lavest
Kroner pr. 100 enheder
ECU SDRY US-doblar
1986 ........... 793 69 804 25 783 30 947 87 99277 898 78 | 808 46 908 60 734 25
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 30 904 56 940 47 863 19 | 67419 732 40 609 40
1988 3. kvt...... 794 37 799 30 787 30 925 36 940 47 904 37 | 713 54 732 40 689 30
4, — ... 800 33 804 00 796 40 920 11 933 37 909 02 | 684 79 717 70 662 35
1989 1.kvt...... 809535 812 90 803 40 945 29 953 GO 921 68 | 718 28 737 95 680 95
2. — 808 68 811 10 804 70 9354 17 971 06 940 74 | 753 33 793 25 719 75
April .. .. .. 809 44 810 35 808 60 94590 950 91 040 74 | 727 81 735 25 719 75
Y 81C¢ 27 811 10 808 75 959 26 971 06 947 48 | 758 74 784 10 733 90
Juni....... 806 41 808 75 804 70 956 54 964 03 946 85 | 771 59 793 25 759 30
Sterling D-mark Svenske kroner
1986 ... 118593 1308 25 1062 00 37299 37876 363 94 | 113 50 118 95 108 20
1987 ..o 111994 1157 30 1037 23 380 68 388 25 37583 | 107 89 11112 105 10
1988 ........... 1197 76 124700 113570 383 34 3806 88 379 35 | 109 84 112 65 105 27
1988 3. kvt...... 1210 01 1238 95 11706 70 382 25 384 85 37950 | 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 1.kvt...... 125678 127545 123215 388 63 390 16 38594 1 113 77 114 60 112 00
Z— . 122235 124350 1178 35 389 20 389 57 388 65 | 11502 116 10 113 93
Aprit. .. ... 1237 31 124350 1233 60 389 05 389 36 388 65 | 114 33 114 70 113 93
a o 1234 65 1242 060 1219 00 389 32 389 57 388 97 | 11533 116 10 114 65
Jupi...... 1196 51 121650 1178 35 389 21 38952 388 88 | 11535 115 86 114 33
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 ........... 101 62 106 05 97 50 113 82 116 00 112 44 18 327 18 67 18115
1988 ........... 103 29 105 45 98 33 113 02 113 93 112 22 18 315 18 480 18 125
1088 3. kvt ..... 104 34 105 32 103 08 112 90 113 39 112 54 18 247 18 360 18 125
4. — ... 103 59 104 78 101 84 112 98 113 26 112 75 18 408 18 480 18 320
1989 kvt ..... 106 86 107 83 104 60 114 26 115 48 113 05 18 554 18 640 18 410
2, — . 107 42 108 34 106 38 114 96 115 46 114 63 18 593 18 610 18 570
Aprl ..., 107 14 107 25 106 97 115 09 115 46 114 76 18 587 18 600 18 570
aj ... 107 78 108 34 107 21 115 10 115 39 114 88 18 600 18 610 18 585
Juai..... .. 107 31 167 84 106 38 114 71 114 87 114 63 18 592 18 610 18 575
Schweizerfranc Hollandske gylden Ttalienske lire
1986 ........... 45113 471 35 430 15 330 67 335 74 322 98 0 5431 0 5499 05332
1987 ... 459 12 478 15 445 90 337 86 344 90 332 82 05277 0 5437 05186
1988 ... ... 460 23 475 25 452 06 340 61 344 05 336 20 05173 05258 05110
1988 3. kvt ..... 456 12 459 75 452 06 338 79 340 97 336 20 05150 0 518G 05133
4, — ... 457 88 461 28 452 78 342 02 342 88 340 49 05200 05258 05152
1989 1.kyt...... 455 30 458 48 444 30 344 35 345 88 341 94 0 5300 0 3337 0 5238
20— o 443 86 454 40 435 14 34528 345 80 344 58 0 5343 0 3391 0 5298
Aprl .. ... 441 90 444 62 439 21 344 89 345 22 344 58 05305 03315 0 5298
aj ... 438 70 448 00 435 14 34539 34570 344 85 035351 05391 05317
Juni..o.o.o L 450 78 454 40 447 88 345 53 345 80 345 29 05369 05388 0 5340
Japanske yen Irske pund Effektty kronekurs?)
1986 ... .. ... 4 8179 5 1440 4 4170| 1083 47 113000 1024 00 913 94 4 88 7
1987 ... 47353 5 0210 4 4550] 101717 1034 00 1003 00 94 2 96 3 920
1988 ... ... 5 2567 55225 4 9080{ 1025 41 1035 00 1016 10 923 946 90 7
1988 3. kvt...... 5 3346 5 4690 5 1355] 1026 20 1031 85 1018 65 916 929 90 7
4. — ... 5 4688 5 5225 5 3620| 1031 79 1035 00 1028 55 912 918 90 7
1989 1.kvt. ..... 5 5999 5 6915 5 4800| 1038 23 1043 10 1032 25 895 90 9 88 9
20— .. 5 4504 5 3580 5 25500 1039 25 1041 85 1036 10 89 2 89 8 885
April . ... 5 5097 5 5580 5 47501 1038 00 1039 55 1036 75 89 4 89 6 89 2
A 5 4935 5 5200 5 4270 104075 1041 85 1038 95 890 890 4 885
Juni..oooL 5 3538 5 4320 5 2550( 1038 87 1041 50 1036 10 89 3 89 8 89 0
1} Beregner pd basis af de kurser, der indgér 1 SDR-kurven, strivarer. 1983 er benyttet som veegrir. Nermere oplysninger om
2} Indeks 1980 = 100. Fald i indekset er uderyk for en forringelse af beregningsmetoden kan £is ved henvendelse til Danmarks Natio-

kronens vardi. Indekset er beregnet pd basis af handel med indu- nalbank, Internationalt Keator.
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Valutakursudviklingen i forhold til dollar
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EMS-valutaernes indbyrdes placering
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Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgraenser pi 2% per. Iralienske lire
kan bevzge sig med udsving pi op til 6 pet. over for de evrige EMS-valutaer.

Den effektive kronekurs
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. Fald i indekser er udtryk for en forringelse af kronens vardi. Indekset er beregnet p basis af handel med industrivarer. 1983 er benyttet
som vagtir. Nzrmere oplysninger om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse il Danmarks Nationalbank, Internationale Koaror.



6 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet
Privat sektor
Regi-
Oflfiegnt' Direkee investeringer };gfjt: Lintagning Lin- Ple:gc i;;;ﬁ:ﬁf
scktort) 1y dad. Udad- investe- | Virksom- | Privat- g udlands- Lalt beral zln et
giende gdende ringer?) heder personer mog stitling?) el
Millioner kroner
Indtzegt
1981 ......... 28 114 1681 542 6743 47 852 320 3774 . 60 912 89 026
1982 ......... 52 219 2191 769 8093 52925 296 4 042 A 68 316 120 535
1983 ......... 30 986 2 140 1232 15 873 84 832 608 5 200 . 109 885 160 871
1984 ......... 66 890 2 504 411 30 104 161 464 453 G 977 . 201 913 268 803
1985 ......... 68 342 3113 854 85 865 193 301 440 8 027 * 291 600 359 942
1986 ......... 106 072 4 889 612 110997 224 866 346 8 951 . 350 661 456 733
1987 ......... 61977 4 544 1387 160473 227 766 342 9721 . 404 233 466 210
1688 ......... 44 115 5 762 702 181 749 187 931 1 467 17 422 . 395 033 439 148
1688 1. kvt. ... 10 164 2136 71 43 873 55 268 83 3 145 b 104 576 114 740
2, — ... 12 316 691 162 50 273 45 526 98 4 838 . 101 588 113 904
3. — ... 12 572 1334 122 46 974 46 020 100 4 438 . 98 988 111 560
4, — 9 063 1 601 347 40 629 41 117 1 186 5 001 . 80 881 98 944
1986 1. kve, ... 7 282 2202 418 32336 37459 637 4995 . 78 047 85 329
2 — 7704 2634 148 32738 38715 838 5 682 s 80755 88 450
Udgift
1981 ... 19 233 856 1547 6249 47 492 336 5 020 . 61500 80733
1982 ... 26 602 978 1353 9320 55599 405 6 099 ¢ 7% 754 100 356
1983 ... 33 570 1203 2 057 13 011 79 444 677 8 362 hd 104 754 138 324
1984 ......... 72 577 2 393 2981 22 685 139 678 618 9721 . 178 076 250 653
1985 ......... 64 045 1798 3 069 71544 162 590 639 11 383 ® 251023 315 068
1986 ......... 69 286 3 584 4969 128044 213 455 927 16 016 hd 360 995 430 281
1987 ... ... 40 861 3 042 5500 135691 210 858 725 11 868 d 368 584 409 445
1988 ......... 49 967 2371 5544 174 585 166 221 822 21378 . 370 921 420 888
1988 1. kvt 9282 675 1192 40 941 50 715 204 4 879 * 98 606 107 888
2. — 11 063 862 1311 41 518 42 480 160 4 989 . 91 320 102 383
3. — 14 583 505 1113 47 860 39 786 241 4757 . 94 262 108 845
4. — 15 039 329 1928 44266 33 240 217 6753 . 86 733 101 772
1989 1. kvt 11 791 984 1563 42794 37304 240  §s819 e 91704 103 495
2. — 8 548 1301 1753 31787 39 367 499 7519 . 82226 90774
Nettoindtaegt
981 ... 8 881 825 1005 494 360 - 16 - 1246 1627 1039 9920
1982 ... 25 617 1213 - 584 - 1227 - 2674 ~ 109 - 2057 231 - 5207 20410
1983 ... 17 416 937 - 825 2 862 5388 - 69 - 3162 3031 10 162 27 578
1984 ..., ... - 5 687 111 - 2570 7419 2178 - 165 - 2744 1145 24982 19 293
1985 ..., 4297 1315 -2215 14 321 30711 - 199 - 3356 5 583 46 160 50 457
1986 ......... 36 786 1305 -4357 -17047 11411 - 581 - 1065 -1120 - 11454 25 332
1987 ......... 21 116 602 -4113 24 782 16 908 - 383 - 2147 -5195 30 454 51570
1988 ......... - 5852 3391 - 4842 7164 21710 645 -~ 3956 5 014 29126 2% 274
1988 1. kvt. ... 882 1461 -1121 2 932 4553 - 121 - 1734 4324 10294 11176
2. — 1255 - 171 ~1149 8755 3046 - 62 - 151 3 000 13 268 14 521
3., — ... - 2011 829 - 991 -  8BG 623 - 141 - 319 -10600 3 126 1115
4, — ... 5 976 1272 -1581 - 3637 7 877 969 - 1752 - 710 2438 - 3538
1989 1. kvt. ... - 4509 1218 -1145 -10458 155 397 - 3824 3560 - 10 097 - 14 606
2. — - 844 1333 -1605 951 - 652 339 - 1837 6012 4541 3 697

Anm.: Som indberettet til Naticnalbanken - hovedsagelig af valuta-
handlere. Disse kapitalbetalinger udger kun en del af de i be-
talingsbalancen anfarte kapitatbevagelser, som ogsi omfatter
ikke-registrerede lin og kreditter, jf. side 10.

1y Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning i udiandet.

2} Specifikation heraf er anfort pd side 7.
3} Et positivt tal er uderyk for formindskelse af’ pengeinstitutternes
udlandsstilling svarende dl kapitalimport. Udlandsstillingen er
specificeret pd side 8.



Spectftkation af portefolieinvesteringer 7

Danske veerdipapirer Udenlandske vardipapirer
Kroneobligationer og lign. Fremmed- Obligs
Aktier?) Star- Stars- Andre maqtcde 1 alt Akiert) tioner Tak
? . obliga- .
geelds- obliga- obliga- ; og lign.?)
beviser tioner tioner?) uoner
Milliener keoner

Indtaegt
1981......... 1254 21 527 2996 753 5551 249 943 1192
1982......... 637 0 613 3197 806 5 233 629 2211 2 840
1983......... 2126 111 4 877 5073 790 12 977 234 2 662 2 896
1984......... 1 458 63 12 982 7 187 3 804 25 494 2107 2503 4 610
1985......... 1801 3 39 065 24 304 11 150 76 363 5 487 4015 9502
1986......... 2 999 34 31 609 36 104 6 948 77 694 21 376 11 927 33 303
1987 ...ovintt 6 638 116 52 281 48 072 4070 111177 32 000 17 296 49 296
1988 ......... 3703 2538 73 99C 69 881 3232 153 344 16 529 11 876 28 4035
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 1968 6284

3.— .. 1229 442 20 091 16 749 1012 39 523 4 434 3 017 7 451

4. — .. 1256 1971 12 718 18 091 646 34 682 2 638 3 289 5 947
1989 1.kvt. .. 1284 1585 10 487 12 088 592 26 036 3247 3053 6 300

2. — .. 2 357 2033 11 100 7511 1174 24 175 3592 4971 8 563
Udgift
1981......... 383 25 1482 2 267 760 4917 170 1162 1332
1982......... 383 9 1196 3 343 747 5678 200 3 442 3 642
1983......... 118% 95 2 619 4726 882 9511 472 3028 3 500
1984......... 1737 78 5 769 5051 3 988 16 623 3 349 2713 6062
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 68 789 63 922 3326 141 730 18 461 14 394 32 855
1988 1. kv, .. 829 4 16 150 14 087 538 31 608 5753 3580 9 333

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

3, — .. 1205 450 22 496 15 009 981 40 141 4 536 3183 7719

4, — .. 1717 441 15 255 18 364 1459 37 236 3 251 3779 7 030
1989 1. kve. .. 1522 1331 14 528 15 728 1314 34 423 4 706 3 665 8 371

2. — .. 2271 1512 8 949 8 108 1253 22 093 4 638 5 056 9 694
Nettoindtaegt
1981......... 871 - 4 - 955 729 - 7 634 79 - 219 - 140
1982......... 254 - 9 - 583 - 146 59~ 425 429 - 1231 - 802
1983......... 937 16 2 258 347 - 92 3466 - 238 - 366 - 604
1984 ......... - 279 - 15 7 213 213 - 184 8871 - 1242 - 210 - 1452
1985 ......... - 507 - 48 13 166 4 382 97 17090 - 2342 - 427 - 2769
1986......... 958 - 45 1878 1204 - 609 978 -11070 - 6935 —-18025
1987......... 1925 101 14 416 2 864 509 19 815 2039 2628 4 967
1988......... - 1057 1605 5 201 5959 - 94 11614 - 1932 - 2518 - 4450
1988 t.kvt. .. -~ 264 33 1792 1853 128 3542 - 0632 22 - 610

2. — .. = 336 50 8 351 2 639 560 11244 - 605 - 1884 — 2489

3— .. 24 - 8 - 2405 1740 31T - 618 - 102 - 166 - 268

4, — .. - 461 1530 - 2537 - 273 - 813 -255 - 593 - 490 - 1083
1989 1.kvt. .. - 238 254 - 4041 - 3640 - 722 8387 - 1459 - 612 - 2071

20— .. 86 521 2151 - 597 - 79 2082 - 1046 - 8 - 1131
1y Inklusive emissioner. 3) Herunder pengemarkedspapirer, pantebreve og eurokroneobliga-
2) Hovedsagelig realkreditobligationer. Endvidere indgir kab og salg tioncr udstedt af valuraudlendinge.

af pantebreve og eurokroneobligationer (cksklusive emission) ud-
stedt af valutaindlzndinge.



