DANMARKS NATIONALBANK

Kuvartalsoversigt - Februar 1990



Signaturforklaring
— Nul
0 Mindre end en halv af den anvendte enked
¢ Tal kan efter sagens patur ikke forekomme
. Tal foreligger ikke
* Forelobige eller ansldede ral
___Databrud

I tabeller, hvor banker og sparekasser indgdr, er
tallene eksklusive feraske og grenlandske banker
og sparekasser, men inklusive herveerende filialer
af udenlandske pengeinstitutter.



Kvartalsoversigt - Februar 1990

Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene ...... .o 1
Linefinansierede virksomhedsovertagelser v/ Tonny Lybek, Udlandsafdelingen og
Erik Haller Pedersen, Pengepolitisk Kontor ...................oo i 8
Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyers indleg pa Den Danske Bankforenings
drsmede den 6. december 1989 ... i 13
Nationalbankens pressemeddelelse af 8. januar 1990 ... 17
Tabeller og figurer:
Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver ........... .. ... i 1
Danmarks internationale likviditet .. ... o 2
Middelkurser i Ksbenhavn for visse valutaer samt indeks for effektiv kronekurs .......... 3
Valutakursudviklingen i forhold til dollar . ... oo 4
Valutakursudviklingen i forhold ul danske kroner ... 4
EMS-valutaernes indbyrdes placering . .. ... oo 5
Den effekeive kronekurs. .. ..o oot i 5
Registrerede kapitalbetalinger fra og tiludlandet ........... ... oo 6
Specifikation af portefeljeinvesteringer ... .......iiiiiii i 7
Bankers og sparekassers udlandsstilling ... &
Udenrigshandelen . . .. ..o i 8
Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen ... 9
Betalingsbalancen ... ... 10
SEASEIMATISEI A .« 1 v vttt ettt e e e e e e 11
Statens finansteringsbehov . ... ... L 12
Statensudldn og gaeld ... ... 12
Kommuner, havne og verker mv’s likvide beholdninger oggeeld ................ .. ... 13
Bankers og sparekassers mellemverender med Nationalbanken .............. ... ... ... 14
Bankers og sparekassers indenlandske udldn ogindln. ........ ... 15
Bankers og sparekassers udlin og beholdning af obligationer og aktier ........... ... ... 16
Branchefordeling af bankers og sparekassers indenlandske udlan ............ ... 17
Stigning i bankers indenlandske indldn, udlin og beholdning af obligationer.............. 18
Bankers indlan . ..o e 18
Stigning i sparekassers indenlandske indldn, udlin og beholdning af obligationer .......... 19
Sparekassers indldn ... .. e 9
Primeer likviditet og forskellige faktorers pavirkning heraf ... 20
Pengemaengden ... ....o.ooii i e 21
Fosskellige faktorers pavirkning af pengemengden (Mz) ...l 22
Statens nettofinansieringsbehov samt kreditudvidelse til den private sektor og kommuner mv.
gennem en reekke vigtige finansieringskilder . ... ... .o 22
Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom ....... .. ... o 23
Cirkulerende barsnoterede kroneobligationer .. ... ..o i i i 23
Realkreditinstitutternes ldneaktivitet ... .ooiiviiiiii i 24
Nettotilgang af barsnoterede kroneobligationer til kursverdi samt aktieemissioner . ....... 25
15 finansieringsselskabers balancer ... ... ... .. ... . 26
Priser 0 LOMAIgEr « . oo .ottt e 27
Effekeiv rente af et udvalg af bersnoterede obligationer samt mindsterenten............... 28
Bankers og sparekassers effektive udlins- og indlansrenter............... ...l 29
Rentesatser i en rekke fande ... o 30
Naztionalbanlkens vigtigste FeATESALSEL v vt vttt vt e e e 31
Nationalbankens rentesatser samt pengemarkedsrenter ........... ..o i 32
Dag-til-dag pengemarkedsrente . ... .. ... e 32
L 1T 33

28. drgang, nr. 4






Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrarer perioden fra november 1989 til begyndelsen af februar 1990.

De internationale valutaforbold

Dollaren svaekkedes ca. 10 pct. over for EMS-valutaerne i lobet af november og decem-
ber 1989 og med yderligere et par procent i forste halvdel af februar 1990. Derimod var
kursforholdet stort set uzndret i forhold til japanske yen.

Den skonomiske vaekst i USA aftog i lobet af efterdret, og der opstod forventninger
om, at myndighederne ville lempe pengepolitikken. Den korte rente har da ogsa veret
vigende i USA, hvorimod den lange rente steg ligesom pd de fleste andre markeder.

Den parallelle kursudvikling for dollar og yen indebar, at ogsi yen svakkedes godt 10
pet. i forhold til EMS-valutaerne fra begyndelsen af november til begyndelsen af februar.
Svekkelsen m3 bl.a. ses pi baggrund af det fortsat relativt lave renteniveau i Japan og den
politiske usikkerhed for det forestdende valg i februar.

Engelske pund svakkedes i de sidste maneder af 1989 med 6 pct. over for D-marken,
men pundet er i lebet af januar igen styrket med 3 pet. '

Det europeeiske valutakurssamarbejde (EMS)

1 labet af sidste del af 1989 udviklede kursrelationerne sig i retning af en vis polarise-
ring EMS-valutaerne imellem, idet de traditionelt sterke valutaer, D-mark og hollandske
gylden, blev alene i den avre del, mens de andre valutaer i det snaevre bind samledes i den
nedre del. Samtidig sveekkedes spanske pesetas og italienske lire 1 6 pets bandet. Spen-
dingerne blev imadegdet ved at lade valutakurserne nzrme sig interventionsgrenserne og
ved at forege rentespsendet over for D-marken. Flere af centralbankerne foretog desuden
intervention i deres valutamarkeder. Der var dog ikke noget pres imod kronen, men pa
den anden side helter ikke basis for at seenke Nationatbankens udlinsrente, som var ble-
vet forhgjet allerede i oktober i forbindelse med betydelig intervention en enkelt dag til
stostte for kronen.

Med virkning fra den 8. januar 1990 blev det besluttet at formindske udsvingsgren-
serne for liren 1l 2,25 pet., som geelder for valutaerne i det snevre EMS-bind. Dette skete
ved at holde lirens nedre interventionskurs uzndret og fastsztte en ny @vre interven-
tionskurs. Lirens markedskurs 18 1 forvejen inden for disse greenser, saledes at der alene
blev tale om en teknisk nedskrivning af centralkursen med ca. 3% pet.

Det blev herefter muligt for flere centralbanker at kobe nogen valuta tilbage, efter at
usikkerheden om en forestiende valutakursjustering opherte, ligesom renteforskellen
imellem D-marken og de pvrige EMS-valutaer blev indsnzvret noget igen.

Kronens effektive kurs steg forholdsvis kraftigt 1 lobet af sidste kvartal af 1989 som
folge of dollarens, yen’ens, engelske punds og de nordiske valutaers fald. I begyndelsen af
februar var indekset for kronens effektive kurs 5,3 pct. over det gennemsnitlige niveau 1
1989, jf. tabel og figur i tabeltilizgget side 3 og 5.

Betalingsbalancen

Underskuddet pa betalingsbalancens lobende poster blev i 4. kvartal 3,0 miakr. og
10,2 mia.kr. i hele 1989, jf. tabelien. Der var siledes tale om en forbedring pd 1,7 mia.kr.,
men ses bort fra de szrlige forhold vedrerende omsztning med skibe og fly i forbindelse



Figur 1 Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken
ultimo og forskellige faktorers pavirkning heraf
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med oprettelsen af Dansk Internationalt Skibsregister, blev forbedringen pd hele 6,1
mia.kr.

Forbedringen skyldes, at stzerk vaekst i udlandet har givet mulighed for en kraftig stig-
ning i eksporten samtidig med, at den afdempede indenlandske konjunkturudvikling
har betydet, at importen - iser mengdemassigt - kun er steget moderat. Forelabige
undersegelser tyder pa, at dansk eksport har fastholdt sin markedsandel i udlandet. Den
relativt kraftige stigning i verdenshandelen og i fragtraterne har betydet, at overskuddet
pa sgtransport og andre tjenester gik op fra 13,8 mia.kr, i 1988 til 16,4 mia.kr. 1 1989.
Den fortsatte stigning i udlandsgelden betod samtidig, at nettoudgiften til renter og ud-
bytter steg 4,3 mia.kr. tif 33,1 mia.kr. 1 1989.

De private kapitalbevagelser farte til forholdsvis store svingninger i Nationalbankens
valutareserver 14, kvartal 1989. Behovet for intervention var iszr stort 1 oktober, da der
opstod rygter pa valutamarkedet om en forestdende justering.

Da der i november og december kun var en beskeden tilbagestremning af valuta, viste
de private kapitalbeveegelser 1 4. kvartal under ét et underskud pi 4,6 mia.kr., jf. tabeltil-
lzegget side 6. Ganske vist var der i modsztning til de to foregiende kvartaler en betydelig
erhvervsmessig lantagning i udlandet, men denne mere end opvejedes af tilbagesalg af
kroneobligationer fra udlandet for 6,8 mia.kr., keb af udenlandske vaerdipapirer og
direkte investeringer i udlandet. Pengeinstitutternes udlandsstilling viste betydelige ud-
sving i forbindelse med uroen pa valutamarkedet i oktober, men medfarte for 4. kvarzal
under ét en beskeden nettokapitalimport.



Betalingsbalancens lobende poster

1988 1989 Andring

Milliarder kroner

Eksport ekskl. skibe ... 179,6 203,7 +24,1
—Import ekskl. skibe ... .. ... o 169,4 184,1 - 14,7
Handelsbalance ekskl. skibe....... ... ..o 10,2 19,6 + 9,4
SKiDE MV, METEO vt vt v et re et e veeiaearenaaes 2,4 - 20 - 44
Renter ogudbytter. ..o - 28,8 - 33,1 - 43
Andre lebende poster ... o 4.3 5,3 + 1,0
Legbende posterialt..........oooiiiiiiiiiin - 11,9 - 10,2 + 1,7

For 1989 som helhed viste de private kapitalbevagelser inklusive fejl og udeladelser et
underskud pi 13,6 mia.kr., hvilket sammen med en nettotilbagebetaling af offentlig geeld
p4 3,8 mia.kr. og det nzvnte underskud pi betalingsbalancens lobende poster ferte til et
fald 1 Nationalbankens valutareserver pi 27,7 mia.kr. (bortset fra kursreguleringer).

Ogsd efter drsskiftet har valutatilbagestremningen veeret beskeden, idet privat kapital-
eksport gennem bide valutaudlendinges tilbagesalg af danske kroneobligationer og ind-
Jendinges nettokeb af udenlandske vardipapirer fortsatte. Ved udgangen af januar ud-
gjorde Danmarks internationale likviditet lide over 45 mia.kr.

Likviditetsudvikiingen

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken faldt fra en nettogeld pa
1 miakr. ved udgangen af september til en nettogeld pi 18 mia.kr. ved udgangen af
december. Forringelsen skyldres iseer Nationalbankens nettovalutasalg, mens statstinan-
serne kun i ringe udstrekning har pavirket likviditetsudviklingen (jf. figur 1).

Som folge af pengeinstitutternes betydelige linebehov efter Nationalbankens valuta-
salg i oktober har pengeinstitutternes lineadgang i procent af den ansvarlige kapital i
lobet af perioden november 1989 til januar 199C svinget mellem 15 pet. og 35 pet. For
februar blev adgangen til trek pa folio forelmbig fastsat til 20 pet. af egenkapitalen mv. 1
perioden. 1:12. februar og til 30 pet. i resten af mineden. Den lobende tilpasning af
adgangen til trek pd folio afspejler forst og fremmest sesonmassige @ndringer i stats-
finansernes likviditetsvirkning og indebzerer, at disse rent tekniske forhold ikke fir uhen-
sigtsmaessige rentevirkninger.

Renteudwviklingen

Efter at vaere steget kraftigt i oktober 1989 var bide det internationale og det danske
renteniveau forholdsvis stabilt frem til januar 1990, hvorefter det i begyndelsen af fe-
bruar igen steg forholdsvis kraftigt (if. figur 2). Stigningen i februar skyldtes forst og
fremmest stigende tysk rente pd grund af usikkerhed i forbindelse med de tyske gen-
foreningsplaner.

Det har veeret et fremherskende trek ved renteudviklingen i mange lande, at korte
rentesatser er steget bide hurtigere og mere end lange rentesatser siledes, at korte rente-
satser 1 mange lande overstiger lange. Som det ses af figur 2, oversteg tyske korte rentesat-
ser lange fra midten af 1989 og frem til februar, mens obligationsrenten i Danmark farst



Figur 2 Sammenligning af kapitalmarkedsrenter
og korte renter pé D-mark og danske kroner
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begyndte at overstige pengemarkedssatsen fra oktober 1989. I forbindelse med den gene-
relle stigning i renteniveauet, der fandt sted 1 iszr Tyskland 1 februar, steg lange rentesat-
ser mere end korte, og tyske lange rentesatser kom herved igen til at oversuige korte. I
Danmark steg obligationsrenten ogsd mere end 3-maneders pengemarkedsrenten, dog
ikke s kraftigt, at renteforskellen elimineredes.

Pengeinstitutternes rentemarginal er kun i mindre udstrekning blevet pavirket af den
forskelligartede udvikling 1 korte pengemarkedsrenter og obligationsrenten. De annon-
cerede udianssatser (kassekreditrenter, private udldn osv)) er gradvis blevet sat op 1 labet
af iszr april og oktober-november 1989, mens en del af de annoncerede indlanssatser
(checkkonto, anfordring osv.) kun i mindre udstrekning reguleres. Renten pd pengeinsti-
tutternes aftaleindskud er dog samtidig steget i takt med stigningen 1 pengemarkedsren-
terne, hvilket har modvirket en udvidelse af rentemarginalen.

Rentespzendet i forhold tif Tyskland udvidedes 1 sidste kvartal af 1989, hvor forskellen
mellem tyske og danske 3-mineders pengemarkedsrenter egedes ti! mellem 3 og 4 pro-
centpoints. I de forste kvartaler af 1989 1a denne renteforskel pa ca. 2-2% pet. Set over et
leengere tidsrum har der dog ogsa veeret perioder, hvor rentespzndet 1 forhold til Tysk-
land har ligget vesentligt over 4 procentpoints, {.eks. i perioden 1979-1982, hvor usikker-
heden om kronens kurs i forhold til D-marken var sterre pa grund af hyppige devalue-
ringer.

Pengeinstitutternes balancer

Pengeinstituiternes indenlandske udlin steg forholdsvis kraftigt gennem 4. kvartal
1989 og la ultimo december 8,2 pct. over niveauet aret tidligere. Mens udlanene ul ind-
lzndinge gennem 1988 og de farste maneder al 1989 ggedes markant kraftigere i pengein-
stitutternes udenlandske enheder end 1 de indenlandske, indsnavredes denne forskel 1



lobet af 1989. Den mindskede interesse for udlandslin afspejlede formentlig dels, at ren-
tebesparelsen ved lintagning i f.eks. D-mark var forholdsvis beskeden det meste af aret,
dels den ovenfor omtalte valutauro i oktober.

Husholdningernes l&ntagning synes fortsat at udvikle sig svagt. Statistikken for ban-
kers og storre sparekassers udlin til ikke-erhvervsmessige formal viste saledes et fald frem
til udgangen af september pd % pct. i forhold til dret for. Den omnibusundersagelse, som
Danmarks Statistik udarbejder vedrarende husholdningernes lantagning til forbrugsfor-
mil og opsparingsvaner, viste ogs, at forbrugsldntagningen frem til oktober 13 stabilt pa
et forholdsvis lavt niveau.

Egentlig statistik for udlinenes opdeling pa lineformal efter ophavelsen af renteafgif-
ten foreligger endnu ikke, men de i gvrigt foreliggende oplysninger tyder ikke pé et op-
sving i ldntagningen til forbrugsformal.

Til trods for, at forskydningen i renterelationerne mellem indlansrenten og obliga-
tionsrenten har gjort indlin relativt mere attraktive, har vaeksten heri vaeret moderat.
Indenlandske indlin ekskl. serlige indldnsformer mv. 13 1 gennemsnit for december 1989
kun 3,1 pct. over niveauet dret tidligere. Selv om langt stersteparten af pengemangden
bestdr af indskud i pengeinstitutter, blev pengemangdevaksten noget kraftigere, iser
fordi den private sektors beholdning af statsgeldsbeviser steg.

Veerdipapirmarkedet

Realkreditinstitutternes 1dngivning og obligationsudstedelse 13 fortsat pa et meget lavt
niveau 1 4. kvartal 1989, jf. tabeltillegget side 24 og 25. Nettotilgangen af realkredicobli-
gationer er iser faldet meget kraftigt og udgjorde 1 4. kvartal 1989 kun 1,4 mia.kr. mod
17,6 mia.kr. i samme tidsrum 4ret fer. Faldet i nettotilgangen af obligationer skyldes
iszer, at der fortsat i sidste kvartal af 1989 har veret en stor indfrielses- og ompriorite-
ringsaktivitet, samtidig med at den lave byggeakiivitet og den ringe omszetning pa ejen-
domsmarkedet har fort til fald i nyudlinet. Malt ved den udestdende beholdning af real-
kreditobligationer er nettokreditudvidelsen gennem realkreditinstitutter steget med min-
dre end 2 pet. gennem 1989. Dette kan sammenholdes med, at pengeinstitutternes udlin
som nzvnt ovenfor steg med godt 8 pet. gennem Aret.

Vedtagelse af realkreditloven og lov om adgang til indfrielse af lin
i tvangsauktionstruede ejendomme

Den 15. december 1989 vedtog Folketinget en ny realkreditlov. Med vedtagelsen op-
haevedes boligministerens adgang til at afsld ansegninger om oprettelse af ny realkredit-
institutter ud fra hensynet til markedets behov (behovspravelseskriteriet). Danmark
havde ved vedtagelsen af EF-ridsdirektiv om samordning af lovgivningen om adgang til
at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (1. samordningsdirektiv) i 1977 for-
pligtet sig til -~ inden udgangen af en 12-4rig overgangsperiode - at ophave denne regel.
Den ny lov tager samtidig hensyn til de krav, som senere vedtagne EF-ridsdirektiver
(iseer 2. samordningsdirektiv endelig vedtaget 1 december 1989) stiller til danske bestem-
melser om realkreditinstitutters virksomhed. En mere detaljeret beskrivelse af den ny
realkreditlov findes i Danmarks Nationalbanks arsberetning for 1989, der udkommer
den 15. marts 1990.

Folketinget vedtog ligeledes den 15. december 1989 en lov, der giver penge- og realkre-
ditinstitutter adgang til at lette forholdene omkrmg tvangsauktionstruede ejendomme.
Loven indebzrer, at der inden for et samlet loft pa 5.000 ejendomme kan ydes 30-drige
annuisetslén til indfrielse af $3n med tungere afdragsbyrde. Indgrebet skal iser ses pa bag-



Figur 3 Forbrugerpriser dr til dr procentuis stigning
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grund af den sterke stigning i antallet af tvangsauktioner, der konstateredes gennem
1988 og 1989.

Bade penge- og realkreditinstitutter har i 1989 mattet konstatere store tab pa deres ud-
lin. Alene realkreditinstitutterne har i 1989 mittet henswtte 3,5 mia.kr. til imadegielse
af tab pd panter mod 1,7 mia.kr. 1 1988. For pengeinstitutterne under ét ser tabene ud til
at ligge pd samme hoje niveau som 1 1988, om end med betydelige udsving pengeinstitut-
terne imellem.

Forslag til endring af bank- og sparekasseloven.

Industriministeren fremsatte den 17. januar 1990 forslag til zendring af bank- og spare-
kasseloven. Andringen af bank- og sparekasseloven er ligeledes nadvendiggjort af ved-
tagelsen af EF-ridsdirektiver vedrgrende regulering af kreditinstitutters virksomhed
(2. samordningsdirektiv, solvensnagletalsdirektiv og direktiv om kreditinstitutters egen-
kapital).

For en narmere beskrivelse af forslagene til zndring af bank- og sparekasseloven og
Nationalbankens vurdering heraf henvises ligeledes til Danmarks Nationalbanks 3rsbe-
retning for 1989.

Prisudvikiingen

Inflationen malt ved forbrugerprisindeksets ndring har i Danmark i modsztning til
mange andre lande varet forholdsvis konstant igennem sidste halvdel af 1988 og frem til
december 1989, hvor ar-til-dr stigningen i forbrugerprisindekset 13 pa 4,8 pct, Inflationen
i mange af de gvrige europaiske lande steg iser mod slutningen af 1988 og i forste halvdel
af 1989 (jf. figur 3). Den danske inflation ligger stadig ca. 2 pct. hajere end den tyske mod
3 til 4 pet’s forskel i 1987. Selv om der mod 4rets slutning var tegn p4 afmatning i infla-



tionstempoet 1 ikke-EMS-lande sisom England og Sverige, ligger inflationen dog stadig
markant hgjere i disse lande end i Danmark.

Mens det for Danmark og Tyskland iser var importprisernes stigning, der i sidste halv-
del af 1988 og 1 begyndelsen af 1989 drev forbrugerpriserne op, har den indenlandske
omkostningsudvikling i Danmark veret aftagende og dermed modvirket en acceleration
i inflationen. Mod udgangen af 198% aftog importprisernes stigning iser pa grund af
EMS-valutaernes, inklusive den danske krones, appreciering i forhold til andre landes va-
lutaer, og da den indenlandske omkostningsstigning fortsat er moderat, kan der forment-
lig ses frem til en afdempning af prisstigningstakten gennem den forste del af 1990.



