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Seneste tendenser 1 valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrarer perioden fra februar til begyndelsen af maj 1990.

De internationale valutaforhold

Dollaren er faldet svagt over for EMS-valutaerne siden arsskiftet. Yen'en blev fra medio
februar og frem til begyndelsen af april svaekket ca. ¢ pet. i forhold til EMS-valutaerne;
siden har kursen ligget nogenlunde stabilt. Svaekkelsen af yen frem til begyndelsen af april
skal ses 1 lyset af politisk usikkerhed bide for og efter parlamentsvalget 1 februar samt
en ret traeg tilpasning af de officielle rentesatser til et stigende internationalt renteniveau
bl.a. pd grund af den kraftige nedgang i de japanske aktiekusser, der er faldet omkring
24 pet. siden Arsskiftet.

Den skonomiske vekst i USA har vist sig at vere stzrkere end forventet ved drets begyn-
delse, hvor der var en vis frygt for stagnation. Samtidig bekymrer inflationen, som ikke
viser tegn pa yderligere nedgang, men tvaertimod er begyndt at stige. Forventningerne om
en lempelse af den amerikanske pengepolitik er derfor forsvundet, hvilket har {wrt til stig-
ning i den lange amerikanske rente. Den korte rente er derimod kun steget marginalt, da
pengepolitikken har veret fastholdt vendret.

Engelske pund er blevet svekket med knap 3 pet. i forhold til D-mark og er siledes
tilbage pa det lave niveau fra omkring arsskiftet. Den fortsat tileagende inflation har bidra-
get til en betydelig stigning 1 den lange engelske rente.

Det enropeeiske valutakurssamarbeide (EMS)

Der har vaeret ro 1 EMS siden arsskiitet. Siden kurstilpasningen den 8. januar for italien-
ske lire, som samtidig blev tilknytiet det snzevre bidnd, har liren ligget wverst 1 bandet, mens
D-mark og hollandske gylden gradvis er blevet svaekket, og de har siden begyndelsen af
april ligget 1 den nedre del af det snzvre bind sammen med de avrige EMS-valuraer.

Svaeekkelsen af D-marken skyldes usikkerhed omkring konsekvenserne af en tysk mone-
teer union. Der er sdledes frygt for, at den tyske inflation vil stige, og det farte i februar til
en betydelig opgang 1 den lange tyske rente.

Den italienske lires styrke skal sesi lyset af et relativt hejt italiensk renteniveau som folge
af en forholdsvis lempelig finanspolitik.

Det har i forste del af dret veret muligt for en rekke EMS-lande, deriblandt Danmark,
ved nogenlunde samsidige rentesenkninger at indsneevre renteforskellen over for D-mark.

Den effektive kronekurs steg ca. 24 pet. i de forste fire maneder af indevarende ar, jf.
tabel og figur 1 tabeltillzgget side 3 og 5. | begyndelsen af maj var indekset ca. 7 procent-
point over gennemsnittet for 1989.

Betalingsbalancen
Betalingsbalancens labende poster viste 1 1. kvartal et underskud pa 2,4 mia.kr., hvilket
er pa niveau med det gennemsnitlige underskud pa kvartalsbasis 1 1989, if. tabel 1.



Tabel 1 Betalingsbalancens lobende poster

Andre Lgbende

Eksport Import I_g:_l[;i?:_ }izrg;trt:rg isbende poster

poster ialt

Milliarder kroner

1988 ......... 182,4 174,4 8,0 - 28,8 8,9 -11,%
1989 ......... 205,3 195,1 10,2 -33,1 12,7 - 10,2
1989 1. kvt. .. 47,3 45,3 2,0 - 7.5 3,3 - 2,2
2, — .. 53,1 51,6 1,5 - 8,9 4,1 ~ 33
K 49,4 47,2 2,2 - 7.5 3,6 - 1,7
4, — .. 55,5 51,0 4,5 - 92 1,7 - 30
199C 1. kvt. .. 52,1 47,3 4,8 - 90 1,8 - 24

Den sesonkorrigerede industrieksport ekskl. skibe [3 ca. 7 pct. over niveauet for et ar
siden, men var uandret i forhold til 4. kvartal 1989. Da priserne pd eksportvarer stort set
har varet uzendrede det sidste halve ars tid, synes den mengdemassige stigning i ekspor-
ten sdledes at veere ved at gi 1 std.

Den sesonkorrigerede import fraregnet skibe 13 pa samme niveau som i sidste kvartal,
hvilket er et resultat af, at en vzkst i de importerede mengder er blevet opvejet af et fald
i importpriserne hovedsagelig som folge af styrkelsen af kronekursen.

Stigningen i handelsoverskuddet i forhold til sidste kvartal, skyldes bla., at der 1
1. kvartal af indeverende dr har veret en nettoeksport af skibe pd ca. 1 miakr. mod
balance i det forudgdende kvartal.

Efter valutauroen i oktober 1989 kom der hurtigt gang i den private kapitalimport
igen, men i begyndelsen kun i et omfang, som netop dekkede det lgbende underskud pa

Tabel 2 Betalingsbalancennderskuddets finansiering
Privat
netwokapitalimport
Lebende Offeatlig AEndring @v;ige re.%ili[ r_e- Treek pd
poster nettokapi- i penge- x ) e goLgl de valata-
iale talimport institut- g?ne reEm r'erf_ ¢ reserverne
ternes obuga apital
dlands. tioner bevagelser
ustill‘ ; samt fejl og
1ng udeladelser
Milliarder kroner
1988 ......... - 11,9 -5 5,0 12,6 8,9 - 87
1989 .. ..., -10,2 -38 8,8 - 50 - 13,5 277
1989 1. kvt. .. - 2.2 -4,5 3,6 - 74 - 1,7 12,2
2, — - 33 -0,8 6,0 2,1 - 58 1,8
3.— .. - 1,7 - 36 -23 3,1 - 21 6,6
4., — .. - 30 5,1 1,5 - 6,8 - 39 7.1
1990 1. kvt. .. - 24 5,1 -1,7 1,9 11,5 - 14,4
April® .. ) -34 42 28 0.9




betalingsbalancen. Farst fra begyndelsen af marts blev kapitalimporten si kraftig, at
Nationalbanken kunne foretage starre opkab af valuta 1 markedet, uden at kronen svaek-
kedes. Igennem marts kabte Nationalbanken valuta 1 markedet for 9 mia.ke. Den private
kapitalimport fortsatte 1 april, men 1 afsvaekket grad.

En vasentlig del af den private kapitalimport er sket ved salg af kroneobligationer til
udlandet ~ i alt 6 mia.kr. i perioden februar-april, efter at der i de forudgiende maneder
havde veret tilbagesalg fra udlandet, jf. tabel 2. Erhvervsmassig lantagning forte gennem
hele 1. kvartal til en betydelig kapitalimport. I april blev der derimod netto afviklet lan i
udlandet stort set svarende til kapitalimporten fra kroneobligationssaiget. Til gengzld
farte virksomhedernes lintagning 1 valuta via danske pengeinstitutter til en betydelig
kapitalimport.

Valutareserverne voksede i 1. kvartal med gode 14 mia.kr. og var ved udgangen af kvar-
talet bragt tilbage til niveauet fra umiddelbart for interventionen den 13. oktober 1989,
et niveau, der holdt sig gennem april.

Likuviditetsudviklingen

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken forbedredes i drets {wrste fire
maneder med 12,4 mia.kr. til en nettogzld pa 5,6 mia.kr. ved udgangen af april.

Den altovervejende del af forbedringen skyldies Nationalbankens nettokwob af valura
hovedsagelig i marts maned. Statsfinanserne var derimod stort set likviditetsmaessigt
neutrale, idet der, som det tilstreebes, blev solgt statspapirer svarende til statens brutto-
kasseunderskud fraregnet afdrag pa den udenlandske statsgzeld. Nettokasseunderskuddet
har i drets forste fire maneder vaeret ca. 7 mia.kr. storre end skennet af Finansministeriet
1 december, nar der ses bort fra den mindre overskudsoverfarsel fra Nationalbanken.

Pengeinstitutternes adgang til trzk pa Nationalbanken varierede i 1. kvartal 1990 mel-
lem 15 og 35 pct. af egenkapitalen. For april var grzensen fastsat il 20 pet., men i perio-
den 18. til 20. april var det nedvendigt at tilfere supplerende likviditet over pengemarke-
det inden for en ramme pd 5 pct. af egenkapitalen som felge af en utilstrekkelig udlig-
ning af likviditeten pengeinstitutterne imellem. Treekket pd Nationalbanken 13 dog for
pengeinstitutsektoren under ét inden for rammen pa 20 pct. af egenkapitalen. Interventi-
onen skete til en rente pd 11% pct. svarende til renten ved trek pa folio.

Renteuduiklingen

P3 baggrund af den betydelige nettokapitalimport fra begyndelsen af marts nedsatte
Nationalbanken med virkning fra den 23. marts renten for pengeinstitutternes indskud
og lintagning i Nationalbanken med ¥: pet. til henholdsvis 10% pet. og 11%% pet.

Samtidig med renteseenkningen den 23. marts forhajedes diskontoen fra 7 pet. til 8 pet.
som led 1 den tidligere tilkendegivne beslutning om over en periode at bringe diskontoen
mere pi niveat med den korte markedsrente.

3-maneders pengemarkedsrenten, der siden udgangen al cktober 1989 havde svinget
mellem 11% pect. og 12% pet., fulgte senkningen af Nationalbankens udlansrente, jf.
figuren. Rentespazndet over for Tyskland, som siden begyndelsen af november 1989
havde veret ca. 4 pct., indsnzvredes herved til godt 3 pet.

Trods indsnavringen af rentespzendet styrkedes kronen yderligere fra midten af april,
ligesom nettokapitalimporten fortsatte om end i afsvekket grad. Nationalbanken kunne
pa denne baggrund seenke renten med yderligere ¥2 pot. den 27. april, siledes at renten pa
pengeinstitutternes trek pa Nationalbanken kom ned pd 11 pet., mens indskud forrentes
med 10 pct.



Renteudviklingen i Danmark
Pet.
DAGLIGE OBSERVATIONER

8 S 8
'
J, F. M. A, M. o o A 5. Q. N D J f M A M
1989 1990
- Marginalrente ved ldntagning | Nationalbanken 2-Arigt statsgooidsbevis
- — - Rente af indskud pa folio | Nationalbanken 20-drig enhedsobligation

3-maneders pangemarkedsrente

Rentespzendet over for Tyskland indsnevredes herved yderligere og 13 1 begyndelsen af
maj pd 2% pet., hvilket kun er en smule over niveauet fra for oktober 1989,

Usikkerhed 1 markedet i forbindelse med de tyske genforeningsplaner affadte i begyn-
delsen af februar en kraftig stigning i den lange tyske rente. Renten pi en 10-drig tysk
statsobligation steg ca. 1 procentpoint over mineden.

Den tyske rentestigning fik betydeligt gennemslag pi de danske obligationsrenter.
Saledes steg renten pd en 20-drig realkreditobligation fra begyndelsen af maneden og frem
til den 20. februar 1% procentpaint, mens stigningen i den korte obligationsrente var en
smule mindre. Herefter fulgte en periode med rentefald, og efter Nationaibankens ned-
settelse af foliorenterne den 23. marts var obligationsrenten tilbage pd niveauet fra for
rentestigningen, et niveau, der holdt sig maneden ud.

Da de lange renter internationalt generelt har veret stigende siden arsskiftet, indsnav-
redes obligationsrentespendet over for en rekke af de sterre lande. I forhold til Tyskland
reduceredes rentespaendet fra 3 pet. til under 2 pet.

Senkningen af Nationalbankens udlinssatser synes at vere sliet fuldr igennem pd
pengeinstitutternes satser. Savel ud- som indldnssatser blev typisk senket med ¥ pct.
umiddelbart efter hver af Nationalbankens rentenedszttelser.

Pengeinstitutiernes balancer

Pengeinstitutternes indenlandske udlan fortsatte gennem 1. kvartal 1990 den forholds-
vis kraftige vaekst, der ogsd kendetegnede sidste del af 1989, og 14 ved udgangen af marts
8,6 pct. over niveauet et ar tidligere. Udldnene til danske virksomheder fra pengeinstitut-
ternes udenlandske enheder voksede imidlertid endnu kraftigere, siledes at de samlede



udlin til indlzendinge ved udgangen af 1. kvartal 1990 13 godt 11 pet. over niveauet ved
udgangen af 1. kvartal 1989,

Béde branchestatistikken over pengeinstitutternes udlin og Danmarks Statistiks sene-
ste omnibusundersegelse om husholdningernes lantagning til forbrugsformil og op-
sparingsvaner fra januar 1990 tyder dog pd en fortsat moderat udvikling i forbrugslantag-
ningen.

De indenlandske indlan 14 i marts knap 3 pet. over niveauet et dr tidligere. P2 grund af
en kraftig stigning 1 den private sektors beholdning af statsgeldsbeviser har veeksten i
pengemangden, M,, veret noget kraftigere.

Den moderate vakst 1 indldnene og reduktionen af lantagningen i Nationalbanken har
betydet, at den kraftige stigning i udlinene delvist er bievet finansieret ved en nedbrin-
gelse af pengeinstitutternes samlede obligationsbeholdning.

Verdipapirmarkeder

Realkreditinstitutternes lingivning og obligationsudstedelse 13 fortsat pa et meget lavt
niveau i 1. kvartal 1990, jf. tabeltillegget side 22 og 23. Nettotilgangen af realkreditobli-
gationer milt til kursvaerdi var pd 3,8 mia.kr., knap en halvering i forhold til det allerede
lave niveau i samme periode iret for. Fratrekkes nettotilgangen af indeksobligationer,
som hovedsagelig er relateret til det stottede bolighyggeri, kommer nettotilgangen ned pa
kun godt 1 miakr. i 1. kvartal 1990.

Den meget lave kreditgivning fra realkreditinstitutterne mi indgd ved vurderingen af
den kraftige stigning i pengeinstitutternes udlan. Veksten i kredltglvmngen fra penge-
institutter og realkreditinstitutter set under ét ligger stort set pa linie med stigningstakten
gennem 1989,

Den 28. marts afholdt Nationalbanken den forste auktion over skatkammerbeviser.
Ved auktionen bortauktioneredes skatkammerbeviser for 5,4 mia.kr. med en lgbetid pa
3 mineder og for 4,2 mia.kr. med en lgbetid pd 6 maneder. Renten blev for begge serier
11,6 pet., hvilket var marginalt over de tilsvarende pengemarkedssatser.

Skatkammerbeviser er nul-kupon papirer udstedt af staten med lgbetider pd 3 og 6 ma-
neder. Papirerne er registreret 1 Verdipapircentralen og noteret pi Kobenhavns Fonds-
bers. Der vil fremover blive afholdt auktion over skatkammerbeviser den tredjesidste
bankdag i hvert kvartal. I starten vil den sdkaldte ,,hollandske auktionsmetode” blive
anvendt. P4 grundlag af pengeinstitutters og bersmaglerselskabers kobsbud fastsettes en
skaeringspris. Bud til skeringsprisen eller derover tilgodeses til skeeringsprisen, idet der
dog kan blive tale om pro rata tildeling for bud til selve skaringsprisen. Senere vil andre
auktionsteknikker kunne komme pa tale.

Vedtagelse af endring af bank- og sparekasseloven

Den 10. maj 1990 vedtog Folketinget det af industriministeren fremsatte forslag til ny
bank- og sparekasselov. Med den ny lov opfylder Danmark som det ferste land de tre
EF-ridsdirektiver vedrarende regulering af kreditinstitutters virksomhed (2. samord-
ningsdirektiv, direktiv om kreditinstitutters egenkapital og solvensnggletalsdirektiver).

1 den ny lov er solvenskravet til pengeinstitutter fastsat 1 forhold til de risikovaegtede
aktiver mod hidtil de samlede gzlds- og garantiforpligtelser. Det ny egenkapitalbegreb,
wansvarlig kapital”, omfatter ud over den egentlige egenkapital alene fremmedkapital,
der er disponibel for dekning af eventuelle tab, selv om pengeinstituttet ikke likvideres.