8 Bankers og sparekassers udlandsstilling

Banker Spatekasser
Ubtimo* Ak Passi Netto- Akt Passi Netto- Lale
timo') tiver assiver aktiver tiver assiver akiver
Millioner kroner
1980 . ....... 31 829 33 060 - 1231 2 303 2 548 ~ 245 - 1476
1981 ........ 42 381 44 726 - 2345 4017 4199 - 182 - 2527
1982 ........ 33 301 54 659 - 1358 3 685 4330 - 645 - 2003
1983 ........ 62 487 67 524 - 5037 5 404 6 648 ~ 1244 - 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 - 522
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 Okt. ... 138 849 143 988 - 5139 45 910 47 079 -1169 - 6308
Nowv. ... 148 290 152 873 - 4583 48 022 48 735 - 713 - 5296
Dec. ... 154 017 162 215 - 8198 50 201 50 033 168 - 8030
1689 Jan..... 166 808 173 786 - 6978 52 625 54 001 -~ 1376 - 8354
eb. ... 176 118 185 819 - 9701 53 701 55 524 - 1823 - 11524
Marts .. 167 168 177 228 - 10 060 57 684 55 746 1938 - 8122
April . .. 171 407 184 096 - 12 689 59 180 58 577 603 - 12 086
aj.... 172 708 190 364 - 17 656 64 306 66 284 -1978 - 19 634
Juni ... 167 185 177 242 - 10 057 67 277 71 354 - 4077 - 14 134
Anm.: Udlandsstillingen er forskellen mellem aktiver og passiver over Udlandsstilling indfertes 1 oktober 1988, Tallene for detre tids-
for valutaudlendinge i den del af pengeinstituttet, som er punkt er beregnet ud fra samme definition.
hjemmeherende i Danmark. Udlandsstillingen omfatter alle 1y Se note 1, side 1.
udenlandske mellemvarender bortset fra garantier. Begrebet
Udenrigshandelen
Import Eksport
heraf heraf Handels-
- balance
Varer tl
Lale VEC[ Braendsels- | forbrug Lale Landbrugs- | Industri- BIZHFfSClS"
erhverven stoffer mv. | samt pet- produkeert) | produkter sror f r
M € sonbiler mv.%)
Millioner kroner
1979 .. ... 96 839 55 784 18 494 16 291 77 361 18 958 47 996 2 941 - 19 478
1980 ........... 109 388 61 394 24 352 19 852 95 671 22 608 60 913 3 307 - 13717
1981 ... ..., 124 170 67 320 29 673 21 943 113 796 26 433 71233 3525 - 10 373
1982 ........... 138 865 77 976 29 692 25 931 128 173 31 166 80 686 3324 - 10 692
1983 ........... 148 896 86 014 28 562 29 509 146 800 31 990 91 532 7 132 - 2096
1984 ........... 171 826 99 915 30 386 36 328 165 346 35575 106 699 8 365 - 6479
1985 .. ... .. 191 562 109 383 32212 41 495 179 577 37 555 115 162 9 416 - 11985
1986 ........... 184 733 111 670 15 777 48 281 171 791 35 302 115 842 5078 - 12 942
1987 ........... 174 065 105 255 13 194 46 718 175 303 33 277 118 441 4907 1238
1988 ........... 174 396 107 752 10 912 45 747 182 338 33 980 124 814 4513 7 942
1988 1. kvt...... 41 543 25 450 2423 11 290 45 159 7991 29 853 1147 3 616
2, — ... 44 055 27 883 2 300 11 232 44 215 7 874 31 301 1072 160
3 — L 41 158 25 191 3 005 11 148 42 846 8 409 29 853 1112 1688
4, — ... 47 640 29 226 3124 12 077 50 118 9 706 33 807 1182 2 478
1989 1. kvt...... 45 183 28 342 2 833 11 647 47 225 8 749 32 622 1252 2 043
2, — ... 51 215 30 844 3 657 12 298 52 572 9 498 36 261 1700 1356

Anm.: Specialhandel, dvs. eksklusive transithandel. Omfatter zlenc 1} Inklusive ked- og melkekonserves.
det egentlige Danmarks udenrigshandel, herunder det egent- 2} Inklusive nordseolic fra og med 1983 og natusgas fra og med sep-
lige Danmarks samhandel med Faereerne og Grenland. tember 1984.



Kvantumindeks og bytreforhold i udenrigshandelen 9

1985 =100
KVARTALSVIS
140 Ekspartpriser tr.snhn(!avrr-ﬂlinr? 140
Importpriser (enhedsveardiar)
—— Byteforhold
120 t 120
\\\__ //_/ e TR i
100 — ——— 100
h —, —— =
— _//
80 | —_— = I } ! 80
&0 —A | | | I 80
40 . f { 40
19‘?9 1880 1981 1982 . .191\3 1984 1985‘ .19.86 . .1987. . 1988‘ ) ‘.9‘89
Kvantumindeks Indeks for enhedsvardier
Bytteforhold?)
1985 = 1007} 1985 = 1001)
Eksport Import Eksport Import 1985 = 1001)
9790000l 74 92 60 56 108
1980 ........... 79 84%) 68 68 100
1981........... 82 80 78 80 97
1982 . ...t 83 82 86 88 98
1983 . .......... 90 87 90 90 100
1984 . ... ... ... 96 93 97 98 99
1985 ... ... 100 100 100 100 10¢
1986 . .......... 102 108 95 90 106
1987 ...l 104 106 95 86 110
1988 ........... 109 104 o4 87 109
1985 1.kvt... ... 98 98 101 103 98
2, — .. 97 94 100 103 98
3. — . 97 95 101 160 101
4, — ... 106 110 101 98 103
1986 1. kvt... ... S8 101 098 95 103
20— .. 106 112 96 S1 105
3.0 — . 96 163 95 87 109
4. — ... 106 111 95 88 108
1987 L. kvt...... 102 101 96 86 111
2. — .. 103 102 95 86 110
3 o— .. 98 99 95 87 109
4, 111 117 95 87 110
1988 1.kvt...... 107 101 94 86 109
2. — ... 108 106 94 87 109
3 — 103 98 95 88 107
4, — ... 117 110 96 89 109
1989 1.kve...... 110 101 98 93 106
April. .. ... 115 104 101 95 106
Maj....... 120 110 100 95 105
Juni ... 122 110 101 96 105
Anm.: Specialhandel, dvs. eksklusive transithandel. Eksklusive skibe 2) Indeks for enhedsvardierne i eksporten i procent af indeks for
og fly. enhedsvardierne i importen.
1} 1979 omregnet af Nationatbanken fra oprindelig basis 1975 = 100. 3} Pavirket 2f en administrativ omlegning af importregistretingen.

Derefter til og med 1984 omregnet af Nationalbanken fra optinde-
lig basis 1980 = 100.



10
Mia.kr.

B Hendelsbalance

[/} Tienester og renter mv.

Betalingsbalancen

KVARTALSVIS

2 12
—— Lebende poster | alt
10
-2
9
(<]
-8
=10
121 . I—12
19856 1986 1987 1988 1989
Registrerede Urcgéstrc /ES] dringi;
Andre kapital- rede ) Lanmat
S Renter, Iobend tobende | bemlingerd kapital-  finternationale
Handels- ”tfa‘js' Rejser udbytrer aoerae abenae ewalinges’} betalingers) | likviditet
balance!) port?) (nette) og lign. ktr_ans- 5 pp:jer
{netso) (netto) akdoncr falt ~=foregelse af passiver
(netro) eller
formindskelse af aktiver
Millioner kroner
1981 ......... - 11 635 9 890 -~ 215  -13355 3045 -12270 | - 9920 250t - 4851
1982......... — 11 585 10 050 - 216 -18425 940 - 19 230 | - 20 410 2 404 - 2224
1983 ......... - 3325 16 400 875 -18930 -179%y -12775| -27578 2354 12 449
1984, ........ - 8395 9 250 670 - 24 240 4935 - 17780 | - 19 295 5369 - 3854
1985 . ........ - 14 900 9 509 - 885 - 27045 4488 - 28833 | - 50457 4 492 17 132
1986......... - 15 338 7 484 -2905 -27954 2398 - 36315 | - 25 332 583 - 16817
1987 . ........ - 912 7 664 -4 373 - 28457 5427 -20651 | - 51570 913 30 006
1688......... 6 083 8 460 -4475 -29113 6821 - 12224 | - 23274 2 361 8 689
1988 2. kvt. ., - 377 2 180 - 1071 - 8039 183 -~ 5471 ] -14521 - 323 9 373
3, — .. 1519 2129 - 692 - 61218 1151 - 2111 4§~ 1115 -~ 346 - 650
4, — . 1794 2 376 - 1154 ~ 7804 1755 - 3033 3538 525 - 7096
1989 1. kve. .. 1716 2157 -1716 - 7587 3128 -~ 2302 14 606 -4670 - 12 238
2. — 637 2962 - 881 - 8994 1877 - 4399 - 3697 1087 ~ 1789

Anm.: Tallene for de seneste kvartaler vil szdvanligvis blive revideret.
1) Betalingsbalancen opgetes i modsetning til udenrigshandelsstati-
stikken som generalhandel, dvs. inklusive cransithandel, og for
tiget under ét, dvs. den ogsd afspejler Farecrnes og Gronlands

samhandel med udlandet.

%) Inkiusive danske skibes fragtindtzgter ved fragt af import til Dan-

mark.

3) Inklusive stotte fra EF's landbrugsfond (FEOGA) samt Danmarks
bidrag til dekning af fxllesskabernes finansicringsbehov,
) Registterede kapitalbetalinger til og fra udlander er specificeret pa

side 6.

5) Inklusive fejl og udeladelser.



Statsfinanserne 11
(Ifolge statsregnskab)
Mia.kr.
B Overskud pa drifts-, anleegs- og udlénsbudgetiet
Nettoudgifter pd kapitalbudgettet
25 26
—— Bruttokasseoverskud
Skan
"M N 7R7E B0
-26 7777 . _ I I l LA 7! 777 77
¥ 1 -', zi 1 . i LA b/ A LAssA
-B60 / 4 s b Lessa o4 L5004 % , flod | -BO
-75 L 4 A s 77 -76
—100 —-100
-126 ~125
15 150
1979 1880 1881 1982 1983 1984 19856 1986 1987 1988 1988
Afviklet ved
Overskud Netto- Indenlandsk lintagning
pé drifts-, udgifter Brutto-
anlaegs- og pé kasse- Traek b8 Udenlandsk
Finansdr!) udlins- kapital- overskud4} alg af X p ﬁ_ B coias
budgetiet?) | budgetter?)?)} stais pi pites I\g‘;ﬁ;ﬂ Andet®) intagning*)
(netro)
Millioner kroner

1976/77. vt - 6170 6 242 - 12412 10 120 - 7456 521 9227

1977/78.. ... ... - 6496 11 175 - 17 671 14 557 - (438 2 085 7467

1978. . ... .. - 11235 13 109 ~ 24 344 18 170 1143 1104 3927

1979, 000t - 13 060 23 723 - 36783 28 051 2 063 - 74 6 743

1980, . ...t - 17 895 31181 - 49 076 34 918 7 627 - 976 7507

19810 - 33 867 31576 - 65 443 51 088 7593 - 233 6 995

1982...... .. ... - 49 419 32 473 - 81892 66 816 - 8424 348 23 152

1983. ... ... ... - 54 241 60 616 ~ 114 857 101 092 - 10756 1 655 22 866

1984.............. - 43 643 100 456 - 144 099 103 867 5 057 1893 33 282

1685. .. ... .. - 26 338 111 363 - 137 701 102 352 - 63884 7079 35 154

1986, ...t 7 842 112 990 — 105 148 58 079 - 30 499 - 196 77 764

1987 . oo 3554 98 532 - 94978 60 436 - 6449 -~ 63 41 054

1988. . ... ... ~ 1% 491 125 470 - 138 961 94 675 22531 ~- 4426 26 181

19897) ...l - 5 10¢ 105 800 - 110 900 . o . .

1) Til og med 1977/78 gik finansitet fra 1. april tif 31. marts. Finans- landsk gald, Den sociale Pensionsfonds obligationskeb, keb af
4ret 1978 dzkker perioden fra 1. april 1978 til 31. decemnber 1978. obligationer til amortisation, overfersler til ATP samr restance-
Fra og med 1979 er finansir og kalenderir sammenfaldende. forskydninger og kapitalindteegterne bl.a. afdrag pi statens udidn.

2} Fra og med 1983 er drifts-, anlegs- og udlinsbudgerter foreget 4) Fra og med 1986 inkiusive zndringer i Postgiroens mellemvaren-
med et beregner emissionskurstzb og nettokapitaludgifrerne for- der med andre end scaten.

mindsket med et tilsvarende beleb. T de forndgiende 4r udgjorde 5} Til og med 1983 inklusive trak pi postgitc, jf. note 4.
emissionskurstaber: 1,9 miake. i 1979, 2,3 miake. 1 1980, 3.4 6} Inklusive udenlandske 1in genudlint tl elvaerker.
mia.kr. i 1981 og 3,7 mia.kr. i 1982, 7) Sken, juni 1989.