Lanefinansierede virksomhedsovertagelser
(Leveraged Buy-Outs - LBOs)

v/Tonny Lybek, Udlandsafdelingen
og Erik Haller Pedersen, Pengepolitisk Kontor

En rzkke store Vlrksomhedsovertagelser eller overtagelsesforsag 1 specielt USA har
gennem de seneste ar tiltrukket sig offentlighedens og myndighedernes interesse dels pga.
de belabsstarrelser, der har vaeret involveret, dels pga. den made, hvorpa overtagelserne
er blevet gennemfeort.

LBO-aktiviteten har i flere lande vaeret stigende 1 1980%erne. Meningerne om det gnske-
lige i denne udvikling er delte. Nogle ser den som et led i en omstrukturering, kvor gam-
le sevnige bestyrelser erstattes af mere dynamiske folk, andre haefter sig ved den steerke
stigning 1 gelds/egenkapitalforholdet, som LBOs giver anledning til. Forrentningen af
fremmedkapitalen er en fast udgift og afheenger ikke 1 samme grad som egenkapitaifor-
rentningen af overskuddets storrelse. Derved oges risikoen for, at virksomheden lober
ind 1 likviditetsproblemer under en lavkonjunktur.

De amerikanske myndigheders bekymring over udviklingen gir primert pa bankernes
involvering. Disse yder en betydelig del af de lan, der er en forudsztning for en succes-
fuld gennemforelse af en LBO. Da overtagelsesprisen til tider langt overstiger, hvad der er
faste vaerdier for 1 virksomheden, vil bankernes eneste ,,sikkerhed” for en del af linene 1
sadanne tilfzlde alene bestd i et fortsat overskud af passende starrelse.

Definition af en LBO')

Det er ikke muligt at give en eksakt definition af en LBO. Ethvert virksomhedskeb vil
sedvanligvis veere forbundet med en vis linefinansiering, si kun hvis fremmedkapitalele-
mentet er stort, kan man tale om en LBO. I USA er en fremmedkapitalandel pa op til 90
pet. saledes ikke ualmindelig.

Safremt den daglige ledelse ender med at besidde en vasentlig del af egenkapitalen, ta-
les der om Management Buy-Out (MBO) 1 modsztning tif Management Buy-In (MBI),
hvor det er en ny ledelse, der indgdr 1 ejerkredsen. MBOs og MBIs er siledes blot under-
grupper af LBOs.

Swedvanligvis etableres et nyt holding-selskab, hvor direktionen samt evt. andre private
eller institutionelle investorer indskyder aktiekapitalen. Ansvarlig lanekapital i holding-
selskabet, den sikaldte ,,mezzaninkapital”, indskydes typisk af et finansieringsselskab
med LBO-aktiviteter som speciale og fungerer som et mellemlag. Denne finansiering til-
vejebringes 1 USA undertiden ved udstedelse af hajtforrentede virksomhedsobligationer,
de s3kaldte ,,junk-bonds”, I tilfzlde af konkurs ma denne kapirtal holde for efter egenka-
pitalen, men inden bankldnene, der star sidst og ofte udger en veesentlig del af finansie-
ringen.

Den i holdingselskabet indskudte kapital anvendes til opkeb af aktier i den virksom-
hed, der er malet for en LBO.

1), Leverage” betyder ,vagtstang”. Ved gennemforelse af en LBO benyttes den sgede fremmedkapital s at sige som lafre-
stang for den mindre egenkapitalandel.



Forholdet mellem geeld og samlede aktiver
(bogforte vardier) for ikke-finansielle virksombeder

l 1870 ' 1975 i 1980 ‘ 1985 1986 1987
USA.............. 0,49 0,45 0,44 0,48 0,50 0,51
Storbritannien ... .. 0,53 0,54 0,53 0,53 0,53 —
Canada ........... 0,54 0,61 0,59 0,58 0,57 0,57
Japan ............. 0,85 0,85 0,84 0,81 0,81 —
Tyskland.......... 0,65 0,65 0,661) 0,63 0,62 0,601}
Danmark?) ........ 0,65 0,63 0,63 0,58 0,58 0,58

Kilde: 59th Annual Report, Bank for International Settlements 198%. For Danmark er anvendt data fra Financial Statistics
Part 3, OECD.

B Databrud.

2} Fremstillingserhvery.

Udviklingen i USA

Der har tidligere i USA vzret tre bolger af opkeb og virksomhedssammenlzegninger.
Den forste bolge kom omkring drhundredskiftet, den anden for aktiemarkedskrakker i
1929, og den tredje i slutningen af 1960’erne. Den nuvarende bolge af opkaeb, der tog
fart i begyndelsen af 1980°erne, har vaeret kendetegnet ved en betydelig grad af fremmed-
kapitalfinansiering. De fleste opgorelser af amerikanske ikke-finansielle virksomheders
gzeldsandel viser en vis stigning 1 labet af 1980’erne, men set i forhold til overtagelsesbal-
gen i begyndelsen af 1970’erne er niveauet ikke alarmerende.

Ovenstiende tabel viser ikke-finansielle virksomheders gzldsandel i 5 store industri-
lande og Danmark. Tallene er nogenlunde sammenlignelige, men afspejler dog til en vis
grad forskelle i de respektive landes regnskabsprincipper.

Det ses, at geldsandelen 1 USA har udvist en vis stigning op igennem 1980°erne, men
den har endnu ikke niet niveauet i Tyskland, Japan eller Danmark. I vurderingen af ta-
bellen ber naturligvis tages i betragtning, at der er tale om gennemsnitstal.

Sterstedelen af de amerikanske virksomheder, der er blevet overtaget ved en LBO, har
veeret modne virksomheder med en betydelig egenkapital, uden storre investeringsbe-
hov og med en relativ stabil betalingsstrem. Dvs. der har varet tale om virksomheder
med en konjunkturfalsomhed under gennemsnittet, typisk inden for tadevarebranchen
og detailhandelen. Risikoen for betalingsstandsninger er siledes vokset mindre, end
veeksten i geldsandelen indikerer.

Mulige drsager til veeksten i geelds/egenkapitalforholdet og LBO-aktiviteten i USA

I lande med dobbeltbeskatning betragtes skattereglerne ofte som en af de vesentligste
irsager til at ,,geare”, dvs. oge gzldsandelen. De tillader nemlig virksomhederne at fra-
trekke renteudgifter som en driftsudgift, hvorimod virksomhedens overskud beskattes
savel 1 virksomheden som hos aktionzren.

Et andet vaesentligt argument for sdvel LBO-overtagelser som for et hejere galds/
egenkapitalforhold kunne vaere mulige forbedringer i incitamentsstrukturen.

Direktionen i en LBO-overtaget virksomhed har typisk en relativ stor andel af egen-
kapitalen sammenlignet med andre virksomheder og aflennes i hojere grad med aktier
eller retten til at kobe aktier til en favorabel kurs. Sivel aflanningsformen som den
storre risiko haevdes at forbedre ledelsens effektivitet, {.eks. ved at modvirke fristelsen til
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Renteforskel mellem amerikanske ,,junk-bonds”
og statsobligationer
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“junk-bonds” (10-156 &r) og en 10-Arig amarikansk statsobligation,

Kilde: Bloomberg L.P:

at investere i prestigeprojekter af tvivlsom verdi for indtjeningen og dermed for aktionz-
rerne.

Andre mulige drsager til LBO-overtagelser kan vaere {inansiel deregulering og nye fi-
nansielle instrumenter, der oger mulighederne for en smidigere styring af renterisici,
hvorved egenkapitalandelen kan reduceres.

En stadig stigende ande! af de hgjtforrentede virksomhedsobligationer, ,,junk-bonds”,
er udstedt 1 forbindelse med LBO-overtagelser. Muligheden for at udstede serlige typer
al ,,junk-bonds”, hvor renteudgifterne 1 et vist omfang kan fratrekkes, men som risiko-
meessigt 1 hejere grad ligner akiier, kan ikke afvises at have oget overtagelsespremien.

Den seneste uro pa ,,junk-bond” markedet er fordrsaget af likviditetsproblemer i nogle
virksomheder, der har finansieret sig ved hjelp af disse obligarioner, bl.a. Campeau
Corporation. Dette har resulteret i en udvidelse af rentespzendet mellem amerikanske
statsobligationer og iszr de dirligste ,,junk-bonds™, jf. figuren. Hidtil har rentespzendet
stort set kompenseret investorerne for den ogede konkursrisiko ved investering 1 en
portefelie af ,,junk-bonds™

Skeptikerne betragter den nuverende opkebsbelge som et modefznomen og refererer
til erfaringerne fra den forrige beolge i slutningen af 1960°%erne, hvor hovedideen var at
sprede aktiviteterne med det formadl at reducere koncernens samlede risiko. Resultaterne
af denne diversificeringsbslge har imidlertid vaeret tvivlsomme, og i hajst ¥ af tilfzeldene
er indtjeningen forbedret og fusionen fastholdt.
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Den nuvarende LBO-balge kan i 54 fald ses som en reaktion - maske en overreaktion -
mod de tidligere fusionstendenser, da finansieringspakken ved en LBO-overtagelse sxd-
vanligvis indebzrer frasalg af aktiviteter.

I forbindelse med en LBO-overtagelse sker der en rekke omfordelinger. Ud over et
provenutab for det offentlige - i hvert fald pd kort sigt - sker der en omfordeling fra gam-
le kreditorer til virksomhedsejerne. Investorer i tidligere udstedte virksomhedsobligatio-
ner udszttes som faolge af den hajere gearing for sterre risici og paferes herved et kurs-

tab.

Potentialer for LBOs i Europa

I en rzkke europziske lande samt Japan ligger galds/egenkapitalforholdet markant
hojere end i USA, jf. tabellen. Dette kan skyldes, at bankerne i disse lande har snaevrere
forbindelser til virksomhederne, end det er tilfzldet i USA, f.eks. gennem direkte aktie-
besiddelser og reprasentation i virksomhedsbestyrelser. Dette kan medfere, at bankerne
foler, at de har bedre kontrol med virksomhedens dispositioner, hvilket giver mulighed
for en hoj lanefinansiering. Ved en lgbende bankfinansiering vil der oftere vaere en mere
intens kontrol af virksomheden, end hvis det 1 hajere grad var de enkelte investorer pa ka-
pitalmarkederne, der skulle varetage kontrolfunktionen. Dette er forholdsvis dyrt, og
som kompensation kraves en relativ hgj egenkapitalfinansiering. Alt andet lige er poten-
tialerne for LBO-aktiviteter ringere i lande med et i forvejen hajt geelds/egenkapitalfor-
hold, hvilket dog ikke hindrer, at aktiviteten ogsd her har veeret stigende.

En medvirkende arsag hertil er givet det kommende indre marked i EF, der uden tvivl
vil bevirke flere ctableringer pa tvaers af greenserne. Safremt dette sker ved opkeb af alle-
rede eksisterende virksomheder, udger LBO en likviditetsmassig billig mdde for virk-
somheden at ekspandere pa. For bl.a. mellemstore danske virksomheder uden betydelige
egenkapitalressourcer vil dette kunne vare en fordel.

Den sterste LBO-aktivitet i Europa er sket 1 Storbritannien, der samtidig er et af de eu-
ropeiske lande, der f.sv. angir gelds/egenkapitalforholdet ligger USA nermest. Dog ek-
sisterer der intet ,,junk-bond™ marked 1 Storbritannien, ligesom bade antal og involvere-
de belab ligger under de tilsvarende tal for USA.

Hovedparten af aktiviteten 1 Storbritannien har veret MBOs og MBIs, og det er nok
ogsd inden for disse kategorier, at de starste potentialer ligger for Danmarks vedkom-
mende.

I perioden 1980-88 er der gennemfart en snes MBOs herhjemme, mens tallet alene for
de farste otte mineder af 1989 er af samme starrelsesorden. Der er typisk tale om mindre
virksomheder, og det er da ogsd for denne kategori samt for familiecjede selskaber, at de
fremtidige potentialer af LBO-finansieringsselskaber vurderes at vare sterst.

Mulige konsekvenser af LBO-overtagelser

En vasentlig positiv effekt af LBOs kommer som nzevnt via ledelsens tzettere tilknyt-
ning til virksomheden gennem medejerskab.

Endvidere bner de finansieringsteknikker, der typisk anvendes i LBOs, Leks. ,junk-
bonds”, op for en omfordeling af risici over mod dem, som bedst kan bare dem (forsik-
ringsprincippet).

Den vasentligste negative effekt af LBOs kommer via risikoen for, at virksomheden
lober ind i likviditetsproblemer og evt. md g i betalingsstandsning og maske fallit. Dette
kan have drastiske konselcvenser for nogle af kreditorerne, der mé nedskrive deres ak-
tiver. Endvidere er betalingsstandsninger altid forbundet med omkostninger. P4 den an-
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den side er kapitalapparatet der stadig, og dets vardi vil principielt usendret veere bestemt
af de forventede fremtidige afszeningsmuligheder.

Mange flere konsekvenser end de ovennzvnte kunne opremses, nogle positive, andre
negative. Feelles er, at det 1 praksis er umuligt at kvantificere disse. Det er dog svart at se,
at LBOs for virksomhedssektoren skulle have sidanne konsekvenser, at det fordrede oje-
blikkelige drastiske lovindgreb mod disse.

Situationen er muligvis en anden f.sv. angir den finansielle sektor. Den agede risiko
ved at udlane til fremmedkapitalfinansierede virksomhedsovertagelser kan her f2 vaesent-
lige konsekvenser. Dette si meget desto mere, som dele af den amerikanske finansielle
sektor iforvejen er ude 1 problemer pga. for store udlin til bl.a. tredjeverdenslande.

Den amerikanske administrations og FEDs reaktion pd den sterkt stigende LBO-akti-
vitet har varet stort set at afholde sig fra restriktive lovindgreb mod LBOs og i stedet
intensivere overvagningen af specielt bankerne. Naturligvis vil det ikke pa langt sigt vaere
i en banks interesse at overbeldne en virksomhed med risiko for efterfalgende at mitte
nedskrive linene, men den historiske erfaring fra bla. udlanene til tredjeverdenslande
samt problemerne omkring sparekassesektoren 1 USA tilsiger, at der kan vaere behov for
at supplere bankernes egen demmekraft med lovregler, der swtter visse graenser for ban-
kernes direkte involvering 1 andre virksomheder og for storrelsen af en banks engage-
ment med den enkelte udldnskunde.

Til sidst bgr nevnes, at de seneste meldinger fra USA tyder pd, at LBO-aktiviteten for
gjeblikket nermest er giet i std. Om dette er udtryk for mere end en midlertidig stil-
stand, er det endnu for tidligt at udtale sig om.
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Nationalbankdirektsr Erik Hoffmeyers
indlzeg pd Den Danske Bankforenings drsmede
den 6. december 1989

Jeg har Iyst til ved denne lejlighed, hvor det er nesten 25 ar siden, vi indgik en samarbejds-
aftale mellem pengeinstitutterne og Nationalbanken, at forsege at trekke hovedlinjerne
op for, hvad der udstikker rammerne for pengepolitikken.

Grundlaget for aftalen var, at der skulle opnds enighed om en mélsetning for kreditudvi-
delsen gennem pengeinstitutterne. Herigennem vil der ske en pavirkning af den samlede
efterspargsel og dermed den fundamentale balance i gkonomien.

De styringsinstrumenter, der blev anvendt, var dels en deponeringsordning dels ren-
ten — altsd en blanding af rationering og prismekanisme.

Denne blanding var karakteristisk for de fleste lande i denne periode, og man kan selvsagt
aldrig nojagtig definere, hvor stor vagt det rationeringsmassige element har, og hvor stor
vaegt prlsmekamsmen far.

Iisbet af 1960°erne viste det sig, at det under de presforhold, der udvikledesiskonomien,
ikke var tilstrekkeligt med de foreliggende instrumenter, og vi erstattede 1 realiteten 1 1969
deponeringsordningen med et udidnsloft.

Udl4nsloftet fungerede igennem det naste 10-dr, men jeg vil gerne understrege, at det fra
vor side var meget vigtigt, at rationeringselementet, som blev representeret ved udlansiof-
tet, ikke fik en dominerende indftydelse.

Det var hele tiden vor opfattelse, at priselementet - renten - burde veere det vaesentlige
styringselement.

11980 blev vegtfordelingen ®ndret afgarende, siledes at renten eller priselementet blev
det helt dominerende, og en deponeringsordning, som vi stadig har i reserve, blev af mindre
betydning.

Jegharlov til at konstatere, at der har vaeret enighed mellem pengeinstitutterne og Natio-
nalbanken om linjen 1 denne udvikling, og skiftet i 1980 stemmer da ogsa overens med den
udvikling, der har praeget andre omrader af gkonomien i de senere ar.

Detblev allerede 1 1965 praciseret, at Nationalbanken ikke ville blande sig i til hvilke for-
mal, der skulle ydes kredit - det vil sige, at man ikke gnskede at fuire en sdkaldt selektiv kre-
ditpolitik, der i realiteten betyder kreditrationering.

Der var betydelig uenighed om dette fra politisk side, idet en stor del af Folketinget var
af den opfattelse, at der burde fores en selektiv kreditpolitik.

Det gav sig udslag 1 kreditformidlingsloven af 1973, der star som et ubrugt monument
over gnsket om at drive selektiv kreditpolitik gennem de eksisterende institutioner pa
penge- og kapitalmarkedet.

Det er velkendt, at vor opfattelse var, at man kun meget kort kunne opni et resultat ved
aftaler eller henstillinger, hvorimod systemet ville medfere, at restriktioner et sted blev
neutraliseret ved kreditformidling gennem andre kanaler, som vi ikke kunne kontroilere.
Dette ville underminere aftalerne og ikke have nogen reel akonomisk virkning,

Man kan roligt sige, at dette synspunkt i de senere dr er blevet almmdehgt accepteret, idet
man nu fra politisk side har gennemfert foranstaltninger, der lader prisen - renten - vere
afgerende for pavirkningen af folks keb af forbrugsvarer pa kredit.

Jeg teenker bade pa skattereformen og pa renteafgiften, der blev indfert ved den sakaldse
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kartoffelkur 1 efterfret 1986, men som desveerre nu har mattet lade livet uden at blive er-
stattet af noget andet.

Det andet hovedelement for udformningen af pengepolitikken har varet relationen til
dekningen af statens finansieringsbehov.

Da efterkrigskonjunkturen @ndredes i midten af 1970°%erne, og man mitte forudse en
lengere periode med underskud pd statsfinanserne, indledtes der dreftelser med regerin-
gen om de pengepolitiske konsekvenser af en sadan udvikling. Regeringen accepterede et
forslag fra Nationalbankens side gdende ud pa, at underskuddet pa statens finanser prin-
cipielt skulle deekkes ved salg af statspapirer i markedet.

Det var iser Per Hekkerup og Knud Heinesen, der gik ind for dette princip, som siden
er blevet fulgt af samtlige regeringer.

Vi kalder det normen for finansieringen af statens underskud, og den gir som nzvnt
ud pa, at Nationalbanken lgbende szlger statsobligationer svarende til statens finansie-
ringsbehov.

Det har weeret et overordentligt vigtigt element i udformningen af pengepolitikken og
har da ogsd veeret basis for, at man fra udlandets side bogstaveligt talt aldrig har sat en fin-
ger pd den pengepolitiske udvikiing her i landet.

Det tredje element er holdningen til valutakurspolitikken.

Der har gennem 4rene varet en ikke uvesentlig venighed om valutakurspolitikken pa
linje med den, som man ogsa finder andre steder.

Det har veret vort stadige synspunkt, at man nok en sjzlden gang bliver nedt il ac til-
passe vatutakursen, hvis man er kommet ud af trit med samhandelspartnerne, men at det
ikke ber vere et aktivt element i den gkonomiske politik, fordi det omgdende gir ind i
forventningsdannelsen og dermed underminerer en stabiliseringspolitik.

Efter de uheldige erfaringer 1 perioden fra 1979 11l 1982 ma man nu konstatere, at der er
meget bred stotte til den fastkurspolitik, der blev proklameret i efterdret 1982. Dette
synspunkt er ikke alene sldet igennem her 1 landet, men ogsa 1 en rekke andre lande er
man naet frem til, at dette bar vere grundlaget for den skonomiske politik.

Som vigtige eksempler behaver jeg blot at nevne Frankrig og Sverige, der i begyndel-
sen af 1980°erne havde foretaget meget risikable eksperimenter med valutakurspoli-
tikken.

Endelig har det veeret et fjerde vasentligt element i rammerne for pengepolitikken, at
viigennem drene gradvis har liberaliseret transaktionerne med udlandet.

Den seneste bolge af liberaliseringer, der skete 1 midten af 1980°erne - med en restlibe-
ralisering sidste ar - tiltrak sig noget sterre opmarksomhed end den tidligere, men var i
virkeligheden en fortsattelse af en udvikling, der gir langt tilbage, helc tilbage til begyn-
delsen af 1960%erne.

Det siger sig selv, at fuldsteendig frie transaktioner over for andre lande betyder, at virk-
ningen af pengepolitiske indgreb bliver mindre, end de ellers kunne vare.

Nogle taler om tab af pengepolitisk selvstendighed, men det er i og for sig en gal for-
mulering.

Der ligger 1 vendingen, at man giver afkald pd noget uden at {3 noget til gengzld - man
mister s3 at sige bevaegelsesfrihed til at opfylde gnsker, som man ellers ville kunne op-
fylde.

Det er en forkert made at formulere problemet pa.

Nar vi er integreret i eller sammensmeltet med en lang rekke andre lande bade i og
uden for Fallesmarkedet, bliver mulighederne for at fore en afvigende politik mindre -
det geelder bade finanspolitik, socialpolitik, skattepolitik og pengepolitik.
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Men herved giver man jo ikke afkald pd at opfylde ensker, som man gerne ville have
opfyldt - tvertimod. Man har netop fiet opfyldt den ssammensmeltning med andre ako-
nomier, som man har ensket.

Hvis der opstir spendinger af den ene eller anden art, ja si m3 man anvende skono-
misk politik for at udligne disse spendinger, og det kan vi stadigvaek gere ved hjzlp af
pengepolitiske indgreb.