Med loven dbnes for, at pengeinstitutter i datterselskabsform kan gd ind i andre forret-



Tabel 3 Udvikling i nettopriserne
Inden-
Netto- . landsk Fade- Bolig- Of.fent— Andre
pris- Energi Import!) infla ; lige faktor
indeks 1 varer pos ydelser =
tion
Vagr
1,000 l 0,104 | 0,139 J 0,757 l 0,198 0,206 I 0,060 | 0,293
Vzxkst i forhold il dret for, pet.
1986........ 0,7 - 24,7 0,3 4,5 1,6 3,6 2,6 7,6
1987........ 3,1 - 45 -0,1 4,5 0,8 3,8 3,4 7,7
1988........ 5,0 2.8 5,0 5,2 3,6 5,0 8,7 5,6
1989 ... .. 5,3 13,5 4,7 4,6 4,2 5,0 5,8 4,2
1989 1. kvt. . 5,1 16,8 4,9 4,6 36 53 6,7 4,3
2. — 5,3 14,9 5,1 4,5 4,1 51 6,0 4,0
3. — . 53 12,4 46 4,7 5,0 5,0 5,5 4,2
4. — . 5,3 15,8 42 4,5 4,3 47 52 4,2
1990 1. kvt. . 3,9 4,6 3,6 3,9 3,2 4,5 2,2 4,2

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

ningsomrider inden for det finansielle omride. Der gives pengeinstitutterne en udvidet
adgang til at erhverve kapitalandele i andre selskaber. Endvidere ophzves den hidtidige
greense pa 30 pet. for et pengeinstituts erhvervelse af aktier i en bank.

Prisudvikiingen

Inflationen malt ved nettoprisindekset 1a i 1. kvartal 1990 betydelig lavere end i de for-
udgdende kvartaler, jf. tabel 3. Sivel det indenlandske komponent i prisindekset som
energi- og importpriserne steg langsommere end tidligere.

Den afsvekkede stigningstakt i energi- og importpriserne skyldes dels den fortsatte
styrkelse af kronen og dels, at rivarepriserne har vaeret vigende i den forlabne del af in-
deverende dr. Den markant lavere stigningstaket i energipriserne har hovedsagelig sin
baggrund i et betydeligt fald i olieprisen siden drsskiftet.

Posten ,,Andre faktorer”, der overvejende afspejler udviklingen 1 de indenlandske
lenomkostninger og avancer, synes at have stabiliseret sig pa godt 4 pct.

Stigningen 1 forbragerpnserﬂe, hvori indirekte skatter og afgifter indgdr, har veeret
endnu svagere end 1 nettopriserne pa grund af en rzekke afgiftsnedsattelser i januar
maned. Hvor stigningstakten i de danske forbrugerpriser igennem 1989 14 ca. 2 procent-
point over den tyske, blev inflationsforskellen i ferste del af indeverende ar indsnaevret
til ca. % procentpoint, og den danske inflation er nu blandt de laveste 1 EF.



Pengepolitikken 1 1989
v/professor Morten Balling, Handelshajskolen i Arhus

Dansk pengepolitik - snart historie?

Aret 1989 vil af de fleste blive husket som det 4r, hvor det politiske tebrud i Gsteuropa
startede. Tobruddet skabte store forhibninger, men ogsd en vis usikkerhed, fordi konse-
kvenserne - herunder de samfundsekonomiske - er serdeles vidtrekkende og vanskelige
at overskue.

For iagtragere med interesse for pengepolitik vil dret 1989 ogsd blive husket som der d,
hvor der for alvor kom gang i debatten om en skonomisk og moneter union (JMU) i
Europa. I kelvandet pi Delors-rapporten fra april 1989 offentliggjordes 1 de fleste lande
artikler og rapporter, hvori bl.a. de pengepolitiske aspekter blev analyseret.

Tjuni 1989 besluttede Det europziske Rid pd sit made i Madrid at iveerkseette forste etape
af @MU den 1. juli 1990, og at der senere skulle indkaldes tii en regeringskonference om
de for de senere faser af @MU nedvendige 2ndringer af Romtraktaten.

I skrivesjeblikket synes meget stzerke politiske kreefter at arbejde for en videreforelse
af @MU-planerne. Man kan pi den baggrund godt forestille sig, at begrebet Dansk
Pengepolitik ikke eksisterer om nogle fi ar. I Delosrs-rapporten foreslas oprettet et euro-
paisk centralbanksystem med en federal strukrur. Systemet skal have fuld status som en
autonom EF-institution. Fastlzggelsen af pengepolitiske storrelser sdsom rentesatser,
pengemengdeudvikling og kreditskabelse skal hare til centralbanksystemets befojelser.

EMSen - snart bistorie?

Dz EMS’en blev etableret for 11 &r siden, var det et af de erldzerede mal for det valutariske
samarbejde, at man enskede at skabe en zone med relativ valutarisk stabilitet i Europa. Set
iforhold til denne mélsztning m3 EMS’en karakteriseres som en succes. Der er gennem de
seneste ar sket en klar konvergens 1 inflationsraterne i de lande, der deltager i interventions-
mekanismen, og dette har p3 sin side bidraget til lavere valutakursvolatilitet og til, at for-
skellene mellem nominalrentesatserne for lin i EMS-valutaerne er blevet nedbragt.

Set i et globalt perspektiv er EMS’en enestiende. Siden sammenbruddet af Bretton
Woods-fastkurssystemet i 1971-73 har der ikke varet tilsvarende eksempler pa, at en grup-
pe industrialiserede lande igennem si mange 4r har haft et velfungerende valutapolitisk
samarbejde med faste, men justerbare kurser.

Konvergensen har farst og fremmest taget form af en tilpasning af de andre EMS-deltage-
res inflationsrater og renteniveauer ned i retning af det vesttyske niveau. Det er den tyske
forbundsbanks forsigtige pengepolitiske linie, der har praget udviklingen.

Danmarks fulde deltagelse i EMS’en rummer siledes en betydelig del af forklaringen pa
nedbringelsen af inflationsraten og renteniveauet herhjemme frem ul 1989,

Kredsen af lande, der deltager fuldt ud i EMS’en, blev udvidet 1 1989. Spanien indtridte
séledes 1 valutakurssamarbejdet i juni 1989. England besluttede derimod fortsat at holde sig
udenfor. EF-landene Grekenland og Portugal deltager heller ikke i skrivegjeblikket.

Det videre arbejde med etablering af @MU vil efter al sandsynlighed med tiden betyde,
at EMS’en afvikles i sin nuvaerende form. P4 et vist tidspunkt ma det forventes, at det vit
blive overladt til et europzisk centralbanksystem at styre en gennemferelse af interventio-
ner pé valutamarkedet centralt. Tiden vil da veere lobet fra de koordinerede intramarginale



interventioner og de symmetriske gensidige interventioner, som er det centrale i det
nuverende EMS-valutakurssamarbejde.

Der har med mellemrum vearet spekulationer fremme om, at Norge og Sverige over-
vejede at opgive deres hidtidige valutakurspolitik baseret pd en kurv af valutaer og at sage
en form for tilknytning til eller deltagelse i EMS-valutakurssamarbejdet. Udsigten til, at
EMS’en snart vil g3 over i historien, kaster et lidt specielt lys over sadanne spekulationer.

Konjunkturmaessig afhengighed

Den skonomiske udvikling i et dbent samfund som Danmark er bade et resultat af
sterke internationale krefter, som vi tkke har ret megen inflydelse pa, og af den danske
okonomiske politik. Aret 1989 var fortsat praeget af en kombination af hej skonomisk
aktivitet 1 en rekke af de lande, som vi samhandler med, og stagnation i den indenland-
ske efterspargsel i Danmark. Denne kombination understattede ligesom dret for tenden-
sen mod ligeveegt pd betalingsbalancen. Den samfundsskonomiske tilpasningsproces er
dog forbundet med omkostninger. Det er den altid. Arbejdslesheden ligger fortsat pa et
hajt niveau, fordi det tager lang tid at overflytte mennesker fra de hjemmemarkedsorien-
terede erhverv til eksporterhverv og importkonkurrerende erhverv.

Inflationsbekempelse er et af de vigtigste pengepolitiske mal. Den danske inflations-
takt ndede 1 lobet af 1989 ned pd omkring 4 pct. p.a., hvilket placerer os blandt lav-
inflationslandene 1 EF. Erhvervslivets konkurrenceevne er imidlertid bade pavirket af
den hjemlige omkostningsudvikling og af valutakursudviklingen. I forhold til de valu-
taer, der deltager i interventionssamarbejdet i EMS’en, var der i 1989 tale om beskedne
kursbevagelser, hvorimod variationerne i forhold til engelske pund (GBP), amerikanske
dollars (USD) og japanske yen (JPY) var betydelige. P4 grund af dollarens veegt i de skan-
dinaviske kurve af valutaer, som benyttes til interventionsformal, var der ogsa markbare
bevagelser mellem danske kroner (DKK) og norske og svenske kroner. DEM-stigningen
mod USD og JPY i irets sidste maneder trak siledes DKK og de gvrige EMS-valutaer
med op med det resultat, at der skete en svaekkelse af det danske erhvervslivs konkur-
renceevne 1 forhold til Norge og Sverige.

Den japanske valutas kursfald pi de internationale valutamarkeder betad, at kursen pa
JPY faldt fra DKK 5.69/]JPY 100 medio februar til DKK 4.71/JPY 100 ultimo december.
Det er et fald pa omkring 18 pct. pd 9 mineder.

Rentestigning og steuropa-effekten

Den vesttyske forbundsbank gennemferte 1 1989 diskontoforhaielser i januar, i april, i
juni og i oktober. Den tyske pengemarkedsrente steg ligeledes i lobet af aret, siledes som
det fremgdr af figuren.

Nationalbanken fortsatte 1 de ferste mineder linien fra 1988, hvorefter man tillod en
indsnavring af renteforskellen mellem DKK-1an og DEM-l3n til omkring 2 pet. p.a., jf.
figur 1. Udviklingen i de internationale kapitalbevaegelser fra nettokapitalimport til
nettokapitaleksport i forste kvartal 1989 viser, at banken i denne periode havde en lidt
anden opfattelse af, hvad renteforskellen burde vaere, end mange af de privase markedsdel-
tagere. Efter at kronen var blevet svekket i EMS-bindet, begyndte Nationalbanken en
gradvis pengepolitisk stramning. Vilkirene for pengeinstitutternes lintagning og ind-
skud i Nationalbanken justeredes i marts, april, juni og oktober. De fire pressemeddelel-
ser herom, som er optrykt 1 8rsberetningen som bilag, indledes alle med ordene: ,,Med
%aggrund i den stigning i den Korte rente, der har fundet sted 1 udlandet, forhajes renten
osv.” Stigningen 1 kronerenteniveauet var ledsaget af en drejning af rentestrukturen Det



Udwviklingen i den danske og tyske pengemarkedsrente

Pct.
12 12
10 [+]
]
8 e TN
"\ ..\‘n...q__.-w/f
rJ..J\W_\_J_,/
& ot 3]
L™
A - _"_\r)f.—.
4 4
| P
2 2
] 4]
bR MIAM LG A sSTOONDIWEMIATM LI A SO N DL R MIA
1988 1989 1990

Dansk 3-maneders pengemarkedsrente
—— Tysk 3-maneders pengemarkedsrente

kom bag pa mange fondschefer, at pengemarkedsrenten i den sidste del af aret 13 omkring
2 pct. hojere end renten af 10-drige statsldn.

Efter at talsmand for den tyske forbundsbank 1 oktober ret dbent havde tilkendegivet,
at Vesttyskland var interesseret i en EMS-justering, som bl.a. ville indebare en opskriv-
ning af DEM, kom DKK under pres. Toppen pa rentekurven i figur 11 midten af okto-
ber 1989 falder sammen med, at Nationalbanken matte statte DKK ved at intervenere 1
valutamarkedet med store belgb. Som falge heraf faldt Danmarks internationale likvidi-
tet i oktober maned fra 56 mia. DKK til 39 mia. DKK.

DKK-rentestigningen 1 1989 var siledes ikke et resultat af den realekonomiske udvik-
ling i Danmark. Det var udviklingen i udiandet - iszer Tyskland - der var afgerende. For-
bundsbankens begrundelse for at stramme den vesttyske pengepolitik var i de tre forste
kvartaler, at man enskede at forhindre inflationstendenser som fglge af den haje gkono-
miske aktiviter.

Udviklingen siden Berlin-murens fald i november 1989 forrykkede dette billede noget.
Al tale om en opskrivning af DEM forstummede. Udsigterne til en snarlig tysk genfor-
ening med nesten voverskuelige konsekvenser for den tyske samfundsekonomi skabte
Zrets sidste mineder en betydelig usikkerhed pa kapitalmarkedet. Man vidste ikke, hvil-
ket ombytningsforhold der ville blive fastsat for esttyske mark og DEM, og der fremlag-
des steerkt varierende skan over de enorme investeringsbehov i Dsttyskland pa miljgom-
radet, transportomridet og i industrien, som det ville blive nadvendigt at skaffe finansie-
ring tit 1 de nermeste ir. Talsmaend for forbundsregeringen og for forbundsbanken afgav
il defs modstridende erklaringer om vilkirene for dannelsen af en tysk-tysk valuta-
union.

Usikkerheden pa det vesttyske kapitalmarked kom til udtryk i en yderligere stigning 1



10

DEM:-renten. For de andre EF-centralbanker ~ herunder Danmarks Nationalbank - som
ved tilrettelzmggelsen af deres pengepolitik alle legger stor vaegt pd afstanden mellem deres
hjemlige renteniveau og DEM-renteniveauet, foreligger der muligvis i en overgangs-
periode en ny pengepolitisk situation. Hvis forbundsbanken mai give efter for politisk
pres 1 retning af at tilbyde borgerne 1 Wstryskland gunstige vilkar for at {2 genforeningen
af de to stater til at forlabe si hurtigt som muligt, kan konvergensen blandt EMS-landene
nu tage form af en tilpasning af det tyske nominalrenteniveau op til de andres rente-
niveau. De pengepolitiske myndigheder i de andre FF-lande skal maske fremover ikke
blot overveje sterrelsen af renteforskellen meilem ldn i deres egen valuta og DEM, de skal
miske ogsi overveje renteforskellens fortegn.

Forbrugsefterspargselen

En fortsztteise af den igangverende samfundsekonomiske tilpasningsproces 1 retning
af udenrigsekonomisk ligevaegt forudsetter, at de danske forbrugere ogsa fremover er for-
sigtige 1 deres udgiftsdispositioner. Det er derfor af pengepolitisk interesse at danne sig en
mening om, hvad det er for faktorer, som i 1989 og 1990 holder forbrugernes eftersparg-
sel tilbage.

Den begrensede disponible indkomst er antagelig den afgorende faktor, men usikker-
hed og forventninger spiller utvivlsomt ogsi en stor rolle. Lanmodtagere bide i den
offentlige og i den private sektor har 1 1989 merket besparelser og strukturendringer,
som ~ uanset om de personligt er blevet presset ud i jobskifte eller ledighed - har tilskyn-
det dem til privatekonomisk forsigtighed.

Observeret lavere inflationstake bidrager endvidere ¢l at reducere inflationsforventnin-
gerne. Dette formindsker interessen for at erhverve ejerboliger. Den nedadgiende pris-
tendens pa e]enéomsmarkedet som har givet specielt yngre parcelhusejere ikke ubetyde-
lige formuetab, er pd én gang en falge af de lavere inflationsforventninger og en medvir-
kende érsag til formgtzghed hos potentielle ejendomskabere.

Med 1 billedet horer ogsd den skattepolitiske usikkerhed. Politikerne har mildt sagt
ikke udsendt entydige signaler om, hvorledes de forestiller sig, at den fremtidige kapital-
indkomstbeskatning - herunder beskatningen af ejerboliger - skal se ud.