3) Kapitaludgifrerne omfarter bl.a. afdrag pi indenlandsk og uden-



12 Statens finansieringsbehov

Dzkket ved
Statens Indfrielser Statens Nettosalg af statspapirer til Nettotrak pi
brutto- Afdrag pd af inden- netto-
finansie- udenlandske landske finansie- Pri
rings- statsldn stats- rings- ir;{vate, Nationai- Ud
behov?) papirer behov?) ; r ¥) Som- banken og National- e
cact og banker banken} landske
fonde Hn
mv.%) mv.2)
Millioner kroner
1979 ... 40 162 2 355 16 918 20 849 5 066 6 067 5 303 4 413
1980 ........ 44 744 912 18 039 25 793 9891 6 987 2 266 6 649
1981 ... ... 65 806 2196 22 092 41 518 20 684 8 312 7 491 5031
1982 ........ §7 414 7198 22 103 58 113 31 088 13 628 - 2609 16 006
1983 ........ 113 398 12 511 48 074 52 813 22 902 30 115 - 10 672 10 468
1984 ........ 143 845 45 724 58 276 39 845 36 392 9199 6 635 - 12 381
1985 ........ 134 665 30 207 76 959 27 499 12 474 13 760 - 3912 5177
1986 ........ 100 606 46 269 68 266 - 13 929 — 2040 - 8324 - 35 240 31675
1987 ........ 94 157 27 166 67 706 - 715 7 825 - 15 119 - 7395 13 974
1988 ........ 131 404 36 327 86 773 8 304 - 2168 10 057 10 498 - 10 083
1986 4. kvt... 11 362 12 861 23 901 — 26 400 - 10 584 - 1763 - 24 630 10 577
1987 1. kv, .. 34 474 9 943 20 036 4 495 7 949 - 9562 - 9017 15 125
2, — .. 3G 288 6530 16 783 12 975 5 049 1257 7 157 — 488
3. — .. 15 075 4 844 7 537 2 694 6 398 - 2951 - 1724 971
4. — .. 5320 5 849 20 350 - 20 879 - 11 571 - 38063 - 3811 - 1634
1988 1. kvt... 25 623 6 043 15 823 3757 8 531 - 5271 1025 - 528
2, — .. 46 403 5970 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 16 291 - 18 468 - 15922 7021 - 881 - 80686
1989 1. kvt... 27 201 5 099 17 990 4112 4 397 3300 1 860 ~ 5445
2, — .. 45 366 2026 18 845 24 495 15 081 4 593 5 495 - 674
') Beregner ud fra Nationalbankens balance, Ved beregningen er der #} Banker, sparckasser, Hypotekbanken og Postgiroen.
sct bort fra xndring af postgitomidler. 4) Korrigeret for mndring af postgiromidler.
2y Inklusive valutaudlzndinges nettoksb, der fremgir af tabellen
side 7. Inklusive bunden opsparing i 2. halvar 1985.
Statens udlin og geld
(Udesidende beiph)
Indenlandsk gzld
Udln Heraf Udegni?gdsk Geeld
Ultimo falt Talt Oblisari Nettogcld 7 ale iale
B0 1 ¢l Naziomal- | Postgiroen?)
idt) til National 0StEIO
g banken?}
Millioner kroner
1976 Marts . . 14 927 - 632 8 306 - 7746 -1192 10 429 9 797
1977 — .. 16 115 2 091 17 946 - 15 003 - 852 18 979 21 0670
1978 — .. 17 302 9 932 29 417 - 19 500 15 26 999 36 931
1978 Dec. ... 18 642 27 435 45121 ~ 18 454 768 29 139 56 574
1979 — ... 19 709 49 959 62 342 - 14 617 2234 35 744 85 703
1980 — 21 455 80 640 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 — 35 123 304 149 352 573 - 49915 1 491 119 913 424 062
1987 — 35 710 290 660 346 479 - 56 851 1032 127 637 418 297
1988 — 39 183 309 661 354 982 -39075 - 6 246 124 333 433 994
1) Fra og med 1985 inklusive bunden opsparing. 3) Eksklusive indestdender pé statens og Nationalbankens postgiro-

2) Beregnet ud fra Nationalbankens balance. konti.



Kommuner, havne og varker mv.’s likvide beholdninger og gaeld 13
Likvide beholdninger Gzld
Kasse Indenlandsk
samt
inde- Behold-
. stdende ning af Uden-
Ulirmo i penge- obliga- Tkt Kort- Lang- fandsk Lalt
institut- tioner fristet fristet
ter og pd
postgiro
Millioner kroner
Kommuner
1978 ..o 10 456 3947 14 403 83 18 997 3259 22 339
1979 ..o 9 994 4318 14 312 67 19 813 3770 23 650
1980 .. ... .l 8913 4014 12 927 66 19 833 4129 24 028
1981 ...l 7 528 4138 11 666 140 19 526 5 397 25 063
1982 ... 6 208 4598 10 806 159 18 922 G553 25 634
1983 ...l 10 217 5 929 16 146 159 18 500 7 138 25797
1984 ... ... ... 12 319 6718 1 037 35 17 808 7 431 25274
1985 .. ...l 12 394 7 379 19 773 79 17 013 8 034 25126
1986 ...t 10 804 G 910 17 714 158 16 506 8 238 24 902
1987 ..o 7995 6 538 14 533 143 15 996 10 072 26 211
1986 1. kvt ......... 11 506 6 962 18 4068 - 109 17 661 7 935 25 487
20— 9 657 6 828 16 485 - 13 17 071 7 693 24 751
3 11 240 6779 18 019 78 i7 092 7 739 24 909
4, — oo 10 742 7 163 17 905 84 16 365 8 003 24 452
1987 1. kvt.......... 16 110 6 962 17 072 218 16 535 8 668 25 421
2. — 9 100 6 915 16 015 - 61 16 211 8 620 24 770
3.o— 7 864 6 638 14 522 142 15 977 8520 24 639
£o— 8 328 6 435 14 763 112 15 985 9 647 25 744
1988 1. kvt ......... 5 944 5 874 11 818 122 16 038 10 129 26 289
2, — 6012 5 590 11 602 135 15 557 10 969 26 661
3— 5 013 5 447 10 460 102 15 701 11 035 26 838
4, — ... G 166 5 365 11 531 155 15 484 11 458 27 097
1989 1. kvt ......... 5 115 5 105 10 220 138 15 886 11 622 27 646
20— e 4478 5 358 9 836 16 060 11 165
Havne og verker mv.)
1978 December .. .. .. ° ® . 69 1782 5104 6 955
979 — .. . ° . 7% 1733 5 900 7712
1980 — 607 565 1172 944 2272 7 417 10 633
1981 — 803 1393 2196 1 399 3972 8 875 14 246
1982 — . 1159 2 076 3 235 1266 3919 12 542 17 727
1983 — .. 1993 2 708 4701 1215 5723 14 799 21 737
1984 — 2128 2 757 4 885 1 433 7 686 16 668 25 787
1985 —_ 3114 1 868 4982 1775 11 342 16 229 29 346
1986 — 1899 2171 £ 070 2 237 15 901 14 238 32 376
1987 — ..., 2572 1 401 3 973 2019 16 309 16 156 34 484
1988 — 3 706 1768 5 474 2 373 15 517 23 007 40 897
1986 1. kvt. ......... 4290 1701 5 991 1 547 13 175 15 480 30 202
2. — 3 438 1795 5 233 1 409 14 175 14 418 30 002
A, — 1 837 2 267 4 104 1411 14 747 14 671 30 829
4, — 1899 2171 4 070 2237 15 601 14 238 32 376
1987 1. kvt ......... 2532 2059 4591 1 890 16 393 14 060 32 343
20— 3 314 2156 5 470 1 894 16 929 15 942 34 765
3, — 2 588 1 840 4 428 2013 16 823 15 407 34 243
4. — 2572 1401 3973 2 019 16 309 16 156 34 484
1988 1. kvt. ......... 4 251 1812 6 063 1 845 17 116 17 092 36 053
20— 4 344 1 641 5 985 1708 16 740 18 604 37 052
3o— 4943 1 900 6 843 1 447 15 771 21 905 39 123
4. — o 3 706 1768 5 474 2 373 15 517 23 007 40 897

1) El-, gas- og varmeverker, telefonselskaber og forbrendingsanstalter
med en gzld pd 10 mill.ke. og derover samt jernbaner, lufthavae
og havne med en gzld pd 1 mill.ke. og derover. Inklusive den

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

gasvaerker, telefonselskaber, havne og privatbaner.
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Tilgodehavender Gald Likvidi-
tets- Sarlige
2 - massig ind-
Ultimo?) iﬁf}j;i) Indlin?) L ale) Tf‘(ji‘;gd ’}:{i’f Lin i alt netro- skud®)
stilling
Millioner kroner
Banker
1979 ... .. s 396 396 4047 71 4118 - 3722 e
1980 ........ . 143 143 1441 6 1447 - 1304 e
1981........ . 259 259 974 3 977 - 718 e
1982 ........ © 1 1 2282 2225 4 507 - 4506 e
1983 ... .. ° 50 50 1923 1981 3 904 - 3854 ®
1984 . ..., .. © 114 114 6 851 - 6 851 - 6737 e
1985 ...... .. 21 674 5 21 679 12 717 7 033 19 750 1926 2411
1986 ........ 6852 26 6 878 6205 23 009 29214 - 22 336 1624
1987 ........ — 141 141 11 086 700 11 786 - 11 645 584
1988 ........ — 5570 5570 394 700 1094 4 476 e
1988 April — 159 159 5 736 700 6 436 - 6277 e
aj .. .. - 185 185 3236 700 3936 - 3731 e
Juni ... — 6 868 6 868 601 700 1301 S 567 ©
Juli ... — 2793 2793 390 700 1090 1703 ®
Aug. — 4 345 4 345 392 700 1092 3 253 ®
Sept. . .. e 11 143 11 143 385 700 1085 10 038 °
Okt. ... —_ 11 008 11 008 373 700 1073 9935 e
Nov. ... - 3698 3 698 392 700 1092 2 606 e
Dec. ... — 5325 5525 393 700 1093 4 432 ®
1989 Jan.. ... — 6 987 6 987 376 700 1076 5 611 e
Feb. ... — 5194 5194 413 700 1113 4081 ©
Marts .. e 433 433 1272 760 1972 - 1539 °
April . .. — 2 451 2451 495 700 1195 1256 e
aj. ... — 7 046 7 046 412 — 412 G 634 L
Juni ... — 407 407 1075 40 1115 - 708 °
Sparekasser
1979 ..., . 44 44 506 — 506 - 462 °
1980 ........ e 3 3 379 — 379 - 376 ®
1981 ........ e 20 20 333 - 333 - 313 °
1982 ........ ° 17 17 1182 585 1767 - 1750 e
1683 ........ ° 7 7 963 586 1549 - 1542 °
1984 . ..., .. ® 10 10 2925 — 2925 - 2915 °
1985 ... .. 2103 4 2107 1 804 1198 3002 - 895 852
1686 ........ 959 7 966 724 12 503 13 229 -12 263 412
1987 ........ — 19 19 G 030 — 6 030 - 6011 176
1988 ........ — 314 314 218 — 218 96 ®
1988 April. .. — 44 44 1163 — 1163 - 1119 °
aj.... — 22 22 550 — 550 - 528 d
uni ... —_— 60 60 73 — 73 - 13 e
uli .. .. — 598 598 40 — 40 558 e
Aug. ... e 1135 1135 22 — 22 1113 °
Sept.. . . — 3292 3292 5 — b} 3 287 ®
Okt. ... — 4237 4 237 6 — 6 4231 °
Nov. . .. — 2653 2653 22 — 22 2 631 ®
Dec. ... — 309 309 231 — 231 78 .
1989 Jan..... — 753 753 20 — 20 733 e
eb. ... —_ 270 270 30 — 30 240 o
Marts .. — 37 37 589 810 1399 - 1362 L
April. .. — 141 141 62 e 62 79 e
a4 .. .. — 1707 1707 10 e 10 1697 d
Juni ... — 320 320 459 — 459 - 139 s
1} Se note 1, side 1. 5} Herunder lan via pengemarkedet og genkebsforretninger.
2} Nominel vardi. ) Som felge af overskridelser af den i henhold il aftale med penge-
2} Til og med oktober 1980 inklusive deponeringer som folge af over- institutternes organisationer {astsatee basisstigningstake for de
skridelser af det i henhold til aftalen af 2. november 1973 fastsatte enkelte pengeinstitutters indenlandske indlin eksklusive szrlige
udidnsloft. indlansformet, se side 15. Forrentningen af serlige indskud frem-
4} Omfatter 13n under linerammerne (til og med juli 1985), lin pd gir af tabellen side 32.

indlansbeviser {i perioden august 1985 - august 1987) og trzk pd
folio {fra og med august 1987).



Bankers og sparekassers indenlandske udlin og indlin 15

Indlin Indlin Basi

cksklusive ckskiusive asis-

Udiin') Indlin serige Udlin Indlin szrlige SUB-

Méneds- indl4ns- indlans- oo
gennemsnit former former eake?)