Det har den senere tid til fulde vist.

Hyis der er usikkerhed om den gkonomiske politik, bliver vi nedt til at reagere hur-
tigere, nir der sker noget i udlandet, f.eks. 1 Tyskland. Hvis der ikke er usikkerhed, behe-
ver reaktionshastigheden absolut ikke at veere den samme.

Det er derfor en misforstielse at sige, at vi under alle omstendigheder ma falge den
tyske renteudvikling slavisk.

P5 disse 4 meget vasentlige omrider for pengepolitikken ma man sige, at udviklingen
har vaeret 1 overensstemmelse med den mélsztning, vi har fastlagt dels 1 samarbejdet mel-
lem pengeinstitutterne og Nationalbanken dels i samarbejdet med regeringen.

Som hovedregel har der varet tale om en gradvis udvikling, men jeg mener dog, at be-
slutningerne om udformningen af normen for finansieringen af statens underskud og
visse beslutninger om valutakurspolitikken og liberaliseringen af kapitalbevagelserne
har veeret skelsettende.

Der har varet debat om udviklingen inden for Fellesmarkedet ~ herunder ikke mindst
den gkonomiske og monetere union.

Jeg skal ikke treette med en lzngere redeggrelse for problemerne, men blot konstatere,
at medlemskab 1 Feellesmarkedet ma betyde, at man pd positiv made arbejder med pa at
forme udviklingen - tingene stdr jo ikke stille.

Vi fir ikke meget ud af at vare forbeholdne grensende til det negative.

P4 den anden side mener jeg heller ikke, at man opndr meget ved at engagere sig i at an-
befale en udvikling, som lgber langt foran, hvad der er almindelig forstdelse for.

Jeg er derfor tilhwnger af en bred debat om problemerne i forbindelse med en skono-
misk og monetzr union i szrdeleshed om forholdet mellem en gkonomisk og en poli-
tisk union.

Det er naturligt at sige et par ord om arbejdet med @ndringen af bankloven, uanset at
jeg ikke onsker at gd 1 detaljer, s3 lenge forhandlingerne om sndringerne stdr pa.

Det er Nationalbankens principielle opfattelse, at vi mi folge den udvikling, der sker i
de andre fzellesmarkedslande.

Det vil sige, at vi ikke bar vaere mere restriktive, men heller ikke mere letsindige end
det, som preeger udviklingen i andre lande. Hensigten med Fellesmarkedets direktiver er
netop, at der skal skabes et ensartet omride.

Det er derfor vigtigt for os, at vi seger at skaffe os et indtryk af, hvorledes udviklingen
bliver, inden vi leegger os fast pd de nojagtige bestemmelser.

Der er selvsagt en vis utdlmodighed for at komme i gang med at fa gennemfert 2endrin-
ger i bankloven, men da det er lovregler, der sigter mod at £2 betydning over en lang dr-
rekke, mener vi, at det er vaesentligt, at man foretager @ndringerne pid si sikkert et
grundlag som muligt.

Der er mange, der sperger om vort syn pi de store fusioner, der gennemferes for tiden.
Vi har gennem drene ikke villet stptte en bestemt struktur 1 pengesystemet.
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Den indbyrdes konkurrence ma afgere udviklingen, som vi ikke har nogen patent-
opskrift pd. _

Gennem de senere r har vi til stadighed peget pa, at det er helt afgprende, at pengein-
stitutterne er meget omkostningsbevidste, og at det iser gelder det omkostningstunge
filialnet, der 1 Danmark er mere udbredt end i de fleste andre lande.

Rationaliseringsaspektet er derfor efter vor opfattelse et meget vaesentligt moment -
ikke mindst pa baggrund af den teknologiske udvikling.

Over for det str s problemet om magtkoncentration, som mé pavirke bestemmel-
serne i de eendringer, der skal ske 1 bank- og sparekasselovgivningen.

Generelt ma man dog sige, at truslen i forbindelse med magtkoncentration er mindre,
desto friere adgangen er til a¢ kunne tage forbindelse med udenlandske pengeinstitutter
og finansielle markeder.

Dette gzelder selvsagt i lige s haj grad for de institutioner, der praeger kapitalmarkedet.

Til slut et par ord om de aktuelle skonomiske perspektiver.

Det er efterhdnden ved at trenge igennem 1 den offentlige debat, at den ekonomiske
udvikling herhjemme 1 mange henseender er tilfredsstiliende.

Indtil for nylig var vlykkesproletierne dominerende. Man negligerede, at vor konkur-
renceevne stort set er genoprettet, at vi kan forvente en vaesentlig lavere prisstigningstakt,
og at betalingsbalancen ~ nir man ser bort fra hjemflagning af skibe, der itkke har reel
betydning - stadig forbedres, siledes at underskuddet nu er nede pd omkring 1 pet. af
nationalproduktet mod 5 pct. i 1986.

Vi har ganske vist i forbindelse med valutaurcen 1 oktober mattet udvide rentespaendet
over for Tyskland, men der er da hab om, at det vil kunne indsnzvres senere, og 1 den
forbindelse overvejer vi at justere diskontoen ~ som har varet vendret siden 1983 ~ sile-
des at den kommer mere p3 linje med markedssatserne.

Den gunstige skonomiske udvikling er imidlertid ikke noget, der hviler 1 sig sekv.

Der skal hele tiden gores en indsats for at fastholde forbedringen, og i den henseende
kan finanspolitikken let blive et faremoment.

Der er sket en ikke uvasentlig forringelse af statsfinanserne i lgbet af indeverende dr,
hvor vi er bange for, at underskuddet kommer endnu hejere op end det seneste officielle
sken.

Det vil vaere uforsvarligt at acceptere et underskud af denne starrelse til naste ar.

Hertil kommer, at det private forbrug, der tidligere har udviklet sig uforudsigeligt, kan
begynde at stige igen -~ maske understattet af bortfaldet af renteafgiften.

Det vil vaere yderst ubeldigt, hvis det sker, og udviklingen ma derfor foiges meget ngje.

Der er bred enighed om, at arbejdslesheden er en af pletterne pa vor skonomi, men
der er ogsd almindelig forstaelse for, at den kun kan reduceres ved at styrke konkurrence-
erhvervene og ikke ved en stigning i det hjemlige forbrug.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 8. januar 1990

Den italienske regering har besluttet, at med virkning fra den 8. januar 1990 indsnaev-
res udsvingsgrenserne for den italienske lire til 2,25 pct. omkring de bilaterale cengral-
kurser gzeldende inden for Det Europziske Valutasamarbejde (EMS). Udsvingsgrenserne
for liren, der hidtil har veeret 6 pet., vil herelter vaere bragt pa linie med de fleste andre
valutaer 1 EMS, idet kun den spanske peseta fremover vil benytte 6 pet. udsvingsgrensen.

I forbindelse med indsnevringen af udsvingsgraenserne zndres interventionskurserne
for liren i forhold til de evrige EMS-valutaer, der deltager 1 valutakurssamarbejdet.
AZndringen gennemfares siledes, at kebskursen for lire i forhold til de andre valutaer for-
bliver uendret, mens salgskursen ®ndres. Der gelder herefter {elgende interventionskur-
ser for lire mellem Danmarks Nationalbank og valutahandlere:

Kabskurs 0,4985 DKK pr. 100 ITL
Salgskurs 0,5214 DKK pr. 100 ITL

Interventionskurserne mellem de svrige EMS-valutaer forbliver uzndret.

Indsnevringen af udsvingsgreenserne sammenholdt med de ndrede interventionskur-
ser indeberer, at centralkursen i forhold til ECU @ndres for samtlige EMS-valutaer. De
nye centralkurser er Iplgende:

Danmark 1ECU = 7,79845 DKK
Tyskland 1ECU =  2,04446 DEM
Frankrig 1ECU =  6,85684 FRF
Belgien/Tux. 1ECU = 42,1679 BEC
Holland 1ECU = 2,30358 NLG

Italien 1ECU = 1529,70 ITL
Spanien 1ECU = 132,889 ESB
Irland 1ECU = 0,763159 IEP

For engelske pund, greske drachmer og poriugisiske escudos, der ikke deltager 1 valuta-
kurssamarbejdet, er de teoretiske centralkurser:

England 1ECU = 0,728615 GRBP
Portugal LECU = 177,743  PTE
Grekenland 1 ECU = 187,934 GRD






Tabeller og figurer






Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Aktiver Passiver
Danmarks
internationale
likviditet?) ) Seddel-
Obliga- Indi
Ultimod) Netto- Udlan®%) tioner o8 Indlan®)%) {: ans Staten
fordringer og aktier?) mo}n t}; eviser
Guld p3 ud- ore
lander
mv.
Millioner kroner

1978 .ol 594 15 597 5236 11 478 12016 1588 . 18 454
1979 .o 3280 16 866 5204 11400 13 254 1568 . 16 418
1980. . ...oent e 5741 19 692 2589 11876 14 151 1273 . 14 024
1981t 4759 18 379 2 836 10 806 15 288 1642 . 6744
1982 ... ... 5 663 18 687 8255 10 707 15939 930 . 9268
1983 ............. 6 137 35133 8049 14 657 17 045 571 . 22496
1984 ... ... ... 5 661 33 969 11 692 11521 18716 2507 . 16 675
1985. .. ... ... 4772 48 716 26 196 13 760 20155 2562 23 816 21349
1986, ...oiennn 4 675 31189 42 875 23 880 21339 767 7 907 50 990
1987 .ot 4 858 59 511 18 319 24 189 22 809 1403 — 59971
1988...cviei.t. 4595 71 644 1712 26911 23 87C 7 865 . 44 138
1986 Marts. ...... 4772 38990 29 252 13987 19 437 2255 24 039 13 586

Juni........ 4772 33067 35970 14 151 20 600 1975 27 749 7 878

Sept. ....... 4772 29 589 18 770 25010 19 504 1652 5 808 23151

Dec......... 4772 31681 42 863 25709 21339 750 7907 49915
1987 Marts....... 4675 44 822 32152 23892 19 675 1270 4554 55214

Juoi ..., 4675 60 986 15311 23 897 21632 1248 9187 49 167

Sept. ... 4675 62 215 8 835 23913 20709 1449 3 50 968

Pec......... 4675 61 151 18 178 23 879 22809 1427 — 56 851
1988 Jan. ...... .. 4858 62 036 6 687 23 848 21543 1655 . 48 570

Feb. ........ 4 858 64 295 6618 23 877 21095 1831 . 49 451

Marts....... 4 858 65 796 5 659 23950 21999 2137 . 52383

April ....... 4 890 65242 8129 24 056 21 893 1821 . 53 786

Ma ........ 4 890 69 183 5009 24 106 22 280 820 . 54 356

Juni ...l 4891 75136 1839 24 181 23 200 7748 . 50274

Juli...o..o... 4 889 80 498 1659 24 166 22 573 4295 . 58 167

Aug......... 4889 75 468 1594 24183 22038 6290 . 51 286

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

Okt.......0. 4901 73 663 1613 24112 22 204 16 177 . 38914

Nov. ....... 4901 66 504 1618 24 166 22 476 72033 . 39906

Dec......... 4903 67 378 1755 24 173 23 870 7822 . 39075
1989 Jan. ........ 4612 72332 1483 26 867 22 450 10 010 . 37 674

Feb......... 4613 69 455 1573 26 840 22201 7727 . 36 366

Marts. ...... 4614 59 387 3026 27 658 22697 2680 . 38015

April ... .. 4624 59 229 1729 26 818 23772 4965 . 31784

Maj ... 4625 56 886 899 26 873 23293 10926 . 22823

Juni........ 4628 57 584 2106 26 958 24 681 2926 . 31439

Juli ...oos 4634 57231 2 486 26 981 23 887 3129 . 31260

Aug......... 4638 53 839 1031 28 490 23384 9103 . 21 657

Sept. ....... 4 641 51019 2018 29 583 23530 5160 . 24912

Okt....... .. 4 688 33901 17 963 31174 23 184 6 256 ® 23 662

Nov. ....... 4698 43 688 16 536 31334 23775 6377 . 30965

Dec...o.v .t 4699 43 880 19 541 33193 25045 8976 . 32215
1y Arstallene er statustal, mens manedstallene er balancetal. 5) Inklusive genkobsforretninger. Fra og med 1. august 1989 modsva-
%) Danmarks internationale likviditet er specificeret pd side 2. res genksbsforretninger af uforrentede indskud p3 genkebskonti i
%) Bankers og sparekassers mellemvarender med Nationalbanken er Nationalbanken.

specificeret pd side 14. ) Inklusive genkebskonti.

) Inklusive udlin vedrerende kontantdeporter.



2 Danmarks internationale likviditet

Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
80 I B8O
60 | 80
40 k 40
20 | | | . 20
= 1979 1980 1981 1882 19‘8:3 -1984 1985 1986 1987 1988 1988
E sk Seerlige Reserve- Danmarks Danmarks
Guld- Fordringer uropzisie treknings- serve inter- Forpligtelser inter~
b o valuta- . stilling . .
ehold- pa Yed rettigheder P nationale aver for nationale
Ultime?) ning udlandet Cl]lzé[;r i IMF O;A?Fgr Likviditet udlandet likviditet
(ECL (SDR) (brutto) (netio})
Millioner kroner
1978......... 594 14 830 . 649 455 16 528 337 16 191
1979......... 3280 12670 3084 972 543 20 549 403 20 146
1980......... 5741 15 981 2336 1056 798 25912 479 25 433
1981......... 4759 14283 2077 1471 898 23 488 350 23 138
1982......... 5663 14796 2035 1631 923 25 048 698 24 350
1983......... 6137 27 569 4 805 1227 2120 41 858 583 41 270
1984 ........ 5 661 27 190 3234 1747 2 368 40 200 570 39 630
1985......... 4772 41 328 4194 1759 2040 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 1 065 65 079 710 64 369
1988......... 4595 5% 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76239
1988 Okt ... 4 901 60 624 10 394 1586 2120 79 625 1061 78 564
Nowv. ... 4901 54 036 10394 1285 2120 72736 1331 71405
Dec..... 4903 55 057 15 394 1431 2070 73 855 1574 72 281
1989 fan. .... 4612 60 235 9 074 1542 2167 77 630 686 76 944
Feb..... 4613 57 709 9074 1471 2 167 75 034 966 74 068
Marts. .. 4614 47 555 9074 1434 2187 64 864 863 64 001
April ... 4624 48 008 8 499 1414 2187 64 732 879 63 853
Maj ... 4 625 45 245 8 499 1439 2385 62193 682 61511
Juni.... 4628 45 477 8 499 1773 2327 62 704 492 62212
Juli..... 4 634 46 957 7195 1434 2328 62 548 683 61 865
Aug. ... 4638 43 687 7033 1463 2301 59122 645 58 477
Sept. ... 4 641 40 397 7034 1990 2348 56410 750 55 660
Okt. ... 4 688 35803 5602 1726 2282 50101 11512 38589
Nov. ... 4698 35093 5 606 1964 2357 49718 1332 48 386
Dec..... 4699 36 185 4820 1964 2357 50025 1446 48 579
Anm.: Nationalbankens udenlandske mellemverender. mill.kr., i 1980 en forbedring pd 4.597 mill.kr., 1 1981 en forbed-
1} Se note 1, side 1. ring pd 2.556 millkr., i 1982 en forbedring pd 3.436 millkr, i
2} Danmarks kvote minus fondens beholdning af danske kroner, 1983 en forbedring pd 4.471 mill ke, 1 1984 en forbedring pd 2.214
sdfremt belzbet er positivt. Fra og med 1983 er kvoten bogfert pi millkr., i 1985 en forringelse p& 3.274 millkr., i 1986 en forrin-
basis af 711 miil.SDR. gelse pi 807 millkr., i 1987 en forringelse pd 1.501 millkr., i
3) Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet medfarte 1 janaar 1988 en forringelse pd 777 millkr. og i december 1988 en

1978 en forringelse pd 1.578 mill k., 1 1979 en forbedring p3 4.315 forbedring pd 3.955 mill.kr.



Middelkurser i Kobenbhavn for visse valutaer 3
samt indeks for effektiv kronekurs
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hagjest Lavest Gennem- Hagest Lavest
snitlig saitlig snitlig
Kroner pr. 100 enheder
ECU SDR!Y) US-dollar
1987......... 788,60 804,40 778,05 884,21 914,89 862,98 684,36 731,80 609,65
1988......... 795,25 804,00 787,30 904,56 940,47 863,19 674,19 732,40 609,40
1989......... 804,55 812,90 784,30 936,69 971,06 864,95 731,51 793,25 653,25
1989 1.kvt... 80%,55 812,90 803,40 945,29 953,60 921,68 718,28 737,95 680,95
2. — 808,68 811,10 804,70 954,17 971,06 940,74 753,53 793,25 719,75
3. — 805,38 807,45 802,25 942,18 954,27 929,32 747,89 774,55 719,75
4. — 794,78 803,65 784,30 905,63 936,98 864,95 706,31 747,25 653,25
Okt 800,21 803,65 796,45 925,38 936,98 913,24 727,45 747,25 714,25
Now 794,76 798,00 788,25 907,71 917,30 890,61 710,76 722,50 691,00
Dec..... 788,50 789,85 784,30 880,35 891,40 864,95 676,69 692,80 653,25
Sterling D-mark Swenske kroner
1987 ..., 1119,94 1157,30 1037,25 380,68 388,25 375,83 107,89 111,12 105,10
1988......... 1197,70 1247,00 1135,70 383,34 386,88 379,35 109,84 112,65 105,27
1989 ... 1197,53 127545 1060,25 388,84 390,16 385,94 113,40 116,1C 105,96
1989 1. kvt 1256,78 1275,45 1232,15 388,63 390,16 385,94 113,77 114,60 112,00
2, — 1222,35 1243,50 1178,35 389,20 389,57 388,65 115,02 116,1C 113,93
30— 1193,33 1209,20 1178,90 388,61 389,89 388,23 114,38 115,45 113,16
4 — 1119,54 1183,5Q 1060,25 388,92 390,16 387,77 110,45 113,97 105,96
Ok, 1155,29 1183,50 1123,10 389,71 390,16 388,98 112,79 113,97 111,67
Nov 1118,25 1140,90 1082,00 388,41 389,05 387,77 110,64 111,87 108,52
Dec.. 1079,62 1091,25 1060,25 388,58 389,40 388,09 107,53 108,50 105,96
Norske kroner Franske franc Belgiske franc
1987, ........ 101,62 106,05 97,50 113,82 116,00 112,44 18,327 18,67 18,115
1988......... 103,29 105,45 98,33 113,02 113,93 112,22 18,315 18,480 18,125
198%....... 0. 105,87 108,34 99,83 114,61 115,48 113,05 18,559 18,640 18,410
1989 1. 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
3. — 106,25 106,90 105,30 114,92 115,45 114,45 18,571 18,6060 18,545
4, — 103,01 105,70 99,83 114,29 115,16 113,48 18,517 18,585 18,455
Okt 104,76 105,70 103,75 114,82 115,16 114,60 18,554 18,585 18,535
Nov, 103,06 103,85 101,58 114,24 114,65 113,74 18,509 18,545 18,475
Dec 100,91 101,53 99,83 113,73 114,00 113,48 18,484 18,505 18,455
Schrweizerfranc Hollandske gylden Ttalienske live
1987 ... ...... 459,12 478,15 445,90 337,86 344,90 332,82 0,5277 0,5437 0,5186
1988......... 460,23 475,25 452,06 340,61 344,05 336,20 0,5173 0,5258 0,5110
1989......... 447,24 458,48 426,70 344,71 345,88 341,94 30,5330 0,5421 0,5193
1989 1. kvt 455,30 458,48 444,30 344,35 345,88 341,94 0,5300 0,5337 0,5238
2. — 443,86 454,40 435,14 345,28 345,80 344,58 0,5343 0,5391 0,5298
3. — 450,57 453,90 448,27 344,68 345,26 344,27 0,5395 0,5421 0,5342
4, — 439,15 450,08 426,70 344,57 345,75 343,68 0,5280 0,5347 0,5193
Okt. 445,90 450,08 443,60 345,17 345,75 344,60 0,5313 0,5347 0,5293
Now. 439,12 443,22 433,87 344,23 344,84 343,68 0,5289 0,5315 0,5258
Dec 431,38 433,78 426,70 344,27 344,80 343,82 0,5232 0,5271 0,5193
Japanske yen Trske pund Effektiv kronckurs))
1987......... 4,7353 5,0210 4,4550 | 1017,17  1034,00 1003,00 94,2 96,3 92,0
1988......... 5,2567 5,5225 4,9080 | 1025,41  1035,0C 1016,10 92,3 94,6 90,7
1989....... 0. 5,3079 5,6915 4,5960 1 1036,38  1043,10 1023,00 90,2 94,9 88,5
1989 1. kvt 5,5999 5,6915 5,4800 | 1038,23  1043,10 1032,25 89,5 90,% 88,9
2. - 5,4504 5,5580 5,25501 1039,25  1041,85 1036,10 89,2 89,8 88,5
3 - 5,2561 5,3370 5,1695 | 1037,45  1040,00 1032,80 89,9 90,6 89,4
4. — .. 4,9362 5,2430 4,5960 | 1030,67  1038,85 1023,00 92,3 94,9 90,4
Okt. ... 5,1173 5,2430 5,0205 | 1037,36  1038,85 1033,25 21,0 91,8 90,4
Nov. ... 4,9511 5,0360 4,8180 | 1029,08  1033,10 1023,00 92,3 93,5 91,6
Dec..... 4,7091 4,8285 45960 | 102477  1026,85 1023,40 94,0 94,9 93,4

1} Beregnet pi basis af de kurser, der indgdr 1 SDR-kurven.
2) Indeks 1980=100. Fald i indekset er udtryk for en forringelse af
kronens verdi. Indekset er beregnet p3 basis af handel med indu-

strivarer. 1983 er benyttet som vegrir. Neermere oplysninger om
beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Natio-
nalbank, Internationalt Kontor.