I et pengepolitisk perspektiv har ikke mindst forbrugernes finansieringsmuligheder og
finansieringsomkostninger interesse. I forbindelse med udarbejdelsen af den nye realkre-
ditlov, som blev vedtaget af Folketinget den 15. december 1989, gjorde Nationalbanken
gzldende, at man skulle afskaffe de resterende krav med hensyn til de formal, realkredit-
institutterne kan yde 1in til. Banken fandt, at sddanne regler var forzldede og herte til 1
en fortid, hvor kreditrationering var et vesentligt element i den ekonomiske politik.
Lovgiverne imadekom imidlertid ikke alle Nationalbankens ensker i den nye lov. Sam-
menholder man bankens skeptiske holdning til formalskravene i realkreditloven med
bankens positive holdning til reduktion af rentefradrag, kan man sige, at Nationalbanken
gir ind for, at forbrugerne skal fele finansieringsomkostningerne efter skat som en
bremse pa deres udgiftsdispositioner. Det skal ikke veere kvantitative udlinsbegrensnin-
ger, som holder forbrugerne tilbage. Nationalbankens veegt pd finanseringsomkostnin-
gerne som bremse pa den indenlandske eftersporgsel kom ogsa til udtryk, da bankens
ledelse i efterdret 1989 udtrykte betenkeligheder i forbindelse med ophzvelsen af kartof-
felkurens renteafgift. I betragtning af, at denne afgift repraesenterede en markant afvigelse
fra symmetriprincippet i kapitalindkomstbeskatningen, og 1 betragtning af symmetriens
betydning for de finansielle markeders effektivitet forekommer bankens standpunkt i
denne sag lidt overraskende.
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Ristko og finansieringsomkostninger

De finansielle virksomheder matte i 1989 foretage store afskrivninger og henszttelser
pa deres debitorer. I forhold til tidligere var det karakteristisk, at tabene pa lenmodtager-
kunder var forholdsvis store. I realkreditinstitutterne har erfaringerne 1 1989 givet anled-
ning til, at de i et vist omfang er begyndt at indhente kreditoplysninger pd deres lin-
tagere. Der kan ogsi i pengeinstitutterne spores en vis forsigtighed 1 forhold til lenmod-
tager-lintagere. Det kan tankes, at den starre forsigtighed af nogle lantagere vil blive op-
levet som en form for kvantitativ kreditbegrensning. En anden mulighed er, at rentevil-
kirene i hajere grad vil blive gradueret efter den langivende institutions vurdering af lan-
sogerens kreditverdighed.

Det er ikke kusn i de private kreditinstitutter, at der kan spores en sget tendens til, at
risikoforskelle fir lov til at sli igennem i finansieringsomkostningerne. Eksportkredit-
ridet besluttede siledes 1 efterdret 1989 at foretage en vidtgdende omlegning af garanti-
strukturen og premieberegningen. Baggrunden var de foregiende drs store tab bl.a. som
folge af, at eksportarerne under de individuelle garantiordninger havde mulighed for
alene at forsikre de mest risikobehzftede keobere. Dette betgd ud fra EKR’s synspunkt
manglende risikospredning og et begrenset premiegrundlag. I en overgangsperiode frem
til juli 1991 skal de individuelle kortfristede ekspcrtkreditgaranzier afvikles til fordel for
generalgaranti. Hvad premieberegningen angir, har satserne hidtil veret uathengige af
de tab, som den enkelte eksportar har pafart EKR. Dette er under @ndring. Premie-
beregningen vil fremover begunstige eksportarer med f2 og begrensede tab, mens det bli-
ver dyrere for eksporwjrer med store tab.

EKR synes saledes pa vej til at arbejde efter principper, der minder om dem, der beﬂyt-
tes 1 private for51kr1ngsselskaber, som tilbyder debitor- og kreditforsikring. Ligesom 1
pengeinstitut- og realkreditsektorerne er der tilsyneladende ogsa pa eksportfinansierings-
omridet store strukturendringer pa vej. Skal preemierne fastsettes pi kommerciel basis,
siledes at der bliver balance 1 EKR’s gkonomi, kan man overveje at privatisere virksom-
heden helt eller delvis. Skal stotten fra den danske statskasse bortfalde, synes der heller
ikke at vaere grund til at begrense tilbuddet om garanti til danske eksportvirksomheder.
P4 EF-plan er det gjort gzldende, at salg til kunder 1 det indre marked efter 1992 ikke
skal kunne opfattes som eksport. Vinder dette synspunkt tilslutning, vil det vasentlige
begraense eksportkreditridenes kundekreds. Man kan ud fra synspunkter, der minder om
de i indledningen anfarte, godt sperge, om den danske eksportkreditordning snart er
historie.

Tobruddet i Psteuropa kunne bruges i indledningen. Det kan ogsa bruges her i afslut-
ningen. Eksportorer og finansielle virksomheder stir efter begivenhederne 1 1989 over
for helt nye risikovurderingsopgaver i forbindelse med eksport til @steuropa. Kreditgiv-
ning til for nylig privatiserede virksomheder, som for ferste gang bliver udsat for barske
markedsmekanismer, som kan g3 konkurs, og som ikke lengere er stettet af statsgaran-
tier, kan vere forbundet med meget store risici. Metoder til risikoreduktion og gradue-
ring af finansieringsomkostninger efter risiko er emner, der fremover har stor interesse
bide ved finansiering af den indeniandske og den udenlandske efterspargsel. Der vil gd
mange ar, fer kreditvurdering og styring af debitorrisiko og politisk risiko er historie.
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Pengepolitikken 1 1989

v/professor Christen Serensen, Odense Universitet

Fra dansk til enropeeisk pengepolitik

Effekten af pengepolitik afhaenger af valutakursregime og kapitalbevaegelsernes rentefal-
somhed som bestems af bl.a. graden af kapitalliberaliseringen. De falgende betragtninger
om dansk pengepolitik knytter sig iszr til disse to hovedpunkter.

Kapitalliberaliseringen og den hermed samhgrende internationalisering af de finansielle
markeder samt udsigterne til en skonomisk og monetzr union har indsnzvret og vil ind-
snavre spillerummet for en selvstzendig dansk pengepolitik. P denne baggrund tages af-
slutningsvis EF-kommissionens marts 1990-udspil: ,,Economic and Monetary Union:
The Economic Rationale and Design of the System™ op til kritisk vurdering, I dette udspil,
der er meget eksplicit for s3 vidt angdr den monetzre union, foreslas bl.a., at den overordne-
de malsztning for det kommende europziske centralbanksystem, EuroFed, skal vare pris-
stabilitet. Det vises, at en sd endimensional malsetning tilsyneladende er ganske unik. Det-
te fremgar imidlertid ikke af kommissionens marts-notat, der folgelig ber suppleres med
en helt anderledes nuanceret malsztningsanalyse og -diskussion.

Kapitalliberalisering og dansk pengepolitik

Pr. 1. oktober 1988 fjernede vi i Danmark de sidste forbudslagte restriktioner for de inter-
nationale kapitalbevaegelser — sommerhuse dog undtaget. Restliberaliseringen skete som
opfelgning af vedtagelsen af EF-kapitalliberaliseringsdirektivet, der vel at maerke ogsa ud-
strzekker kapitalliberaliseringen til ikke-EF-fande. Frie kapitalbevagelser tilsiger en mar-
kedskonform pengepolitik. Dette satte ogsa sine spor pd udformningen af de institutionelle
rammer omkring dansk pengepolitik i 1989.

Sparekasserne fik mulighed for at overga til aktieselskaber i december 1988. Men det var
ikke blot sparekasserne, der gnskede at forberede sig til den egede konkurrence, der givet-
vis folger med kapitalliberaliseringen og den tilknyttede internationalisering. Med EF-ved-
tagelsen i 1989 af 2. samordningsdirektiv (2. direktiv om samordning af lovgivaingen om
adgang til at optage og udgve virksomhed som kreditinstitut) kan bl.a. pengeinstitutter i
FF-lande umiddelbart drive virksomhed i andre EF-lande. Den heraf folgende givetvis
skaerpede forestiende konkurrence om de starre erhvervskunder og i det hele taget interna-
tionaliseringen var uden tvivl en vaesentlig arsag til, at seks af landets otte starste pengeinsti-
tutter i efteriret besluttede at fusionere i to store banker: Den Danske Bank og Unibank,
med ialt 57 pet. af pengeinstitutternes samlede egenkapital og 62 pet. af pengeinstitutternes
samlede balance. Om den sgede konkurrenceevne opnis, er dog et abent spergsmal. Un-
dersagelser af udenlandske fusioner viser, at fusionernes historie langtfra altid er succeser-
nes historie!). Mens bank- og sparekasseloven endnu ikke er ndret 1 overensstemmelse
med 2. samordningsdirektiv - det ventes at ske ved arsskiftet 1990/91, og der er en sidste
EF-frist til udgangen af 1992 - er den nye realkreditlov, vedtaget i december 1989, tilpasset

1 Se herom bla.:
Furopean Economy No. 40, May 1989. Horizontal mergers and Competition policy in The Enropean Community.
Bank Administration Institute 1990. Analyzing Success and Failure in Banking Consolidation: The Implications for Bank
Acqgeisition Strategies.
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Den effektive kronekurs Figur 1
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Anm.: Stigning i indekset er udtryk for en appreciering af kronen. Ugegennemsnit.

EF-direktiverne. Selv om den nye realkreditlov ikke regulerer realkreditbeliningen i naer
s3 mange detaljer som det oprindelige forslag til ny realkreditlov, er der dog stadig en ret
detaljeret regulering af l3neformil med hertil knyttede linegrenser og laneformer. De
betydelige tab i realkreditinstitutterne, siden den gkonomiske afmatning satte sig igen-
nem 1 1987/88, ligger méske bag, at lysten til at slippe realkreditinstitutterne los har vee-
ret ret s3 begreenset. Det er muligt, at overgang til akeieselskabsform, en mulighed, der
blev dbnet op for med den nye realkreditiov, med tiden vil fa ejerne af realkreditinstitut-
terne til at kraeve mere omhyggelighed i ldnebevillingssager, ligesom udvikling af flere-
lags belaning kan give basis for en mere markedsorienteret risikovurdering.

Valutakursregime og dansk pengepolitik

EMS-samarbejdet blev yderligere styrket i 1989. Delors-udvalgets rapport fra fordret
1989, der undersegte mulighederne for opbygningen af en gkonomisk og moneteer
union (JMU), byggede i haj grad pi et styrket og udbygget EMS-samarbejde i udvalgets
overvejelser om en monetaer union. P4 Det europziske Rads juni-mede i Madrid blev det
efterfolgende besluttet, at forste fase af den monetwere og @konomiske union skal be-
gynde den 1. juli 1990. Dette indebzrer bl.a., at alle medlemslande, ogsd UK, opfordres
til at deltage og skal deltage i EMS-samarbejdet inden udgangen af fase 1. P4 Det euro-
peiske Rids december-made 1 Strasbourg blev det ydermere besluttet, at regeringskon-
ferencen, der skal konkretisere indholdet i og kereplanen for den skonomiske og mone-
tzere union frem til dens endelige implementering, skal begynde inden udgangen af 1990.
Mitterrands og Kohls brev til kollegerne i Det europziske Rad forud for dets mode den
28. april 1990 mi i evrige fortolkes siledes, at i hvert fald fase 2 i opbygningen af den sko-
nomiske og monetzre union med etableringen af et europzisk centralbanksystem, Euro-
Fed, foreslds iverksat fra 1. januar 1993.
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Det er ikke blot i plan-verdenen, at valutakursregimet omkring dansk pengepolitik
skifter. Som forberedelse til iverkszttelsen pr. 1. juli 1990 af ferste fase af MU ind-
tridte Spanien pr. 19. juni 1989 : EMS-samarbejdet - godt nok med et bredt band. Og
Italien gik over til den almindeligt geldende bandbredde pad 2% pct. fra den 8. januar
1990. De bilaterale pariteter i EMS er i gvrigt ikke ndret siden 12. januar 1987. Perio-
den siden 12. januar 1987 er dermed blevet den klart lengste periode med uzndrede
pariteter, siden EMS-samarbejdet blev pdbegyndt den 13. marts 1979. Hidtil lengste peri-
ode med uzndrede pariteter lob fra 21. marts 1983 til 22. juli 1985.

Valutakursudviklingen

Selv om kronens placering i EMS-paritetsgitteret ikke er zendret siden 12, januar 1987,
har den effektive kronekurs alligevel bevaget sig ganske voldsomt - ikke mindst i 1989,
if. figur 1. Som det fremgar af figur 1, er den effektive kronekurs steget ret s sterke siden
forsommeren 1989. Ved udgangen af 1989 13 den effektive kronekurs herefter pa samme
niveau som i begyndelsen af 1987. Og stigningen i den effektive kronekurs er fortsat i
1990 og ligger nu 2% og 9% pct. over niveauet henholdsvis den 12. januar 1987 og lav-
punktet i forsommeren 1989.

De sterke udsving i den effekeive kronekurs pa trods af de uendrede EMS-pariteter
afspejler dels, at EMS-samarbejdet kun er et regionalt samarbejde i det gzldende hybride
valutakurssystem med flydning hovedvalutaerne imellem, og dels, at den danske uden-
rigsomsaztning i relativ hgj grad er koncentreret pd lande, der ikke (endnu) deltager 1
EMS-fastkurssamarbejdet: nemlig UK, Sverige og Norge. Siden lavpunktet i 1989 er kro-
nen ultimo 1989 siledes revalueret med 17 pct. 1 forhold til sterling (31. januar), med
8% pct. i forhold til svenske kroner (30. maj) og med 8 pet. i forhold til norske kroner
(23. maj).

Udviklingen i den effektive kronekurs bestemmes ferst og fremmest af flydningen mel-
lem hovedvalutaerne, og i relation til EMS-valutaerne er det DM, der er den styrende
valuta. Udsigten tif en tysk-tysk union kan pd denne baggrund give ,verdifulde” erfarin-
ger angdende krav til tilpasningsevne i en moneter union med definitivt fastlste valuta-
kurser. Sifremt den forventede kobekraftsstigning i Osttyskland ikke modsvares af en
stigende esttysk produktion og/eller af en efterspargselsbegreensning i Vesttyskland
udlest af en finanspolitisk stramning, kan det ingenlunde afvises, at forbundsbanken vil
treede pd rentebremsen med et heraf folgende DM-apprecieringspres. De gvrige EMS-
valutaer vil som led heri blive presset med op. Udsigten til en dansk konkurrenceevnefor-
bedring vil under et sddant scenarium nzeppe kunne realiseres. Ved udgangen af 1989 14
den effektive kronekurs allerede 5 pet. hajere end drsgennemsnittet. Og dette tal var pr.
1. maj steget til 7% pet. Ikke engang den storste optimist kan vel forestille sig en konkur-
renceevneforbedring under sidanne vilkir. Nar DM-apprecieringer far sa stor virkning
for den effektive kronekurs, henger det sammen med, at Danmark er det land 1 EMS-
fastkurssamarbejdet, der eksporterer relacivt mest uden for denne landegruppe.