Millioner kroner isgf}?;ﬁ% tlilp ;;f?;[ Procent
190 641 308 208 244 873 7.1 17.9 18.3 10
192 712 314 955 251 349 9.2 16.2 16.1 10
200 175 326 084 261 636 12.4 17.0 18.8 10
205 170 329 793 260 818 13.2 i8.8 19.1 10
202 545 329 605 260 124 13.3 19.6 20.0 10
206 069 335 621 266 026 14.3 21.1 22.5 10
212 588 342 395 271 454 14.6 22.8 24.6 9
214 774 347 366 275 240 15.4 20.1 21.2 9
220 247 349 595 277 247 18.1 18.7 19.7 9
234 529 343 412 270 529 23.8 16.4 16.6 9
232 850 341 567 268 976 26.4 13.5 13.3 9
237 796 345 342 273 128 29.6 12.9 12.9 9
248 985 345 488 273 544 30.6 121 11.7 g
251 941 350 421 278 600 30.7 11.3 10.8 g
262 754 361 504 289 846 31.3 10.9 10.8 9
1987 fan. .. ... 272 329 356 057 281 828 32.7 8.0 8.1 9
eb. ..... 268 574 344 887 271 133 32.6 4.6 4.2 7
Marts 276 227 349 349 276 183 34.0 4.1 3.8 7
April 283 215 352 747 278 874 33.2 3.0 2.7 7
aj...... 277 970 358 548 283 458 29.4 3.2 3.0 7
uni ... 278 393 366 573 290 159 26.4 4.9 4.7 7
ali...... 280 558 359 480 281 544 19.6 4.7 4.1 7
Aug...... 274 829 358 898 281 361 18.0 5.1 4.6 7
Sept. ... 277 419 360 110 283 255 16.7 4.3 3.7 7
Okt. ..... 286 644 360 581 283 604 15.1 4.4 3.7 7
Nov...... 285 324 365 600 288 843 13.3 4.3 3.7 7
Dec...... 296 796 371 838 294 981 13.0 2.9 1.8 7
1988 Jan. ..... 294 603 367 799 286 937 8.2 3.3 1.8 7
Feb. ..... 284 968 359 695 279 090 6.1 4.3 2.9 7
Marts 281 705 357 265 276 848 2.0 2.3 0.2 7
April 289 516 360 003 279 356 2.2 2.1 0.2 7
a...... 286 785 361 034 280 664 3.2 0.7 1.0 7
unt ... 285 939 369 569 288 213 2.7 0.8 0.7 7
uli ... 290 685 370 136 286 446 3.6 3.0 1.7 7
Aug...... 282 042 371 974 288 469 2.6 3.6 2.5 7
Sept. .... 283 394 374 528 291 225 2.2 4.0 2.8 7
Okt. ..... 286 209 378 524 295 252 0.2 5.0 4.1 7
Nov...... 281 327 382 842 299 989 - 14 4.7 3.9 7
Dec. ..... 289 405 389 104 305 397 - 2.5 4.6 3.5 7
1989 Jan. ..... 285 935 392 174 302 334 ~ 2.6 7.0 5.8 7
Feb. ..... 281 438 388 247 208 773 - 09 8.3 7.5 7
Marts .. .. 284 767 387 538 298 680 15 8.9 8.3 7
April .. .. 290 640 390 011 302 316 0.8 8.8 8.7 7
aj.... .. 286 323 391 720 304 220 0.2 8.9 8.8 7
Juni ... .. 289 5377 389 705 301 516 1.7 5.9 5.1 7

Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 indgir indenlandske udlin og
indlén i fremmed valuta, jf. anm. «il tabel 16, 18 og 19. Fra og
med januar 1989 eksklusive sparckasser med en atbejdende
kapital p2 under 10¢ mill.kr. Stigningstakterne er korrigerer
hetfor.

1} Inklusive uopsigelige pantebreve til fast rente.

2) Safremt stigningen i det enkelte pengeinstituts indifn eksklusive
szrlige indlinsformer i procent i forhold til dret fer er sterre end
basisstigningstakten, skal pengeinstituttet fotetage sztlige indskud
i Nationalbanken, se side 14. Szrlige indskud i1 Nationalbanken
beregnes som 20 pet. af indlnsstigningen ud over basisstignings-

takten.



16 Bankers og sparckassers udlgn og beholdning
af obligationer og aktier

Udlin?) Obligationer og aktier T alt udlin
og obligationer
Indenlandske og aktier
Ultimo!) Inden- Uden- Uden-
landske | landske3) Lale Stats- ng]-dre Akei landske Lale Inden- Uden-
papirert) | OPUER et landske | landske
tioner
Millioner kroner
Banker
1977 ... ... 59 761 560 60 321 9503 17 601 2009 746 29 859 88874 1 306
1978 ... .. 66 591 778 67 369 10 645 16 045 1967 979 292636 95 248 1757
1979 ... 74 020 3731 77751 15 741 11 636 2 419 1 419 31215 103 816 5 150
1980 ......... 80 216 3 584 85800 21130 11138 2711 1851 36 830 115 195 7 435
1981 ......... 87 063 8672 95 735 29154 0 447 2918 1993 43 512 128 582 10 665
1982 ......... 97026 10955 107 981 40 585 9 970 3 639 2281 56475 151220 13 236
1983 ......... 109 721 16050 125771 70613 20 827 7577 2659 101976 208738 19 009
1984 ......... 125 207 28256 153463 76958 27 521 7 503 4213 116195 237 189 32 469
1985 ......... 145 151 53987 199 138 92940 42578 11129 6149 152796 291798 60 136
1986 ......... 190 805 55 116 245921 80861 43669 12580 13 262 150 372 327 915 68 378
1987 ......... 210039 69779 279818 74525 28194 12381 12 251 127 351 325 139 82 ¢30
1988 April .... 195558 68 148 263706 71564 19884 12310 11390 115 148 299 316 79 538
Maj ..... 194 950 68 100 263 050 73425 21267 12369 11959 119 020 302 011 80 059
Juni .. ... 204 285 72934 277219 72201 22401 12705 11612 118 919 311592 84 546
Juli.. ... 193051 76044 269095 74843 20900 12732 12299 120 774 301 526 88 343
Aug. ... 193307 78412 271719 71442 22347 12829 12204 118822 299925 90 616
Sept. ... 197487 80621 278108 72916 23552 12900 13469 122 837 306855 94 090
Okt...... 192 537 79318 271855 73467 22355 12892 13320 122034 301251 92638
Nov. .... 193686 80255 273941 73351 23695 13136 13997 124179 303 868 94 252
Dec...... 206 420 88417 294837 78315 31296 13344 15480 138435 329375 103 897
1989 Jan. ..... 192 087 88694 280781 79124 28445 15009 18 144 140 722 314 665 106 838
Feb...... 194 317 87 268 281585 76925 28909 15000 18308 139 142 315151 105 576
Marts ... 203816 894689 293505 80112 33624 15222 19125 148083 332774 108814
Aprl .... 199900 90124 200024 83317 29881 15365 21036 149599 328463 111 160
May ..... 198 452 92868 291320 79974 30922 15448 21725 148 069 324 796 114 593
Juni..... 211289 92711 304 000 84463 33401 15875 22100 155 839 345028 114 811
Sparekassers)
1977 ... 29 477 96 29 573 1 868 7 938 668 17 10491 39951 113
1978 ......... 32071 120 32191 3 157 9073 664 41 12935 44 965 161
1979 ... 34 516 232 34 748 5 087 9038 949 64 15 138 49 590 206
1980 ......... 37 581 743 38 324 8 990 8 143 1052 71 18 256 55 766 814
1981 ......... 41 402 1272 42 674 11 825 6071 1191 107 19 194 60 489 1379
1982 ... ... 45 076 1169 46 245 14 620 6733 1454 343 23150 67 883 1512
1983 ... 50 274 3 037 53 311 23786 12 097 2232 341 38 456 88 389 3378
1984 ......... 56 857 4 743 61600 23579 15182 2911 611 42 283 98529 5354
1985 ......... 67 311 9162 76 503 28 643 19 395 3612 1237 52 887 118961 10 429
1986 ... 90 944 14 123 105 067 25 658 17 447 3 422 2981 49 508 137471 17 104
1987 ... 100 664 18 623 119287 21373 9 537 3332 2 160 36 402 134906 20 783
1988 April .... 92267 21710 113977 22241 7798 3452 2 980 36 471 125758 24 690
Maj ..... 91 815 21481 113296 21 257 8 340 3484 2775 35 856 124 896 24 256
Juni .. ... 96733 22174 118907 23 646 8 877 3 496 2919 38 938 132752 25093
Juli...... 91393 22741 114 134 22926 8575 3 499 3201 38 201 126 393 25 942
Aug. ... 91356 23226 114582 22886 9 977 3 605 3517 39985 127 824 26 743
Sept. .... 93098 24503 117601 25553 9 400 3 567 3740 42 260 131 618 28 243
Okt...... 90138 25010 115148 26684 8 415 3 658 4 140 42 897 128895 29 150
Nov. .... 90792 25637 116429 25087 9319 3 638 4236 42 280 128 836 29 873
Dec...... 100250 28598 128848 27424 12 680 3915 4 556 48 575 144 269 33154
1989 Jan. ..... 88730 30423 119162 29385 11332 4750 5 846 51313 134 206 36 269
Feb...... 88733 30393 119126 30738 10 568 4 642 6753 52701 134 681 37 146
Marts . ... 90666 30117 120783 29610 12 383 4 546 5793 52332 137205 35910
April ... 88020 31489 119509 30653 10990 4 808 5 816 52 267 134 471 37 305
May ..... 88 312 32263 120575 29017 11 342 4 948 6 787 52004 133 619 39 050
Juni..... 95 887 35325 131212 28783 12961 4923 7 496 54 163 142 554 42 821
Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 er restriktienet vedrarende inden- 4) Statsgzldsbeviser og starsobligationer, bortset fra przmicobliga-
landske kundess lin i fremmed valuta ophavet, Sidaane l4n i tioner, udstedt fra og med 1975. Til og med 1979 er tallene ultimo
indenlandske banker og sparekasser indgér under indenland- ret balancetal, derefter statustal.
ske udin. %) Til og med 1981 sparckasser med en arbejdende kapital pi 10
) Se note 1, side 1. mill.kr. og derover. Derefter sparckasser med en arbejdende
2} Inklusive uopsigelige pantebreve til fast rente. kapital pd 25 mill.kr. og derover. Fra og med januar 1989 sparekas-
3} Omfarter danske bankers og sparekassers udlin til valutaudlen- ser med en arbejdende kapital pd 100 mill kr. og derover.

dinge samt danske bankers og sparekassers udenlandske filialers
sarnlede udlén i valutaindlzndinge og -udizndinge.



Branchefordeling af bankers og sparekassers indenlandske udlin 17
Erhvervsmassige udlan Ikke-erhvervs-
maeassige udlin
Finan-
Frem- | o sierings- § Offent- T alt
Land- stil- Oygag;- Handel, | vitk- iig for- inden-
Ultimo brug lings- igzgs— trans- | somhed, | valtning | @wrige Iak Studic- la.ndEke
virk- ik port cjen- | og andre | erhverv lan Andet udiin
. somhed ‘rgh. g mv. doms- | tjeneste-
my.y) | fomoe handel | ydelser
my.
Millioner kroner
Banker
1980 ......... 5574 9705 5009 16444 8392 3337 2393 50854 4328 24401 79583
1981 ......... 5841 10176 4494 16581 10322 3873 2963 54250 4672 27593 86515
1982 ......... 6597 12257 4470 17985 12860 3869 3682 61720 4966 29304 95990
1983 . ........ 7175 12919 4315 18731 14007 3982 5411 66540 4954 36412 107 906
1984 ......... 7919 14050 5469 21680 16091 4159 5478 74855 4912 43277 123 044
1985 ......... 8448 16124 4900 23787 21310 46350 4410 830629 4839 54089 142557
1986 ......... 9 446 21338 6649 30801 31360 5560 8299 113453 4688 68649 186790
1987 ... 10780 22803 7723 36916 37255 6823 11977 134277 4665 66762 205704
1988 ......... 10032 19867 8256 30878 39766 7048 13383 129230 4459 67618 201307
1985 Sept. .... 8148 14133 4925 21991 14854 50064 4297 73412 4857 48 667 126936
Dec...... 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4 410 83629 4839 54089 142 557
1986 Marts .... 8077 16123 5147 23624 16720 4789 4386 78866 478 56027 1394678
Juni ... G379 16143 5543 25071 21186 5331 4995 87648 4755 59869 152272
Sept. ... 9680 16471 6264 2649% 20729 5307 5211 90161 4714 65200 160 075
Dec...... 9446 21338 6649 30801 31360 5360 8299 113 453 4 688 68 649 186 790
1987 Masts . ... 9362 21822 7408 31512 29876 5649 10617 116246 4684 68013 188 943
Juni ..... 10014 21371 7700 31726 32832 6542 10164 120349 4676 69475 194 500
Sept. .... 10542 19975 7300 31303 26863 6730 11635 114357 4620 70052 189029
Dec...... 10780 22803 7723 36916 37255 6823 11977 134277 4665 66762 205 704
1988 Marts .... 10195 20647 7812 31551 31508 6980 12516 121209 4619 65950 191 778
Juni ... 11 185 21487 8421 33944 37 148 7188 9822 129195 4618 65129 198942
Sept. .... 10938 18925 8210 33710 32334 7806 9578 121501 4 543 66 348 192 392
Dec...... 10032 19867 8256 30878 39766 7048 13383 129230 4459 67618 201 307
1989 Mares.... 93561 21810 8699 31981 36100 7727 9495 125373 4374 068418 198 165
Sparekasser
1980 ......... 4 436 1692 1816 3915 2004 1737 875 16475 2372 18 1427) 36 989%)
1981 ......... 4976 2105 1914 4603 2683 1747 496 18524 2682 19515 40721
1982 ... .. 5275 2191 1723 5 284 3050 1825 1239 20587 2929 21136 44 652
1983 ..., 5562 2036 1888 5234 3541 1912 2480 2265% 3118 24313 50084
1984 ......... 5 739 2429 1942 5 192 2 861 1992 5169 25324 3310 27237 55871
1985 ... .. 6694 2932 1945 6319 6453 21392 804 27539 3526 34734 65799
1986 ......... 7240 3943 25066 8093 8630 2922 6601 39995 3534 43585 87114
1987 ......... 823 5151 3128 12447 11755 3306 4966 48989 2685 46166 97 840
1988 ......... 7539 4501 2760 10004 14712 3610 785 50982 2511 43112 96605
1985 Sept. ... 5 960 1910 1642 4751 2372 1821 6215 24671 3418 30134 58223
Dec...... 6694 2932 1945 6319 6453 2392 804 27539 3526 34734 65799
1986 Marts .... 6522 2808 2087 6448 4267 2330 2323 26785 3560 33507 65852
Juni ... .. 7377 2926 2334 6922 6771 2559 1911 30800 3537 39173 73510
Sept. ... 7 415 3081 2398 7178 5511 2524 1729 29836 3600 42410 75846
Dec...... 7240 3943 2566 8093 8630 2922 6601 39995 3534 43585 87 114
1987 Mares ... 7 115 3696 2615 82090 7261 2874 6544 38314 3566 45035 86915
Juni ... 7 335 3935 2769 8622 7922 2713 6542 39458 3464 45806 88728
Sept. .... 7846 3710 2769 8224 7844 20607 5975 38975 2866 45921 87762
Dec...... 823 5151 3128 12447 11755 33006 4966 48989 2686 46165 97840
1988 Marts.... 7357 4796 2940 9973 9600 2766 3689 41121 2664 46718 90503
Juai ... .. 8297 4511 3103 9975 11406 2989 6656 46939 2623 43674 93 236
Sept. .... 8155 3878 2901 10029 9145 2833 6180 43121 2570 43849 89540
Dec...... 7539 4501 2760 10004 14712 3610 7856 500982 2511 43112 96605
1989 Marts . . .. 7147 4051 2910 G478 10401 2844 6842 43673 2426 41501 87600

Anm.: Se anm. side 16. Til og med december 1981 inklusive pante-
brevsldn til fast rente, men eksklusive erhvervede pantebreve.