Valutakursudviklingen i forhold til dollar
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EMS-valutaernes indbyrdes placering 5

Pct.
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—— Danske kroner —— = Hollandske gylden
D-mark Italienske lire
Franske franc Irske pund
Belgiske franc Spanske pesetas

Anm.: Figuren viser EMS-valutaernes placering i forhold til midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgranser pd 2% pct, Italienske lire
og spanske pesetas kan bevage sig med udsving pa op til 6 pet. over for de gvrige EMS-valutaer.

Den effektive kronekurs

1980=100 :
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Anm.: Fald iindekset er udtryk for en forringelse af kronens vardi, Indelset er beregnet pi basis af handel med industrivarer. 1983 er benyttet
som vaegtir. Neermere oplysninger om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Internationalt Kontor.



6 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sektor .
Regi-
Offent- Direlte investeri P 14 . P strerede
tig irekte investeringer orte- intagning Lin- enge- kapital-
sektorl) folje- (i st Talt betalinger
Indad- Udad- investe- | Virksom- | Privat- 8! udlands- : lg
gende gicnde | ringer?) heder { personer mng stilling®) ralt
Millioner kroner
Indtegt
1981 ...aal 28 114 1681 542 6743 47852 320 3774 . 60912 89026
1982 ..ol 52219 2191 769 8093 52925 296 4042 . 68 316 120535
1983 ... ....... 50 986 2140 1232 15873 84832 608 5200 ° 109885 160871
1984 ........... 66 890 2504 411 30104 161 464 453 6977 . 201913 268 803
1985 ... .. ... 68 342 3113 854 85865 193301 440 8 027 . 291600 359942
1986 ... ... 106 Q72 4 889 612 110997 224 866 346 8 951 . 350 661 456733
1987 .. ......... 61977 4 544 1387 160473 227 766 342 9721 ° 404 233 466 210
1988 ... ....... 44 115 5762 702 181749 187931 1467 17 422 . 395033 439 148
1989 .. ... ...... 43701 13581 1298 136693 167778 6280 25352 ° 350982 394683
1988 3. kve. .... 12 572 1334 122 46974 46020 100 4438 ° 98988 111560
4. — ... 9063 1601 347 40629 41117 1186 5001 . 89 881 98 944
1989 1. kvt .... 7 282 2202 418 32336 37459 637 4995 ° 78047  8532%
2. — ... 7 704 2634 148 32738 38715 838 5682 ° 80755 88459
- ... 10322 2 808 143 37809 42083 604 4 646 ® 88093 98415
4, — ... 18 393 5937 589 33810 49521 4201 10029 . 104 087 122 480
Udgift
1981 ...l 19233 856 1547 6249 47 492 336 5020 ° 61500 80733
1982 ..o 26 602 978 1353 9320 55599 405 6099 . 73754 100356
1983 ..., 33570 1203 2057 13011 79444 677 8362 . 104 754 138 324
1984 ...l 72577 2393 2981 22685 139678 618 9721 . 178 076 250 653
1985 ... 64 045 1798 3 069 71544 162590 639 11383 . 251023 315068
1986 ... .. 69 286 3584 4969 128044 213 455 927 10016 . 360995 430281
1987 ... ... 40 861 3942 5500 135691 210858 725 11868 . 368 584 409 445
1988 ... ....... 49 967 2371 5544 174585 166221 822 21 378 . 370921 420888
1989 (... .. 47 519 5660 16116 156173 156245 2064 33377 e 369 635 417 154
1988 3. kvt. .... 14583 505 1113 47 860 39786 241 4757 ° 94262 108 845
4. — ... 15 039 329 1928 44266 33240 217 6753 ° 86733 101772
1989 L. kvt, .... 11791 984 1563 42794 37 304 240 8819 . 91704 103 495
2. — .. 8 548 1301 1753 31787 39367 499 7519 ® 82226 90774
.- .. 13 916 496 2452 37191 37483 387 7492 . 85501 99417
4. — ... 13 264 2879 10 348 44401 42091 938 9547 ° 110204 123 468
Nettoindtzegt
1981 ........... 8 881 825 -~ 1005 494 360 - 16 - 1246 1627 1039 9920
1982 ... ... 25617 1213 - 584 - 1227 -~ 2674 -~ 109 - 2057 231 - 5207 20410
1983 ... ... 17 416 937 - 825 2862 5388 - 69 - 3162 5031 10162 27578
1984 ... ... ... - 5687 111 - 2570 7 419 2178 - 165 - 2744 1145 24982 19 295
1985 ... . ... 4297 1315 - 2215 14321 30711 - 199 - 3354 5583 46 160 50 457
1986 ........... 36786 1305 - 4357 -17047 11411 - 581 - 1065 1120 - 11454 25332
1987 ..o 21116 602~ 4113 24782 16908 - 383 - 2147 -5195 30454 51570
1588 ... ... . - 5852 3391 - 4842 7 164 21710 645 - 3956 5014 29126 23274
1989 ... .l - 3818 7921 - 14818 -19480 11533 4216 - 8025 8829 - 9824 - 13642
1988 3. kve. .... - 2011 829 -~ 991 - 886 6234 - 141 - 319 1600 3126 1115
4. — ... - 5976 1272 - 1581 - 3637 7 877 969 - 1752 - 710 2438 - 3538
1989 1. kvt. .... - 4509 1218 - 1145 -10458 155 397 - 3824 3560 - 10097 - 14606
2. — ... - 844 1333 - 1605 951 - 652 339 - 1837 6005 4534 3690
3, — ... =359 2312 - 2309 618 4 600 217 - 2846 -2258 334 - 3260
4. — ... 5129 3058 -~ 9759 -10591 7430 3263 482 1522 ~ 4595 534

Anm.: Som felge af afrundinger kan der vaere mindre forskelle mel-
lem summen af de enkelte tal og totalbelgbene. Som indbe-
rettet til Nationalbanken - hovedsagelig af valutahandlere.
Disse kapitalbetalinger udger kun en del af de i betalings-
balancen anferte kapitalbevagelser, som ogsd omfatter ilkke-
registrerede lin og kreditter, jf. side 10.

1) Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds lantagning i udlander.

%) Specifikation heraf er anfort pd side 7.

3) Et positivt tal er uderyk for formindskelse af pengeinstirutternes
udlandsstilling svarende til kapitalimport. Udlandsstillingen er
specificeret pa side 8.



Specifikation af portefaljeinvesteringer

Danske verdipapirer

Udenlandske vardipapirer

Stats- Stats- Anfire Eremmed- ]
Aktier oblige- gelds- obliga- mantede Talt Aktier (_)bhga{ Talt
tioner beviser tioner rer tiorerf)
1 kroner ikroner | ikroner!) papit
Millioner kroner

Indtzegt
1981......... 1254 527 21 299 753 5551 249 943 1192
1982......... 637 613 0 3197 806 5253 629 2211 2 840
1983......... 2126 4 877 111 5073 790 12977 234 2662 2 896
1984, ........ 1458 12982 63 7 187 3804 25 494 2107 2503 4610
1985......... 1801 39 065 3 24 304 11190 76 363 5487 4015 9502
1986......... 2999 31 609 34 36 104 6 948 77 694 21376 11927 33303
1987, ... ... 6638 52281 116 48 072 4070 111 177 32 000 17 296 49 296
1988......... 3703 73 990 2538 69 881 3232 153 344 16 529 11876 28 405
1989......... 10 448 49 028 5760 33194 4078 102 508 15 245 18 940 34185
1988 3. kvt. .. 1229 20091 442 16742 1012 39523 4434 3017 7 451

4, — .. 1256 12718 1971 18 091 646 34 682 2 658 3289 5947
1989 1. kve. .. 1284 10 487 1585 12088 592 26 034 3247 3053 6 300

2. — .. 2357 11 100 2033 7511 1174 24 175 3592 4971 8563

3. — .. 2577 16 176 1368 7 209 1380 28710 4177 4922 9099

4. — .. 4230 11265 774 6 386 932 23587 4229 5994 10223
Udgift
1981......... 383 1482 25 2267 760 4917 170 1162 1332
1982, ........ 383 119 9 3343 747 5678 200 3442 3642
1983......... 1189 2619 95 4726 882 9511 472 3028 3500
1984, ........ 1737 576% 78 5051 3988 16 623 3349 2713 6062
1985......... 2308 25 899 51 19922 11093 59273 7 829 4442 12271
1986......... 2041 29731 79 37 308 7 557 76716 32 446 18 882 51328
1987......... 4713 37 865 15 45 208 3561 91362 29 961 14 368 44 329
1988......... 4760 68 789 933 63922 3326 141730 18 461 14 394 32 855
1989......... 9450 53 285 5318 38 324 4538 110 915 18 836 26 422 45 258
1988 3. kvt, .. 1205 22 496 450 15 009 981 40 141 4536 3183 7719

4, — .. 1717 15255 441 18 364 1459 37 236 3251 3779 7 030
1989 1. kve. .. 1522 14 528 1331 15728 1314 34 423 4706 3665 8371

2, - .. 2271 8 949 1512 8108 1253 22093 4638 5056 9694

3. — 2022 12 479 1356 7 766 986 24 60% 44638 7 944 12 582

4. — 3635 17 329 1119 6722 985 29 790 4 854 9757 14 611
Nettoindtaegt
1981......... 871 - 955 - 4 729 - 7 634 79 - 219 - 140
1982......... 254 - 583 - 9 - 146 59 - 425 429 - 1231 - 802
1983......... 937 2258 16 347 - 92 3466 -~ 238 - 366 - 604
1984......... - 279 7213 -~ 15 2136 - 184 8871 - 1242 - 210 - 1452
1985......... - 507 13 166 - 48 4382 97 17090 - 2342 - 427 - 2769
1986......... 958 1878 - 45 - 1204 - 609 978 -11070 - 6955 18025
1987 .. ... .. 1925 14 416 101 2 864 509 19 815 2039 2928 4967
1988......... -~ 1057 5201 1605 5959 - %4 11614 ~ £932 - 2518 - 4450
1989......... 998 - 4257 442 - 5130 - 460 - 8407 - 3591 - 7482 -11073
1988 3. kvt. .. 24 - 2405 - 8 1740 31 - 618 -~ 102 - 166 - 268

4, — .. - 461 - 2537 1530 - 273 - 813 - 2554 - 593 - 490 - 1083
1989 1. kve... - 238 - 4041 254 - 3640 - 722 - 8387 - 1459 - 612 - 2071

2. — .. 86 2151 521 - 597 - 79 2082 - 1046 - 85 - 1131

3. — .. 555 3697 12 - 557 394 4101 - 461 - 3022 - 3483

4, — .. 595 - 6064 - 345 - 336 - 53 . 6203 - 625 - 3763 -~ 4388

Anm.: Som falge af afrundinger kan der vare mindre forskelle mel-
lem summen af de enkelte tal og totalbelgbene.

f) Inkl. pantebreve.



8 Bankers og sparekassers udlandsstilling

Banker Sparekasser
Tale
Ultimol) Aktiver Passiver Netto- Aktiver Passiver Netto-
aktiver aktiver
Millioner kroner
1980 ......... 31829 33 060 - 1231 2303 2548 - 245 ~ 1476
1981 ..., .. 42 381 44 726 - 2345 4017 4199 - 182 - 2527
1982 ... ..., .. 53 301 54 659 - 1358 3685 4330 - 645 - 2003
1983 ... 62 487 67 524 - 5037 5404 6 648 ~ 1244 - 6281
1984 ....... .. 85219 90247 - 5028 7781 9302 -1521 - 6549
1985 ... 116 326 124 810 - 8484 14 886 17 622 -2736 - 11220
1986 ......... 102 682 109 934 - 7252 20928 23198 -2270 - 9522
1987 ... .. 123911 125 654 - 1743 29 652 30925 -1273 - 3016
1988 ....... .. 156753 162 215 - 5462 50933 50033 900 - 4562
1989 Jan...... 166 808 173 786 - 6978 52 625 54 001 - 1376 - 8354
Feb...... 176 118 185 819 - 9701 53701 55524 - 1823 - 11524
Marts ... 167 168 177 228 - 10 060 57 684 55 746 1938 ~ 8122
April.... 171 407 184 096 - 12 689 5% 180 58 577 603 - 12086
Maj..... 172 708 190 364 - 17 656 64 306 66 284 -1978 - 19634
Funi..... 167 193 177 243 - 1005C 67 277 71354 -4077 - 14127
Fuli ..., 160 216 178 388 - 18172 59 241 62 691 - 3450 -21622
Aug. ... 174 345 190122 -~ 15777 64 766 66 199 - 1433 - 17210
Sept. .... 179 166 189 410 - 10244 64 319 65 944 - 1625 - 11 869
Okt. .... 196 760 198 732 - 1972 66 998 64 792 2 206 234
Nov..... 184 980 192 484 -~ 7504 73 855 70 658 3197 - 4307
Dec. .... 172 430 187 587 -15157 66 615 64 849 1766 -13391
Anm.: Udlandsstillingen er forskellen mellem aktiver og passiver bet Udlandsstilling indfertes i oktober 1988, Tallene for dette tids-
over for valutaudlzndinge 1 den del af pengeinstituttet, som punkt er beregner ud {ra samme definition.
er hjemmeharende 1 Danmark. Udlandsstillingen omfatter 1) Se note 1, side 1.
zlle udenlandske mellemvarender bortset fra garantier. Begre-
Udenrigshandelen
Import Eksport
heraf heraf
Handels-
Varer til balance
[ale Varer Breendsels- | forbrug Talt Landbrugs- | Industri- Brendsels
til stoffer
h stoffer mv. | samt per- produkter!) | produkter s
ernvervene ¥ mv. )
sonbiler
Millioner kroner
1980 ........... 109 388 61394 24352 19 852 95 671 22 608 60 913 3307 -13717
1981 ... ..., 124 170 67 320 29673 21943 113 796 26 435 71233 3525 - 10373
1982 ... ........ 138 865 77 976 29992 25931 128 173 31166 80 686 3324 - 10692
1983 ... 148 896 86 014 28 562 29 509 146 800 31990 91532 7132 - 209
1984 . ... ..., 171 826 99 915 30 386 36 328 165 346 35575 106 699 8365 - 6479
1985 ..., ..., 191562 109 383 32212 41 495 179 577 37 555 115 162 9416 - 11985
1986 ........... 184733 111670 15777 48 281 171791 35302 115 842 5078 - 12942
1987 ... 174065 105255 13194 46718 175 303 33277 118 441 4907 1238
1988 ... ... 174478 107713 10918 45 740 182 415 33984 124 811 4526 7 937
1989 ... ... 194567 116619 13 604 49 352 204 834 37 808 141 689 6597 10 267
1988 3. kvt. ... 41 159 25129 3004 11138 42 965 8429 29 867 1117 1 806
4. — ... 47 704 2% 249 3131 12 080 50 076 9 689 33790 1190 2372
1989 1. kvt, .... 45 330 28 451 2 840 11 647 47 283 8753 32976 1251 1933
2, — ... 51 665 31063 3690 12392 52975 2611 36534 1704 1310
3o~ . 47 091 27 023 3418 12 317 49 496 9 564 34301 14633 2 405
4, — ... 50461 30082 3656 12 9% 55 080 9 880 37878 2009 4619
Anm.: Specialhandel, dvs. eksklusive transithandel. Omfatter alene 1) Inklusive ked- og mzlkekonserves.
det egentlige Danmarks udenrigshandel, herunder det egent- ) Inklusive nordsaoclie fra og med 1983 og naturgas fra og med sep-

lige Danmarks samhandel med Fzreerne og Grenland. tember 1984,



Kvantumindeks og byttteforbold i udenrigshandelen 9

1886= 100

KVARTALSVIS

Eksportpriser (enhedsvaardier)

140 140
Importpriser (enhedsveerdier)
— Bytteforhold
120 | 120
\ I/_‘_f B e
2
80 . A 80
60 [ &0
40 40
1979 1980 1981 1982 1983 1984 19856 1986 1987 1988 1989
Kvantumindeks Indeks for enhedsverdier
Bytteforhold?)
1985=100") 1985=1001)
Eksport Import Eksport Import 1985=100%)
1979 (ool 74 92 60 56 108
1980 ... .. 79 84%) 68 68 100
1981 ...l 82 80 78 80 97
1982 ..., 83 82 86 88 98
1983 ............ 90 87 20 920 100
1984 ... 96 93 97 98 99
1985 ... .. 100 100 100 100 100
1986 ............ 102 108 95 90 106
1987 ...l 104 106 95 86 110
1988 ............ 110 104 94 87 108
1985 3. kvt ..., 97 95 101 100 11
4, — ... 106 110 101 98 103
1986 1. kvt ...... 98 101 98 95 103
2, — .. 106 112 96 91 105
- . 96 103 95 87 109
4, — ... 106 i1l 95 88 108
1987 1. kve....... 102 101 96 86 113
2, — 103 102 95 86 110
I - 98 99 95 87 109
4 — ... 111 117 95 87 110
1988 1. kvt ...... 107 100 94 87 109
2, — .. 108 106 94 87 109
30— . 103 98 95 89 107
4. — ... 117 110 96 89 109
1989 L kvt....... 111 101 29 23 106
2. — ... 121 110 100 95 106
3. — .. 110 99 102 94 108
Okt. ....... 125 115 102 94 109
Nov........ 126 113 102 93 109
Dec. ....... 114 102 102 93 110

Anm.: Specialhandel, dvs. eksklusive transithandel. Eksklusive skibe

og fly.
1} 1979 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis 1975=100.
Derefter til og med 1984 omregnet af Nationalbanken fra oprinde-
lig basis 1980=100.

?) Indeks for enhedsverdierne i eksporten i procent af indeks for en-
hedsvzerdierne i importen.
3) Pavirket af en administrativ omlzgning af importregistreringen.



10 Betalingsbalancen
Mia.kr.
KVARTALSVIS
B Handelsbalence
al— . 4
V7~ A Tjenaster og renter mv.
2 —— Lebende postar | alt 2
(o] o
-2 I I %
1 ¥A
—} r :. -4
77!
-8 L
-8 | N
=10 -10
-12 -12
1985 1986 1987 1988 1289
. Uregistre- | Andringer
And Re}gzstf‘erlede rede i Danmarks
St Renter, ! bn 1: Lobend b a{? tal 4 kapital-  linternationale
Handels- o mrzls- Rejser udbytter abende obende | betalinger?) betalinger®) | likviditet
balanced) port’) {netto) og lign trans poster
(netto) ’ aktioner?) ialt .
{netto) {netto) -=foregelse af passiver
eller
formindskelse af aktiver
Millioner kroner
1981.......... - 11635 9 890C - 215 ~ 13355 3045 -12270 | - 9920 2501 - 4851
1982, ..., - 11585 10050 - 210 - 18425 940 -19230 | -20410 3 404 - 2224
1983......... - 3325 10 40C 875 - 18930 -1795 ~-12775 | -27578 2354 12 449
1984, ..., ~ 8395 9 25C 670 ~ 24 240 4935 -17780 | -19295 5369 - 3854
1985......... - 14 900 9 509 885 - 27 045 4488 -28833 | -50457 4492 17 132
1986......... - 15338 7 484 - 2 905 - 27954 2398 -36315 | -25332 5834 -16 817
1987, ... ... - 911 6027 - 4373 -28157 7072 -20342 | -51570 1222 30 006
1988......... 6055 6758 -4 835 -28813 8 934 -11901 | -23274 2681 8692
1989......... 10 381 7934 - 4536 - 33066 9057 - 10230 13642 3788 - 27 660
1988 3. kvt. .. 1489 1818 - 692 ~ 6143 1554 ~ 1974 | - 1115 - 209 - 650
4, — .. 1904 1901 - 1514 7729 2331 - 3107 3538 448 - 7093
1989 1. kvt. .. 2188 1700 -1716 - 7512 3133 - 2207 14 606 -4575 -12 238
20— .. 1881 2514 - 881 - 8919 2094 - 3311 | - 3690 2 168 - 1789
3. — .. 2 1% 2106 - 417 - 7455 1882 - 1688 3260 1604 - 6552
4, — .. 4116 1614 -1522 - 9180 1948 - 3024 | - 534 4591 - 7081

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

!} Betalingsbalancen opgares i modsatning til udenrigshandelsstati-

stikken som generalhandel, dvs. inklusive transithandel, og for

riget under ét, dvs. den ogsd afspejler Faraernes og Grenlands

samhandel med udlandet.

3) Inklusive stotte fra EF’s landbrugsfond (FEOGA) samt Darmarks

bidrag til dekning af fellesskabernes finansieringsbehov.

side 6.

5} Inklusive fejl og udeladelser.