Graenser for dansk pengepolitik

Grenserne for en selvstzendig dansk pengepolitik under frie kapitalbevagelser og faste
EMS-pariteter blev afpravet i 1989. P4 forhind er det ikke klart, hvor stort et positivt
rentespend det er nadvendigt at holde over for DM-renten pd det nuverende trin i
EMS’ens udvikling. Som det fremgar af figur 2, var et rentespzend over for DM pd mindre
end 2¥2 procentpoint ikke i overensstemmelse med de dominerende valutakursforvent-
ninger, idet kronen ved et mindre rentespzend kom for tet pd den nedre interventions-



15

Rentespeend og kronens placering Figur 2
i interventionsbindet

0,50 " 5

f \ 'ﬂ\ | |
1 | |
M LM LN L™
-0,50 1,.,4_ ] \ }!““"‘r "\ |II z ,I 8
o " \ (. 5 + / I, /Il
\ 1A ™M 1 g
Y AW ’»r.-*t‘i.[-". L TR
-1,00 | ﬁ“‘-n }'r‘»wvfjm’r\wmm\'\i r/]""‘l ll‘u.'f“u'.} WV P
N /
=1,50 |— y — — — . — .
LIEMIATMILTelalala!/ID L TE IMPA ML T TA TS T TN B Y 0 T R T T A,
1988 1989 1990
Maksimale udsvingsgraenser | forhold til de bilaterale pariteter | EMS (venstre skala)
——— Danske kroners position | EMS (venstre skala)
Rentespeend 3-maneders peng rk e | D k og Tyskland (hejre skala)
Danmarks internationale likviditet Figur 3
(valutareserverne)
Mia.kr,
75 s A 75
v \
.'l: |
- e TR |
N /
vi
25 ! - ' 26
|
0 - - ! - : : . : . o
1987 1988 1989 1990



16

graense. To gange 1 1989 ramte kronen den nedre interventionsgrense: for paske og den
13. oktober. Efter det spekulative pres mod kronen, der opstod sidst pa efterdret 1 for-
ventning om en EMS-justering, og som kulminerede den 13. oktober med kronen pa den
nedre interventionsgraense, blev rentespandet forsget til ca. 4 procentpoint, og som det
fremgdr af figur 3, stoppede nedgangen i valutareserverne herefter. Om udsigten til et ud-
bygget og fortsat intensiveret samarbejde om EMS som led i opbygningen af @MU alle-
rede har reduceret de dominerende valutakursforventninger pd kr./DM-forholdet, er
endnu uklart.

At den effektive kronekurs kan vere meget bevaegelig, betyder siledes pa ingen mide,
at dansk pengepolitik har et spillerum som i et regime med flydende valutakurser.

Som det fremgdr af ovenstiende, blev grenserne for dansk pengepolitik, som aftegnet
af liberaliseringstendensen for kapitalbevagelser og udbygningen af EMS-samarbejdet,
yderligere trukket op 1 1989. De betydelige udsving 1 den effektive kronekurs viste dog
samtidig, at det nye regime pa ingen made er problemlest for dansk skonomi. Og som
nzvnt kan det ikke udelukkes, at udsigten til en tysk-tysk union vil skerpe denne
problemstilling.

EF-kommissionens maris-1990 IMU-ndspil

Som beskrevet 1 afsnittet om ,,Valutakursregime og dansk pengepolitik™ er der med be-
slutningen om at etablere en skonomisk og monetzr union udsigt til en fortsat %ndnng
af de vilkar, der gelder for dansk pengepolitik. I Nationalbankens 1989-3rsberetning stir
side 18 herom bl.a.: ,\Ved overgangen til den endelige fase med uigenkaldeligt fastldste
valutakurser vil muligheden for at fore en selvstendig, national rente- og valutakurspoli-
tik forsvinde. I en sddan situation vil det vere bide naturligt og hensigtsmessigt at overgd
til en fzlles mentenhed. Samtidig vil ansvaret for pengepolitiske beslutninger i sin hel-
hed overgi til den europwziske centralbank, hvor Danmark vil {3 en reel medindflydelse
pa de fzlles beslutninger”.

Det er ikke mindst pa ovenstdende baggrund, at det er af interesse, ndr dansk penge-
politik skal diskuteres, at analysere EF-kommissionens opfalgning af Delors-rapporten i
dens marts-1990 udspil: ,,Economic and Monetary Union: The Economic Rationale and
Design of the System”.

Mens EF-kommissionen er ret sa uklar vedrerende de krav, en skonomisk union stiller
til samordning af den generelle skonomiske politik (dvs. iszr finanspolitikken), er EF-
kommissionen helt anderledes klar i analysen af den monetzre union. I det folgende er
det alene den monetaere union, der diskuteres.

EF-landenes pengepolitik skal overtages af en europzisk centralbank, der betegnes
EuroFed. EuroFed skal fore en markedskonform pengepolitik og fir ridighed over alle
til ridighed stdende pengepolitiske instrumenter. Det er dog uklart, hvor kompetencen
til valutakurspolitik skal forankres.

EuroFed skal overordnet ledes af et rid, der bestdr af EF-landenes centralbankchefer og
den daglige ledelse af EuroFed. Hvor stor den daglige ledelse af FuroFed skal vare, har
kommissionen endnu ikke spillet ud med.

Det er imidlertid ikke den formelle opbygning af EuroFed, der er mest interessant at
diskutere i den givne sammenhzng,. Det mest afgerende er, at malsztningen for EuroFed
primart skal vare prissiabilitet, og at ridet for EuroFed skal veere wafbeengigt af instruk-
ser fra nationale regeringer og EF-myndigheder. Disse to helt afggrende kendetegn er
viderefert fra Delors-udvalget.

Den primere forpligtelse til prisstabilitet skal direkte indskrives i vedtagterne for
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EuroFed, og kun i det omfang pengepolitikken ikke strider herimod, kan der i penge-
politikken tages hensyn til andre mal som: beskzftigelse, skonomisk veekst og for-
deling mv.

Uafhengighed af nationale regeringer og EF-myndigheder skal i avrigt sikres ved:

- at centralbankcheferne i radet for EuroFed er tilstrekkelig uafhzngige af instruk-
ser fra de nationale regeringer, ikke mindst nir de deltager i moder i ridet for
EuroFed. Hvordan stemmereglerne bliver her, har kommissionen endnu ikke lof-
tet slaret for,

_ at den daglige ledelse af EuroFed sikres lange ansettelsesperioder med tilhorende
jobsikkerhed,

_ at det eksplicit vedtazgtsfestes, at EuroFed ikke kan tvinges til at tage beslutninger,
som vil underminere den overordnede prisstabilitetsmilsatning.

Forpligtelsen til forst og fremmest prisstabilitet og uathengighed af nationale regerin-
ger og EF-myndigheder betyder, at EuroFed i givet fald vil blive skabt i det, der kende-
tegner den tyske forbundsbanks holdning. Nér den monetzre union skal diskuteres, bar
det forst og fremmest veere dette, der fokuseres pa.

I denne henseende m3 det vare interessant, at ikke engang den tyske forbundsbank har
en si endimensional prisstabiliseringsmalsetning som den, EF-kommissionen foreslir
for EuroFed. Formalsparagraffen for forbundsbanken lyder siledes:

..Die Deutsche Bundesbank regelt mit Hilfe der wihrungspolitischen Befugnisse, die
ihr nach diesem Gesetz zustehen, den Geldumlauf und die Kreditversorgung der Wirt-
schaft mit dem Ziel, die Wahrung zu sichern, und sorgt fiir die bankmissige Abwicklung
des Zahlungsverkehrs im Inland og mit dem Ausland”.

Eller i egen oversettelse:

,Den tyske forbundsbank styrer ved hjelp af de pengepolitiske befajelser, som stir til
dens ridighed i henhold til denne lov, likviditeten og kreditgivningen med henblik p at
sikre mentfoden (valutaen) og forestir den bankmaessige afvikling af betalinger 1 indlan-
det og med udlandet™.

Og selv i sin uafhzengighed skal forbundsbanken understotte forbundsregeringens al-
mindelige gkonomiske politik, jf. paragraffen om forholdet til forbundsregeringen:

,.Die Deutsche Bundesbank ist verpflichtet, unter Wahrung ihrer Aufgabe die all-
gemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unterstiitzen. Sie ist bei der Aus-
iibung der Befugnisse, die ihr nach diesem Gesetz zustehen, von Weisungen der Bundes-
regierung unabhingig”

Eller i egen overszttelse:

,.Den tyske forbundsbank er under varetagelsen af sin opgave forpligtet til at under-
statte forbundsregeringens almindelige skonomiske politik. Den er ved udavelse af de
befajelser, som den ifolge denne lov er tillagt, uafhengig af forbundsregeringens anvis-
ninger”.

Nir mélsztningen og ledelsesforholdene for EuroFed skal diskuteres, bl.a. i den fore-
stiende regeringskonference, vil det ogs vaere naturligt at lade sig inspirere af forholdene
for andre centralbanker end den tyske forbundsbank. Ikke mindst synes det relevant at
inddrage det amerikanske Federal Reserve System - ogsd kaldet FED. Det er vel lide for
pauvert kun at lade sig inspirere ved navngivningen! Der findes ikke en eksplicit formils-
paragraf i loven om FED. I FED’s egen publikation: ,,Purposes & Functions™ star der
om FED’s opgave:

,.The Federal Reserve contributes to the attainment of the nation’s economic and
financial goals through its ability to influence money and credit in the economy. As the
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nation’s central bank, it attempts to ensure that growth in money and credit over the
long run is sufficient to encourage growth in the economy in line with its potential and
with reasonable price stability. In the short run the Federal Reserve seeks to adapt its
policies to combat deflationary or inflationary pressures as they may arise”, The Federal
Reserve Systemn 1984. Purposes & Functions, side 1-2.

Som det fremgar af alene dette uddrag, opfatter FED ikke sin opgave som varende
endimensional, og prisstabilisering er i hvert fald ikke overordnet hensynet til at udnytte
gkonomiens produktionspotentiale.

Den geldende formalsbestemmelse for Nationalbanken er heller ikke endimensional.
§ 11lov om Danmarks Nationalbank lyder siledes:

s2Danmarks Nationatbank ... har ... til opgave ... at opretholde et sikkert pengevasen
her i landet samt at lette og regulere pengeomsetning og kreditgivning™.

I Nationalbankens 1989-drsberetning anferes det som ovenfor citeret, at ,,Danmark vil
fa en reel medindflydelse pa de fzlles beslutninger” 1 EuroFed. Der er mange og ogsi
tungtvejende drsager til, at Danmarks muligheder for at pavirke europaisk pengepolitik
er meget begrensede. Denne vurdering fremszttes, selv om det endnu ikke er tilkende-
givet, hvordan stemmereglerne i ridet for EuroFed skal udformes. Men hvis spillerum-
met for pengepolitikken allerede er stzerkt afgreenset af forméalsparagraffen, er verdien af
den eventuelle medindflydelse endnu mindre, hvis der vel at mzrke skulle vare en dansk
interesse 1 en bredere milsztning for EuroFed end den af EF-kommissionen foresliede.
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Nationalbankdirektor Erik Hoffmeyers
indleg pd Realkreditridets drsmede
den 19. april 1990

Jeg skal i dag komme med nogle bemarkninger dels om realkreditsporgsmal, dels om
den almindelige skonomiske politik.

Ferst realkreditspergsmélene.

Sidste &r var der betydelig debat om udformningen af de kommende @ndringer i real-
kreditloven.

Nu er loven vedtaget i december sidste 4r, og vi har selvsagt ilke alle fiet vore ensker
opfyldt.

Selv om der er sket betydelige fremskridt i udformningen af reglerne i den nye realkredit-
lov, kan jeg ikke lade veere med at gentage det, der er Nationalbankens grundsynspunkt,
nemlig at man i lovens bestemmelser stadig finder en lang rekke regler, der horer til i en
tid, hvor ideen om kreditstyring og dermed kreditrationering var et vaesentligt element 1
en stor del af den politiske tankegang.

Efterhinden er disse restriktioner blevet afviklet pd de fleste omrader.

Nationalbanken har gennem en 4rrzkke indtaget den grundholdning, at man skal sikre
indskyderne og obligationsejerne ved at stille krav til ledelsen af pengeinstitutterne og
realkreditinstitutterne og krav til konsolideringen. Derimod er der ikke mere nogen
begrundelse for at stille krav om, til hvilke formal, der ydes kredit, ndr man har et system,
der er si smidigt som i Danmark og en lang rekke andre udviklede lande.

Her er det let at opni kredit et andet sted, hvis der indfares elier hindhaves regler, der
begranser visse institutters adgang til at yde kredit.

Tvirkeligheden er det kun pa realkredittens omride, at vi stadig har regler, der sigter mod,
at kredit kun kan ydes til bestemte form3l eller inden for bestemte graenser, og pd den made
kan man sige, at reglerne halter noget efter den faktiske markedsudvikling.

Det er den almindelige forventning, at det ikke vil vare s3 forfeerdelig mange ar, for viigen
skal til at teenke pd en 2ndring af realkreditlovgivningen, og her kunne det méske vere pa
sin plads, som foresliet af direktar Mikkelsen, at preve at se reglerne for hele den finansielle
sektor under ét, da der efterhinden er s3 mange beraringstlader, at der formentlig vil vare
basis for mere ensartede regler end dem, der findes nu.

I den offentlige debat har de tab, som har ramt den finansielle sektor gennem de seneste
ar, tiltrukket sig betydelig interesse.

Det er i den forbindelse verd at ssammenligne de to konjunkturtilbageslag, vi har gen-
nemgiet inden for de sidste 10 ar.

Det forste indtraf i frene 1979-81 efter den store realtilpasning i 1979. Det andet begyndte
i 1987 og har strakt sig s at sige indtil nu.

Om begge tilbageslag m4 man sige, at stramningen af den skonomiske politik var sa bety-
delig, at viien periode ligefrem fik nedgang i den samlede produktion.

Ide to perioder har de finansielle institutter pidraget sig betydelige tab, men der har dog
vaeret vesentlige forskelle i karakteren af tabene.

For pengeinstitutternes vedkommende steg de konstaterede tab i den forste periode fra
under ¥ pct. af de samlede udlin og garantier til mellem 1 og 1%2 pet. I det seneste kon-
junkturtilbageslag ser det ud til, at tabene vil nerme sig samme niveau.
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Sammenlignet hermed har realkreditinstitutternes tab veeret vaesentlig mindre. De kon-
staterede tab steg 1 det forste konjunkrartilbageslag fra ingenting til G,2 pct. af udlanene,
mens de sidste dr kom op pa 0,3 pet. af udlanene.

Der er siledes tale om en vasentlig forskel i tabsniveauet for de to grupper.

Derimod er det karakteristisk, at det for begge grupper gelder, at det seneste konjunk-
turtilbageslag har medfart tab pd lin til lonmodtagere, som man ikke pd samme mdde
har kende til tidligere.

Det er en ny erfaring, at udldn til almindelige lonmodtagere kan medfere sd betydelige
tab, og det ma givetvis fere til, at man 1 fremtiden vurderer udlanene il de enkelte kun-
der mere kritisk, end det tidligere har veret tilizldet.

Det er sveert at foretage internationale sammenligninger pd dette omride, men det ser
ud til, at danske pengeinstitutter har noget sterre tab, end tilfeldet er i andre lande, og
det ligger da ogsd bag Nationalbankens gnske om, at man ikke lemper soliditetsreglerne
for meget - dvs. pengeinstitutternes evne til at imedeg3 tab med en betydelig egen-
kapital.

Igennem begge konjunkturtilbageslagene er kontantpriserne pi fast ejendom faldet
betydeligt.

Bade {ra 1979 1il 1982 og i den indeverende periode har faldet udgjort omkring 10 pet.,
og antallet af gennemferte tvangsauktioner har da ogsd veret pd nogenlunde samme
niveau.

Det har fort til en ikke ubetydelig belastning for adskillige husejere, der har mittet
erkende, at de @konomisk ikke har veret i stand til at overkomme de ydelser, der er for-
bundet med de optagne 1an, eller 1 avrigt frigere sig fra huset pa de forventede vilkar.

Faldet 1 kontantpriserne og det store antal tvangsauktioner har selvsagt veret en konse-
kvens af den stabiliseringspolitik, der matte fores i begge perioder.

Pa baggrund af den stadig skerpede konkurrence og den teknologiske udvikling har vi
1 adskillige ar papeget, at de finansielle insticutter og herunder ikke mindst realkredit-
institutterne burde vere mere nejeregnende med omkostningsudviklingen, ead tilfzldet
har veeret.

De stigninger, man kan konstatere igennem de senere 3r, er ganske betydelige, men det
er vort indiryk, at realkreditinstitutterne for sjeblikket gennemfarer veesentlige ratio-
naliseringer, siledes at omkostningsudviklingen skulle komme under bedre kontrol.

Det samme gzlder formentlig ogsa inden for pengelnstitutterne.

Det er ikke ret eenge siden, at vi offentliggjorde vor drsberetning, og regeringen frem-
lagde sin skonomiske oversigt.

Selv om der ikke er sket vesentlige =ndringer, siden disse vurderinger er fremkommet,
har jeg alligeve! lyst tif at trekke hovedlinjerne i vurderingerne frem.