Tallene uvltime Zret er ménedscal.

1} Herunder el-, gas-, vand- og varmefossyning samt ristofudvinding.
z) Tallet er pavirket af en statistisk sadring 1 opgerelsen, som har
medfert en nedgang i udlinene pé ca. 300 mill.kr,
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Stigning i bankers indenlandske indlin, udlin
og beholdning af obligationer

Pct. _
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO|KVARTALET
40 In(Fh’l‘n (ekak! mnl‘l:g]n |r'd|hn'.:f‘nrnu.1r] =
35 Udlan (inkl. uopsigelige pantgbreve med fast rente) | 35
Udlan og baholdning af barsnotarede t.)lJI‘lngi(:nnr
30 t t 30
25 i / /\ \ \/ i 25
\
20 1 t t \ i 20
16
10
B
o]
R 1980 1881 1982 1983 1984 1986 1986 1987 1988. 1‘389.
Bankers indlin
Indenlandske indiin
Opsigelse Uden- 5
eksklusive Serlige Heraf landske kildi;:n
Ultimo*) Anfordring serlige indlins- 1alt aftale- indldn 2
indlins- former indldn
former
Millioner kroner
1977 oo 37 121 33 559 11 362 82 042 . 2 245 84 287
1978 ... il 43 604 28 663 13 634 85 901 . 2 605 88 506
1979 (..o 47 238 30 282 16 270 93 790 . 2997 96 787
1980 ... 53 229 33 274 19 798 106 301 . 4 908 111 209
1981 .. ... 59 786 35 075 23 502 118 363 . 7 460 125 823
1982 .. ... 69 786 36 792 27 663 134 241 34 125 8 660 142 901
1983 .. ... 89 364 50 564 36 718 176 646 S0 632 10 348 186 994
S 103 832 63 445 40 119 207 396 72 284 13 422 220 818
1985 .. .ol 133 379 66 267 47 255 246 901 83 077 21 488 268 389
1986 ...l 146 784 70 647 49 929 267 360 93 800 25 933 293 293
1987 ... ... ... 154 972 67 917 53 405 276 294 103 187 29 337 305 631
1988 April .......... 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
Juni ... 163 522 50 925 53 665 268 112 81 685 36 696 304 808
Juli ...l 150 257 54 701 53791 258 749 69 477 39 963 298 712
Aug. ... 148 796 53 846 53 767 256 409 64 897 40 285 296 694
Sept. ... .. 160 593 52 199 53 586 266 378 69 534 41 403 307 781
[} < T 156 875 52 967 53 450 263 292 63 878 42 001 305 293
Nov., .......... 152 662 52 436 53 557 258 655 63 267 42 330 300 985
Dec. .......... 177 245 53 533 58 630 289 408 77 219 46 377 335785
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
Margs . ......... 163 712 55 880 57 955 277 547 71526 51022 328 569
April ... 155 791 54 579 57 682 268 052 67 120 51122 319 174
Maj ........... 153 699 55 741 57 604 267 044 63 404 53 368 320 412
Juni....o.ooL 163 883 55 622 59 354 278 859 69 683 48 653 327 512
Anm.: Fra og med 1, okrober 1988 er restriktioner vedrerende inden- 1} Se note 1, side 1.

iandske kunders indlan i fremmed valuta ophsevet. Sidanne
indlin 1 indenlandske banker indgir under indenlandske indlin.



Stigning i sparekassers indenlandske indlin, udlin
og beholdning af obligationer
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Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
el |I'I[i|cJ'IF-I (ekskl. :;alsl:li[;u ind .’lr‘l:;f‘:)rmm} aQ
a5 | Udian (inkl. uopsigelige pantabreve med fast rentae) a5
Udlan og beholdning of baranotarada obligationsr
30 f 30
25 26
20 20
15 15
10 /-—” | 10
5 | - 5
[} 0
51l 1 1 1
1980 1981 1982 1983 1984 1988 19886 1987 1988 1980
Sparekassers indlin
Indenlandske indiin
Opsigelse Uden- N
eksklusive Sarlige Heraf landske Ir}di]zm
Ultimo?) Anfordring seezlige indidns- Talt aftale- indlin ralk
indl3ns- former indlin
former
Millioner kroner
977 oo 13 177 19 243 5 215 37 635 . 232 37 867
1978 ... L. 14 888 19 601 6 280 40 769 b 283 41 052
1979 . o i 16 166 21 410 7 384 44 960 hd 338 45 208
1980 ..., 16 982 22 823 8 894 48 699 . 402 49 101
1981 (... ... ... 18 842 24 152 10 469 53 463 . 458 53921
1982 ... 20 947 25 050 12 030 58 027 5 030 201 58 928
1983 ... 26 472 29 853 16 206 72 531 8 368 1220 73 751
984 ... 31 743 34 116 18 626 84 485 14 805 1328 85 813
1985 oo 41 115 37 010 21 979 100 104 17 085 1 644 101 748
1986 ... 45 617 41 992 24 230 111 839 22 126 2224 114 063
1987 ... oo 54 904 35 153 26 184 116 241 24 674 3214 119 455
1988 April .......... 59 143 32222 26 875 114 240 17 462 5 597 115 837
Ma ........... 55 383 32710 26 916 115 009 15 754 4 849 119 858
Juni ... L 56 285 32 818 27 372 116 475 15 341 5 576 122 051
Juli ..o 55 309 31970 27 451 114 730 13 557 7 353 122 083
Aug. ... 57 330 31 496 27 427 116 273 12 835 7512 123 785
Sept. ...t 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 8 573 128 222
Nov. .......... 60 148 30 913 27 534 118 395 12 820 8729 127 324
Dec. .......... 70 043 30 310 28 568 128 921 18 985 8 973 137 894
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 29 853 121 693 17 834 10 900 132 593
April ... ... 65 487 28 267 29 787 123 541 18 591 12 062 135 603
Maj ........... 63 525 29 171 29 829 122 525 18 508 13 142 135 667
Juni ...l 66 519 29 343 30 233 126 095 23 482 14 508 140 603
Anm.: Se note 5, side 16. Fra og med 1. oktober 1988 er resuiktioner 7} Se rote 1, side 1.

vedratende indenlandske kunders indldn i fremmed valuta
ophzvet. Sidanne indlin i indenlandske sparekasser indgir
under indenlandske indlin.



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

KVARTALSVISE £ANDRINGER, AKKUMULERET

100 — fEndring i den primeare likviditet o
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. - Forskellige faktorers pavirkning af
Primer likviditet dei primere liigviditet ¢
Bankets og
sparekassers Stacens Hypotek-
Sedler, likviditets- nettotrek banken og National
Ultimo?) ment og massige I al péd National- | Eksport- ba ; - Andre 1al
postgito- nettostilling at banken og finansie- a}ar} a.ke ngs faktorer®) alt
indskud over for udenlandske rings- valutakeb?)
National- 13n2) fondend)
banken?)
Millioner kroner
1978 .......... 16 744 - 4604 12 140 2 430 1 467 814 - 3186 1525
1979 ... 19 336 - 4184 15 152 9 716 1832 - 5907 - 2629 3012
1980 .......... 19703 - 1680 18 023 8 915 2367 - B350 - 61 2871
1681 .......... 20 776 ~ 1031 19 745 12 522 3 881 ~12 634 - 2047 1722
1682 .......... 21 738 - 6256 15 482 13 397 6562 - 23777 ~ 445 - 4263
1983 ... ..... 23 211 - 539 17 815 - 204 6 880 - 3448 - 895 2333
1984 .......... 28 962 - 9652 19 310 - 5746 5 652 2 090 - 5301 1 495
1985 .. ........ 31 764 1034 32 798 1265 1758 13 175 - 2710 13 488
1086 .......... 31 622 - 34 599 - 2977 - 33563 943 - 51 820 18 667 - 35775
1987 .......... 34 418 - 17 656 16 762 6579 1753 14 720 - 3313 19 739
988 .......... 30 352 4572 34 924 415 - 1575 22 422 - 3100 18 162
1988 Aprl..... 33 630 - 7396 26 234 308 210 1113 - 1162 469
Maj...... 33 612 - 4279 29 333 - 268 47 3757 - 437 3 099
Juni. .. ... 39 698 5554 45 252 10 064 - 489 5951 393 15 916
Juli ... 35 738 2 261 37 999 - 8171 - 107 2 303 - 1278 - 7253
Aug. ..., 32782 4 366 37 148 - 751 17 464 - 3581 - 851
Sept...... 31 422 13 345 44 767 8 303 - 596 - 59 567 7 619
Okt. ..... 30 913 14 166 45 079 1271 - 482 - 138 - 339 312
Nov...... 30 914 5 237 36 151 - 8916 - 79 539 - 478 - 8928
Dec. ..... 30 352 4510 34 862 - 1928 - 238 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
Marts . ... 30 6806 - 2901 27 783 - 3359 ~ 236 - 6495 5015 - 5075
April.. ... 31 304 1335 32 639 4 878 - 266 991 - 749 4 854
Maj...... 29 680 8 331 38 011 3979 - 181 309 - 735 5372
Juni. ..o 32 392 ~ 847 31 545 - 6036 - 308 ~ 942 820 - G466
1} Se mote 1, side 1. 5} Stigning i Danmarks internationale likviditet, korrigeret for
2} Se side 14. statens, Hypotekbankens og Eksportfinansictingsfondens netto-
3} Se side 12 overst. lintagning i udlandet.

4} Udlansstigning og obligationskeb. ) Inklusive ndring i swrlige indskud i Nationalbanken, se side 14.



Pengemangden 21
Pct
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
3o M 30
Mz
o5 25
20 A 20
16 16
10 4 \ A
1979 18980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Anfordringsindskud Indskud Procentvis stigning
i banker og pi opsigelse Tkke-bank i forhold til samme
Primzr sparekasser') i banker sclft—orz:ls- tidspunkt dret for
Bkvidivet ale 0g SPAIE | ot oldning | Talt
os ethverv kasser
Ulsi hushold (M) Lkl ind af stats- (M)
tme 98 DShoC | ond med | Konti uden eI G- | o rldshe-
MOREL MY checks checks skud pa sar- viser2) My Mz
lige ind-
Iansformer?)
Milhioner kroner Procent
1977 ... 13 088 22 965 27 333 63 386 52 802 2355 118 743 2.0 9.9
1878..... ... 14 954 26 893 31597 73 446 48 264 7 315 129 025 15.9 8.7
1979. ... 16 910 29 0S50 34 314 80 314 51 692 11 008 143 014 9.4 10.8
1980......... 17 540 29 917 40 294 87 751 56 097 10 722 154 570 9.3 8.1
1981......... 18 687 34 329 44 299 97 315 59 227 12 888 169 430 10.9 9.6
1982......... 19 685 31 697 59 036 110 418 61 842 16 613 188 873 13.6 11.8
1983......... 21 167 40 261 75 575 137 003 80 417 19 641 237 061 24.1 25.5
1984 .. ....... 26 086 44 229 91 346 161 661 97 561 18 112 277 334 18.0 17.0
1985 .. ....... 28 649 54 319 120 175 203 143 103 277 15 465 321 885 25.7 16.1
1986......... 28 711 53 148 139 253 221112 112 639 14 028 347 779 8.8 8.0
1987......... 31 430 56 781 153 095 241 306 102 529 20 610 3064 445 9.1 4.8
1988 April ... 31 445 52 889 148 169 232 503 81 417 22 496 336 416 10.0 2.7
Maj..... 30 717 53 495 150 974 235 186 82 600 18 841 336 627 12.1 2.1
Juni ... 37068 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. ... 30215 60 703 145 443 236 361 84 509 18 850 339 720 11.5 2.1
Sept. ... 29 25% 74 023 146 311 249 587 81 948 20 481 352 016 13.8 4.9
Oke..... 28316 71991 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, .... 26128 60 457 152 258 238 843 82 843 16 645 338 331 8.6 4.2
Matts 28 513 74 602 152 798 255 913 84 032 18 685 358 630 12.1 7.7
April 28 880 65 861 155 417 250 158 82 846 22 825 355 829 7.8 6.1
Maj..... 26 987 65 374 151 850 244 211 84 012 23 287 352 410 4.1 3.0
Juni 29 741 76 890 153 512 260 143 84 965 26 887 371 995 1.5 3.8

1} Indenlandske. Sc note 3, side 16, Frz og med 1. oktober 1988 ind-
gir indenlandske kunders indlén i fremmed valuta, jf. anm. tl

tabel 18

og 19.