?) Inklusive danske skibes fragtindtagter ved fragt af import til Dan-

mark,

4 Repistrerede kapitalbetalinger til og fra udlandet er specificeret pa



Statsfinanserne 11
(Ifalge statsregnskab)

Mia.kr.
Bl Overskud pa drifis-, enleags- og udiinsbudgettet

773 Nettoudgifter pa kapitalbudgettet

25 25
—— Bruttokasseoverskud
Skan Sken
aiy, s: Y
-60 7 | 1 -s0
=756 - -75
-100 ) =100
-1256 -126
Ea _ 1 . | L ~150
1978 18980 1881 1982 1983 1984 1686 1986 1687 1088 1989 1990
Afviklet ved
Overskud Netto- Indenlandsk lintagning
pa drifts,, udgifter Brutto-
anlegs- og pé kasse- o
Finansér udlins- kapital- overskud?) Salg af I;{;iléij_ Etﬁjgte:gl;i?gsrl;
budgettet?) budgettet!)?)) statspapirer banken Andet")
(netto)
Millioner kroner
1979 ...l - 13060 23723 - 36783 28 051 2063 - 74 6743
1980 ......... -17895 31181 - 49076 34918 7 627 - 976 7507
1981 ......... -33 867 31576 ~ 65443 51088 7 593 - 233 6995
1982 ... - 49 419 32473 - 81892 66 816 -~ 8424 348 23 152
1983 ... ... - 54241 60 616 ~ 114 857 101092 - 10756 1655 22 866
1984 ......... -~ 43 643 100 455 - 144 098 103 867 5057 1892 33282
1985 ......... - 26338 111 363 - 137701 102 352 - 6884 7079 35154
1986 ......... 7 842 112 990 - 105 148 58 079 - 30499 - 196 77 764
1987 ......... 3554 98 532 - 94978 60 436 - 6449 - 63 41 054
1988 ......... - 13491 125470 - 138 9461 94 675 22 531 - 4426 26 181
19899 ........ - 18300 106 700 - 125000 e e e N
19909 ........ - 7000 96 900 - 103 900

1} Fra og med 1983 er drifts-, anlzgs- og udlinsbudgetter foroger med
et beregnet emissionskurstab og nettokapiraludgifterne formind-
sket med et tilsvarende belab. I de forudgiende dr udgjorde emis-
sionskurstabet: 1,9 mia.kr. 1 1979, 2,3 mia.kr. 1 1980, 3,4 mia.kz. i
1981 og 3,7 mia.kr 1 1982,

2} Kapitaludgifterne omfatter bl.a. afdrag pd indenlandsk og uden-
landsk gzld, Den sociale Pensionsfonds obligationskeb, keb af

obligationer til amortisation, overfarsler til ATP samt restancefor-
skydninger og kapitalindtzegternc bla. afdrag pd statens udlin,

3 Frz og med 1286 inklusive ndringer i Postgiroens mellemvaren-
der med andre end staten.

4 Til og med 1985 inklusive trek pd postgito, jf. note 3.

5} Inklusive udenlandske lin genudlint til elverker.

&) Sken, december 1989.



12 Statens finansieringsbehov

Dzkket ved
Statens Indfrielser Statens Nettosalg af statspapirer til Nettotrek pd
brutto- Afdrag p3 af inden- netto-
finansie- udenlandske landske finansie- P
. A . rivate, .
rings- statsldn stats- rings- i rhesome National- Uden-
behov!) papirer behovh) ‘};lr banken og National-
eder og bank bankent landske
fonde anker anken®) lan
mv.2) mv.%)
Millioner kroner
1980......... 44 744 912 18 039 25793 9891 6 987 2266 6 649
1981......... 65 806 2196 22092 41518 20 684 8312 7 491 5031
1982......... 87 414 7198 22103 58 113 31088 13 628 - 2609 16 006
1983......... 113 398 12511 48 074 52 813 22902 30115 - 10672 10 468
1984, ........ 143 845 45724 58 276 39 845 36392 9 199 6635 - 12 381
1985......... 134 665 30207 76 959 27 499 12 474 13760 - 3912 5177
1986......... 100 606 46 269 68 266 -13 929 - 2040 - 8324 - 35240 31675
1987......... 94 157 27 166 67 706 - 715 7 825 -15119 - 7395 13974
1988......... 131 404 36 327 86773 8304 - 2168 10 057 10 498 - 10083
1989, ........ 130083 17 834 89 507 22742 11 600 7572 8238 ~ 4668
1987 1. kvt. .. 34 474 9943 20036 4 495 7 949 - 9562 - 9017 15 125
20— . 35288 6530 19783 12 975 5049 1257 7 157 - 488
3. — .. 15 075 4 844 7 537 2 694 6398 - 2951 - 1724 971
4, — .. 5320 5849 20 350 - 20879 ~11571 - 3863 - 3811 - 1634
1988 1. kvt. .. 25 623 6043 15 823 3757 8531 - 5271 1025 - 528
2, — .. 46 403 5970 17 482 22951 6 487 6 360 9 653 451
3. — .. 45 746 11 505 34177 64 ~ 1264 1947 701 - 1320
4. — .. 13 632 12 809 19251 - 18 468 -15922 7021 - 881 - 8686
1989 1. kvt. .. 27 201 5099 17 990 4112 4754 2943 1860 - 5445
2. - .. 45 366 2026 18 845 24 495 15 081 4 593 5 495 - 674
3, — .. 29 463 7 454 12 324 9 645 7 907 14 5964 - 4240
4, — .. 28 053 3215 40 348 - 15510 ~ 16 142 22 ~ 5081 5691
1} Beregner ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der 3) Banker, sparekasser, Hypotekbanken og Posigiroen.
set bort fra @ndring af postgiromidler. 4} Korrigeret for ndring af postgiromidler.
2 Inklusive valutaudlendinges nettokeb, der fremgdr af tabellen
side 7. Inklusive bunden opsparing i 2. halvir 1985,
Statens udlin og geeld
(Udestdende belah)
Indenlandsk gald
Udlan Heraf Udenlandsk Caeid
ialt geld iale
Ultimo Talt Oblicati Nettogzld ialt
gla%? élf)ms' til National- Postgiroen?}
banken?)
Millioner kroner
1978 Dec. ... 18 642 27 435 45 121 - 18 454 768 29139 56 574
1979 — ... 12709 49 959 62 342 - 14617 2234 35744 85703
1980 — ... 21 455 R0 641 90758 -11943 1826 45 346 125987
1981 — ... 23719 132 750 135 376 - 4513 1887 57 521 190 271
1982 — ... 26 561 198 733 203 968 - 7560 2325 79 142 277 875
1983 — ... 29 888 256 569 272 476 - 18779 2872 102 514 359 083
1984 — ... 32630 322074 331346 - 13601 4329 98 534 420 608
1985 — ... 34 606 348 042 361226 - 18 326 5142 92930 440972
1986 — ... 35123 304 149 352573 - 49915 1491 119 913 424 062
1987 — ... 35710 290 660 346 479 - 56 851 1032 127 637 418 297
1988 — ... 39 183 309 661 354 982 -~ 39075 - 6246 124 333 433 994
% Fra og med 1985 inklusive bunden opsparing. % Eksklusive indestdender pa statens og Nationalbankens postgiro-

2} Beregnert ud fra Nationalbankens balance. kenti.



Kommuner, havne og varker muv’s likvide beboldninger og geeld 13
Likvide beholdninger Geld
Kasse Indenlandsk
samt
inde- Behold-
. stiende ning af Uden-
Ultimo i penge- abliga- Lale Kort- Lang- landsk Lale
institut- tloner fristet fristet
ter og pa
postgiro
Millioner kroner
Kommauner
1978 oo 10 454 3947 14 403 23 18 997 3259 22339
1979 et 9994 4318 14312 67 19 813 3770 23 650
1980 . ..ot 8913 4014 12 927 66 19 833 4129 24028
1981 o 7528 4138 11 666 140 19526 5397 25063
1982, i 6208 4598 10 806 159 18922 6553 25634
1983 .. .o i 10217 5929 16 144 159 18 500 7138 25797
1984, ..o . 12 319 6718 19037 35 17 808 7431 25274
1985 . .o 12 394 7379 19773 79 17013 8034 25126
1986, i e 10 804 6910 17 714 158 16 506 8238 24902
1987 i 7 995 6538 14 533 143 15 996 10072 26211
1988 ..ot 6191 5677 11 868 249 15 802 12032 28 083
1987 1. kvt ... 10 110 6962 17 072 218 16 535 8 668 25421
20— el 9 100 6915 16 015 - 6l 16 211 8 620 24 770
3 o e 7 864 6 658 14522 142 15977 8520 24 639
4, — 8328 6435 14763 112 15985 9 647 25744
1988 fokvi ... ... 5944 5874 11818 122 16 038 10 129 26 289
2. = e 6012 55%Q 11602 135 15 557 10 969 26 661
3, — 5013 5447 10 460 102 15701 11 035 26 838
4, — 6 166 5365 11 531 155 15 484 11 458 27 097
1989 Lkvt........... 5140 5417 10 557 266 16 204 12 196 28 666
2 — 4503 5670 10173 284 16 378 11739 28 401
3 - 7 601 5414 13 015 283 16 115 12 855 29 253
4. — . 7 867 5101 12968 .- 16 086 12 958 ...
Havne og verker muv.’)
1978 December....... . . . 69 1782 5104 6955
1979 —_ e . . ® 79 1733 5900 7712
1980 —_— .. 607 565 1172 944 2272 7 417 10 633
1981 — e 803 1393 2196 1399 3972 8 875 14 246
1982 — e 1159 2076 3235 1266 3919 12 542 17 727
1983 —_ e 1993 2708 4701 1215 5723 14799 21737
1984 — e 2128 2757 4 885 1433 7 686 16 668 25 787
1985 — 3114 1 868 4932 1775 11342 16 229 29 346
1986 — 1899 2171 4070 2237 15901 14238 32376
1987 — 2572 1401 3973 2019 16 30% 16 156 34 484
1988 — e 3706 1768 5 474 2373 15517 23 007 40 897
1987 Lhkvto .. oooon .. 2532 2059 4591 1890 16 393 14 060 32343
20— 3314 2156 5470 1894 16 929 15 942 34 765
3 — 2 588 13840 4428 2013 16 823 15 407 34 243
4 — 2572 1401 3973 2019 16 309 16 156 34 484
1988 L kvt .......... 4251 1812 6063 1845 17 116 17 092 36 053
20— 4 344 1641 5985 1708 16 740 18 604 37052
3o— 4943 1900 6 843 1447 15771 21905 39123
4, — ... 3706 1768 5 474 2373 15 517 23007 40 897

1} El, gas- og varmeverker, telefonselskaber og forbrendingsanstal-
ter med en geeld pd 10 millkr. og derover samt jernbaner, luft-
havne og havne med en geld pd 1 millkr. og derover. Inklusive

den statslige og kommunale naturgasforsyning. Ti og med 1979
el- og gasvarker, telefonselskaber, havne og privatbaner.



14 Bankers og sparekassers mellemvarender med Nationalbanken

Tilgodehavender Gzld Likvidi- Udlzn
n::sss'ig Serlige Genkabs- vedr.
Ultimo!) énd_lansz— Indlin’) Trzek pé An:ire nettor indskud®) kont’) kontant-
eviser?) folio) udlin®) i depoter
stilling
Miilioner kroner

Banker

1979......... . 3%6 4047 71 - 3722 . . .

1980......... . 143 1441 6 - 1304 . . .

1981......... . 259 974 3 - 718 . . .

1982......... . 1 2282 2225 -~ 4506 . . .

1983......... . 50 1923 1981 - 3854 . . .

1984......... . 114 6851 - - 6737 . . .

1985......... 21674 5 12717 7033 1929 2411 . .

1986......... 6 852 26 6205 23009 - 22336 1624 . .

1987......... — 141 11 086 700 ~ 11645 584 . .

1988......... . 5570 394 700 4476 . . .

1988 Okt. ... . 11 008 373 700 9935 .

Nowv. ... . 3698 392 700 2 606 L] . .
Dec..... . 5525 393 700 4432 . . .

1989 Jan. ... . 6987 376 700 5911 . . .
Feb. . ... . 5194 413 700 4081 . . .
Marts. .. 3 433 1272 700 - 1539 ® . .
April ... . 2451 495 700 1256 . . .
Maj ... . 7 046 412 - 6 634 * . .
Juai.... . 407 1075 40 - 708 . . .
Jul. ... ° 548 1569 — - 1021 . . .
Aug, ... . 2615 385 — 2230 . 1103 20
Sept. ... ° 213 1191 — - 978 ° 1292 »
Okt. ... e 48 11 483 895 - 12335 . 1655 27
Nov. ... ® 77 9113 4 340 - 13376 . 1371 19
Dec..... ° 192 11 892 475 -12175 ® 2573 20

Sparekasser

1979......... . 44 506 — ~ 462 . . .

1980......... ® 3 379 - - 376 . . .

1981......... © 20 333 - - 313 . . .

1982......... . 17 1182 585 - 1750 . . .

1983......... . 7 963 586 - 1542 . . .

1984......... e 10 2925 — - 2915 . . .

1985......... 2103 4 1 804 1198 - 89 852 . .

1986......... 959 7 724 12 505 - 12263 412 ® ®

1987... ... — 19 6030 — - 6011 170 ® .

1988......... ® 314 218 — 96 * ® .

1988 Okt. ... ® 4237 [ — 4231 .

Nowv. ... . 2653 22 — 2631 . ® .
Deec..... ® 309 231 — 78 . .

1989 Jan. .... . 753 20 — 733 . . .
Feb. . ... e 270 30 — 240 . . .
Marts. .. . 37 589 810 - 1362 . . .
April ... e 141 62 — 79 . . .
Maj ... © 1707 10 — 1697 . . .
Juni . ... e 329 459 - - 139 . . .
Juli.. ... e 153 321 — - 168 . ° °
Aug. ... . 2773 2 P 2771 . 426 —
Sept. ... . 109 100 - 9 . 1333 —
Okt. ... e 21 4224 460 - 4663 . 2579 —
Nowv. ... . 37 1807 440 - 2210 . 2954 —
Dec..... ° 159 6021 — -~ 5862 . 3803 —

'} Se note 1, side 1. %) Som felge af overskridelser af den i henhold ol aftale med penge-

%) Nominel verdi.

%) Til og med oktober 1980 inklusive deponeringer som folge af
overskridelser af det i henhold til aftalen af 2. november 1973
aftalte udlinsioft.

# Omfatter lin under linerammerne (ti og med juli 1985), lan pd
indlansbeviser {i perioden august 1985 til august 1987) og treek pa
folio (fra og med august 1987).

%) Til og med 31. juli 1989 inklusive indgdede genkobsforretninger.

institutternes organisationer fastsatte basisstigningstzke for de
enkelte pengeinstitutters indenlandske indlin eksklusive srlige
indlénsformer, se side 15. Forrentningen af szrlige indskud frem-
gar af tabellen side 32. Indbetaling af serlige indskud er stillet i
bero fra og med januar 1988,

7} Fra og med 1. august 1989 provenu af indgiede genkabsforretnin-

ger. Likvidiretseffekten af indgdede genkebsforretninger sker ved
trek pd folie.



Bankers og sparekassers indenlandske udldn og indldn 15
Indlin Indlén Basis-
eksklusive eksklusive ;

Udlan?) Indldn seerlige Udlin Indlin seerlige i

Mineds- indlins- indlins- mrégzs)-
gennemsnit former former ek

Millioner kroser igning | procent. Procent
1986 Jan. ... 205 170 329793 260 818 32 18,8 19,1 10
Feb...... 202 545 329 605 260 124 13,3 19,6 20,0 10
Marts ... 206069 335621 265 026 143 21,1 22,5 i0
April.. 212 588 342 395 271 454 14,6 22,8 246 9
Maj ..... 214 774 347 366 275 240 15,4 20,1 21,2 9
Juni..... 220247 349 595 277 247 18,1 18,7 19,7 9
Juli ..... 234 529 343 412 270529 23,8 16,4 16,6 9
Aug. ... 232850 341567 268 976 26,4 13,5 13,3 9
Sept.....  2377% 345 342 273 128 29,6 12,9 12,9 9
Okt. ... 248985 345 488 273 544 30,6 12,1 11,7 9
Nov..... 251 941 350 421 278 600 30,7 11,3 10,8 9
Dec. .... 262754 361 504 289 846 313 10,9 10,8 9
1987 Jan...... 272329 356 057 281 828 32,7 8,0 8,1 9
Feb...... 268 574 344 887 271133 326 4,6 4.2 7
Marts 276 227 349 349 276 183 34,0 4,1 3,8 7
April 283 215 352747 278 874 33,2 3,0 27 7
Maj..... 277 970 358 548 283 458 29,4 32 3,0 7
Juni..... 278 393 366 573 290 159 26,4 49 47 7
Tuli ... 280 558 359 430 281 544 19,6 4,7 41 7
Aug. ... 274829 358 898 281 361 18,0 5,1 46 7
Sept 277 419 360 110 283 241 16,7 4,3 3,7 7
Okt. ... 286644 360 581 283 604 15,1 44 3,7 7
Nov..... 285 324 365 600 288 843 13,3 4,3 3.7 7
Dec. ... 29679 371838 294 981 13,0 2.9 18 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 ... 281705 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
Maj ..... 286 785 361034 280 664 32 07 - 1,0 7
Juni..... 285939 369 569 288213 27 0,8 - 07 7
TJuli ..... 290 685 370136 286 446 3,6 30 1,7 7
Aug, .... 282042 371974 288 469 26 3.6 2,5 7
Sept. ... 283446 374 570 291 261 2,2 4,0 28 7
Okt ... 286209 378 524 295 252 - 0,2 5,0 4,1 7
Nov..... 281327 382 842 299 989 - 14 47 39 7
Dec. ... 289403 389 104 305 397 - 25 46 35 7
1989 Jan. ..... 285935 392174 302 334 - 26 7.0 58 7
Teb...... 281 438 388247 298 773 - 09 8,3 7.5 7
Marts 284767 387 538 298 680 15 8,9 83 7
April 290 640 390011 302316 0.8 8,8 8,7 7
Maj ..... 286 323 391720 304 220 0.2 8,9 8,8 7
Juni..... 289 577 389 705 301516 1,7 5,9 5,1 7
Juli ..... 298 785 385 626 295 953 32 4,6 37 7
Aug. ... 290642 386 957 297 496 3.5 4,4 36 7
Sept..... 292623 390 085 300299 3,7 4.5 35 7
Okt .... 304971 391 290 302047 7.0 3.8 2,7 7
Nov..... 305 274 398 445 310002 9,0 45 3.8 7
Dec. .... 313588 402 279 313 463 8.8 3.8 3,1 7

Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 indgir indenlandske udlin og
indlin i fremmed valuta, . anm. ti tabel 16, 18 og 19. Fra og
med januar 1989 eksklusive sparekasser med en arbejdende
kapital p& under 100 mill.kr. Stigningstakterne er korrigeret

herfor.

1y Tnklusive uopsigelige pantebreve til fast rente.

%) Sifremr stigningen i det enkelte pengeinstituts indlin eksklusive
sarlige indlinsformer i procent i forhald til dret for ex storre end
basisstigningstakten, skal pengeinstiruttet foretage seerlige indskud
i Nationalbanken, se side 14, Serlige indskud i Nationalbanken
beregnes som 20 pet. af indldnsstigningen ud over basisstignings-

takten.



16 Bankers og sparekassers udldn og beboldning
af obligationer og aktier

Udlin?) Obligationer og aktier T alt udlin
og obligationer
Indenlandske og aktier
. Inden- Uden- Uden-
Uktimo?) landske | landske?) Talt Stats- Andre . landske Lale Inden- Uden-
e obliga- Aktier
papirer?) . landske | landske
tioner
Millioner kroner
Banker
1978 ... .l 66 591 778 67369 10645 16045 1967 979 29636 95248 1757
1979 .ol 74 020 3731 77751 15741 11636 2419 1419 31215 103 816 5150
1980 ........... 80 216 5584 85800 21130 11138 2711 1851 36830 115195 7 435
1981 ..ot 87 063 8672 95735 29154 9447 2918 1993 43512 128582 10665
1982 ........... 97026 10955 107981 40585 9970 3639 2281 56475 151220 13236
1983 ........... 109721 16050 125771 70613 20827 7 577 2959 101976 208738 19009
1984 ........... 125207 28256 153463 76958 27521 7503 4213 116195 237189 32469
1985 ...l 145151 53987 199138 92940 42578 11129 6149 152796 291798 60136
1986 ...l 190805 55116 245921 80861 43669 12580 13262 150372 327915 68378
1987 ...ooiil 210039 69779 279818 74525 28194 12381 12251 127351 325139 82030
1988 ...l 203581 88348 291929 79437 33995 15279 16227 144938 332292 104575
1989 Jan........ 192087 88694 280781 79124 28 445 15 Q09 18144 140722 314665 106838
Feb, ...... 194317 87268 281585 76925 28909 15000 18308 139142 315151 105576
Marts ..... 203816 89689 293505 80112 33624 15222 19125 148083 332774 108 814
April ..... 199900 90124 290024 83317 29881 15365 21036 149599 328463 111 160
Maj....... 198 452 92868 291320 79974 30922 15448 21725 148069 324796 114 593
Juni....... 211289 92711 304000 84463 33401 15875 22100 155839 345028 114811
Juli oo 199421 90761 290182 86718 30497 15924 22815 155954 332560 113576
Aug. ... 201518 96944 298462 82922 30406 15951 23509 152788 330797 120453
Sept. ...\ 210303 97462 307765 84463 31510 16148 25457 157578 342424 122919
Okt ..o 212824 95944 308768 84353 30105 16728 26504 157690 344010 122448
Nov....... 213642 98515 312157 78968 32783 17 014 26449 155214 342407 124964
Dec. ...... 230052 96155 326207 80682 37718 17 097 27369 162866 365549 123524
Sparekasser’)
1978 ..ooonl 32071 120 3219 3157 9073 664 41 12935 44965 161
1979 .o ian 34516 232 34748 5087 9038 949 64 15138 49590 296
1980 ...l 37581 743 38324 8990 8143 1052 71 18256 55766 814
1981 .ol 41 402 1272 42674 11825 6071 1191 107 19194 60489 1379
1982 ... ... 45 076 1169 46245 14620 6733 1454 343 23150 67 883 1512
1983 ......... .. 50274 3Q37 53311 23786 12 097 2232 341 38 456 88 389 3378
1984 ... 56 857 4743 61600 23579 15 182 2911 611 42283 98 529 5354
1985 ........... 67 311 9192 76503 28643 19395 3612 1237 52887 118961 10429
1986 ......... .. 90944 14123 105067 25658 17447 3422 2981 49508 137471 17104
1987 ...l 100664 18623 119287 21373 9537 3332 2160 36402 134906 20783
1988 ... .ins 97 118 29526 126644 28095 12 918 4 492 3340 48 845 142623 32 866
1989 Jan........ 88739 30423 119162 29385 11332 4750 5846 51313 134206 36269
Feb. ...... 88733 30393 119126 30738 10568 4642 6753 52701 134681 37 146
Marts ..., 90666 30117 120783 29610 12383 4546 5793 52332 137205 35910
April ..., 88020 31489 119509 30653 10990 4 808 5816 32267 134471 37305
Maj....... 88312 32263 120575 29017 11342 4948 6787 520%4 133619 39050
Juni....... 95887 35325 131212 28783 12961 4923 7 496 54163 142554 42821
Juli ....... 91297 34935 126232 28950 12878 5025 8 143 549% 138150 43 078
Aug. ... 88828 34863 123691 27287 12942 5111 10236 55576 134168 45099
Sept. ...... 91659 35433 127092 27404 14645 5124 10737 57910 138832 46170
Okt. ...... 90602 36180 126782 27368 12859 4979 11687 56893 135808 47 867
Nov....... 91644 36244 127 888 26241 12910 4 886 11773 55810 1358681 48 017
Dec. ...... 100647 40000 140647 26914 14 176 5188 12729 59007 146925 52729
Anm.: Fra og med 1. cktober 1988 er restriktioner vedrerende in-  #) Starsgeldsbeviser og statsobligationer, bortset fra premieobligati-
denlandske kunders 1an i fremmed valuta ophaevet, Sidanne oner, udstedt fra og med 1975. Til og med 1979 cr tallene ukiimo
lan i indenlandske banker og sparekasser indgir under inden- dret balancetal, derefter statustal.
landske udlan. 5) Til og med 1981 sparekasser med en arbejdende kapital pd 10
) Se note 1, side 1. mill.kr, og derover. Derefter sparekasser med en arbejdende kapi-
2} Inklusive vopsigelige pantebreve til fast rente. tal p4 25 mill.kr. og derover. Fra og med arstal for 1988 sparekasser
% Omfatter danske bankers og sparekassers udlin til valutaudlen- med en arbejdende kapital p3 100 millkr. og derover.

dinge samrt danske bankers og sparekassers udenlandske filialers
samlede udln til valutaindkendinge og -udiendinge.