Det mi indledningsvis konstateres, at der pd en lang rekke omrider er sket en gunstig
udvikling.

Det gelder forst og fremmest genoprettelsen af konkurrenceevnen over for udlandet
og en efter vor opfattelse gunstig udvikling i industrieksporten. For det andet er det lyk-
kedes takket vere en overordentlig realistisk holdning hos arbejdsmarkedets parter at
holde omkostningsudviklingen inden for meget snavre rammer. Det har giore det muligt
at nd ned mod en prisstigningstakt, der med 3-3¥2 pet. pd arsbasis nermer sig det bedste
niveau 1 Fellesmarkedet.

Den moderate omkostningsudvikling har sammen med stigningen 1 opsparingstilbaje-
ligheden givet os en markant forbedring af betalingsbalancen, hvor underskuddet var
oppe over 5 pct. af vor samlede produktion, men nu er nede pa 1-1% pet.
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Det har taget lang tid at opna resulsaterne af den politik, der blev begyndt i 1985-86,
men som blev haammet sterkt af de meget store lonstigninger 1 1986 og 1987.

Heldigvis er det som nzvnt lykkedes ved en massiv politisk indsats at genskabe kon-
kurrenceevnen, og dette er en hovedarsag til, at udviklingen pd det seneste har vaeret si
gunstig.

Det afgarende er imidlertid at gore sig klart, at en genopretningspolitik tager meget
lang tid og er smertefuld i den forstand, at man skal igennem en periode med ingen eller
meget lav vaekst og derfor betydelig ledighed.

Det ser nu ud til, at beskzftigelsen vil vokse svagt igen, og at vi derfor ogsd pa dette
omride kan se frem til en vis positiv udvikling, selv om jeg klart md erkende, at der er
langt igen, for vi nir ned pa et tilfredsstillende arbejdslashedsniveau.

I den forbindelse mé det dog bemzrkes, at udsigterne til en tysk genforening vil kunne
virke som en meget vasentlig drivkrait for yderligere fremgang for dansk skonomi.

Jeg har lagt vagt pi at fremhaeve, at det tager meget lang tid at gennemfore en skono-
misk politik, der retter op pa en vasentlig uligevaegt som f.eks. en meget kraftig stigning i
omkostningsaiveauet.

Man kan se det i andre lande, der keemper med sidanne problemer, hvor det ligeledes
viser sig, at det vil tage lang tid, inden man ndr tilfredsstillende resultater. I den forbin-
delse kan man blot navne Sverige og England som nzrliggende elesempler.

Det er derfor utrolig vigtigt, at vi ikke nu sztter noget af den vundne stabilitet over
styr ved at lade omkostningsniveauet stige for stzrkt eller ved at lade udviklingen pa
statsfinanserne gi i den gale retning.

Det er det omkvad, vi har lagt megen vaegt pd at fi frem 1 den nuverende situation.

Det gelder som nzvnt begge omrider. For det forste omkostningsniveauet, hvor man
m4 undgd igen at komme ind 1 en periode med stigende lanudvikling, der vil forplante
sig til alle omrider af ekonomien, og for det andet den samlede opsparing, hvor op-
mzrksomheden iser ma haftes pd udviklingen i statsfinanserne.

Underskuddet sidste dr var starre end forventet og absolut for stort i forhold ¢il de pro-
blemer, vi stadig har med betalingsbalancen. Man md derfor fastholde, at den planlagte
forbedring af statsfinanserne for indevaerende ar virkelig gennemferes.

Det er derfor ogsd forkert, hvis den gunstige udvikling, som jeg har peget pa, forleder
nogen til at tro, at nu kan man godt uden sterre risiko begynde at slappe af igen.

Fastholdes linjen i1 den skonomiske politik, er vi paraze til uden de store vanskelig-
heder at g ind i det tztte samarbejde, der udfoldes inden for Fellesmarkedet i bestraebel-
serne for at f3 udformet en skonomisk og monetzr union.

P3 det pengepolitiske omride er vi allerede ved at forberede det tettere samarbejde,
som skal prege forste fase henimod unionen, og noget tilsvarende vil muligvis ogsd
kunne blive tilfzldet for finanspolitikken.

Jeg vil gerne understrege, at vi foler ikke mindst pa det pengepolitiske omride, at vi
fuldt ud er i stand til at g3 ind i dette samarbejde med den malsetning, der praeger de
mest stabile skonomier.

Det er en betydelig tilfredsstillelse, at det har kunnet lade sig gare at indsnzevre rente-
forskellen i forhold til Tyskland, bdde for s3 vidt angdr den lange rente og pa det seneste
ogsa den korte rente.

En fastholdelse af stabiliseringspolitikken vil pa lzengere sigt gore det muligt at ind-
snzvre renteforskellen yderligere, uden at jeg pd nogen maide vil patage mig at angive
nogen tidstabel for en sidan udvikling.
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Economic and Monetary Union
and Danish Economic Policy
Nationalbankdirektor Erik Hoffmever?)

It is widely recognized that it is an advantage for Denmark to be a member of the Com-
mon Market, for both economic and political reasons.

Economic integration has been spurred by the EMS, the Single Act, the formation of the
Single Market, and the co-ordination of monetary and general economic policy in the
run-up to the first phase towards EMU. They are all elements in a process that has general
and increasing backing in this country.

To this must be added that it is definitely reassuring to be a member of a rather homo-
genous group of countries that can create similar attitudes internationally. This is particu-
larly useful during a period where power balances are changing as fast and as much as is
now the case in Europe.

This development is in line with the original objectives of the Rome Treaty.

Plans about EMU, which in essence means economic policy integration, are also within
the aims of the Treaty, but the institutional formation and procedures have to be agreed and
established before the union can function.

I shall deal with the most important aspects under four headings:

1. Impact of Real Integration on Policy

2. Instruments of Adjustment

3. Performance Criteria for Phase One

4. Criteria for Transition to the Final Stage

1. Impact of Real Integration on Policy

One must first realize what real integration means.

According to generally accepted economic philosophy, real integration is fully achieved
when goods, services, labour, and capital move freely in a system where allocation and
prices are determined in a free markes.

In such an ideal state prices of similar goods as well as wages and interest rates are identical
all aver the system.

This is the objective of the Single Market and if it is fulfilled it can be said that a kind of
optimum is reached.

Everybody knows that cultural, language, and institutional differences represent
obstacles to completely free mobility, but recent years have witnessed important endeav-
ours to overcome or at any rate lower these obstacles. The Commission deserves credit for
this achievement.

In such a system there is an inverse relationship between mobility and policy variance.

1} Nationalbankdirektar Erik Hoffmeyers indleeg pd en @MU-konference den 3. maj 1990 arrangeret af (Fkonomiministeriet
og Industriministeriet.
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By purpose [ use the expression policy variance instead of the unclear and value-loaded
concept policy independence.

Policy variance means differences in economic performance—prices, wages, growth,
fiscal structure and deficit, interest rates etc.

The scope for policy variance is reduced if mobility and thereby real integration is
increased.

This applies of course both within the Common Market and between Common
Market countries and countries outside.

It has taken a fong time for the political system to recognize this, but progress has been
made—1I would submit particularly from the beginning of the 1980s when the stabiliry
phase of the EMS developed.

Consequently, the important rule is that real integration necessitates policy conver-
gence.

Another important consequence is that if real integration has proceeded as far as
possible, no further real economic advantages can be obtained, e.g. by creating new
institutions.

In other words: if phase one towards EMU is successful, a transition to the final phase
will not produce further real economic progress.

Thus, the transition to the final phase should primarily be seen as a test of political
cooperatios.

I have argued along the line that successful real integration in phase one will act as a
strong leverage for policy convergence.

This means that the aim of the final stage is to maintain or secure this convergence by
policy integration via common institutions and majority decisions.

It will certzinly not be a minor achievement, but its impact will in the main be to
conserve the results that have already materialized.

2. Instruments of Adjustment

It is a well-known fact that growth rates may differ from one region to another within
the same country and this is of course also true between countries.

In itself this does not give rise o great difficulties if it is not a persistent pattern.

Serious trouble arises, however, if the cost level of one country gets out of line with the
rest.

Then we are in the heart of the difficult problem of the process of adjustment.

One line is the textbook case of exchange rate adjustment. It might be labelled the
switch-method.

The exchange rate is just switched to another level and then everything is returned to
the old order.

The other method is what we have named “‘the long steady pull” by which is meant 2
set of policy measures that reduces growth of total internal demand until the cost level
returns to harmony with foreign competitors.

In the plans for EMU it is a basic feature that exchange rate adjustment has to be
abandoned, and, consequently, reliance must be placed on “the long steady pull”.

Is that a loss?

The switch method looks so easy—almost like the Catholic confession mechanism.

Reality is however far from the textbook case.

It is now a general experience that reliance on exchange rate changes creates a vast
number of problems.
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It distorts immediately income distribution which gives rise to uarest on the labour
market, and it has a destabilizing impact on expectations which in turn places a heavy
burden on monetary policy.

This 1s the reason why more and more countries avoid using this instrument.

Denmark is one of these countries. After having experimented with exchange rate
changes over several years, we took a firm decision early in the 1980s not to use this
instrument.

It has paid off and we are now—after difficulties in the middle of the 1980s—pursuing a
stability-oriented policy successfully.

In this respect [ therefore think that it is sale to conclude that the loss of manoeuvring
exchange rates is very limited indeed. On the contrary, I consider it an advantage.

3. Performance Criteria for Phase One

The main task in phase one towards EMU is convergence of economic performance.

As I have pointed out, in Denmark we have succeeded in formulating a stability-
oriented policy, which at present places us in the nucleus of countries within the EMS.

Our cost performance is such that price increases are estimated at about 3 per cent on
an annual basis.

Growth is low, but increasing to a level of 2 per cent.

The persistent balance of payments deficit is still there, but the order of magnitude is
only about 1-1%% per cent of GDP.

The public sector deficit is, I am afraid, a little too high, but still manageable—about

12 per cent of GDP.

Unemployment is still much too high, but there seems to be general agreement that
the best way to reduce unemployment is by structural means—in particular means
intended to promote education and flexibility on the labour market.

On this background it does not seem difficult for us to enter the various schemes for
policy convergence and control envisaged in phase one.

It has to be admitted, however, that the structure of taxation in our country is so
different from that of the other members of the Community that it will certainly take
time to adjust.

An important difference is that in most countries levies are put on production in the
firms (employer contribution) whereas in our country levies are put on goods when they
leave the firms.

It is not clear 1o me, how the ECOFIN is going to practise the mechanics of conver-
gence and surveillance of general economic policy, but in the monetary policy field, the
Committee of Central Bank Governoss has already embarked on a scheme, the start of
which we have supported already last summer and whick is now taking shape.

The idea is simply to establish performance criteria and targets for the participating
countries, and by monitoring and discussions to work in common towards improved
performance and convergence.

As a matter of fact there 1s broad agreement regarding this procedure which by the way
1s an extension of the general development within the Committee of Governors over
many years.

In essence the objective is to discuss monetary policy measures ex ante, L. before they
are adopted or decided by national authorities.

Each single central bank governor must therefore be willing to discuss possible
measures in his own country and probable consequences for other countries.
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We have by now already had much mose open and frank discussions within the
Comnmittee, not least on the aspects of German unification.

T have stated that at present we have no difficulties in participating in the cooperation,
but at the same time I have to admit that it will take a long time before most countries
can be in line as regards the performance criteria I have mentioned.

It is a question of years because, as is well known, there are long time-lags between
decisions to launch stability-oriented economic policies and the results.

4. Criteria for Transition to the Final Stage

The Delors Report had, as I have often pointed out, several loose ends—a price that
had to be paid for the speed of producing the Report and for unanimity.

One loose end is that an obscure phase two was introduced where part of the decision
making authority was transferred to a common institution.

I have not felt that this was an operational proposition, but after all it was not a central
issue in the Report.

Now that the issue becomes a reality, phase two may very well become a period in
which common policy measures are negotiated and clearly agreed, whereas decision
making has to be done at the national level—in other words there is no formal transfer of
soverelgnty.

The decisive aspect is that agreement on policy issues is clearly made ex ante.

Another of the loose ends was how exactly to define the conditions for moving from
phase one to the final phase.

As will appear the devil is in the details.

If we assume that convergence is improving along the performance criteria I have
mentioned, there is still the sacred moment where individual countries have to hand
over large parts of their formal sovereignty.

The conditions that have to be fulfilled are mainly modelled on German priorities
and targets, which stem from the fact that Germany has produced the most successful
economic policy performance over the last 30 years.

I can easily imagine some tough conditions:

1. Price stability must have overwhelming priority

2. National central banks must be proved to be independent
3. Exchange rates must be irrevocably fixed

4, Fiscal policy must be under firm control

I do not think that I am exaggerating German thinking but there are definitely prob-
lems connected with proving that you robustly and reliably fulfil these conditions.

An applicant might easily feel the need for assistance from supernatural forces in order
to be able to give a definite proof that the conditions are fulfilled.

Let me make some brief remarks on these four points. Germany has against a very
bleak historical background shown the best performance over the last 30 years—yet with
inflation figures between'6 and 7 per cent in two periods.

Other countries do not have such a record, but how many years are necessary in order
to prove that you master the new priorities?

Central banks must be independent, but how can this be proved?

We have an independent constitution in our country, but rules on credit to the govern-
ment are unclear. We have an understanding which has worked for more than 15 years,
that there must not be central bank financing of the government.

Is that enough?
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[ am afraid that some people will laugh when I come to the concept of irrevocably
fixed exchange rates.

I tried to have the concept abandoned in the report, arguing that it was meaningless,
but I was overruled.

I still think it is impossible to define an irrevocable exchange rate—we have no histori-
cal precedent.

Sall it is an important condition.

Finally, we have the problem of firm control over fiscal policy.

All of us know that it is impossible to establish clear definitions, but all the same we
have to admit that the problem is serious.

Some countries are clearly out of balance and might create great difficulties if they
continued with this policy in a unified system.

With all this in mind the question of speed inevitably appears—a problem that was
swept under the carpet in the Delors Report.

Do we have to wait for all countries to fulfil the conditions, or should we begin with a
nucleus and then recognize or accept a Europe with two or more speeds.

If we have to wait for all countries I can easily imagine that it will take quite some time.

If we start with a nucleus, how do we organize the institutional arrangements?

I have of course no clear answers to all these questions, but I think that much of the
discussion is too unrealistic about the problem of transition, and that the realities I have
mentioned will appear before long,

To sum up 1 want to make the following points.

We are interested and fully prepared to promote monetary policy cooperation. It may
be more difficult to find constructive means to promote general economic policy conver-
gence.

A remodeled phase two may develop from negotiations in which policy measures are
negotiated ex ante, but without transferring sovereignty formally.

The conditions for moving to the final stage will present far-reaching challenges and
probably lead to a Europe with different speeds.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 23. marts 1990

P4 baggrund af den betydelige tilbagestramning af valuta i den seneste tid nedszttes ren-
ten for pengeinstitutternes lntagning og indskud i Nationalbanken med % pct. med virk-
ning fra den 23. marts 1990 til 11% pet. for trek pé folio og 10% pet. for indskud.