2) FPra oktober 1988 kan valutaudlendinge ethverve statsgaldsbevi-

ser,



22 Forskellige faktorers pavirkning af pengemangden (M)
Statens | Andring i .
[f;lt:c;i iici{ke{:rzl:\l;- Us&tl?gns : n-iitég(l) Andre Inden- Uden- Samlet
Natio- behold- mag I Obliga- i ind- . inden- landske landske | zndring af
nalban- ning af banker rons- skud pd landske fakto- fale. penge-
ken og stars- o8 kab?) AS’HI,I ge fakto- e torer?) | mengden
udentand- | gaclds- spare- 1?dlans- rer!) ialt
ske 14n") | beviser?) kasset otmet
Millioner kroner
1980. ... ......... 8915 -~ 286 10 133 6973 - 5038 1415 22 112 ~ 10556 11 536
1981, ... ... .. 12 522 2 166 11 722 5055 — 5279 2 208 28 394 13 534 14 860
1982, . ... ... 13 397 3725 16 024 15809 - 5771 - 222 42962 - 23136 19 826
1983. . ... ... .. - 204 3028 19 718 42 865 - 13231 3 785 55961 -~ 7773 48 188
1984. . ............ - 5746 -13529 22 806 20 397 - 5821 8 269 38 376 1897 40 273
1985. i 1265 2647 32 010 20678 - 10489 -~ 4 144 36 973 7578 44 551
1986 .. oiieaa... - 3565 -1437 69 651 8328 — 4925 10 910 78 962 - 53 068 25 894
1987 ..ot 6579 6 582 30004 -30138 -~ 5663 - 9506 - 2142 18 808 16 666
1988. ... oo 415 - 2463* - 4033 17 521 - 7822% - 12 310% -~ 8 692*% 20 405 11 713*
1987 4. kve. ..... .. ~ 5 445 323 25948 -~ 1070 - 4352 4 957 20 361 8 492 28 853
1988 1. kvt ....... 497 410 -19945 - 12635 776 - 1955 - 33152 2736 - 30416
2, — . 10 104 -1 638 10 260 7829 ~ 2268 - 6649 17 638 7 748 25 386
3, — - 619 1099 -~ 10433 4419 ~ 256 - 5212 - 11002 3603 — 7399
4, — .. - 9567 -2 334* 16 085 18 208 - 6 074% 1506% 17 §24% 6 318 24 142%
1089 1. kv, ....... - 3 585 538% - 12 188%* 2 123% 144% 5 609% — 7 359% - 10 169 - 17 528%
2, — ... 4 821 8 202 12 694 4121 - 1779 - 9040 19019 - 5654 13 365

1y Se side 12 everst.

*) Andring i Nationalbankens og pengeinstitutrernes udlandsstilting

2) Tallet for 4. kvartal 1988 kan vaere pavitket af valutaudizendinges
adgang til at erhverve statsgeldsbeviser fra 1. ckrober 1988.
3) Nationalbanken, banker, sparckasser, Hypotekbanken og Post-

giroen. [nkiusive kab af scatspapirer.

4) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk
Eksportfinansieringsfonds udlén, stigning i bankers og sparckassers
beholdning af uclearede checks og forogelse af Nationalbankens og

pengeinstitutternes egenkapital.

korrigeret for kursreguleringer mv. samt statens, Hypotekbankens
og Dansk Eksportfinansieringsfonds nettoldntagning i udlander.
Fer den 1. oktober 1988 er i steder for pengeinstitutternes ud-
landsstilling anvendt pengeinstitutternes nettovalutastilling kotri-
geret for deres optagelse af ansvarlig indskudskapital i udlandet.

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

Nettoudidn til private; virtksomheder og kommuner mv. fra
Statens
netto- ; .y De navnte Samtlige
finansierings- Banker Realkredit- | Porsikringssel- | . 97 000 . de nzvnte
behovt) og instirutter | skaber og pen- finansierings- Udlandert} finansietings-
spatckasser mv.?) sionskasser3) Kilder i alr Kilder B
Millioner kroner
1980, . ............ 25793 10 133 19 054 3 569 32 756 4 085 36 841
1981, ... ..l 41518 11722 16 611 1808 30 141 19 30 160
1982, ...l 58 113 16 024 17 290 1013 34 327 - 1599 32728
1983.. ... ... 52 813 19 718 35 303 1200 56 221 4 866 61 087
1984, . ... ... 39 845 22 806 40 662 366 63 834 17 048 80 882
1985.. ...l 27 499 32 010 63 937 934 96 881 27 623 124 504
1986.. ... ... - 13 929 69 651 63 991 2179 135 821 .2552 138 373
1987. . ...l - 715 30 004 53 315 1052 84 371 17 781 102 152
1988.. ... ..l 8 304 - 4033 52 138 2904 51 009 24 738 75 747
1987 4. kvt ....... - 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
B o . 64 - 10 433 11 586 1120 2273 6 964 9 237
4, — .. - 18 468 16 085 15 922 836 32 843 11 737 44 580
1989 1. kvt ....... 4112 - 12 188* 8 134 561% - 3 493% 5 743 2 250*
20— 24 495 12 694 -1 160 354% 11 888* 493 11 395%

1) Se side 12 averst.

4} Virksomheders og privates samt kommunets og koncessionerede

2} Nettoudidn fra realkreditinstitutter og erthvervsfinansieringsinsti-
tugter samy nettotilgang af obligationer udsted: af kommuner og

virksomheder.

%) Stigning i udlin. Inklusive Lanmodtagernes Dyreidsfond.

selskabers lintagning i udlandet inklusive leveranderkeeditter og
fejl og udeladelser.



Tinglysninger af pantebreve i fast efendom 23
Pantebreve tinglyst til {l&ngiver)
Bolig- .
Forsik- Sl selska- Tlmg-
Real- s ringssel- Stat Ejer- - bernes bkl
kredit- kP are- Banker | skaber og | og kom- pante- ger- TLands- Andre n{ng}er
institutter asser pensions- | muner breve %ante- bygge- Lt
kasser feve fond
mv.)
Millioner kroner
-
1979 ......... 33 049 523 820 3 492 2179 26 126 20 583 4 459 91 231
1980 ......... 30 478 373 495 3994 1690 21173 14985 2 837 76 025
1981 ......... 25 788 554 359 1 564 1674 18 497 9923 979 729 60 067
1982 ......... 28 785 506 239 486 1940 17 685 5325 1338 335 56 639
1983 ... ..., 50 561 429 279 293 2269 19 938 4101 1318 194 79 432
1984 ... 60 675 412 410 276 1855 26 190 3 746 1024 278 94 866
1985 ......... 86728 1256 1393 848 1 837 34 475 5 196 597 700 133 430
1986 ......... 105763 2720 2 137 2 143 1 841 44 534 6 767 761 1196 167 862
1987 ... 86908 1603 2249 193 1828 33 396 3 650 1259 303 131 389
1988 ......... 81446 3150 4328 575 2 055 30 674 2747 1029 2534 128538
1987 3.kvt. ... 24 036 390 557 36 453 9 063 954 261 70 35 820
4. — 23 745 523 836 37 461 8 626 888 379 56 35 551
1988 1.kvt. ... 20487 671 773 117 567 8 300 852 325 427 32519
2, — ... 17 741 787 941 85 513 7 107 587 199 328 28 288
3. — ... 18452 623 1065 194 479 6897 654 260 1306 29930
4., — ... 24766 1069 1549 179 496 8 370 654 245 473 37 801
1989 1.kvt. ... 253522 808 1 689 173 503 6 280 562 263 753 36 553
1} Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut-
tet for Hoteller.
Cirkulerende borsnoterede kromeobligationer
(Nominel verds)
Indenlandske statspapirer
Realkredit- o Tal
Uttimo phtonc- Suatsgaelds- alt obligariones | o fipationer
obligationer beviser
Millioner kroner
1978 ..ol 32 071 13 050 45121 264 413 21 597 331 131
1979 ool 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 ...l 102 126 33 250 135 376 356 874 24 316 516 566
1982 .............. 167 818 36 150 203 968 379 005 27 852 610 825
1983 ... 231776 40 700 272 476 417 556 34 367 724 399
1984 ... 293 546 37 800 331 346 468 261 37 962 837 569
1985 ... 331 062 28 760 359 822 540 425 40 939 941 186
1986 ... 323 576 27 500 351 076 608 706 43 693 1 003 475
1987 ... 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 April ......... 306 243 52 725 358 968 682 745 46 506 1088 219
Maj .......... 305 715 51 075 356 790 686 828 46 790 1 090 408
Juni..o....o 308 650 52 825 361 475 693 697 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. ool 306 662 61725 368 387 707 110 47 291 1122 788
Nov. ......... 306 660 52 485 359 145 713 134 47 780 1120 059
Dec. ......... 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
Margs......... 308 567 52 850 361 417 732 550 47 064 1 141 031
Aptil .. ... 313 190 58 000 371 190 721 355 47 868 1 140 413
Maj ....... ... 310 527 53 950 364 477 725 845 47 762 1138 084
Juni.o..o.ooo 323 622 58 550 382 172 731 767 48 204 1162 143




24 Realkreditinstitutternes lineaktivitet
Mia.kr.
KVARTALSVIS /

R
\\/\
Boligejendomme I|| /‘\
\

- | \
20 Erhwvervsajandommae | \ \
| \ \

20

Andre sjendomme |

—— Ldneeffaktueringer i alt "
6 ineeffaktuer / /‘I 16
/\ V' - \

8 =ur 4 8
W P / _
J
4 : /\\" y 4
19‘?9 18980 . 1!').Fl‘-. .1987 1983 1984 1986 1986 1987 1988 1989 &
Linecffektueringes?)
Boligejendomme Ciﬁ’;gg;e
Lanc- . - Andre
tlbud?) Bjerboliger Udlej- Land- |Industri- | cjen- T ait
o nings- 1 al brugs- ejen- | domme
Nybyg- " 9% | Ejer. Andre ejen- alt ejen- domme
: tilbyg- : s
geri : skifter forndl | domume domme mv.
ainger
Millioner kroner
1678 ......... 25614 7071 3372 1659 335 1868 14305 63523 2715 980 24 523
1879 ... 20244 8054 4691 2051 265 1831 16892 6930 2813 1094 27729
1680 ......... 26205 6936 5353 1801 252 1955 16 297 5105 3097 853 25352
1981 ......... 20907 4542 4708 2625 318 2571 14764 2710 3316 804 21 594
1682 ......... 25 681 2339 3298 7 444 446 4919 18446 2014 2123 687 23270
1983 ......... 49305 4160 5516 15575 639 7446 33336 2934 3890 1600 41760
1984 ......... 62882 5462 8842 17648 477 7776 40205 3641 5794 2420 52060
1985 ......... 116 632 9566 12664 19561 1560 8062 52313 7444 15492 3557 78806
1986 ......... 112 842 12108 7892 19291 781 10167 50239 12668 21491 3157 87555
1987 ......... 85873 15340 3397 14 997 15 10760 42285 8077 21521 1961 73 844
1988 ......... 55 861 8379 2476 13 094 133 12101 33526 6199 19508 1617 60850
1986 3.kvt. ... 26476 3277 1890 5128 97 2906 13298 3759 4929 830 22816
4. — ... 26573 3167 1771 4525 111 2262 11836 3418 4787 701 20 742
1987 1L kvt. ... 16377 2210 845 3263 15 2919 8511 1706 3452 210 13 879
2. —— ... 24656 2458 703 3 859 14 1745 8228 1874 4686 518 15 306
3. — ... 23085 3 760 904 4316 - 10 3697 12122 2475 7133 607 22 427
4, — ... 21755 7 112 945 3559 - 4 2399 13424 2022 6250 536 22 232
1988 1.kvt. ... 8867 3646 658 2925 14 4212 10 935 1543 5101 381 17 960
2, — ... 13326 1574 604 3296 21 1695 6620 1606 4557 301 13 084
3, — ... 14018 1644 575 3 504 15 4067 9006 1310 4118 484 14 918
4, — ... 19650 1715 639 3 369 83 2127 6965 1740 5732 451 14 888
1989 t.kvt. ... 19712 1595 449 2 816 171 4686 8429 1905 4987 463 15 784
2. — ... 18750 1348 376 3 062 66 1681 5 299 1090 2682 459 9530
1) Kontantverdi. Nye afgivoe bindende Hnetilbud minus overfors- 2} Kursvardi pd effektucringstidspunktet. Bruttoldn minus overfers-
ler, dvs. de restgzldsbelob il instituttet, der forudszttes at blive ler. Fra og med januar 1987 ogsd minus ckstraordinzre indirielser.
indfriet { forbindelse med optagelsen af det nye l4n. Der er end- Sidstnzvnte gzlder dog ikke fordelingen af ejerboliger p2 formal.
videre foretaget fradrag for afsliede, bortfaldne og reducerede Boligejendomme i alt afviger detfor fra summen af tallenc for ejer-

lanetilbud. boliger og udlejningsejendomme.



Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer

25
til kursverdi samt aktieemissioner
Mia.kr. _
s _ ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
Statspapirer
Raalkraditobligationar
30 - Bl;rrlﬂl‘i !)::r!’ir‘njllsrl1tln k(()ﬂﬂnh|l§]fltl{!l|r’[. | 30
- | alt nettotilgang af borsnoterede kronaobligatioper
20 Aktieamissionar /.-——. —— .._—\ o
/ | .____;__H/_,..—-
10 i \ 10
(v ] RO IS—— Y Y0 i — Bl Sk = e = | o
10 10
~20 A 20
1 9397 1 930 1981 1882 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1887 1988 1989
Nettotilgang af barsnoterede
kroneobligationer til kussvaerd: Placeret hos
. Sacizle .
Ind Duiige fondet), L
nden- Real- bers- P sikrings- ks cmis-
landske | kredit- | noterede Nadjonal- Spare- OSE Y selskaber | SO 1 dioner
) T alc Banker?) P giroen heder,
stats- obliga- | krone- banken?) kasser?) og rvar
papiter | doner | obliga- Hy;ciek- pensions- Pmn\‘:if
tioner bank. kasser
anken
Millioner kroner
1979 ... 11 133 21 097 384 32614 24 - 563 1581 91293 8300 13979 236
1980 ... 16 878 17 113 - 393 33598 985 3488 2415 9277 9 566 7 867 250
1981 ......... 28996 11470 1673 42 139 388 4631 283 9304 12681 14 852 35
1982 ......... 44716 11 333 3186 59 235 1665 9002 2404 12525 16592 17 047 592
198% ......... 5% 017 27 541 6302 86 860 1351 29034 0930 13560 18604 14381 1922
1584 ... ..., 45591 35945 3205 84741 - 1543 13832 3455 15053 18324 35622 3914
1985 ... .. 23985 60386 2815 87186 - 316 17037 3632 12360 19870 34603 3710
1986 ......... 10 364 62150 2657 54443 12071 - 5298 - 2107 16701 16353 16723 8331
1987 ......... - 7294 52979 1035 46720 - 88 —21 782 11856 12678 13185 54583 3024
1988 ......... 788 50933 1087 59909 -~ 54 6481 9214 12347 14060 17 861 4033
1986 3.kvt. ... - 2992 17 400 412 14820 10880 - 7309 - 4762 3841 3 405 8 765 919
4, — -12 347 12975 - 523 105 745 3986 821 65¢ - 3372 - 2731 1190
1987 1. kvt. ... — 1613 7 200 85 5672 14 ~18 833 - 9110 8219 8432 16 950 238
2. — .. 6306 11201 963 18470 - 5 5416 - 1822 1606 3269 10006 1055
- .. 3447 16 556 574 20577 - 53 — 8 269 107 5256 5014 18522 1238
4. — ... -15434 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. — ... 12847 10650 969 24 466 198 4 844 2010 3493 3895 10026 628
3. — ... 683 10 973 414 12070 - i5 1878 2469 3592 4881 - 735 1195
4. — ... — 8901 17560 -1464 7 195 7 12 664 5095 ~ 383 - 4968 - 5220 2058
1989 1.kvt. ... 7 697 6 954 912 15563 - 107 287%  1357% 5041 8 985% 1722
2. — ... 19674 - 2155 927 18 446 48 4141 - 794 4260 1¢ 791 3 143

1) Den sociale Pensionsfond, Atbejdsmarkeders Tillegspension (til
og med 1980 =ndringer i bogferte vardier} og Lenmodtagernes

Dyrtidsfond.