Branchefordeling af bankers og sparekassers indenlandske udlin 17

Erhvervsmessige udiin Ikke-erhvervs-
messige udlin
Finan-
Frem- | o sierings- | Offent- Talt
L stil- YEES | Handel, | virk- lig for- inden-
and- lings- 08 an- hed, | valtning | @vrige landske
Uhkimo brug l{}is legs- trans- | somhed, d & b 8 Talt Studie- And 12
v virk- itk port gjen- | ogandre | erhvery 13n ndet | udlin
somhed hed mv. doms- | tieneste-
mel) | SR handel | ydelser
mv.
Millioner kroner
Banker
1980........... 5574 9705 5009 16444 8392 3337 2393 50854 4328 24401 79583
1981...0eelet e 5841 10176 4494 16581 10322 3873 2963 54250 4672 27593 86515
1982, .. ...t 6597 12257 4470 17985 12860 3 869 3682 61720 4966 29304 95990
1983, ... 7175 12919 4315 18731 14007 3982 5411 66540 4954 36412 107 906
1984, .......... 7919 14050 5469 21689 16091 4159 5478 74855 4912 43277 123044
1985..... ... 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83629 4839 54089 142557
1986..... ... 9446 21338 6649 30801 31360 5560 8299 113453 4688 68649 186790
1987 ...l 10780 22803 7723 36916 37255 6823 11977 134277 4665 66762 205704
1988..... ... 10032 19867 8256 30878 39766 7048 13383 129230 4459 67618 201307
1985 Dec....... 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83629 4839 5408% 142557
1986 Marts. .... 8077 16123 5147 23624 16720 4789 4386 78866 4785 56027 139678
Juni...... 9379 16143 5543 25071 21186 5331 4995 87648 4755 59869 152272
Sept. ..... 968C 16471 6264 26499 20729 5307 5211 90161 4714 65200 160075
Dec....... 9446 21338 6649 30801 31360 5560 8299 113453 4688 68649 186790
1987 Marts..... 9362 21822 7408 31512 29876 5649 10617 116246 4684 68013 188943
Juni...... 10014 21371 7700 31726 32832 6542 10164 120349 4676 69475 194500
Sept. ..... 10542 19975 7309 31303 26863 6730 11635 114357 4620 70052 189029
Dec....... 10780 22803 7723 36916 37255 6823 11977 134277 44665 66762 205704
1988 Marts. . ... 10195 20647 7812 31551 31508 6980 12516 121209 4619 65950 191778
Juni...... 11185 21487 8421 33944 37148 7188 9822 129195 4618 65129 198942
Sept. ..... 10938 18925 8210 33710 32334 7806 9578 121501 4543 66348 192392
Dec....... 10032 19867 8256 30878 39766 7048 13383 129230 4459 67618 201307
1989 Marts. .. .. 9561 21810 8699 31981 36100 7727 9495 125373 4374 68418 198165
Juni...... 10794 21249 8710 33784 41146 8445 8217 132345 4300 68833 205478
Sept. ..... 10469 20136 8107 34848 39844 7558 10062 131024 4242 67451 202717
Sparekasser’)
1980........... 4436 1692 1816 3915 2004 1737 875 16475 2372 181429 369897
981 4976 2105 1914 4603 2683 1747 496 18524 2682 19515 40721
982 .. 5275 2191 1723 5284 3050 1825 1239 20587 2929 21136 44652
19831 5562 2036 1888 5234 3541 1912 2480 22653 3118 24313 50084
1984, . ..., 5739 2429 1942 5192 2861 1992 5169 25324 3310 27237 55871
1985000t 6694 2932 1945 6319 6453 2392 804 27539 3526 34734 65799
1986........... 7240 3943 2566 8093 8630 2922 6601 39995 3534 43585 87114
1987, .ol 8236 5151 3128 12447 11755 3306 4966 48989 2685 46166 97840
1988........... 7539 4501 2760 10004 14712 3610 7856 50982 2511 43112 96605
1985 Dec....... 6694 2932 1945 6319 6453 2392 804 27539 3526 34734 65799
1986 Marts. .. .. 6522 2808 2087 6448 4267 2330 2323 26785 3560 35507 65852
Juni...... 7377 2926 2334 6922 6771 2559 1911 30800 3537 39173 73510
Sept. ..... 7415 3081 2398 7178 5511 2524 1729 29836 3600 42410 75846
Dec....... 7240 3943 2566 8093 8630 2922 6601 39995 3534 43585 87114
1987 Marts. .. .. 7115 369 2615 8209 7261 2874 6544 38314 3566 45035 86915
Juoi...... 7555 3935 2769 8022 7922 2713 6542 39458 3464 45806 88728
Sept. ..... 7846 3710 2769 8224 7844 2607 5975 38975 2866 45921 87762
Dec....... 823 5151 3128 12447 11755 3306 4966 48989 2686 46165 97840
1988 Marts. .. .. 7357 4796 2940 9973 9600 2766 3689 41121 2664 46718 90503
Juni...... 8297 4511 3105 9975 11406 2989 6656 46939 2623 43674 93236
Sept. ..... 8155 3878 2901 10029 9145 2833 6180 43121 2570 43849 89540
Dec....... 7539 4501 2760 10004 14712 3610 7856 50982 2511 43112 96605
1989 Marts. .... 7147 4051 2910 9478 10401 2844 6842 43673 2426 41501 87600
Juni...... 7627 4688 2865 8833 14071 2950 8409 49443 2318 41073 92834
Sept. ..., 7118 4149 2841 9158 9949 23801 8471 44487 2279 41903 88669
Anm.: Se anm. side 16. Til og med december 1981 inklusive pante- 1) Herunder el,, gas,, vand- og varmeforsyning samt rastofudvinding.
brevslin til fast rente, men eksklusive erhvervede pantebreve.  2) Tallet er pavirket af en statistisk zndring i opgerelsen, som har
Tallene ultimo 4ret er ménedstal. medfart en nedgang i udlinene pé ca. 300 mill kr.

) Se note 5, side 16.
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Stigning i bankers indenlandske indldn, udldn
og beholdning af obligationer
Pct.

12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET

Incliin (ekskl, smrlige indlAnsformar)

a5 Udlan (inkl. uopsigelige pantebreve med fast renta) 36

UdiAn og beholdning af bersnoterede obligationer

| -5
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1087 1088
Bankers indlin
Indenlandske indlin
Opsigelse Uden- .
eksklusive Serlige Heraf landske Er}(illan
Ultimo!) Anfordring serlige indléns- Talt aftale- indlin 1alkt
indlins- former indlin
former
Millioner kroner

1978 ......... 43 604 28 663 13 634 85901 . 2 605 88 506
1979 ..., 47 238 30282 16 270 93790 . 2997 96 787
1980 ......... 53229 33274 19798 106 301 . 4908 111 209
1981 ......... 59 786 35 075 23502 118 363 . 7 460 125 823
1982 ......... 69 786 36792 27 663 134 241 34 125 8 660 142901
1983 ......... 89 364 50 564 36718 176 646 50 632 10 348 186 994
1984 ......... 103 832 63 445 40119 207 3%6 72 284 13 422 220 818
985 ... 133 379 66 267 47 255 246 901 83 077 21 488 268 389
1986 ... 146 784 70 647 49 929 267 360 93 800 25933 293 293
1987 ...l 154 972 67 917 53 405 276 294 103 187 29337 305 631
1988 ......... 176 806 53 642 58 650 289 098 77 323 46 614 335712
1988 Okt. .... 156 875 52 967 53 450 263 292 63 878 42 001 305 293
Nov. .... 152 662 52 436 53 557 258 655 63 267 42 330 300985
Dec. .... 177 245 53533 58 630 289 408 77 219 46 377 335785
1989 Jan...... 158 374 53706 57 953 270033 68 768 48 477 318510
Feb...... 151 829 55135 57 607 264 571 64015 48 615 313 186
Marts ... 163 712 56 500 57 335 277 547 71526 51022 328 569
April.... 155 791 55201 57 060 268 052 67 120 51122 319174
Maj..... 153 699 56 343 57 002 267 044 63 404 53 368 320 412
Juni..... 163 883 56 226 58750 278 859 69 683 48 653 327 512
Juli ..... 151955 53343 58 829 264 127 65925 55533 319 660
Aug. .... 150 528 54 093 58 891 263 512 66214 61 606 325 118
Sept. .... 161 215 53618 58 840 273673 73288 65735 332 408
Okt. ... 155 027 56 166 58 468 269 661 77120 63 437 333 098
Nov. ... 157 208 54 404 58 239 269 851 83 957 61 881 331732
Dec. .... 175 019 55 061 62 563 292 643 90 199 59 848 352 491

Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 er restriktioner vedrerende in-

1) Se note 1, side 1.

denlandske kunders indidn i fremmed valuta ophaevet. Si-
danne indl&n i indenlandske banker indgér under indenland-
ske indldn.



Pct.

40

35

Stigning i sparekassers indenlandske indlin, udlin
og beholdning af obligationer

Indlan lekskl, sarlige indl&nsformer)

12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET

Udlén linkl. uopsigelige pantebreve med fast rentel |

—— Udl&n og beholdning af bersnoterede obligationer

SyAR

40

35

30

25

20

16

10

19

[0}
. 1980 1681 1982 1883 18984 1886 19886 1687 1988
Sparekassers indldn
Indenlandske indldn
Opsigelse Uden- N
eksklusive Seerlige Heraf landske Ixjxdiian
Ultimol} Anfordring serlige indlins- Talt aftale- indlan tax
indidns- former indHn
former
Millioner kroner

1978 ......... 14 888 19 601 6 280 40 769 . 283 41052
1979 ......... 16 166 21410 7 384 44 960 . 338 45 298
1980 ......... 16 982 22823 8894 48 699 . 402 49 101
198% ......... 18 842 24152 10 469 53 463 . 458 53921
1982 ......... 20947 25 050 12030 58 027 5030 901 58 928
1983 ......... 26472 29 833 16 206 72531 8 368 1220 73751
1984 ......... 31743 34 116 18 626 84 485 14 805 1328 85813
1985 ... 41 115 37 010 21979 100 104 17 085 1644 101 748
1986 .......... 45 617 41992 24 230 111 839 22 126 2224 114 063
1987 ......... 54 904 35153 26 184 116 241 24 674 3214 119 455
1988 ... ..... 69 390 29 556 28 897 127 843 28581 8963 136 806
1988 Okt. .... 61 878 30291 27 480 119 649 13 882 8573 128 222

Nov..... 60148 30913 27 534 118 595 12 820 8729 127 324

Dec. .... 70043 30310 28 568 128 921 18 985 8973 137 894
1989 Jan. ..... 61 085 28 025 29 067 118 177 18 425 11 162 129 339

Feb...... 60 886 28 549 28 882 118 317 17 528 11 340 129 657

Marts ... 63 688 28 375 29 630 121 693 17 834 10 900 132 593

April. ... 65 487 28 490 29 564 123 541 18 591 12062 135 603

Mpaj ..... 63 525 29 394 29 606 122 525 18 508 13142 135 667

Juni..... 66 519 29 566 30010 126 095 23 482 14 508 140 603

Juli ... 62 499 28615 29793 12C 907 18 364 13242 134 149

Aug. ... 64 008 28 431 25 708 122 147 19 187 13414 135 561

Sept. ... 64 342 28 681 29760 122783 20037 14 719 137 502

Okt. .... 66 167 28737 28 931 123 835 22024 14 885 138 720

Nov. ... 66 842 29 187 28 868 124 897 23818 14 727 139 624

Dec. .... 70 287 28 504 29704 128 495 27 713 13 928 142 423

Anm.: Senote 5, side 16, Fra og med 1. oktober 1988 er restriktioner
vedrsrende indenlandske kunders indldn i fremmed valuta
ophzvet. Sidanne indln i indenlandske sparekasser indgir

under indenlandske indl3n.

) Se note 1, side 1.



20 Primeer likviditet og forskellige faktorers pdvirkning beraf
Mia.kr.

KVARTALSVISE £NDRINGER, AKKUMULERET

—— JEndring | den primaara likviditet

Statens nettotrsek pd Nationalbanken og udenlandske l&n

75 1 76
Hypotekbanken og Eksportfinansieringsfonden
BO MNationalbankens valutakob - ; 50
25 e /\/ \, 25
NI ol SO~ W e e = \j . .
985 ] | I I | I | 25
50 -B60
76 - - 76
100
1979 1880 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1889
. - Forskellige faktorers pavirkning af
Primzr likviditet den primere likviditer
Bankers og
sparekassers Statens Hypotek-
Sedler, likviditets- nettotrek banken og National
Ultimo?) ment og maessige pa Naticnal- Eksport- arionat Andre
f o Lalt : . bankens p Tale
postgiro- nettostilling banker og finansie- valurakebs) faktorer®)
indskud over for udenlandske rings-
National- lin%) fonden®)
banken?)
Millioner kroner
1978......... 16 744 - 4604 12 140 2 430 1467 814 - 3186 1525
1979, ... 19 336 - 4184 15152 9716 1832 ~ 5907 - 2629 3012
1980......... 19703 - 1680 18023 8915 2367 - 8350 - 6l 2871
1981......... 20776 - 1031 19745 12 522 3881 -12634 - 2047 1722
1982......... 21738 - 6256 i5 482 13397 6562 ~23777 - 445 - 4263
1983......... 23 211 - 5396 17 815 - 204 6 880 ~ 3448 - 89 2333
1984......... 28 962 - 9652 19 310 - 5746 5652 2090 - 501 1495
1985......... 31764 1034 32798 1265 1758 13 175 - 2710 13 488
1986......... 31622 - 34599 - 2977 - 3565 943 -51820 18 667 -35775
1987 . ... .. 34 418 - 17 656 16 762 6 579 1753 14720 - 3313 19739
1988......... 30352 4572 34924 415 - 1575 22422 - 3100 i8 162
1988 Okt. ... 30913 14 166 45 079 1271 ~ 482 - 138 - 339 312
Now. ... 30914 5237 36151 - 8910 - 79 539 - 478 - 8928
Dec.. ... 30352 4510 34 862 ~ 1928 - 258 1737 - 778 - 1227
1989 Jan. .... 29 363 6 644 36007 1024 - 307 806 - 440 1083
Feb. . ... 28 539 4321 32 860 - 1250 206 - 920 - 1133 - 3147
Marts. . . 30 686 - 2901 27 785 ~ 3359 - 236 - 6495 5015 - 5075
April ... 31304 1335 32639 4 878 - 266 991 - 749 4 854
Maj .... 29 68C 8331 38011 5979 - 181 309 - 735 5372
Juni . ... 32392 - 847 31545 - 6036 - 308 - 942 820 - 6466
Juli..... 31544 - 118% 30 355 - 50 - 302 - 104 - 734 - 11%¢
Aug. ... 28 839 5001 33 840 4 365 - 249 42 - 673 3485
Sept. ... 30977 - 969 30008 - 2591 - 130 - 1776 665 - 3832
Okt. ... 30627 - 16998 13 629 - 1439 - 289 -13234 - 1417 - 16 379
Nov. ... 30 604 - 15584 15018 - 632 - 180 2299 - 98 1389
Dec..... 35 500 - 18037 17 463 2681 - 685 - 252 701 2 445
1) Se note 1, side 1. %} Stigning i Danmarks internationale likviditet, korrigeret for
%) Seside 14. statens, Hypotekbankens og Eksportfinansieringsfondens netto-
3) Se side 12 gverst. ldntagning i1 udlandet.

4) Udlinsstigning og obligationskwb. 6} Inklusive ndring 1 serlige indskud i Nationalbanken, se side 14.
gning og & S g



Pengemaengden 21
Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
a0 M1 30
Mz
25 25
20 20
16 L
10 10
5 =]
1878 1980 1981 1982 1983 1984 18885 1986 1987 1988 1989
Anfordringsindskud Indskud Procentyis stigning
i banker og pd opsigelse Teke-bank- i forhold il samme
Primzer sparekasser?) 1 banker lft an tidspunkt dret for
likviditet ogspare- | o Orens
Talt beholdning Talt
hos erhverv o) kasser Fstats (M)
Ultimo | og husheld- - . ! eksil. ind- | 25T e
H Konti med | Kontl uden . gzlds-
Inger M. checks checks Skl{d P2 SE ) eviser?) M M;
lige ind-
Hnsformer?}
Millioner kroner Procent
1978000000t 14 954 26 895 31597 73 446 48 264 7 315 129 025 15,9 8,7
1979, ... 16 910 29090 34 314 80314 51692 11 008 143 014 9.4 10,8
1980......... 17 540 29917 40 294 87 751 56 097 10722 154 570 9,3 8,1
1981......... 18 687 34 329 44 299 97 315 59 227 12 888 169 430 16,9 9,6
1982......... 19 685 31697 59 036 110 418 61 842 16 613 188 873 13,6 11,8
1983......... 21 167 40 261 75575 137 003 80 417 19 641 237 061 241 25,5
1984, ..., 26 086 44 229 91346 161 661 97 561 18 112 277 334 18,0 17,0
1985......... 28 649 54 319 120175 203 143 103 277 15 465 321885 25,7 16,1
1986......... 28 711 53 148 139 253 221112 112 639 14 028 347 779 8,8 8,0
1987......... 31430 56781 153095 241306 102 529 20610 364 445 9,1 438
1988......... 27 888 80 177 166 019 274 084 82 424 17 772 374 280 13,8 3,0
1988 Okt. 28 316 71991 146 762 247 069 82 505 22 860 352 434 13,9 3,1
Nowv, 28 349 67 476 145334 241159 82 546 18112 341 817 14,0 1,7
Dec..... 27 869 80 668 166 620 275 157 83 089 17912 376 158 14,1 3,5
1989 Jan. .... 26807 65 310 154 149 246 266 80 902 20276 347 444 12,3 5,1
Feh..... 26128 60 457 152258 238 843 82843 16 645 338 331 8.6 4,2
Marts... 28513 74 602 152798 255913 84 032 18 685 358 630 12,1 7,7
April ... 28880 65 861 155417 250158 82 846 22 825 355 829 7.8 6,1
Maj .... 26987 65 374 151 850 244 21%1 84 912 23287 352 410 41 5,0
Juoi.... 29741 76 890 153512 260143 84 965 26 887 371995 1,5 38
Juli..... 28734 65 392 149062 243 188 81 139 30119 354 446 2,0 3,0
Aug. ... 26429 63 128 151408 240965 81393 29 085 351 443 2,2 3,8
Sept. ... 28626 72822 152735 254183 81017 33552 368 752 2,0 5,1
Okt. ... 27820 65 783 155 411 249 014 83 637 35457 368 108 1,0 4,8
Nov. ... 28116 64 846 159 204 252 166 82 326 34715 369 207 4,8 8,4
Dec..... 32831 74 653 170653 278 137 82 305 38045 398 487 1,3 6,3

1) Indenlandske. Se note 5, side 16. Fra og med 1. oktober 1988 ind-
gir indenlandske kunders indl3n i fremmed valuta, jf. anm. til

tabel 18 og 19.

%) Fra oktober 1988 kan valutaudlendinge erhverve statsgzlds-

beviser.