T overensstemmelse med den tidligere tilkendegivelse om det enskelige i gradvis at fa
diskontoen bragt mere pa niveau med den korte markedsrente forhgjes diskontoen med
1 pet. til 8 pet. ligeledes med virkning fra den 23. marts 1990.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 27. april 1990

P2 baggrund af den fortsatte tilgang af valuta og kronens relativt stzerke placering inden
for EMS neds=ttes renten for pengeinstitutternes lintagning og indskud i Nationalbanken
med % pet. med virkning {ra den 27. april 1990 til 11 pet. for traek pa folie og 10 pet. for
indskud.
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Nationalbankens vigtigste aktiver og passiver 1

Akeiver Passiver
Danmarks
internationale
likviditet?) b Seddel-
. s .l . Indiins-
Ulsimo'} Netto- Udlan®)%) tioner °8 Indlin?)9) bevi Staten
fordringer og aktier?) ment: cviser
3 ) leb
Guld p3 ud- o
Jandet
mv.
Millioner kroner
1979 .ol 3280 16 866 5204 11 400 13 254 1 568 . 16 418
1980, il 5741 19692 2589 11 876 14 151 1273 . 14 024
1981 ..ol 4759 18 379 2836 10 806 15 288 1642 . 6744
1982, ..ol 5 663 18 687 8255 10707 15 939 930 . 9 268
1983 ... 6137 35133 8049 14 657 17 045 571 . 22 496
1984 ...l 5661 33969 11692 11521 18716 2507 . 16 675
1985. ... oin .t 4772 48 716 26 196 13 760 20155 2562 23 816 21 349
1986 ... vvinnn. 4675 31189 42 875 23 880 21339 767 7907 50 990
1987 i 4858 59511 18 319 24 189 22 809 1403 — 59971
1988 ... .l 4595 71644 1712 26911 23 870 7 865 . 44 138
1989 ..o 4340 40 564 19 536 32431 25 045 8977 . 34 504
1986 Marts....... 4772 38990 29252 15987 19 437 2255 24 039 13 586
Juni........ 4772 33 067 35970 14 151 20 600 1975 27749 7 878
Sept. ....... 4772 29 589 18 770 25010 19 504 1652 5808 23 151
Dec......... 4772 31681 42 863 25709 21339 750 7907 49915
1987 Marts....... 4 675 44 822 32152 23 892 19 675 1270 4554 55214
Juni ....... 4675 60 986 15311 23 897 21632 1248 9 187 49 167
Sept. ... 4 675 62215 8835 23913 20709 1449 3 50 968
Dec......vu. 4 675 61151 18 178 23 879 22 809 1427 - 56 851
1988 Jam, ........ 4 858 62 036 6 687 23 848 21 543 1655 . 48 570
Feb,........ 4 858 64 295 6618 23 877 21095 1831 . 49 451
Marts....... 4858 65796 5659 23 950 21 999 2137 . 52 383
Aprif ... 4 890 65 242 8129 24 056 21895 1821 . 53786
Ma .....o0 4 890 69 183 5009 24 106 22280 820 . 54356
Juni oo 4 891 75136 1839 24 181 23200 7 748 . 50274
Juli...oooo. 4889 80 498 1659 24 166 22573 4295 . 58 167
Aug.....oo.. 4 889 75 468 1594 24183 22038 6290 . 51286
Sept. ....... 4890 74487 1777 24 165 22383 15 429 . 41 429
Okt......... 4901 73 663 1613 24 112 22204 16 177 ] 38914
Nov. ....... 4901 66 504 1618 24 166 22476 7203 . 39 906
Dec......... 4903 67 378 1755 24173 23 870 7822 . 39075
1989 Jam. ...... . 4612 72332 1483 26 867 22 450 10010 . 37 674
Feb......... 4613 69 455 1573 26 840 22201 7727 . 36 366
Marts....... 4614 59 387 3026 27 658 22 697 2680 . 38015
April ....... 4624 59229 1729 26 818 23772 4965 . 31784
Maj ...o0s 4625 56 886 899 26 873 23293 10 926 . 22823
Juai ... 44628 57 584 2 106 26 958 24 681 2926 . 31439
Juk ool 4634 57 231 2 486 26 981 23 887 3129 . 31260
Aug......... 4 638 53 839 1031 28 490 23384 9103 . 21 657
Sept. ....... 4 641 51019 2018 29 583 23 530 5160 . 24912
Okt......... 4 688 33901 17963 31174 23184 6256 . 23 662
Nov. ....... 4698 43 688 16 536 31334 23775 6377 . 30965
Dec......... 4699 43 880 19 541 33193 25 045 8976 . 32215
1990 Jan. ........ 4372 40723 17 238 34230 23 625 10 682 . 29 839
Feb. ........ 4374 41592 15 662 33 437 23 442 10023 . 29 295
Marts....... 4377 54 938 6399 33077 24 046 9677 . 35765
1) Arstallene er statustal, mens minedstallene er balancetal. 5) Inklusive genkebsforrerninger. Fra og med 1. augast 1989 modsva-
3 Danmarks internationale likviditet er specificeret pa side 2. res genkaobsforretninger af uforrentede indskud pi genkebskonti {
3) Bankers og sparekassers mellemveerender med Nationalbanken er Nationalbanken.
specificeret pi side 14. &) Inklusive genkebskonti.

4) Inklusive udlin vedrerende kontandepoter.



2 Danmarks internationale likviditet
Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
80 80
&0 80
40 40
20 20
0
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
£ sk Serlige R Tranmarks Danmarks
Guld- Fordringer wropaisie treknings- cserves inter- Forpligtelser inter-
o valuta- . stilling p .
behold- pa hed rettigheder ‘ nationale over for nationale
Ultimo!) ning udlandet e(“E&;}r i IMF ";ﬁFgf likviditet udlander likviditet
(SDR) (brutto) (netwo})
Millioner kroner
1979, ... 3280 12 670 3084 972 543 20 549 403 20 146
1980....... .. 5741 15981 2336 1056 798 25912 479 25433
1981......... 4759 14 283 2077 1471 898 23 488 350 23138
1982......... 5663 14796 24035 18631 923 25 048 698 24350
1983......... 6137 27 569 4 803 1227 2120 41 858 588 41270
1984......... 5661 27 190 3234 1747 2368 40 200 570 39630
1985......... 4772 41328 4194 1759 2040 54 093 605 53 488
1986......... 4 675 33562 392 1862 1143 41 634 5770 35 864
1987......... 4 858 54 078 3777 1301 1065 65 079 710 64 369
1988......... 4595 59 063 10 454 1542 2 167 77 821 1582 76 239
1989......... 4340 33 18C 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1989 Jan. .... 4612 60235 9074 1542 2 167 77 630 686 76 944
Feb..... 4613 57 70% 9074 1471 2167 75 034 966 74 068
Marts 4614 47 555 9074 1434 2187 64 864 863 64 001
April 4624 48 008 8 459 1414 2187 64732 879 63 853
Ma; 4625 45245 8 499 1439 2 385 62 193 682 61511
Jun 4628 45 477 8 499 1773 2327 62 704 492 62212
Juli..... 4634 46 957 7 195 1434 2328 62 548 683 61 865
Aug, 4638 43 687 7033 1463 2301 59122 645 58 477
Sept. 4641 40 397 7 034 1990 2 348 56 410 750 55 660
Okt 4 688 35803 5602 1726 2282 50 101 11 512 38 589
Nov 4698 35093 5 606 1964 2357 49718 1332 48 386
Dec..... 4 699 36185 4820 1964 2 357 50025 1446 48 579
1990 Jan. .. .. 4372 34732 3662 1290 2098 46 154 1059 45095
Feb..... 4374 35545 3 664 1326 2128 47 037 1071 45 966
Marts. .. 4377 49 251 3674 1326 2003 60 631 1316 59315

Anm.: Nationalbankens udenlandske mellemverender.

1} Se note 1, side 1.

4.597 mill kr., i 1981 en forbedring pd 2.556 mill kr., | 1982 en for-
bedring pd 3.436 millkr., i 1983 en forbedring pa 4.471 mill.kr., i

2} Danmarks kvote minus fondens beholdning al danske kroner, 1984 en forbedring pa 2.214 mill.kr., 1 1985 en forringelse pd 3.274
séfremt belobet er positivt. Fra og med 1983 er kvoten boglert pa mill.kr., 1 1986 en forringelse pa 807 mill.kr., 1 1987 en forringelse
basis af 711 millL.SDR. pd 1.501 millkr., i 1988 en forbedring pd 3.178 millkr. og i

3 Kursreguleringer af Danmarks internaticnale likviditet medferte i december 1989 en forringelse pa 3.675 millkr.
1979 en forbedring pd 4.315 millkr, 1 1980 en forbedring pd



Middelburser i Kabenbaun for visse valutaer 3
samt indeks for effektiv kronekurs
Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennern- Hajest Lavest
snitlig snitlig snitlig
Kroner pr. 100 enheder
ECU SDRY) 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......... 804,55 812,90 784,30 936,69 971,06 864,95 734,51 793,25 653,25
1989 2. kvt. .. 808,68 811,10 804,70 954,17 971,06 940,74 753,53 793,25 719,75
3. — .. 80538 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
1990 1. kvt. .. 785,48 788,50 779,7G 857,45 873,45 841,61 652,04 667,60 640,50
Jan. ... 78744 788,50 785,25 864,78 873,45 859,06 656,00 667,60 647,30
Feb..... 787,38 788,35 786,15 857,84 863,42 854,21 646,77 653,25 640,50
Marts 781,80 786,35 779,70 849,76 860,83 841,61 652,86 659,20 645,70
Sterling D-mark Swenske kroner
1987, ...t 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
198%......... 1197,53 1275,45 1060,25 388,84 390,16 385,94 113,40 116,10 105,96
1989 2. kvt. .. 122235 1243,50 1178,35 389,20 389,57 388,65 115,02 116,10 113,93
30— .. 119333 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
1990 L kvt. .. 1079,80 1183,70 1039,50 385,45 389,70 380,9¢ 106,05 106,91 105,23
Jan. .... 108312 1093,90 1065,00 387,64 389,70 386,68 106,29 106,91 105,90
Feb..... 1096,60 1103,70 1087,90 385,77 386,70 384,22 105,88 106,33 105,23
Marts 1061,21 1097,40 1039,50 382,96 384,06 380,90 105,96 106,78 105,46
Nerwske 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
1989....... . 105,87 108,34 99,83 114,61 115,48 113,05 18,559 18,640 18,410
1989 2. kvt .. 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 18,600 18,545
4, — .. 103,01 105,70 99,83 114,29 115,16 113,48 18,517 18,585 18,455
1990 1. kvt. .. 99,76 100,80 98,51 113,64 114,03 113,24 18,472 18,545 18,422
Jan. ... 100,27 100,80 99,75 113,88 114,03 113,81 18,495 18,545 18,470
Feb..... 99,92 100,22 99,65 113,59 113,81 113,49 18,469 18,505 18,440
Marts. .. 99,09 100,10 98,51 113,45 113,62 113,24 18,451 18,475 18,422
Schweizerfranc Hollandske gyiden Tralienske 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 0,5330 0,5421 0,5193
1989 2.kvt. .. 443,86 454,40 435,14 345,28 345,80 344,58 0,5343 0,5391 0,5298
3. — .. 450,57 453,90 44827 344,68 345,26 344,27 0,5395 0,5421 0,3342
4, — .. 439,15 450,08 426,70 344,57 345,75 343,68 0,5280 0,5347 0,5193
1990 . kve. .. 43295 438,55 424,20 342,02 345,17 338,50 0,51%6 0,5205 0,5179
Jan. ... 432,54 438,55 424,20 343,73 345,17 343,00 90,5197 0,5202 0,5183
Feb..... 434,57 437,65 431,50 342,24 343,02 341,12 0,5199 0,5205 0,5188
Marts 431,88 437,65 428,52 340,12 340,99 338,50 0,5193 0,5203 0,5179
Japanske ven Frske pund Effektiv kronekurs’)
1987......... 4,7353 5,0210 4,4550 | 1017,17 103400 1003,00 94,2 96,3 92,0
1988......... 5,2567 5,5225 49080 | 102541  1035,00 1016,10 92,3 94,6 90,7
1989......... 5,3079 53,6915 45960 | 1036,38  1043,10 1023,00 90,2 94,9 88,5
1989 2. kvt. .. 5,4504 5,5580 5,2550 1 1039,25  1041,85 1036,10 §9,2 89,8 88,5
- . 5,2561 5,3370 5,1695 | 1037,45  1040,0C 1032,80 89,9 90,6 89,4
4, — .. 4,9362 5,2430 45960 ¢ 1030,67  1038,85 1023,00 92,3 94,9 90,4
1990 1. kvi. .. 4,4089 4,6155 4,1105 | 1023,04  1027,60 1019,00 95,4 96,6 94,6
Jan. ... 4,5242 4,6155 4,4640 | 1024,89  1027,60 1023,00 94,8 95,1 24,6
Feb..... 4,4433 4,5128 43595 1023,52 102530 1020,70 95,2 95,5 94,9
Marts. .. 4,2625 4,3975 4,3105 | 1020,77  1024,30 1019,00 96,1 96,6 95,2

1} Beregnet pi basis af de kurser, der indgér i SDR-kurven.
% Indeks 1980=100. Fald i indekset er udiryk for en forringelse af
kronens veerdi, Indelset er beregnet pa basis af handel med indu-

strivarer. 1983 er benyttet som vagtir. Narmere oplysninger om
beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Natio-
nalbank, Internationalt Kontor.
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Anm.: Figuren viser EMS-valutacrnes placering i forhold il midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgraenser pa 2% pet. Pesetas har ud-
svingsgraenser pa 6 pet. Fra 8. januar 1990 @ndredes lirens udsvingsgraenser til 24 pet. fra 6 pet.
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Anm.: Faldiindekset er udtryk for en forringelse af kronens verdi. Indekset er beregnet pd basis af handel med industriverer. 1983 er benytret
som vaegtir. Neermere oplysninger om beregningsmetoden kan fas ved henvendelse til Danmarks Nationalbanl, Internationalt Kontor.



6 Registrerede kapitalbetalinger fra og til udlandet

Privat sekror .
Regi-
Oflfiegnt‘ Direkte investeringer Porte- Léntagning Lin- Penge- Skt:;ﬁff
keor) falje- o inst. Falt betali
selor Indad- Udad- investe- | Virksom- | Privat- 8L udlands- & ea xlr: Ber
gdende gdende ringer?) heder personer nng stilling?) 1a
Millioner kroner
Indtegt
1981 ..., 28 114 1681 542 6743 47852 320 3774 . 60912 89 026
1982 ... 52219 2191 769 8093 52925 296 4042 . 68 316 120535
1983 ..., 50986 2140 1232 15 873 84 832 608 5200 . 109 885 160871
1984 ... 66 890 2504 411 30104 161 464 453 6977 . 201913 268 803
1985 ..., 68 342 3113 854 85865 193301 440 8027 . 291 600 359942
1986 ... ... .. 106 072 4 889 612 110997 224 866 346 8 951 . 350 661 456733
1987 ...l 61977 4544 1387 160473 227 766 342 9721 . 404 233 466 210
1988 ... ....... 44 115 5762 702 181749 187931 1467 17 422 . 395033 439148
1989 ... ..., 43701 13581 1298 136693 167778 6280 25 352 . 350982 394683
1988 4. kvt. .... 9063 1601 347 40629 41117 1186 5001 . 85881 98944
1989 1.kvt. .... 7 282 2202 418 32336 37459 637 4995 . 78047 85329
2, — ... 7 704 2634 148 32738 38715 838 5682 . 80 755 88 459
3, — ... 10322 2 808 143 37809 42083 604 4 646 . 88093 98415
4, — ... 18 393 5937 589 33810 49521 4201 10 029 . 104 087 122 480
1990 1.kvt. .... 22890 2391 800 41 545 50840 2455 5402 . 103 433 126 323
Udgift
1981 ... ..ol 19233 856 1547 6249 47492 336 5020 . 61500 80733
1982 ...l 26 602 978 1353 9320 55599 405 6099 . 73754 100356
1983 ...l 33570 1203 2057 13011 79444 677 8362 . 104 754 138324
1984 ..., 72577 2393 2981 22685 139678 618 9721 . 178076 250653
1985 ... ..., 64 045 1798 3069 71544 162590 639 11383 . 251023 315068
1986 ... .. ... 69 286 3584 4969 128044 213455 927 10016 . 360995 430281
1987 ...l 40 861 3942 5500 135691 210858 725 11 868 . 368 584 409 445
1988 ..., 49 967 2371 5544 174585 166221 822 21378 . 370921 420 888
1989 ... 47 519 5 660 16116 156173 156245 2064 33377 . 369 635 417 154
1988 4. kvt. .... 15039 329 1928 44266 33 240 217 6753 . 86733 101772
1989 1 kvt .... 11791 984 1563 42794 37304 240 8819 . 21704 103495
2. — ... 8548 1301 1753 31787 39367 499 7519 . 82226 90774
- ... 13916 496 2452 37191 37 483 387 7 492 . 85501 99 417
4. — ... 13 264 2 87% 10 348 44 401 42091 938 9 547 ® 110204 123 468
1950 1. kvt .... 17 802 123 5299 39 441 40 814 651 5956 . 92284 110086
Nettoindtegt
1981 ...l 8 881 825 - 1005 494 360 - 16 - 1246 1627 1039 9920
982 ...l 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 ...l 4297 1315 - 2215 14 321 30711 - 199 - 3356 5583 46 160 50457
986 ..., 36786 1305 - 4357 -17047 11411 - 581 - 1065 -1120 - 11454 25332
1987 ... 21116 602 - 4113 24782 16908 - 383 - 2147 -5195 30454 51570
1988 ... - 5852 3391 - 4842 7 164 21710 645 -~ 3956 5014 29126 23274
1989 ... - 3818 7921 -14818 -19480 11533 4216 - B025 8829 - 9824 - 13642
1988 4. kve. .... - 5976 1272 - 1581 - 3637 7 877 969 - 1752 -~ 710 2438 - 3538
1989 L kvt .... - 4509 1218 - 1145 -10458 155 397 - 3824 3560 -~ 10097 - 14606
2. — ... - 344 1333 - 1605 951 - 652 339 - 1837 6005 4534 3690
3. — ... =359 2312 - 2309 618 4600 217 - 2846 -21258 334 - 3260
4, — ... 5129 3058 - 9759 -10591 7430 3263 482 1522 - 4595 534
1990 1. kvt .... 5088 2268 - 4499 2104 10 026 1804 - 554 ~1772 9377 14 465

Anm.: Som felge af afrundinger kan der vare mindre forskelle mel-
lem summen af de enkelte tal og totalbelabene. Som indbe-
rettet til Nationalbanken - hovedsagelig af valutahandlere.
Disse kapitalbetalinger udger kun en del af de 1 betalings-
balancen anferte kapitalbevagelser, som ogsi omfatter tkke-
registrerede lin og kreditter, jf. side 10.

1) Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning i udlandet.

2) Specifikation heraf er anfart pd side 7.

3) Et positivt tal er udtryk for formindskelse af pengeinstitutternes
udlandsstilling svarende til kapitalimport. Udlandsstillingen er
specificeret pd side 8.



Specifikation af portefaljeinvesteringer

Danske veerdipapirer

Udenlandske vardipapirer

Stats- Stats- Andre Fremmed- )
Aktler o‘bhga- gxl_ds— u.bhga- mentede Talt Aktler Qbhga- Talk
tioner beviser tioner ? tioner?)
1 kroner ikroner | ikroner?) paprrer
Millioner kroner

Indtegt
1981......... 1254 527 21 29% 753 5551 249 943 1192
1982, ........ 637 613 o 3197 806 5253 629 2211 2 84¢
1983, 2126 4 877 111 5073 790 12977 234 2662 2896
1984....... .. 1458 12 982 63 7 187 3804 25 494 2107 2503 4610
1985......... 1801 39 065 3 24 304 11 190 76363 5 487 4015 9502
1986......... 2999 31609 34 36 104 6948 77 694 21376 11927 33303
1987 ...t 6638 52281 116 48 072 4070 111177 32000 17 296 49 296
1988......... 3703 73990 2538 69 881 3232 153 344 16 529 11876 28 405
1989......... 10 448 49028 5760 33194 4078 102 508 15 245 18 940 34 185
1988 4. kvt. .. 1256 12718 1971 18 091 646 34 682 2658 3289 5947
1989 1. kvt, .. 1284 10 487 1585 12088 592 26 Q36 3247 3053 6300

2. — .. 2 357 11 100 2033 7511 1174 24 175 3592 4971 8 563

3 .. 2577 16 176 1368 7209 1380 28710 4177 4922 G099

4, — .. 41230 11265 774 6386 932 23 587 4229 5 994 10223
1990 1. kvt. .. 3153 17 577 1436 8 367 494 31027 4081 6437 10518
Udgift
1981, .. i, 383 1482 25 2267 760 4917 170 1162 1332
1982, 383 1196 9 3343 747 5678 200 3442 3642
1983......... 1189 2619 95 4726 882 9511 472 3028 3500
1984......... 1737 5769 78 5051 3988 16 623 3349 2713 6 062
1985......... 2308 25 899 51 19922 11093 59273 7 829 4442 12271
1986... .. ... 2041 29731 75 37308 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 38324 4538 110915 18 836 26 422 45 258
1988 4. kvt. .. 1717 15 255 441 18 364 1459 37 236 3251 3779 7 030
1989 1. kvt. .. 1522 14 528 1331 15728 1314 34 423 4706 3 665 8371

20— .. 2271 8949 1512 8 108 1253 22093 4638 5056 96%4

.- . 2022 12 479 1356 7766 986 24 609 4638 7 944 12 582

4. — .. 3635 17 329 1119 6722 985 29 790 4 854 9757 14 611
1990 1 kvt. .. 2205 16 104 1380 7 945 962 28 596 4592 6253 10 845
Nettoindtzgt
1981..... ... 871 - 955 - 4 729 - 7 634 79 - 219 - 140
1982......... 254 - 583 - 9 - 146 59 425 429 -1231 - 82
1983......... 937 21258 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 4 967
1988......... - 1057 5201 1 605 5959 - 94 11614 - 1932 - 2518 -~ 4450
1989.. ... 998 - 4257 442 - 5130 - 460 8407 - 3591 -7482 -11073
1988 4. kvt. .. ~ 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 - 8 - 1131

- .. 555 3697 12 - 557 394 4101 -~ 461  -3022 - 3483

4. — .. 595 - 6064 - 345 - 336 ~ 53 6203 -~ 625 -3763 - 4388
1990 1.kvt. .. 948 1473 56 422 - 468 2431 - 511 184 - 327

Anm.: Som felge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mel-
lem summen af de enkelte tal og totalbelabene.

1) Inkl. pantebreve.



8 Bankers og sparekassers udlandsstilling

Aktiver Passiver Nettoaktiver
Ultimot)
Millioner kroner
1980 . 34132 35 608 - 1476
1981 o 46 398 48 925 ~ 2527
1982 L 56 986 58 989 - 2003
1983 Lo 67 891 74172 - 6281
1984 ..o 93 000 99 549 - 6549
1985 e 131 212 142 432 -11220
1986 ..t 123 610 133132 - 9522
1987 o 153 563 156 579 - 3016
1988 . 207 686 212 248 - 4562
1989 April ...l 230 587 242 673 -12 086
Maj.oovoriiiiiiiiinn 237 014 256 648 - 19634
Fhanio.oooooaiionial 234 470 248 597 - 14127
Fali oo, 219 457 241079 - 21622
August ..o 239 111 256 321 - 17210
September .............. 243 485 255 354 - 11 869
QOktober........coooun.. 263 758 263 524 234
November.............. 258 835 263 142 - 4307
December ...l L., 239 045 252 436 -13391
1990 Januar ...l 239223 247 780 - 8557
Februar ................ 242786 251 306 - 8520
Marts ..oovvniiniiian 253 698 263 342 - %644
Anm.: Udlandsstillingen er forskellen mellem aktiver og passiver bet Udlandsstilling indfartes i oktober 1988. Tallene for dette tids-
over for valutaudizendinge i den del af pengeinstituttet, som punkt er beregnet ud fra samme definition.
er hjemmeherende 1 Danmark. Udlandsstillingen omfatter 7} Se note 1, side 1.

alle udenlandske mellemveerender bortset fra garantier. Begre-

Udenrigshandelen
Import Eksport
heraf heraf
Handels-
Varer til balance
Lalt Va'rer Breendsels- | forbrug Lals Landbrugs- | Industsi- Brendsels-
il : stoffer
hvervene stotfer mv. [ samt per- produktert) | produkeer mw.2)
er sonbiler
Millioner kroner

1980 .. ......... 109 388 61 394 24 352 19 852 95 671 22 608 60 913 3307 -13717

1981 .. ... .. 124 170 67 320 29 673 21943 113 796 26 435 71233 3525 - 10373

1982 .. ... ..., 138 865 77 976 29952 25931 128 173 31 166 80 686 3324 - 10692

1983 .. ......... 148 896 86014 28 562 29 509 146 800 31990 91532 7132 - 209

1984 ... .. 171 826 99 915 30386 36328 165 346 35575 106 699 8 365 ~ 6479

1985........... 191 562 109 383 32212 41 495 179 577 37 555 115 162 9 416 - 11985

1986 .. ........ 184 733 111 670 15777 48 281 171791 35302 115 842 5078 - 12942

1987 ..l 174 066 105 255 13 194 46718 175 302 33277 118 441 4907 1236

1988 .. ......... 174 429 107 713 10918 45 740 182 415 33 984 124 811 4526 7986

1989 .. ......... 194 567 116 959 13704 49 516 204 834 37 862 142 094 6618 10 266

1988 4. kvt. .... 47 677 29 249 3131 12 080 50076 9 689 33790 1190 2398

1989 1. kvt. .... 45317 28 411 2834 11708 47 293 8752 32978 1257 1976

2. — 51 575 31030 3682 12 392 53 064 9617 36610 1704 1489

3. — . 47 245 27 098 3432 12 317 49 487 9 556 34274 1633 2242

4. — . 51 065 30420 3756 13 099 55530 9937 38232 2024 4 465

1990 1. kvt ... 47 253 29 290 3139 12373 52079 932 36 268 1512 4826

Anm.: Specialhandel, dvs. eksklusive transithandel. Omfatter alene 1 Inklusive ked- og malkekonserves.

det egentlige Danmarks udenrigshandel, herunder det egent- 3 Inklusive nordsgolie fra og med 1983 og naturgas fra og med sep-

lige Danmarks samhande! med Ferserne og Granland. tember 1984.



Kvantumindeks og bytteforbold i udenrigshandelen

1985 = 100

KVARTALSVIS

Eksportpriser (enhedsvaerdier)

140 140
Importpriser (enhedsvaardier)
—— Bytteforhold
120 120
\H ‘_’/“‘—/_w
100 \\,-\ g o LETO [FORRRE 1 | 100
80 80
60 60
40 40
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Kvantumindeks Indeks for enhedsverdier
Bytteforkold?)
1985=1001} 1985=1001)
Eksport Import Eksport Import 1985=1007)
1980 ...t 79 84%) 68 68 100
1981 ...t 82 80 78 80 97
1982 ... 83 82 86 88 98
1983 ... 90 87 90 90 10C
1984 ... ... .. 96 93 97 98 99
1985 ..., 100 100 100 100 100
1986 ... ... 102 108 95 90 106
1987 ... 104 106 95 86 110
1988 ... 110 104 94 87 108
989 ..., 117 107 100 93 107
1986 1. kvt....... 98 101 98 95 103
2 — . 106 112 96 91 105
- . 96 103 95 87 109
G — . 106 111 95 88 108
1987 L. kvt....... 102 101 96 86 111
20— o 103 102 95 86 110
- 98 99 95 87 109
4. — L. 111 117 95 87 110
1988 1. kvt....... 107 100 94 87 109
20— . 108 106 94 87 109
30— 103 98 95 89 107
4. — o 117 110 96 89 109
1989 L kvi....... 111 102 98 93 106
2. — . 121 110 100 95 106
3. - 111 100 102 94 108
4. — 123 111 101 93 109
1990 Jan. ........ 111 106 100 92 109
Feb......... 111 98 100 92 i08

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

og fiy.
1y Til og med 1984 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis
1980=100. ’

7 Indeks for enhedsvaerdierne i eksporten i procent af indeks for en-
hedsvardierne i importen.
#) Pivirket af en administrativ omlsegning af importregistreringen.



10 Betalingsbalancen

Mia.kr.

Il Handelsbalance
& [Z] Tienester og renter mv.
—— Labende poster i alt

KVARTALSWVIS

-12 -12
1985 1986 1987 1988 1989
. Uregistre- | /Endringer
Registrerede regde i Danma%ks
Renter, Andre kagltal- kapital-  |internationale
Satrans- . ’ labende Logbende | betalinger*) P e
Handels- p Rejser udbytter 5 betalinger®) | likviditet
balance'} port?) (netto) og lign. trans poster
{netto) aktioner?) ialt B
(netio) (netro) ~=foregelse af passiver
eller
formindskelse af aktiver
Millioner kroner
1981.......... - 11 635 9890 - 215 - 13355 3045 -12270 | - 9920 2501 -~ 4851
1982......... - 11585 10 050 - 210 - 18425 940 -19230 | - 20410 3404 - 2224
1983......... - 3325 10 400 875 -~ 18930 -1795 ~12775 | - 27 578 2354 12 449
1984......... - 8395 9250 670 - 24240 4935 -17 780 | -19295 5369 - 3854
1985......... - 14 900 9 509 - 885 - 27045 4 488 - 28833 | -50457 4492 17132
1986......... - 15338 7 484 - 2905 - 27954 2398 -36315 | -25332 5834  -16817
1987......... - 911 6027 - 4373 - 28157 7072 -20342 | -51570 1222 30 006
1988......... 6 055 6758 - 4835 - 28813 8§ 934 -11901 | -23274 2681 8 692
1989......... 10381 7934 - 4536 - 33066 9057 -10230 13 642 3788 - 27 660
1988 4. kvt. .. 1904 1901 -1514 - 7729 2331 - 3107 3538 448 - 7093
1989 1. kvt .. 2188 1700 ~1716 - 7512 3133 - 2207 14 606 ~4575  -12 238
2, — . 1881 2514 ~ 881 - 8919 2094 - 3311 | - 3690 2 168 - 1789
3.o— . 21%6 2106 - 417 - 7455 1882 ~ 1688 3 260 1604 - 6552
4. — .. 4116 1614 - 1522 - 9180 1948 - 3024 | - 534 4591 - 7081
1990 1. kvt. .. 5373 1918 - 886 - 9039 198 - 2436 | -14465 -2382 14 411

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

1} Betalingsbalancen opgeres 1 modsetning til udenrigshandelsstati-
stikken som generathandel, dvs. inklusive transithandel, og for
riget under ét, dvs. den ogsd afspejler Feersernes og Grenlands
samhandel med udlandet.

?} Inklusive danske skibes fragtindtegter ved fragt af import til Dan-

marlk.

%} Inklusive stette fra EF’s landbrugsfond (FEOGA) samt Danmarks
bidrag til dekning af fzilesskabernes finansieringsbehow.
4} Registrerede kapitalbetalinger til og fra udlandet er specificeret pi

side 6.
%} Inklusive fejl og udeladelser.



Statsfinanserne 11
(Ufelge statsregnskab)
Mia.kr.
I Overskud pa drifts-, anlgegs- og udiAnsbudgettet
! Nettoudgifter pa kapitalbudgettet
25 25
— Bruttokasseoverskud
- Sken Sken
0 T o]
"R WA LY
PR 77, VA VA 4 724 Y4 o
e 2 O 777 B 777 i3 v
-50 \\\ A 7 - A 1 77/ 777, 77/,
78 ! -7 . : L V4 2 | s
-100 , Lo E -100
-125 : // 125
-18 _ 150
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1890
Afviklet ved
Ovwerskud Netio- Indenlandsk Hntagning
pé drifts, udgifter Brarto-
anlegs- og pi kasse- .
Finansir udlans- kapital- overskud?} Sale af gﬁiiﬁ_ g:f:li?j;;
budgettet?) budgettet?)?}*) stal;spgapirer banken Andet?) g
(netto)
Millioner kroner
1979 ..ol - 13 060 23723 ~ 36783 28051 2063 - 74 6743
1980 ......... - 17 895 31181 - 49076 34 918 7 627 - 976 7 507
1981 ... - 33 867 31576 - 65443 51 088 7593 - 233 6 995
1982 ... - 49419 32473 - 81892 66 816 - 8424 348 23152
1983 ... - 54241 60616 - 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 35 154
1986 ......... 7 842 112 990 ~ 105 148 58 079 - 30499 - 196 77 764
1987 ..., 3554 38 532 ~ 94 978 60 436 - 6449 - 63 41054
1988 ......... - 13491 125 470 ~ 138 961 94 675 22531 - 4426 26 181
1989¢) ........ - 18 300 106 700 -125 Q00 . L ces S
19908) ........ - 7000 96 900 - 103 900

1y Fra og med 1983 er drifts-, anlegs- og udlansbudgettet foreget med
et beregnet emissionskarstab og nettokapitaludgifterne formind-
sket med et tilsvarende beleb. I de forudgiende ar udgjorde emis-
sionskurstabet: 1,9 mia kr. 1 1979, 2,3 mia.kr, 1 1980, 3,4 mia.kr. i
1981 og 3,7 mia.kr. i 1982,

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

obligationer til amortisation, overfarsler til ATP samt restancefor-
skydninger og kapitalindtzgrerne bl.a. afdrag pd statens udin.