2} Korrigeret for genkebsforretninger indgiet med Nationalbanken.
3} Beregnet residualt. Inklusive nevwosalg til udlander, se side 7.



26 15 finansteringsselskabers balancer

Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- G . cjendomme,
Ultimo behold- behold- Tkke- arantt- maskiner Andet T ait
+ b Erhvervs- debitorer :
ning ning mssiee erhvervs- og inventar
g migessige’) mv.2)
Miliioner kroner
1984 ... ... 707 409 2 006 1 080 88 1013 230 5 533
1985 ... 1727 112 2791 1934 91 1 396 341 8 392
1986 ... ... ... 2305 251 4 461 3858 124 1787 645 13 431
1987 ... ool 935 175 5555 5 067 278 2 083 1123 15 216
1988 ... ... 1260 22 5 288 4 823 1951 1 763 1732 16 839
1986 Magts .. ....... 1598 532 3172 2184 82 1 660 300 9528
Jupi...oooL 1335 467 3 337 2 963 86 1743 523 10 454
Sept. ......... 1272 347 4359 3391 82 1821 559 11 831
Dec. ...t 2305 251 4 461 3858 124 1787 645 13 431
1987 Marts......... 1103 268 5 245 4 260 161 1850 919 13 806
Juni ... 1 400 171 5555 4 659 78 1928 895 14 686
Sept. ......... 211 168 5 393 4 377 103 2 287 929 13 468
Pec. ......... 935 175 5555 5 067 278 2083 1123 15 216
1988 Marts......... 925 172 5 710 5 032 388 2 042 1 441 15 710
Juni.......... 1141 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 5013 4616 2374 1 680 1567 16 490
Juoi ...l 195 63 5216 4720 2 368 1899 1679 16 140
Passiver
Gzld il Egen-
pengeinstitutter Afei Andet kapital
Ultimo givne og ansvarlig Tale
Inden- Uden- garantiet Inden- Uden- indskuds-
landske landske landske landske kapital
Millioner kroner
1984 ...l 1882 750 88 1399 659 755 5533
1985 .......... ... .. 2 694 2198 91 1671 624 1114 8392
1986 .. ... ..., 6 939 2620 126 1161 1216 1369 13 431
1987 ... .., 7 212 2 063 278 1800 1 965 1 898 15 216
1988 ...l 7 164 2234 1951 2 586 19007 1897 16 839
1986 Marts . ......... 2 169 3 649 82 1135 1277 11216 9528
Juni........... 2 833 3 113 86 1803 1178 1 441 10 454
Sept. ... 4038 3 23% 82 1 667 1 094 1715 11 831
Dec. .......... 6 939 2620 126 1161 1216 1369 13 431
1987 Marts .. ........ 6 731 2531 161 1 416 1077 1 890 13 806
Juni.......... 6 903 2910 78 1 506 1124 2165 14 686
Sept. ... o...n 6 047 2 605 103 1348 1037 2328 13 468
Dec. .oovooon. 7 212 2 063 278 1800 1965 1898 15 216
1988 Marts . ......... 7 180 2 258 388 1 986 1777 2121 15 710
Juni ...l 6 807 2411 112 2028 986 1792 14 136
Sept. ..ol 6 141 2 368 89 1 9G35 982 1747 13 232
Dec. .......... 7 164 2 234 1951 2 5386 1007 1897 16 839
1989 Marts . ......... 6 761 2 252 2374 2081 1005 2017 16 490
Juni.......... 6 859 1753 2 368 1714 1 006 2 440 16 140
Anm.: Nogle af de indberettende selskaber er etabletet i lebet af 2} Altovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede
perioden. Fra og med uldmo juni 1988 cksklusive Global finansieringsseiskaber er I et vist omfang placeret under erhvervs-
Finans, der er omdannet til en bank, og inklusive Topdan- messige udlin.

mark Leasing.
} Herunder udln cil ethvervsdrivende til keb af pessonbiler og varige
forbrugsgoder.



Priser og lonninger 27
Pet.
Engrosprisindeks 12-MANEDERS STIGNING
Forbrugerprisindeks
Mettoprisindaks
- Timefortjeneste
20 20
10l //\;h_-x/“ /\ ,—\.\. = i
, N )4
— -.hx)(—, ~” | .
o 0
~10 L L 10
1979 1980 1981 1982 1983 1684 1985 1986 16987 1988 1988
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks!) | prisindeks?) | prisindeks®) | fortjenestef) | prisindeks?) | prisindeks?) fortjenested)
Ar-til-4r stigning i procent 1980=100 | 1980 =100 1918%‘:]:}(1500 Kroner
1979 ... 9.0 9.6 7.6 11.3 85 89.0 90 53.28
1980 ... .. ... 17.6 12.3 10.7 11.3 100 100.0 100 59.28
1981 ... 15.0 11.7 11.3 8.8 1135 111.7 109 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 ............ 0.0 4.0 3.1 9.5 138 157.8 162 96.25
1988 ............ 3.6 4.6 5.0 6.3 143 165.0 173 102.34
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 oo - 8.7 3.6 - 0.1 4.8 136 151.7 149 88.18
Okt. ....... -75 4.5 ¢.4 5.8 136 154.0 152 90.24
1987 Jan......... - 6.2 4.8 1.4 7.7 136 154.6 155 01.88
April ....... - 2.2 3.1 2.7 9.8 136 156.5 162 96.28
Juli ... 2.2 4.1 4.0 10.3 139 157.9 164 97.24
Oke. ....... 2.9 3.9 4.2 10.1 140 160.0 168 99.34
1988 Jan......... 2.9 4.3 4.6 8.1 140 161.3 168 99.33
April ..... .. 4.4 4.7 4.9 6.1 142 163.8 172 102.15
Juli ..., 3.6 4.1 4.6 6.1 144 164.4 174 103.16
Okt ....... 3.6 4.2 4.7 5.4 145 166.7 177 104.71
1686 Jan. ........ 5.7 4.6 5.1 148 168.7
April ... ... 5.6 4.9 5.6 150 171.9
Maj........ 6.3 4.8 5.3 152 173.1
Juni...oooo 5.6 4.5 5.0 152 172.6

Anm.: Arstallene for de anforte prisindeks er gennemsnit f mineds-

indeksene.

1) Eksklusive alle indirckte skatter bortset fra told og importafgif-
ter. Vagtene er baseret pd engrosomsztningen i 1980. 1979 om-
regnet af Nationalbanken fra oprindelig basts 1975 = 100.

2} Vazgtene bliver lsbende reguleret og er nu baseret pd samimenszt-
ningen af der samiede forbrug i 1981 fert frem med prisudviklin-
gen til april 1984. Inklusive udgifter il bolig. 1979 omregnet af
Nationaibanken fra optindelig basis.

3} Eksklusive direkte og indirekte skatter samt offentlige priscilskud.
Inklusive udgifter til bolig. Vagtene bliver lebende reguleret og er
nu baseret pi ferbrugssammensaztaingen i lenmodtagerhushold-
ninger i 1981, hvor vegene er ajourfort for prisudviklingen frem
til april 1984. Til og med 1980 benzvnt minedsptisindekset, der
indgik i beregningen af reguleringspiistallet, som blev anvendt ved
regulering af lenninger.

4} Gennemsnitlig timeforgjeneste for samtlige arbejdete i indusuai,
héndvark samt bygge- og anlegsvirksombed.



28 Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
saml mindsterenten

20-arig enhedsobligation ULTIMO MANEDEN

2-&rigt statsgaeldsbevis
24 24
— Mindstarenten?)

21 bf 21
18 18
16 lk\ 18
12 12
9 —\ K —\__..— =1
/"
] -]
1982 1983 1984 1986 19868 1987 1988 1988
Statsobligationer Realkreditobligationer
Gennem-
- 3 9 9 9 9 snit
gsﬁtdss- 10pet. | 9pet) |3 pet pet#) pet.f) pet.d) pet.) gﬂﬁ | Mindste-
- effekeiv
Ultimo?) bcvﬂls_s %) Fardigamortiseret Fardigamortiseret antal &r obliga- renten’)
(2-drige) senest efter seriens lukning tions-
rente’)
2004 l 1994 | 2007 30 | 20 10 | 5
Procent p.a.
1978 ......... 17.10 . 18.12 16.42 18.4 18.94 18.39 17.02 18.15 .
1979 ... 17.82 ® 19.12 18.33 18.26 18.68 19.04 18.14 18.11 .
1980 ......... 18.17 19.98 19.62 19.72 18.93 19.52 19.79 17.61 18.60 .
1981 ......... 18.87 20.91 19.63 20.02 19.93 20.38 19.96 18.55 19.45 .
1982 ... 15.0% 20.14 20.63 18.40 19.10 19.69 19.65 18.78 19.38 .
1983 ......... 12.16 12.96 12.73 11.87 12.83 12.61 12.63 12.65 12.64 ®
1984 ..., 13.30 14.60 14.16 11.92 14.75 14.77 14.18 13.94 14.02 .
1985 ... 9.13 9.67 9.47 8.76 10.31 10.32 9.65 9.29 9.86 9
1986 ......... 10.5 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 .92 9.82 32 8.94 9.78 9
1988 Okt...... 8.71 9.82 8.88 8.40 10.55 10.32 9.84 8.63 10.03 9
Nov. .... 8.62 9.69 8.72 8.07 10.32 10.14 9.46 8.95 9.98 9
Bec...... 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 9.74 9.56 7.95 10.12 10.04 9.74 8.69 10.01 9
April .. .. 9.49 9.73 9.63 8.20 10.06 10.06 9.65 8.64 10.02 9
Maj ..... 10.05 10.12 16.20 8.04 10.32 10.37 10.20 8.63 10.30 9
Juni ... .. 9.76 9.76 9.68 8.08 10.08 10.13 9.96 8.59 10.12 9
1) Den effekive rente pd heldrsbasis som beregnet af Kobenhavns 1986 10 pet. Fra og med april 1986 4 kreditorcerminer. Til og med
Fordsbers. Til og med 1979 omregnet af Nacionalbanken fra w december 1986 9 pet. Til og med september 1988 10 pet.
gange den effektive halvirsrente. ’) Rentetilpasningsidn. Til og med 1980 9 pet. Til og med 1982
2) Til og med 1979 8 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med 1984 12 pet. Til og med marts 1986 10 pet.
10 pet. Til og med marts 1986 9 pet. Til og med december 1986 ) Vejet gennemsnit af samtlige setier/afdelinger pd kurslistens sek-
8 pct. Til og med juni 1988 10 pet. Derefter 9 pet. ton I og I1. Til og med 1981 dog vejet gennemsnit af samtlige
3) Til og med marts 1986 10 pee. Til og med december 1986 8 pet. Til statspapiter samt aile dbne serier af almindelig og swrlig realkredit.
og med december 1988 10 pet. 7) T henhold til kursgevinstloven.

4) Til og med 1980 10 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med marts



Bantkers og sparekassers effektive udlins- og indlinsrenter 29
Udlin Indlin
Heraf Heraf
Geapern- | sy Gennem- | 1 q1any Indlia
snit af d ad sait af 4 512 Seeli
samtlige med ace Andre samilige pe af- pa DErige Aftale-
adlin gang til udlan?) ndlin fordring méneder indlins- indlin
variabel uden og det- former
udnyitelse check over
Procent p.a.
Banker
1984 1. kvt..... 15.1 14.8 15.6 8.9 7.3 10.1 10.4 114
2. — 15.2 14.8 15.8 8.7 7.4 9.8 9.4 111
3. — 15.2 14.8 15.9 9.2 7.6 9.9 12.0 10.8
4, — 15.6 15.2 16.1 9.7 7.6 9.8 11.9 12.0
1985 1. kvt 15.5 15.3 16.0 9.1 7.6 9.6 117 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 0.4 10.1
4, — 13.7 13.3 14.3 7.7 6.9 7.8 0.7 10.0
1986 1. kve.. ... 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 5.0
4, — 12.5 2.2 13.0 7.2 6.4 6.4 7.8 9.4
1987 1. kvt 13.0 13.0 13.2 7.7 6.6 6.9 7.8 10.5
2, — 13.6 13.5 13.8 7.7 6.6 7.1 8.0 16.1
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
1989 1. kvt..... 12.3 11.9 12.7 6.5 6.0 74 6.6 8.3
Sparekasser
1984 1. kvt..... 15.5 15.3 15.8 8.3 5.1 9.5 11.2 11.7
2. —. 15.6 15.5 16.0 8.3 5.1 9.6 10.8 11.2
3 —. 15.9 15.6 16.2 8.3 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 i3.3 12.9 6.2 5.0 7.4 8.0 9.1
3. — 13.1 13.4 13.0 6.0 5.0 6.9 7.8 8.8
4, — 12.8 13.3 12.6 6.7 5.1 6.9 8.0 9.8
1987 1. kvt 13.3 13.7 13.2 6.8 5.4 7.0 7.8 10.0
2. — 13.6 14.3 i3.3 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 i3.1 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.¢ 14.4 12.3 6.6 5.8 6.8 7.5 8.1
1989 1. kvt..... 12.7 13.5 124 6.3 5.4 6.6 7.1 7.9

Anm.; Periodens renteindezgter respektive renteudgifter er sat i for-
hold til periodens gennemsnitlige saldo for de pagzldende
udlans- respeksive indlinsformer, omregnet dl cffektiv rente
pa heldrsbasis. Reateindteegter omfatrer rente, lebende provi-

sion og stiftelsesprovision. Stiftelsesprovision og underkurs indreg-
nes i det omfang, bekendtgerelsen om bankers og sparekassers
regnskabsaflzggelse foreskriver.