22 Forskellige faktorers pdvirkning af pengemangden (M)
Statens | Andringi . :
netto- | ikke-bank. | VA0S Stig:
< stig- ning (-) Andre inden-
trek pi sektorens 5 Oblisa- iind- inden. landsk. Uden- Samlet
Natio- behold- I;?mlfl DB - ndex ancsse landske | zndring af
Iban- wing af anker tions- skud pd landske fak- fok- by
aa £ keb?) serlige fak- torer a peng
ken og stats- %8 . dl°g & ol torer’) mzngden
wdenlard grelds- lipare- 1fn ins- torer?) ialt
ske l2nt) beviser?) asser ormer
Millioner kroner
1980......... 8915 - 286 10133 6973 - 5038 1415 22112 - 10556 11 556
1981......... 12 522 2166 11722 5055 - 5279 2208 28394 -13534 14 860
1982......... 13 397 3725 16 024 15809 -~ 5771 - 222 42962 -23136 19 826
1983......... - 204 3028 19718 42865 -13231 3785 55961 - 7773 48 188
1984......... - 5746 -1529 22 806 20397 - 5821 8269 38 376 1897 40273
1985......... 1265 -2647 32010 20978 -10489 - 4144 36 973 7 578 44 551
1986......... - 3565 - 1437 69 651 8328 - 4925 10 910 78962  ~53068 25 894
1987.. .. ... 6579 6582 30004 -30138 - 5663 - 9506 - 2142 18 8O8 16 666
1988......... 415 ~2838 - 4033 17521 - 8191 -13445 -10571 20 406 9 835
1988 2, kvt. .. 10 104 - 1638 10 260 7829 - 228 - 6649 17 638 7748 25 386
.o— .. - 619 1099 - 10433 4419 - 256 - 5212 -11002 3603 - 7399
4. — . - 9567 -2709 16 085 18208 - 6443 371 15 945 6319 22 264
1989 1.kvt... - 3585 913 - 6217 2290 513 605 - 5481 -10169 -15650
2. — .. 4821 8202 12 694 4121 - 1779 - 9047 19012 - 5647 13 365
.o— . 1724 6665 - 5214 1133 - 295 - 7676 - 3663 420 - 3243
4. - .. 610 4 493% 28 737 4074 - 3645% 6200%  40469% -10734 29 735%

1) Se side 12 averst.

?) Tallet kan vare pavirket af valutaudlzndinges adgang til at er-

hverve statsgzeldsbeviser fra 1. oktober 1988.

%) Nationalbanken, banker, sparekasser, Hypotekbanken og Post-
giroen. Inklusive kab af statspapirer.
4y Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eks-
portfinansieringsfonds udlin, stigning i bankers og sparekassers
beholdning af uclearede checks og foregelse af Nationalbankens
og pengeinstitutternes egenkapital.

Andring i Nationalbankens og pengeinstitutternes udlandsstil-

ling korrigeret for kursreguleringer mv. same statens, Hypotek-
bankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds nettoldntagning i
udlandet. For den 1. okrober 1988 er i stedet for pengeinstitutter-
nes udlandsstilling anvendt pengeinstitutternes nettovalutastilling
korrigeret for deres optagelse af ansvarlig indskudskapital i ud-

landet.

Statens nettofinansieringsbebov samt kreditudvidelse til den private sektor
og kommuner mv. gennem en rakke vigtige finansieringskilder

Nettoudln til private, virksomheder og kommuner mv. fra
Statens

§ netto- Banker Realkredit- | Porsikringssel- | . I?ie I?vgtf( dSamthge

mansenngs- insti kaber og pen- | Lo AnGsEe Udiandet*) e nvnte

behov!) msrituztter ska 5P finansierings- finansierings-
sparekasser mv.%) sionskasser?) lilder i alt kilder
Millioner kroner

1980 ......... 25793 10 133 19 054 3569 32756 4085 36 841
1981 ......... 41518 11722 16 611 1808 30 141 19 30 160
1982 ......... 58 113 16 024 17 290 1013 34327 - 1599 32728
1983 ......... 52 813 19718 35303 1200 56221 4 866 61087
984 ......... 39 845 22 806 40 662 366 63 834 17 048 80 882
1985 ......... 27 499 32010 63 937 934 96 881 27 623 124 504
1986 ......... - 13929 69 651 63991 2179 135821 2552 138 373
1987 ...l - 715 30 004 53 315 1052 84 371 17 781 102 152
988 ..., 8304 - 4033 52 138 2904 51 009 24738 75747
1988 2. kvt.... 22 951 10260 11 551 391 22202 5461 27 663
3, — ... 64 -10433 11586 1120 2273 6 964 9237
4, — -~ 18 468 16 085 15922 836 32843 11737 44 580

1989 1. kvt.... 4112 - 6217 8 134 907 2824 5 743% 8 567%

2. — ... 24 495 12 694 - 815 - 321 11558 - 493% 11 065%

3, — ... 9 645 - 5214 5364 1109* 1259* 4 427% 5 686%

4., — -15510 28737 1139 815% 30 6917 7 152% 37 843%

£} Se side 12 gverst.

%) NettoudHn fra realkreditinstitutter og erhvervsfinansieringsinsti-
tatter samt neteotilgang af obligationer udstedt af kommuner og

virksomheder.

%) Stigaing i udldn. Inklusive Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

# Virksombeders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers lantagning 1 udlander inklusive leveranderkreditter og
fejl og udeladelser.



Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom 23
Pantebreve tinglyst til {langiver)
Bolig- .
Forsik- Seel- selska- T;ng—
Real- S ringssel- Stat Ejer- = bernes b
kredit- kp are- Banker | skaberog | ogkom- | pante- Ber Lands- Andre mnger
L asser : pante- ialt
institutter pensions- [ munex breve b bygge-
kasser reve fond
mv.f)
Millioner kroner
| S
1979 ..o 33 049 523 820 3492 2179 26126 20583 4 459 91 231
1980 ...l 30478 373 495 3994 1690 21173 14985 2837 76 025
1981 .....ovl 25788 554 359 1564 1674 18 497 9923 979 729 60 067
1982 ....iaitn 28785 506 239 486 1940 17 685 5325 1338 335 56 639
1983 ...l 50 591 429 279 293 2269 19 958 4101 1318 194 79432
1984 ... ... 60 675 412 410 276 1855 26 190 3746 1024 278 94 866
1985 ........ ... 86728 1256 1393 848 1837 34 475 5196 997 700 133430
1986 ........... 105763 2720 2137 2143 1841 44 534 6767 761 1196 167 862
1987 ...l 86 908 1603 2249 193 1828 333% 3 650 1259 303 131 389
988 ... 81 446 3150 4328 575 2055 30674 2747 1029 2534 128 538
1987 4. kve. ... 23745 523 836 37 461 8 626 888 379 56 35551
1988 L kvi...... 20 487 671 773 117 567 8 300 852 325 427 32519
20—~ ... 17741 787 941 85 513 7107 587 199 328 28 288
3 — 18 452 623 1 065 194 479 6 897 654 260 1306 29930
4, — 24766 1069 1 549 179 496 8370 654 245 473 37 801
1989 1. kvt...... 25522 808 1689 173 503 6 280 562 263 753 36 553
20— .. 19 761 934 1108 246 417 7219 609 287 720 31301
3 — 17199 1004 1164 146 429 6055 566 222 248 27 033
1} Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut-
tet for Hoteller.
Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
(Nominel veerdi)
Indenlandske statspapirer
P Realkredit- Andre
Krone- Statsgzelds- obligationer krone- Talt
Ultimo o £ Lalt 8 obligationer
obligationer beviser
Millicner kroner
1979 oo 45392 16 950 62 342 301 505 22 480 386 327
1980 ..o 69 408 21 350 90 758 335574 22332 448 664
1981 ..o 102 126 33 250 135 376 356 874 24 316 516 566
1982 . ..ot 167 818 36 150 203 968 379 005 27 852 610 825
1983 ...t 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 .. it 331062 28 760 359 822 540 425 40939 941 186
1986, ...t 323576 27 500 351076 608 706 43 693 1003 475
1987 oo 301 340 43 675 345 015 668 819 44 786 1058 620
1988 . ...l 299 472 54 085 353 557 723973 46 026 1123 556
1989 . i 311200 64 550 375750 739319 48 538 1163 607
1988 Okt........... 306 662 61725 368 387 707 110 47 291 1122788
Nov........... 306 660 52 485 359 145 713 134 47 780 1120059
Dec..oooo ol 299 472 54 085 353 557 723973 46 026 1123 556
1989 Jan. .......l 299 796 57 085 356 881 719 970 46 092 1122 943
Feb. .......... 302 668 51 350 354 018 725 568 46 302 1125 888
Marts......... 308 567 52 850 361 417 732 550 47 064 1141031
April ......... 313190 58 000 371190 721355 47 868 1140413
Ngj ........... 310527 53 950 364 477 725 845 47 762 1138 084
Juni ..ol 323622 58 550 382172 731767 48 504 1162 443
Julico.ooooos, 326 282 61700 387 982 726 602 48 224 1162 808
Aug........... 322205 57 650 379 855 731619 49 329 1160 803
Septo..oa.o.... 329 898 60 700 390 598 736 666 50072 1177 336
Okto.ovevnnnt. 336 837 63 500 400 337 732791 50651 1183779
Nov........... 324 410 60 550 384 960 734 451 52 105 1171516
Pec..oooonil 311200 64 550 375750 739 319 48 538 1163 607




24 Realkreditinstitutternes ldneaktivitet

KVARTALSVIS ;’ —\/
|
Boligajendomma |'I
| | f

Erhwarvsajendomme

Mia.kr.

20

Andre sjendommaea \

Laneeffekiueringer i alt |

8 1 8
\/ . /
4 e 4
1979 1980 1981 1882 1983 1984 1885 1986 1987 1688 1989
Lineeffektueringer?)
Boligejendomme Erhvervs-
ejendomme
ﬁén&;) Ejerbol: Andre
o jerboliger Udlej- Land- | Industri- | ejen- Talt
nings- brugs- ejen- | domme
Nybyg- Ct)i?)- %6 | Ejer- Andre ejen- Talt cjen- | domme
geri nlingg; skifter | form3l | domme domme | mv.
Millioner kroner
1979 . it 29244 8054 4691 2051 265 1831 16892 6930 2813 1094 27729
1980........... 26205 6936 5353 1801 252 1955 16297 5105 3097 853 25352
1981........... 20907 4542 4708 2 625 318 2571 14764 2710 3316 804 21594
1982........... 25681 2339 3298 7 444 446 4919 18446 2014 2123 687 23270
1983 ..., ...t 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 8962 52313 7444 15492 3557 78806
1986........... 112842 12108 7892 19291 781 10167 50239 12668 21491 3157 87555
1987 ... .l 85873 15540 3397 14997 15 10760 42285 BO77 213521 1961 73844
1988........... 55951 8579 2476 13094 133 12101 33526 6199 19508 1617 60850
1989... .. ... 61351 5255 1581 11354 117 11997 25073 5199 11204 1269 42745
1987 1. kve. ... 16377 2210 845 3263 i5 2919 8511 1706 3452 210 13879
2. — ... 24656 2458 703 3859 14 1745 8228 1874 4686 518 15306
3. — ... 2308 3760 904 4316 - 10 3697 12122 2475 7133 697 22427
4. — ... 21755 7112 945 3559 -~ 4 2399 13424 2022 6250 536 22232
1988 1. kvt..... 8885 3646 658 2925 14 4212 10935 1543 5101 381 17960
2. — ... 13351 1574 604 32% 21 1695 6620 1606 4557 301 13084
3. — ... 14048 1644 575 3504 15 4067 9006 1310 4118 484 14918
4. — ... 19667 1715 639 3369 83 2127 6965 1740 5732 451 14888
1989 L. kvt..... 19712 1591 448 2816 127 4414 7863 1902 4706 453 14924
2. — ... 18750 1347 374 3059 - 2 1650 5108 993 2241 446 8788
3. — ... 10349 1191 378 2793 4 4404 7598 1192 2278 270 11338
4. — .. 12540 1126 381 2686 - 12 1529 4504 1112 1979 100 7 695
1y Kontantverdi. Nye afgivne bindende lanetitbud minus overfers- 2} Kursvaerdi pa effekiuveringstidspunktet. Bruttolin minus overfors-
ler, dvs. de restgzldsbelgb til instituttet, der forudsztres at blive ler. Fra og med januar 1987 ogsd minus ekstraordinzre indfrielser.
indfriet i forbindelse med optagelsen af det nye lan. Der er end- Sidstnzvnte gelder dog ikke fordelingen af ejerboliger pd formil.
videre foretaget fradrag for afsidede, bortfaldne og reducerede lane- Boligejendomme 1 alt afviger derfor fra summen af tallene for ejer-

tilbud. boliger og udlejningsejendomme.



Nettotilgang af barsnoterede kroneobligationer 25
til kursveerdi samt aktieemissioner
Mia.kr.
S L ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
statapapirar
Aealkreditobligationar
30 - " 30
= =+ @vrige bersnotereda kroneobligationer
—— | alt nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer
20 Aktieemissioner | T e /\ 20
10 e \ | / 10
(o} NP S—— T i L L - E - B~ ol _,‘_‘ o
~ v
10 =10
-20 -20
1979 1980 1981 1882 1883 1984 19885 1986 1987 1988 1989 1987 1988 1889
Nettotilgang af bersnoterede
kroneobligationer til kursverdi Placeret hos
. Sociale .
Byrige fonde?) For o i Ak
Inden- Real- bars- OI? i_ > | sikrings- rl;v ervs_ emis-
landske | kredit- | noterede Tal National- o1 Spare- 08 selskaber [ X550 | gioner
° : alt 1 | Banker!) » | gircen heder,
stats- obliga- | krone- banker?) kasserl) o og vate
papirer | tioner | obliga- Hypgtek pensions- p;ij)
tioner kasser
banken
Millioner kroner
1979 ..ot 11133 21097 384 32614 24 - 563 1581 9293 8300 13979 236
1980........... 16878 17113 - 393 33598 985 3488 2415 9277 9 566 7 867 250
1981........... 28996 11470 1673 42139 388 4631 283 9304 12681 14852 55
1982, et 4476 11333 3186 59235 1665 9002 2404 12525 16592 17047 592
1983......... .. 53017 27541 6302 86860 1351 29034 9930 13560 18604 14381 1922
1984........... 45591 35945 3205 84741 - 1543 13832 3453 15053 18324 35622 3914
1985, . .vvts 23985 6038 2815 8718 -~ 316 17037 3632 12360 19870 34603 3710
1986........... ~10364 62150 2657 54443 12071 - 5298 - 2107 16701 16353 16723 8331
1987 ... ciii e ~ 7294 52979 1035 46720 - 88 -21782 -11856 12678 13185 54583 3024
1988. .. ..cvvnt 7889 50933 1087 59909 - 54 6481 9214 12347 14060 17861 4033
1987 1. kvt .... - 1613 7 200 85 5672 14 -18833 - 9110 8219 8432 16950 238
2. — .. 6306 11201 963 18470 - 5 5416 - 1822 1606 3269 10006 1055
3 — 3447 16556 574 20577 -~ 53 - 8269 107 5256 5014 18522 1238
4, — -15434 18022 - 587 2001 - 44 - 96 -~ 1031 -2403 - 3530 9105 493
1988 1. kvt. ... 3260 11750 1168 16178 - 244 12905 - 360 5645 10252 1379 152
2, — 12847 10650 969 24 466 198 4844 2010 3493 3895 10026 628
3. - 683 10973 414 12070 - 15 1878 2469 3592 4881 - 735 1195
4. — - 8901 17560 -1464 7 195 7 12664 5095 - 383 - 4968 - 5220 2058
1989 1. kvt. .... 7 697 6954 912 15563 - 107 287 1524 5041 9443 - 625 1722
2. — 19674 - 2155 1272 18791 48 4141 - 794 4260 5008 6128 3143
3. — 7921 3926 1478 13325 40 - 478 1478 3972 8313 4593
4. — -16 120 1427 -1918 -16611 - 243 2806 1505 -2082 -18 597 1285

¥) Korrigeres for genkebsforretninger indgiet med Nationalbanken.

%) Den sociale Pensionsfond, Arbeidsmarkedets Tillzgspension (til
og med 1980 xndringer i bogferte vardier) og Lenmodiagernes

Dyrtidsfond.

%) Beregner residualt. Inklusive nettosalg til udlandet, se side 7.



26 15 finansieringsselskabers balancer
Aktiver
Udlin Faste
Kasse- Fonds- Garanti- ejendomime,
Ulktimo behold- behold- Tkke- arantl maskiner Andet Talt
; . Erhvervs- debitorer :
ning ning . erhvervs- og inventar
fassige massigel) mv.?)
Millioner kroner
1984......... 707 409 2 006 1080 38 1013 230 5533
1985......... 1727 112 2791 1934 91 1396 341 8392
1986......... 2305 251 4461 3 858 124 1787 645 13 431
1987, ........ 935 175 5555 5067 278 2083 1123 15216
1988......... 1260 22 5288 4823 1951 1763 1732 16 839
1989......... 150 123 5425 5213 3170 1954 1882 17 917
1986 Sept. ... 1272 347 4359 3391 82 1821 559 11831
Dec..... 2305 251 4461 3858 124 1787 645 13 431
1987 Marts .. 1103 268 5245 4260 161 1 850 919 13 806
Juni.... 1400 171 5555 4 659 78 1928 895 14 686
Sept. ... 211 168 5393 4377 103 2287 929 13 468
Dec..... 935 175 5555 5067 278 2083 1123 15 216
1988 Marts .. 925 172 5710 5032 388 2042 1 441 15710
Juni.... 1141 44 5 468 4 467 112 1792 1112 14 136
Sept. ... 285 104 5248 4 642 89 1802 1062 13232
Dec..... 1260 22 5288 4823 1951 1763 1732 16 839
1989 Marts .. 1172 68 5013 4616 2374 1680 1567 16 490
Juni.... 195 63 5216 4720 2 368 1899 1679 16 140
Sept. ... 108 65 5261 4988 2426 1804 1838 16 490
Dec..... 150 123 5425 5213 3170 1954 1882 17 917
Passiver
G?‘ld .tii Andet Egen-
) pengeinstitutter Afeivie kapital
Ultimo 8 i og ansvarlig Tale
Inden- Uden- garantier Inden- Uden- indskuds-
landske landske landske landske kapital
Millioner kroner
1984 ..., 1882 750 88 1399 659 755 5533
1985 ......... 2694 2198 91 1671 624 1114 8392
1986 ......... 6939 2620 126 1161 1216 1369 13 431
1987 ... ... .. 7212 2063 278 1800 1965 1898 15216
1988 ......... 7 164 2234 1951 2 586 1007 1897 16 839
1989 ... ...... 8030 1723 3170 1719 1141 2134 17 917
1986 Sept. .... 4038 3235 82 1667 1094 1715 11 831
Dec. .... 6939 2620 126 1161 1216 1369 13 431
1987 Marts 6731 2531 161 1416 1077 1890 132 806
Fani..... 6903 2910 78 1506 1124 2165 14 686
Sept. ... 6 047 2 605 103 1348 1037 2328 13 468
Dec. .... 7212 2063 278 1800 1965 1898 15216
1988 Marts 7 180 2258 388 1986 1777 2121 15710
Funi..... 6 807 2411 112 2028 986 1792 14 136
Sept. ... 6141 2368 89 1905 982 1747 13 232
Dec. .... 7 164 2234 1951 2586 1007 1897 16 839
1989 Marts 6761 2252 2374 2081 1005 2017 16 490
Juni.. ... 6 859 1753 2368 1714 1006 2 440 16 140
Sept. ... 7 461 1838 2426 1501 1144 2120 16 490
Dec...... 8030 1723 3170 1719 1141 2134 17 917

Anm.: Nogle af de indberettende selskaber er etableret i labet af
perioden. Fra og med ultimo juni 1988 eksklusive Global Fi-
nans, der er omdannet til en bank, og inklusive Topdanmark
Leasing.

¥} Herunder udlin til erhvervsdrivende til kob af personbiler og

varige forbrugsgoder.

3} Altovervejende leasingaktiver. Leasingaletiver 1 pengeinstitutejede
finansieringsselskaber er i et vist omfang placeret under erhvervs-
massige udlin.



Priser og lonninger 27
Pct.
Engrosprsndexs 12-MANEDERS STIGNING
Forbrugerprisindeks
Mettoprisindeks
—— Timefortjeneste
20 20
10 / \ ,/\7\ 10
. fr=== )
;..--"-—:"m:‘_‘:/- ; \\'
o o
=10
1879 1980 1981 1982 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1989
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks!) | prisindeks?} | prisindeks®) | fortjeneste?) | prisindeks?) | prisindeks?) fortjeneste}
Ar-til-ir stigning i procent 1980=100 1980=100 191353;530 Kroner
1979......... 9,0 2,6 7,6 11,3 85 89,0 90 53,28
1980......... 17,6 12,3 16,7 11,3 160 100,0 100 59,28
1981......... 15,0 11,7 11,3 8,8 115 111,7 109 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 31 9,5 138 157,8 162 96,25
1988......... 3,9 4,6 5,0 6,3 143 165,0 173 102,34
1987 Jan. .... - 6,2 4,8 1,4 77 136 154,6 155 91,88
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
Okt. ... 29 3,9 4,2 10,1 140 160,0 168 99,34
1988 Jan. .... 3,0 4,3 4,6 8,1 140 161,3 168 99,33
Aﬁ)ri] v 4,2 4,7 4,9 6,1 142 163,8 172 102,15
Juii..... 3,7 41 4,6 6,1 144 164,4 174 103,16
Oke. ... 3,9 4,2 4,7 5.4 145 166,7 177 104,71
1989 Jan. .... 5,4 4,6 5,1 5,0 148 168,7 176 104,25
Apri 5,9 4,9 5,6 4,1 150 171,2 179 106,33
Juli..... 5,8 5,0 5,5 .. 152 172,6 Ces -
Okt 6,1 5,1 5,5 154 175,2
Nov. 5,6 4.8 5,1 153 176,0
Dec..... 4,9 4,8 5,2 153 176,0

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

indeksene.

1y Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra told og importafgifrer.
Vaegtene er baseret pd engrosomsztningen 1 1980. I 197% omregnet
af Natiopalbanken fra oprindelig basis 1975=100.

2) Vazgtene bliver lebende reguleret og er nu baseret pd sammensat-
ningen af det samlede forbrug i 1981 fert frem med prisudviklin-
gen til april 1984. Inklusive udgifter til bolig. 1979 omregner af
Naticnalbanken fra oprindelig basis.

%) Eksklusive direkte og indirekte skatrer samt offentlige pristilskud.
Tnklusive udgifter til bolig. Vegtene bliver lobende reguleret og er
nu baseret pa forbrugssammensztningen i lenmodtagerhushold-
ninger i 1981, hvor vaegtene er sjourfort for prisudviklingen frem
til april 1984. Til og med 1980 benevar manedsprisindekset, der
indgik i beregningen af reguleringspristaltet, som blev anvendt ved
regulering af lgnninger.