1) Omfatter ikke veksler, byggelin og prioritetsién.



30 Rentesatser i en rekke lande

Rente for 3-méneders interbankindskud

Uktimo Danmark?) I England?) | Japan?) i Sverige?) | Tysklard?) UsAZ)
Procent p.a.

1987 Juli ....... 10.0 9.2 3.9 8.7 3.8 6.8
August .. .. 9.0 10.4 2.9 9.1 3.9 7.2
September . 0.8 10.2 4.9 9.0 4.4 8.2
Oktober . .. 10.2 9.2 4.4 9.4 4.1 7.5
November . 9.9 8.9 4.4 9.1 3.8 7.9
December . . 9.5 8.9 4.2 9.0 3.4 7.2

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 10.0 3.4 7.1
Maj ....... 9.0 7.6 41 10.2 35 7.6
Juni....... 8.3 9.9 4.4 10.3 4.4 7.8
Tali ... 8.2 10.8 4.7 10.4 5.1 8.3
August ... . 8.2 12.2 4.9 10.5 5.1 8.6
September . 7.9 11.9 4.8 10.5 5.1 8.6
Oktober ... 8.1 12.0 4.4 10.6 4.8 8.5
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
April . ... .. 9.0 12.9 4.6 11.6 6.4 9.8
Maj....... 9.4 14.2 5.0 11.6 7.1 9.4
Juni..... .. 9.6 14.1 5.4 11.7 7.0 9.2

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

1987 Juli ....... 11.3 10.1 5.2 11.9 6.2 8.8
Avgust . . .. 10.9 10.6 5.4 12.1 5.5 9.2
September . 11.6 10.5 6.1 12.0 6.8 9.8
Oktober ... 11.9 9.6 5.4 11.6 6.4 9.1
November . 11.1 9.6 5.2 11.8 6.3 9.2
December . . 10.8 9.8 4.9 11.6 6.4 9.0

1988 Januar..... 10.1 9.6 4,7 114 6.4 8.4
Februar .. .. 9.8 9.5 4.6 11.1 6.2 8.3
Marts. ... .. 10.0 .3 4.8 11.3 6.2 8.8
Aptil. ... .. 10.7 3.5 4.8 1.4 6.5 9.1
Maj....... 9.9 2.6 5.0 11.4 6.6 9.4
Juni....... 9.6 10.1 5.4 11.2 6.7 9.0
Juli ... 9.4 10.0 5.4 11.5 6.9 9.3
Auvgust .. .. 9.5 10.4 5.7 115 6.8 9.4
Septembcr . 9.2 10.1 5.4 11.5 6.6 9.1
Qktober ... a.1 9.8 4.9 11.1 6.2 8.8
November . 9.0 10.5 4.7 11.1 6.4 9.3
December . . 8.9 10.4 4.7 10.7 6.6 9.4

1989 Januar..... 9.5 9.8 4.7 10.3 6.7 9.2
Februar .. .. 2.9 16.1 4.9 10.8 7.0 9.5
Martts. ... .. 9.6 1G.2 4.9 11.0 7.0 9.5
Aptl . ... .. 9.7 10.2 5.0 11.1 6.8 9.3
Maj....... 10.2 10.6 3.5 11.0 7.0 8.8
Juoi....... 9.8 10.5 5.6 11.3 6.7 8.2

) 3-mineders pengemarkedstente.

2} 3-mineders eurorente,

3} 3-méneders skatkammerbeviser.

4) Danmark: Serielin. @vrige lande: Stiende lin.



Nationalbankens vigtigste rentesatser 31
) ) ] Rente Rente ved Basi R a R ¢
Galdend Diskonto | Almindelig | ved beli- Rente dag-til-dag asistente CREe Ve ente &
&dende dis- udlans- ning af ved trzk udlin under .salgaf inde-
fra oior;m rente in dlgins % foli ; genkabs- indlins- stiende pd

- péa folio i penge- . : .

beviser markedet crdningen beviser folio
1986 2.jan. ......... 7.00 8.00 8.50 ° 9.250 ° 8.50 .
15, — ... 7.00 8.00 8.50 . — ® 8.50 s
22, — .. 7.00 8.00 8.50 ° 9.250 e 8.50 4
27, — 7.00 8.00 8.50 * e ® 8.50 4
28, — .. 7.00 8.0¢ 8.50 . — ® 8.45 4
3.feb. ......... 7.00 8.00 8.50 A — © 8.50 L4
13, — 7.00 8.00 8.50 e 9.250 © 8.50 °
7. — 7.00 8.00 8.50 e — © 8.50 e
260 — ... 7.00 8.00 8.50 e — L] 8.45 ©
3.marts. . ... ... 7.00 8.00 8.50 ¢ — e 8.50 °
12, — ... 7.00 8.00 8.50 e 9.250 ® 8.50 ®
21, — ... 7.00 8.00 8.50 e 9.250 e 8.45 e
Toapril. ... ... 7.00 8.00 8.50 e 9.250 ° 8.50 s
4, — o 7.00 8.00 8.50 ° 9.250 ° 8.45 °
23 — 7.00 8.00 8.50 * — ° 8.45 ®
24, — ... 7.00 8.00 8.50 ¢ 9.250 ° 8.45 °
lomaj ......... 7.00 8.00 8.50 ° e ° 8.50 e
D 7.00 8.00 8.50 b 9.250 . 8.50 °
150 — ... . 7.00 8.00 8.50 . — . 8.50 b
3. — oo 7.00 8.00 8.50 e 9.250 . 8.50 @
2.Juni .. 7.00 8.00 8.50 . — hd 8.50 b
12, — oo 7.00 8.00 8.50 . 9.250 ¢ 8.50 d
lavg.......... 7.00 8.00 8.50 © — e 8.50 ©
3. o— e 7.00 8.00 8.50 . 9.250 ° 8.50 e
200 — .. 7.00 8.00 8.50 ® — L 8.50 ®
22, — 7.00 8.00 8.50 d 9.250 4 8.50 e
Lsept. ........ 7.00 8.00 8.50 ° — 4 8.50 ®
4., — oo 7.00 8.00 8.50 e 9.25¢ e 8.50 A
1987 6.jan. ......... 7.00 8.00 9.75 ° 10.250 ° 9.75 .
8. — .. 7.00 8.00 9.75 ° 12.000 ° 9.75 &
9, — 7.00 8.00 9.75 ¢ 14.000 ® 9.75 €
120 — o 7.00 8.00 9.75 e 11.000 A 9.75 A
2.feb. ..o 7.00 8.00 10.50 4 11.000 € 10.50 4
17. matts . ....... 7.00 8.00 10.00 e 10.500 * 10.00 e
26, — 7.00 8.00 9.50 ® 10.000 € 9.50 4
Sojuni ... 7.00 8.00 9.00 e 9.500 e 9.00 e
Lojuli ool 7.00 8.00 9.00 © 9.500 e 8.95 ®
Joaug.......... 7.00 8.00 9.00 9.50 ° 9.25 8.75
5. sept. 7.00 8.00 ¢ 9.5C — e 9.25 8.75

9.dec. ... .. 7.00 8.00 ° 9.00 — e 8.75 8.25

1988 4.jan. ......... 7.00 8.00 . 9.00 — ® e 8.25

1.marts........ 7.00 8.00 ° 9.00 — — e 8.25

13.apal......... 7.00 8.00 e 9.00 — 9.00 © 8.25

15, — .o 7.00 8.00 4 9.00 — — e 8.25

16.5uni ... 7.00 8.00 . 8.75 — — ° 8.00
Soquli ... 7.00 8.00 b 8.50 — — s 7.75

1989 30.masts........ 7.00 8.00 ° 8.50 — 9.00 s 8.00

24 aprl ... 7.00 8.00 b 9.00 — 9.50 e 8.50

30.juni ........ 7.00 8.00 e 9.50 — 10.00 ® 9.00




32 Nationalbankens rentesatser samt pengemarkedsrenter

Pct.

10,00 1 10,00
9,50 I 9,50
8,00 89,00
8,60 8,60
B8.00 8,00
7.80 t+ 7.60
7.00 + 7.00

i J F. M. A, M. oJ J. A, S. Q. N. D. . J. F. M. AL M. oJ
1988 1989
Marginalrente ved pengeinstitutternes lantagning | Nationalbanken
Rente af indskud pd folio | Nationalbanken
—— Dag-til-dag pengemarkedsrante
- - = 3.-mhnedars CIBOR-sats
Diskonto
Dag-til-dag pengemarkedsrente
Gennem- Rente Gennem- Rente
shit Hajest Lavest af serlige snit Hajest Lavest af swrlige
indskud") indskud?)
Procent p.a. Procent p.a.

1987 Juli..... 9.49 9y, 9% 949 1988 Juli....  8.15 81 71336 .
Aug. ... 9.34 9Y, 9 9.34 Aung. .. 7.86 8% 71316 .
Sept. ... 9.37 9, 9 9.37 Sept. .. 7.81 7% 713 .
Okt. .... 9.46 93/g 915 9.46 Okt. ... 7.81 FRE Y 7316 L4
Nov..... 9.34 05/ 813/ 9.34 Nov. ... 7.82 81/16 736 .
Dec. ... 9.25 9is 8¥%6 9.25 Dec. ... 7.96 836 76 ®

1988 Jan. .... 8.93 0% 81/, e 1685 Jan. ... 7.98 87/ 7 .
Feb. . ... 8.59 87/ 833 & Feb. ... 7.83 7% 76 .
Marps R 8.71 8136 833 . Marts .. 7.98 81, T1%16 A
Apg‘ll ce 8.92 9316 8716 . April .. 8.53 8%/16 81/ *
Maj_ ..... 8.80 91g B3y * Maj. ... 8.36 83/ 8% .
Juni ... 8.43 8116 81 ® Juni ... 9.03 1016 8%s i

Anm.: Daglige omsztningsgennemsnit. variabelt spend herunder. Rentespandet fastszites af National-

1} Serlige indskud i Natienalbanken, se side 14, forrentes med perio- banken,

dens gennemsnitlige dag-til-dag pengemarkedsrente eller med et



CIBOR-satser 33
1 mdned 2 mineder 3 maneder
Ge?;fm' Hejest Lavest GC?;i‘t?m‘ Hajest Lavest Ge?;:m' Hagest Lavest
Procent p.a.
1988 Juni 8.6115 8.8750 8.2813 8.6264 8.9063 8.3750 §.6712 8.9844 8.4375
uli..... 8.1577 8.2500 8.0156 8.2009 8.2969 8.0781 8.2783 8.3594 8.1250
7.9830 8.0625 7.9375 8.1175 8.2031 8.0000 8.1936 8.2500 8.1250
7.8821 7.9375 7.7656 7.9929 8.1406 7.8281 8.1073 8.2500 7.9844
7.8333 7.8750 7.7500 7.9628 8.0625 7.8125 8.0878 8.1875 7.9531
7.9006 8.0000 7.8750 8.0362 8.0625 7.9688 8.1186 8.1563 8.0313
7.9970 8.1250 7.9375 8.0290 8.1250 8.0000 8.0528 8.1250 8.0000
8.0490 8.3906 7.8750 8.0732 8.3906 7.9375 8.1129 8.4063 7.9375
8.0734 8.4375 7.9844 8.1992 §.5000 3.0625 8.2852 8.6250 R.1250
8.1953 8.6406 8.0469 8.2805 8.7031 8.1563 8.3805 8.7560 8.2813
8.8388 6.0469 8.4375 8.8734 9.0469 8.5000 8.9161 9.1250 8.5313
8.9598 $.2500 §.8438 9.1816 9.4844 8.9531 9.2738 9.5781 9.0156
$.2202 9.6406 8.8750 9.3098 9.5781 9.1875 9.3735 9.6875 9.2656
4 méinedet 5 mineder 6 mineder

Gennem- . Gennem- . Gennem- .

shit Hajest Lavest sait Hajest Lavest st Hagjest Lavest
Procent p.a.

1988 Juqi s 8.7038 9.0000 8.5000 8.7173 9.000¢ 8.5000 8.7514 9.0625 8.5156
Juli..o ... 8.3304 8.4063 8.1563 8.3936 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 8.6094 8.1875 8.5085 8.7031 8.2500
Okt. . ... 8.1771 8.3125 8.0000 8.2530 8.3750 8.1250 8.3214 8.4375 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 8.150% 8.3125 8.0625

1989 Jan. . ... 8.1442 8.4688 7.9688 8.1747 8.3000 8.0000 8.2038 8.5000 8.0156

eb. .... 8.3563 8.7188 8.1875 8.4219 8.7656 8.2656 8.5047 8.9688 8.3125
Marts ... 8.4898 8.7500 8.35%4 8.5688 8.8125 8.4375 8.6711 8.8750 8.5938
April 8.9572 9.1250 8.6250 8.9844 9.1875 8.7344 9.0354 9.2500 8.7500

a ... 9.3333 9.6875 9.0781 9.3869 9.7500 9.1250 0.4472 9.8125 9.1250
Juni 9.4405 0.7188 9.3750 9.5231 9.7344 9.3750 9.5573 9.7500 9.4375