1) Gennemsnitlig timefortjeneste for samtlige arbejdere i industri,
hindvark samt bygge- og anlegsvirksomhed.



28 Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
samt mindsterenten

Pct.
20-8rig enhedsobligation ULTIMO MANEDEN
2-8rigt starsgesidsbevis
24 ] ] 24
Mindstarenten?)
21 { 21
18 \ 18
I'll
16 ) 15
12 12
9 2\ L —/ | O W o ol [
] ]
1882 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1988
Statsobligationer Realkreditobligationer
Gennem-
9 9 9 9 snit
gsﬁfiss- 1opat- | Fpet) pet petf) pet.f) pet.) pet?) " ali .| Mindste-
f effekeiv
Ulimo?) l();\:ls_e rz)) Ferdigamortiseret Ferdigamortiseret antal ar obliga- renter’)
~arge senest efter seriens lukning tions-
rente®)
2004 | 1994 | 2007 30 20 10 E 5
Procent p.a.
1979 ..o 17,82 . 19,12 18,33 18,26 18,68 19,04 18,14 18,11 .
1980 ...t 18,17 19,98 19,62 19,72 18,93 19,52 19,79 17.61 18,60 .
1981 ... ...l 18,87 20,91 19,63 20,02 19,93 20,38 19,96 18,55 19,45 .
1982 ...l 19,05 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 12,65 12,65 12,64 .
1984 ...l 13,30 14,60 14,16 11,92 14,75 14,77 14,18 13,94 14,02 .
1985 ... 9,13 9,67 947 8,76 10,3 10,32 2,65 9,29 9,86 g
1986 ... ... 10,5% 11,70 10,82 11,49 12,48 11,96 11,60 10,85 11,61 8
1987 ...l 10,34 £2,05 10,61 10,14 12,79 12,61 11,67 9,61 11,73 10
1988 ........... 8,53 9,39 8.71 7,88 9,92 9,82 9,32 8,94 9,78 9
1989 ...l 11,30 10,37 10,56 8,72 10,4% 10,57 10,38 10,34 10,79 9
1989 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 10,20 8,04 10,32 10,37 10,20 8,63 10,30 9
Juai....... 9,76 9,76 9,68 8,08 10,08 10,13 9,96 8,59 10,12 9
Juli ool 9,15 9,19 9,13 8,09 9,70 9,71 9,62 9,59 9,83 b
Aug. ... 9,49 9,74 9,60 7,98 10,00 10,06 2,78 8,93 10,04 9
Sept. ...... 10,01 9,96 9,96 8,20 10,29 10,29 10,06 9,41 18,27 9
Okt. ...... 10,75 10,39 10,51 8,23 10,66 10,70 10,34 9,91 10,77 9
Now. ...... 10,77 10,46 10,48 8,35 10,59 10,66 10,59 10,01 18,79 2
Dec. ...... 11,30 10,37 10,56 8,72 10,49 10,57 10,38 18,34 18,79 2
1) Den effektive rente pi heldrsbasis som beregnet af Kebenhavns 1986 10 pet. Fra og med april 1986 4 kreditorterminer. Til og med
Fondsbers. Til og med 1979 omregnet af Nationalbanken fra to december 1986 9 pet. Til og med seprember 1988 10 pet.
gange den effektive halvirsrente. 5) Rentetilpasningsidn. Til og med 1980 9 pet. Til og med 1982
) Til og med 1979 8 pct. 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 serier/afdelinger pd kurslistens sek-
8 pet. Til og med juni 1988 10 pct. Derefter 9 pet. tion I og II. Til og med 1981 dog vejet gennemsnit af samtlige
%) Til og med marts 1986 10 pet. Til og med december 1986 8 pet. statspapirer samt alle 3bne serier af almindelig og serlig realkredit.
Til og med december 1988 10 pet. 7} Y henhold til kursgevinstloven.

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



Bankers og sparekassers effektive udlans- og indldnsventer 29
Udlan Indlin
Heraf Heral
Geaneme | 51z, Cennem- 1 1y dlsn Tndign
snit af d ad- snit af 4 an- 312 Seerlige
samtlige mec a¢ Andre samtlige fP dri P d : d1°g Aftale-
udlin gang til udlant) indlsn orering manedex tndians: indlén
variabel uden og former
udnytrelse check derover
Procent p.a.
Banker
1984 3. kvt. .. 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 91 7,6 9,6 11,7 11,8
2. — 15,7 15,5 16,1 9,2 7,8 9,9 11,7 11,0
3. — 14,4 14,0 14,8 8,0 7.3 8,8 10,4 10,1
4. — 13,7 13,3 14,3 7.7 6,9 7,8 9,7 10,0
1986 1. kvt 13,2 12,9 13,6 7,2 6,8 7,3 8,6 9,3
2. — 12,5 12,2 13,1 6,7 6,4 6,8 7.9 8,7
3, - 12,5 12,1 13,1 6,7 6,5 6,5 7.8 9,0
4 — 12,5 12,2 13,0 7,2 6,4 6,4 7.8 9.4
1987 1. kvt .. 13,0 13,0 13,2 77 6,6 6,9 7.8 10,5
2. — .. 13,6 13,5 13,8 7,7 6,6 7,1 8,0 10,1
3. — 13,5 13,3 13,8 7,6 6,7 7,1 8,0 9,8
4, — 13,4 13,3 13,7 7.7 6,6 7,1 8,0 10,0
1988 1. kvt 13,2 13,2 13,5 7,3 6,7 6,8 7,2 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 6,92 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,% 12,7 6,5 6,0 7,4 6,6 8,3
2. — .. 12,8 12,6 13,2 6,7 6,0 7,4 6,5 8,7
- . 13,3 13,2 13,6 6,6 6,1 7,1 6,6 9,5
Sparekasser
1984 3. kvi. .. 159 15,6 16,2 8,5 54 9,7 11,6 11,4
L 163 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 %1 9.4
2. — 13,0 13,3 129 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 2,8
1987 1. kvt. 13,3 13,7 13,2 6,8 5,4 7,0 7.8 10,0
2. — 13,6 14,3 13,3 7,1 5,8 7,1 8,5 10,0
3. — 13,5 13,9 13,3 6,9 57 7,3 7,8 9,6
4. — 13,5 14,2 13,1 7,0 5,6 7,4 7,8 9,9
1988 1. kvt 13,4 14,1 13,1 70 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, — 13,0 14,4 12,3 6,6 5,8 6,8 7,5 8.1
1989 1. kvt 12,7 13,5 12,4 6,3 5.4 6,6 7,1 7,9
2. — 13,1 14,1 12,7 6,3 5,4 6,7 6,9 8,2
3 - 13,4 14,7 12,9 6,0 5,5 6,4 6,7 9,4

Anm.: Periodens renteindtagrer respektive renteudgifter er sat i for-
hold til periodens gennemsnitlige saldo for de pagzldende
udlans- respektive indlinsformer, omregner til effekriv rente
pA heldrsbasis. Renteindtegrer omfatter rente, labende provi-

sion og stiftelsesprovision. Stiftelsesprovision og underkurs ind-
regnes i det omfang, bekendtgarelsen om bankers og sparekassers
regnskabsaileggelse foreskriver.
) Omfatter ikke veksler, byggelan og prioritetslin.



30 Rentesatser i en raekke lande

Rente for 3-maneders interbankindskud

Ultime Danmark?) England?) Japan?) Sverige?} Tyskland?) USA2)
Procent pa.

1988 Januar ........ 8,9 87 41 9.2 3,2 6,8
Februar ....... 8,7 9,3 4,2 9,2 33 6,8
Marts......... 8,9 8,6 4,1 9,6 33 6,8
April ...l 9,5 8,2 4,0 10,0 3,4 7,1
Maj..oovoinn, 9,0 7,6 4,1 10,2 35 7.6
Juni ..ol 8,3 9,9 4,4 10,3 4.4 7.8
Juli..oo.oooooe 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
QOktober ...... 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 59 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.........0 9,4 14,2 5,0 11,6 7,1 9,4
Juani ..ol 9,6 14,1 5,4 11,7 7,0 9,2
Julicoooooione, 9,2 13,8 5,2 11,8 6,8 8,5
August........ 9,3 13,9 5.4 11,7 7,1 8,9
September..... 10,0 14,6 5,6 11,8 7,9 9,1
Oktober ...... 11,8 15,3 6,4 11,9 8,2 8,6
November. .. .. 11,9 15,1 6,6 12,0 8,1 8,5
December . . ... 121 15.1 6.8 122 8.2 82

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

1988 Januar ........ 10,1 96 47 11,4 64 8.4
Februar ... ... 9.8 9.5 46 111 6.2 83
Marts . ........ 10,0 92,3 4,8 11,3 6,2 8,8
April ... L. 10,7 2,5 4.8 11,4 6,5 9,1
Maj........... %9 9,6 5,0 11,4 6,6 9.4
Juai ool 5,6 10,1 5,4 11,2 6,7 9,0
Juhoo oo 9,4 10,0 5,4 11,5 6,9 9,3
Angust........ 9,5 10,4 57 11,5 6,8 9,4
September. .. .. 9,2 10,1 5,4 11,5 6,6 9,1
Oktober ...... a1 9,8 49 11,1 6,2 8,8
November. .. .. 9,0 10,5 47 11,1 6.4 9,3
December . .. .. 8,9 10,4 47 10,7 6,6 9,4

1989 Januar ........ 9,5 9.8 47 10,3 67 9,2
Februar ....... 9,9 10,1 49 10,8 7,0 9,5
Marts......... 9,6 10,2 49 11,0 7,0 9,5
April ...l 9.7 10,2 5,0 11,1 6,8 9,3
Maj........... 10,2 10,6 5,5 11,0 7,0 8,8
Juni ..ol 9.8 10,5 5,6 11,3 6,7 8,2
Juli.....oooo. a1 2,9 5,1 11,1 6,6 8,0
August........ 9,6 10,2 52 11,0 6,8 8,4
September .. ... 9,9 10,7 5,1 11,0 7,0 8,5
Okzober ...... 10,6 10,6 5,4 11,5 7,1 8,1
November..... 10,6 10,9 5,4 12,9 7,3 8,0
December ... .. 10,6 10,6 5,7 12,8 7.3 8,1

1) 3-mineders pengemarkedsrente.

%) 3-méineders eurorente,

) 3-mineders skatkammerbeviser.

) Danmark: Serielin. @vrige lande: Stdende lén.



Nationalbankens vigtigste rentesatser 31

Rente Rente ved Basi R d R f
Diskonto | Almindelig | wved bela- Rente dag-til-dag ams;entc enlt N :fe ?n:ie @
Ceeldend og redis- udlins- ning af ved trek udln unk eg ‘sa;ﬁgo . &e- .
* P enae konto rente indlans- pé folio?) i penge- ggn_ “ > indlans | stacnde pa
ra beviser merkeder | ordningen Y| beviser folie
Procent p.a.

1986 3.marts........ 7,00 8,00 8,50 ® — ® 8,50 .
120 — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 L 8,50 .
21— L 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,45 .

Loapril......o.. 7,00 8,00 8,50 o 9,250 . 8,5C .
14, — ..o 7,00 8,00 8,50 o 9,250 . 8,45 L
23, — . 7,00 8,00 8,50 ° — © 8,45 .
24— o 7,00 8,00 8,50 . $,250 e 8,45 .

lomaj..oooonn.. 7,00 8,00 8,50 ® - ® 8,50 ®

5. — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 ° 8,50 e
5, — oo 7,00 8,00 8,50 ® — ° 8,50 °
23, — 7,00 8,00 8,50 ° 9,250 ° 8,50 °

2opunl o 7,00 8,00 8,50 ® — . 8,50 °
120 — o 7,00 8,00 8,50 . 9,250 ° 8,50 .

Loaug, ...ovvie 7,00 8,00 8,50 ® — . 8,50 °

5. — e 7,00 8,00 8,5C ° 9,250 . 8,50 .
200 — Lo 7,00 8,00 8,50 ® — ® 8,50 ©
220 — oo 7,00 8,00 8,50 ° 9,250 ® 8,50 .

Losept.......... 7,00 8,00 8,50 . — ® 8,50 °

4 — oo 7,00 8,00 8,50 ® 9,250 ® 8,50 .

1987 6.jan.......... 7,00 8,00 9,75 ® 10,250 ® 9,75 ®

8 — e 7,00 8,00 9,75 ® 12,000 ® 9,75 .

9 — 7,00 8,00 9,75 € 14,000 e 9,75 ®
12 — oo 7,00 8,00 9,75 . 11,000 . 9,75 °

2.feb.. .l 7,00 8,00 10,50 . 11,000 ¢ 10,50 .
17. marts........ 7,00 8,0C 10,00 ° 10,500 ° 16,00 ©
26, — .l 7,00 8,00 9,50 L 10,000 ® 9,50 ®

9.uni ... 7,00 8,00 9,00 4 9,500 ® 9,00 ®

Lyl.......... 7,00 8,00 9,00 ® 9,500 ® 8,95 °

J.aug ... 7,00 8,00 2,00 9,50 - . 9,25 8.75
15.8epto.o.vnn. 7,00 8,00 b 9,50 - . 9,25 8,75

9.dec. ..., 7,00 8,00 ° 9,00 - e 8,75 8,25

1988 4jan........... 7,00 8,00 e 9,00 — e ® 8,25

l.marts........ 7,00 8,00 ® 9,00 — — . 8,25
Boapril. ..., 7,00 8,00 e 9,00 — $,00 ® 8,25
15, — oo 7,00 8,00 ® 9,00 — — ® 8,25
6. quni ......... 7,00 8,00 ° 8,75 - — ® 8,00

Squli.......... 7,00 8,00 ° 8,50 — — ° 7,75

1989 30. marts........ 7,00 8,00 ° 8,50 - 9,00 ° 8,00
24.april ...l 7,00 8,00 e 2,00 — 9,50 . 8,50
30.junt ... 7,00 8,00 . 9,50 — 10,00 ¢ 9,00

Loavg. ......... 7,00 8,00 e 9,50 C— ° . 9,00
6.okt. ......... 7,00 8,00 . 10,50 —_ ° e 10,00
17 — oo 7,00 8,00 e 10,50 13,000 ® 4 10,00
200 — o 7,00 8,00 e 10,50 12,500 ® ° 10,00
Lonov.......... 7,00 8,00 ° 12,00 — @ e 11,00
23 — oo 7,00 8,00 ° 12,00 12,000 ® e 11,00
Ldec ..ovvuenn 7,00 8,00 ° 12,00 — . . 11,00
HM,o— 7,00 8,00 s 12,00 12,000 ® ° 11,00
15, — oo 7,00 8,00 © 12.00 — ® ° 11.0¢
(31.decy ........ 7,00 8,00 . 12,00 - ° ® 11,00

1y 1 perioden 10. juli 1989 til 31. oktober 1989 rente ved trek indtil 2} Fra og med 1. august 1589 modsvares genksbsforretninger af ufor-
5 pet. af det enkelte pengeinstituts egenkapital mv. Ved trek her- rentede indskud pé genkebskonti i Nationalbanken. Likviditets-
udover har renten varet ¥2 pet. hojere. effekten af indgdede genkebsforretninger sker ved track pd folio.



32 Nationalbankens rentesatser samt pengemarkedsrenter

Pect.

7.k 7
JR'MTA M JoHd A YE VO.VANY DV, F'MiPa ‘MY Ao VAP E, VoL PN
1988 1989
Marginalrente ved pengsinstitutternas lantagning | Nationalbanken
Rents af indskud pd folio | Nationalbanken
—— Dag-til-deg pengemarkedsrernts
= == 3-méaneders CIBOR-sats
Digkonto
Dag-til-dag pengemarkedsrente
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit snit
Procent p.a. Procent p.a.

1988 Jan.......... 8,93 91y 8i/2 1989 Jan......... 7,98 87/16 713/16
Feb.......... 8,59 87/s 83/3 Feb......... 7,83 77fs 713/16
Marts ....... 8,71 815/16 83/s Marts ..., .. 7,98 81/2 713/
_Aprl} ........ 8,92 93/14 87/1¢ Aprii ....... 8,53 §15/16 81/s
Maj..oooll, 8,80 91/16 83/s Maj.ooovn.. 8,56 85/¢ 8%/16
Jooi......... 8,43 813/16 81i/e Juni........ 9,03 10116 8%/1
Jali ..ol 8,15 81/ 7%/ 16 Juli ..o 9,71 101/s 91/g
Aug. ..o 7,86 81i/g 78/ Aug. oo 9,14 97/15 91/1
Sept. . ovvin.. 7,81 77/% 713/16 Sept. ....v.. 9,51 101/¢ 91/16
Okt. ........ 7,81 713/ 713/ Okt. ....... 11,33 13%15 91/s
Nov. ........ 7,82 81/16 713/ 16 Nov. ....... 12,03 123/¢ 11%/16
Dec. oo .. 7,96 85/16 713/1s Dec. ... 12,13 1211/16 1113/1

Anm.: Daglige omsztningsgennemsnit.



CIBOR-satser 33

1 mined 2 mineder 3 méneder
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Heojest Lavest
snit sait smit
Procent pa.

1988 Juni.... 38,6115 8,8750 8,2813 8,6264 8,9063 8,3750 8,6712 8,9844 8,4375
Juli..... 8,1577 8,2500 8,0156 8,2009 8,2969 8,0781 8,2783 8,3594 8,1250
Aug. ... 7,9830 8,0625 7,375 8,1175 8,2031 8,0000 8,1936 8,2500 8,1250
Sept. ... 7,8821 7,9375 7,7656 7,9929 8,1406 7,8281 8,1073 8,2500 7,9844
Oke. ... 7,8333 7,8750 7,7500 7,9628 8,0425 7,8125 8,0878 8,1875 7,9531
Nov. ... 7,9006 8,0000 7,8750 8,0362 8,0625 7,9688 8,1186 8,1563 8,0313
Dec..... 7,9970 8,1250 7,9375 8,0290 8,1250 8,0000 8,0528 8,1250 8,0000

1989 Jan. .... 8,0490 8,3906 7,8750 8,0732 8,3906 7,9375 8,1129 8,4063 7,9375
Feb..... 8,0734 8,4375 7,9844 8,1992 8,5000 8,0625 8,2852 8,6250 8,1250
Marts. .. 8,1953 8,6406 8,0469 8,2805 8,7031 8,1563 8,3805 8,7500 8,2813
{\April ca. 8,8388 9,0469 8,4375 8,8734 9,0469 8,5000 8,9161 9,1250 8,5313
Mg ... 8,9598 9,2500 8,8438 9,1816 9,4844 8,9531 9,2738 9,5781 29,0156
Juni.... 9,2202 9,6406 8,8750 9,3098 9,5781 9,1875 9,3735 9,6875 9,2656
Juli..... 9,6615 $,9375 9,3594 9,5945 9,7500 9,3594 9,5900 9,7500 9,3594
Aug. ... 9,3216 9,3750 9,2500 9,3804 9,4375 9,2500 9,3913 9,4531 29,2500
Sept. ... 9,6250 9,8906 9,2656 9,6890 $,9375 9,3906 9,7478 10,0313 9,4375
OCkt. ... 11,5121 13,6250 9,8906 11,4283 13,6250 10,0000 11,3224 13,5000 10,1250
Nov. ... 12,3913 12,7500 12,1250 12,3686 12,6875 12,1094 12,1953 12,4375 12,0156
Dec..... 12,2270 12,3750 11,9375 12,1711 12,3125 11,9063 12,1176 12,2813 14,8125

4 mineder 5 maneder 6 maneder
Genqem- Hajest Lavest Gcnqem- Hojest Lavest Genr{em» Haijest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1988 Juni.... 38,7038 9,0000 8,5000 8,7173 9,0000 8,5000 8,7514 9,0625 8,5156
Juli... .. 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 $,4844 8,0938 8,4127 8,6094 8,1875 8,5085 8,7031 8,2500
Okt. ... 8,1771 38,3125 8,0000 8,2530 8,3750 8,1250 8,3214 8,4375 8,1875
Naov. ... 8,1719 8,1875 8,1406 8,2379 8,2500 8,1875 8,2983 8,3125 8,2500
Dec..... 8,0707 8,1719 38,0000 8,1243 38,2500 8,0625 8,1503 8,3125 8,0625

1989 Jan. .... 8,1442 8,4688 7,9688 8,1747 8,5000 8,0000 §,2038 8,5000 8,0156
Feb..... 8,3563 8,7188 8,1875 8,4219 8,7656 8,2656 8,5047 8,9688 8,3125
Marts. . . 8,4898 8,7500 8,3594 8,5688 8,8125 8,4375 8,6711 8,8750 8,5938
April. .. 8,9572 9,1250 8,6250 8,9844 9,1875 8,7344 9,0354 9,2500 8,7500
Maj ... 9,3333 9,6875 9,0781 9,386% 9,7500 9,1250 9,4472 9,8125 9,1250
Funi.... 9,4405 97188 9,3750 9,5231 9,7344 9,3750 9,5573 9,7500 9,4375
Juli..... $,5930 9,7500 9,3750 9,5900 9,7500 94,3750 9,5967 $,7500 9,3750
Aug. ... $,4090 9,5000 9,2813 9,4130 94,5000 9,2813 9,4144 2,5156 9,2813
Sept. ... 9,7805 10,0625 9,4844 9,8066 10,1250 9,5156 9,8296 10,1563 $,5156
Okt ... 11,2742 13,1250 10,1250 11,1783 12,6406 10,1406 11,1129 12,2656 10,1875
Nov, ... 12,0206 12,2500 11,7656 11,7514 11,8438 11,6094 11,6882 11,7969 11,6094

Dec..... 11,9975 12,1719 11,7500 11,8026 12,0156 11,5625 11,7517 11,9688 11,5000