3) Pra og med 1986 inklusive ndringer i Postgiroens mellemvaren-
der med andre end staten.

4 Til og med 1985 inklusive trzek pd postgiro, if. note 3.

#) Inklusive udenlandske }in genudlant til elvaerker.

&} Skgn, december 1989.



12 Statens finansieringsbebov

Dakket ved
Statens Indfrielser Statens Nettosalg af statspapirer til Netrotrzk pd
brutto- Afdrag pd af inden- netto-
finansie- udenlandske landske finansie- Pri
. A . rivate, .
rings- statstin stats- rings- rkcom- National Uden-
behov?) papirer behov?) ‘};u’ banken og National-
eder og banker banken) landske
fonde R 13n
: )
mv.2}
Millioner kroner
1980......... 44 744 912 18 039 25793 9891 6987 2266 6 649
1981......... 65 806 2196 22092 41518 20 634 8312 7 491 5031
1982, ..., 87 414 7 198 22 103 58 113 31088 13 628 - 2609 16 006
1983......... 113 398 12511 48 074 52813 22902 30115 - 10672 10 468
1984......... 143 845 45724 58 276 39 845 36392 9 199 6 635 -12381
1985......... 134 665 30207 76959 27 499 12 474 13 760 - 3912 5177
1986......... 100 606 46 269 68 266 - 13929 - 2040 - 8324 - 35240 31675
1987, ... 94 157 27 166 67 706 - 715 7 825 - 15119 -~ 7395 13974
1988......... 131 404 36327 86773 8 304 - 2168 10 057 10 498 - 10083
1989......... 130 083 17 834 89 507 22742 11 600 7572 8238 - 4668
1987 2. kvt. .. 39288 6530 19783 12975 5049 1257 7 157 - 488
3, — .. 15 075 4 844 7 537 2 694 6398 - 2951 - 1724 971
4, L 5320 5849 20350 - 20879 - 11571 - 3863 - 3811 - 1634
1988 1. kvt. .. 25623 6043 15823 3757 8531 - 5271 1025 - 528
2, — .. 46 403 5970 17 482 22951 6 487 6360 9653 451
3. — .. 45746 11 505 34177 64 - 1264 1947 701 - 1320
4, — .. 13 632 12 809 19 291 - 18 468 -15922 7021 - 881 - 8686
1989 1. kvt. .. 27 201 5099 17990 4112 4754 2943 1860 —- 5445
2. — .. 45366 2026 18 845 24 495 15081 4 593 5 495 - 674
3 - .. 29 463 7 494 12 324 9 645 7 907 14 5964 - 4240
4., — .. 28 053 3215 40 348 - 15510 -16 142 22 - 5081 5691
1990 1. kvt. .. 27 16C 6799 12115 8246 17 095 ~ 7167 ~ 5050 3368
1) Beregnet ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der *} Banker, sparekasser, Hypotekbanken og Postgiroen.
set bort fra ndring af postgiromidler. 4] Korrigeret for &ndring af postgiromidler.
2} Inklusive valuravdlendinges netwokeb, der fremgdr af tabellen
side 7. Inklusive bunden epsparing i 2. halvir 1985.
Statens udlin og geld
{Udestdende belob)
Indenlandsk geld
Udlin Heraf Udenl?(rildsk Gald
. ialt &= iale
Ultimo Lale Obliszti Nettogeld jalt
1g? daions— i} National- Postgiroen?)
geld?) banken?)
Millioner kroner
1979 Dec. .... 19709 49 959 62 342 - 14 617 2234 35744 85703
1980 — ... 21455 80 641 90 758 -~ 11943 1826 45 346 125987
1981 — ... 23719 132750 135 376 - 4513 1887 57 521 190271
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
1584 — ... 32630 322074 331 346 - 13601 4329 98 534 420 608
1985 — ... 34 606 348 042 361226 -~ 18326 5142 92930 440 972
1986 — .... 35123 304 149 352573 - 49 %15 1491 119913 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
1989 — ... 42 038* 340 042 377 125 -32215 -4 868 116 031 456 073
1) Frz og med 1985 ianklusive bunden opsparing. 3) Eksklusive indestiender pi statens og Nationalbankens postgiro-

) Beregnet ud fra Naticnalbankens balance. konti.



Kommuner, havne og verker mvs likvide beboldninger og geeld 13
Likvide beholdninger Gzld
Kasse Indenlandsk
samt
inde- Behold-
. stiende ning af Uden-
Ultirno i penge- obliga- Tale Kort- Larg- landsk Tale
institut- tioner fristet {ristet
ter og pé
postgiro
Millioner kroner
Kommuner
1978, . i 10 456 3947 14 403 83 18 997 3259 22339
1979 i 9 994 4 318 14 312 67 19 813 3770 23 650
1980, ... .ot 8913 4014 12 927 66 19 833 4129 24 028
1981, . i 7528 4138 11 666 140 19 526 5357 25063
1982 ... 6 208 4598 10 806 159 18 922 6 553 25 634
1983 ... s 10217 5929 16 146 159 18 500 7138 25797
1984 . ... i 12 319 6718 19 037 35 17 808 7 431 25274
1985. .. v 12 394 7379 19773 79 17013 3034 25126
1986, v 10 804 6910 17 714 158 16 506 §238 24 902
1987 .o 7 995 6538 14 533 143 15994 10072 26211
1988. ..o iiiii 6191 5677 11 868 249 15802 12032 28 083
1987 Lokvto..ooooee.. 10110 6962 17 072 218 16 535 8 668 25421
22— 9100 6915 16 015 - b1 16 211 8 620 24770
3. — e 7 864 6 658 14 522 142 15977 8 520 24 639
4. — i 8 328 6 435 14763 112 15 985 9 647 25744
1988 L kvt .......... 5944 5874 11 818 122 16 038 10129 26 289
2o 6012 5590 11 602 135 15 557 10 969 26 661
3o e 5013 5 447 10 460 102 15701 11035 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 e 4503 5670 10173 284 16 378 11739 28 401
3 e 7 601 5414 13 015 283 16 115 12 855 29 253
4, — el 7 867 5101 12 968 332 16 086 12 958 29 376
1990 LTkvt. ..., 7778 5321 13 099 160 16 321 13 049 29 530
Hauvne og verker mv.?)
1978 December....... . . . 69 1782 5104 6 955
1979 — ... . . . 79 1733 5 900 7712
1980 —_— 607 565 1172 944 2272 7417 10633
1981 — 803 1393 2196 1399 3972 8875 14 246
1982 — ... 1159 2076 3235 1266 3919 12542 17 727
1983 — ... 1993 2708 4701 1215 5723 14 799 21737
1984 . 2128 2757 4 885 1433 7 686 16 668 25787
1985 — e 3114 1 868 4982 1775 11342 16 229 29 346
1986 — e 1899 2171 4 Q70 2237 15901 14 238 32376
1987 — e 2572 1401 3973 2019 16 309 16 156 34 484
1988 —_ e 3706 1768 5474 2373 15517 23007 40 897

1y El., gas- og varmevarker, telefonselskaber og forbrendingsanstal-
ter med en geid pd 10 mill.kr. og derover samt jernbaner, luft-
havne og havne med en geld pi 1 millkr. og derover. Inklusive

den statslige og kommunale naturgasforsyning. Til og med 1979
el- og gasverker, telefonselskaber, havne og privatbaner.



14 Bankers og sparekassers likviditetsmaessige nettostilling
over for Nationalbanken
Mia.kr.
DAGLIGE OBSERVATIONER
25 25
a0 20
48 15
10 | 10
5 5
0- AML 1ol ) | M - ¢ ! - o
5 I 5
n -10
=16 =15
-20 2
-25 -25
-30
iz E M. | A M. T A s. o N. J M
1989 1990
Bankers og sparekassers mellemvaerender med Nationalbanken
Tilgodehavender Geld Litk\t’iéi- Udlin
m;:;i Serlige Genkabs- vedr.
Ultimo?) Indizns- Indlin?) Treek pa Anodre netr,o—g indskud®} konti?) kontant-
beviser?) folio*) udlin®) a1 depoter
stilling
Millioner kroner
1980......... . 146 1820 4] - 1680 . . .
1981......... . 279 1307 3 - 1031 . . .
1982......... . i8 3 464 2 810 - 6256 . . .
1983......... . 57 2886 2567 - 539% . . .
1984......... . 124 9776 — - 9652 . L .
1985, 23777 9 14 521 8231 1034 3263 . .
1986....... .. 7 811 33 6929 35514 - 34 599 2036 . .
1987 ... — 160 17 116 700 - 17 656 754 . .
1988..... ... . 5 884 612 700 4572 . . .
1989......... . 351 17 913 475 - 18037 . 6 376 20
1989 Jan. .... . 7 740 395 700 6 644 . . .
Teb. .... . 5 464 443 700 4321 . . .
Marts . 470 1861 1510 - 2901 . . .
Aprii . 2592 557 700 1335 . . .
Maj . 8753 422 — 8331 . . .
Juni . 727 1534 40 ~ 847 . . .
Juli..... . 701 1 8%0 — - 1189 . . .
Aug. . 5 388 387 — 5001 . 1529 20
Sept. . 322 1291 — - 969 . 2625 22
Okt . 69 15712 1355 - 16998 . 4 234 27
Now. . 114 10 920 4 780 - 15586 . 4325 19
Dec..... . 351 17 913 475 - 18 037 . 6376 20
1990 Jan. .... . 88 16 075 — - 15987 . 8161 144
Feb. .... . 100 14 250 — - 14 150 . 7421 235
Marts . 114 4 826 — - 4712 . 7 029 274

*) Se note 1, side 1.
2} Nominel verdi.

¢} Som felge af overskridelser af den i henhold til aftale med penge-
institutternes organisationer fastsatte basisstigningstake for de

) Til og med okrober 1980 inklusive deponeringer som falge af
overskridelser af det i henhold til aftalen af 2. november 1973

aftalte udlinsioft.

4 Omfarter ln under linerammerne (il og med juli 1985), lin pd

indldnsbeviser (1 perioden august 1985 til august 1987) og trek pd

folio (fra og med august 1987}.

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

enkelte pengeinstitutters indenlandske indlin eksklusive serlige
indlansformer, se side 15. Indbetaling af srlige indskud er stiller i
bero fra og med januar 1988.

7} Fra og med 1. august 1989 provenu af indgdede genkebsforretnin-

ger. Likviditetseffekten af indgdede genkebsforretninger sker ved

trek pé folio,



Bankers og sparekassers indenlandske udlén og indlin 15

Indlan Indlin Basi

eksklusive eksklusive ans:

Udliny Indiin seerlige Udlsn Indlén saerlige sug-

Mineds- indlins- indldns- migzs .

gennemsnit former former takt)

Millioner kroner 1?35&1;?(% rlﬁp g:::?; Procent

1986 April.... 212 588 342 395 271 454 14,6 22,8 24,6 9
Maj..... 214774 347 366 275 240 15,4 20,1 21,2 9
Tuni..... 220247 349 595 277 247 18,1 18,7 19,7 9
Juli L.l 234 529 343 412 270529 23,8 16,4 16,6 9
Aug. .. .. 232 850 341 567 268 976 26,4 13,5 13,3 9
Sept. .... 237 796 345342 273128 29,6 12,9 12,9 9
Okt. ... 248 985 345488 273 544 30,6 12,1 11,7 9
Nov. .... 251 941 350421 278 600 30,7 11,3 10,8 9
Dec. .... 262 754 361504 289 846 31,3 10,9 10,8 9
1987 Jan. ..... 272 329 356 057 281 828 32,7 8,0 8,1 g
Feb...... 268 574 344 887 271133 32,6 4,6 4,2 7
Marts 276227 349 349 276 183 34,0 4,1 3,8 7
April 283215 352747 278 874 33,2 3,0 2,7 7
Maj..... 277 970 358 548 283 458 29,4 3,2 3,0 7
Juni..... 278 393 366 573 290 159 26,4 4.9 4,7 7
Jubi ...l 280 558 359 480 281 544 19,6 4,7 4,1 7
Aug. ... 274 829 358 898 281361 18,0 5,1 4,6 7
Sept. .... 277 419 360110 283 241 16,7 4,3 3,7 7
Okt ... 286 644 360 581 283 604 15,1 4,4 3,7 7
Nov..... 285324 365 600 288 843 13,3 4.3 3,7 7
Dec. .... 296 796 371838 294 981 13,0 29 1,8 7
1988 Jan...... 294 603 367 799 286 937 8,2 3,3 1,8 7
Feb...... 284 968 359 695 279 090 6,1 4,3 2,9 7
Marts ... 281705 357 265 276 848 2,0 23 0,2 7
April ... 289 516 360003 279 356 22 2,1 0,2 7
Maj..... 286 785 361 034 280 664 3,2 0,7 - 1,0 7
Juni..... 285 939 369 569 288 213 2,7 0,8 - 07 7
Juli ... 290 685 370 136 286 446 3,6 30 1,7 7
Aug. ... 282 042 371974 288 469 2,6 3,6 2,5 7
Sept. ... 283 446 374570 291 261 2,2 4,0 2,8 7
Okt 286 209 378 524 295 252 - 02 5,0 4,1 7
Nov..... 281327 382 842 299 989 - 1,4 4,7 3,9 7
Dec. .... 289 405 389104 305 397 ~ 2,5 4,6 3,5 7
1989 Jan...... 285 935 392174 302 334 - 2,6 7,0 5,8 7
Feb...... 281438 388 247 298 773 - G,9 8,3 7,5 7
Marts 284 767 387 538 298 680 1,5 8,9 8,3 7
April 290 640 390011 302316 0,8 8,8 8,7 7
Maj..... 286323 391720 304 220 0,2 8,9 8,8 7
Juni..... 289 577 389705 301516 1,7 5,9 5,1 7
Juli oo... 298 785 385 626 295 953 3,2 4,6 3,7 7
Aug. .... 290 642 386 957 297 496 3,5 4,4 3,6 7
Sept. ... 292623 390 085 300299 3,7 4,5 3,5 7
Okt ... 304971 391290 302 047 7,0 3,8 2,7 7
Nov. ... 305274 398 445 310002 9,0 4,5 3,8 7
Dec. ... 313588 402 279 313 463 8,8 3,8 3,1 7
1990 Jan. ..... 314 748 399793 306714 10,1 1,9 1,4 7
Feb...... 312 315 398 206 305 538 11,0 2,6 2,3 7
Marts 313953 399938 308 029 10,2 3,2 3,1 7

Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 indgir indenlandske udldn og

indlan i fremmed valuta, jf. anm. til tabel 16 pverst og 17.

Fra og med januar 198% cksklusive sparekasser med en arbej-
dende kapital pi under 100 millkr. Stigningstakterne ex kor-

rigeret herfor.

1} Inklusive uopsigelige pantebreve med fast rente.

%) Sfremt stigningen i der enkelte pengeinstituts indldn cksklusive
serlige indlansformer j procent i forhold il iret far er storre end
basisstigningstakten, skal pengeinstituttet foretage serlige indskud
i Nationalbanken, se side 14. Seerlige indshud i Nationalbanken
beregnes som 20 pet. af indlansstigningen ud over basisstignings-

takten.



16 Bankers og sparekassers udlin og beboldning

af obligationer og aktier
Udlan?) Obligationer og aktier Ialtudlin
og obligationer
Indenlandske og aktier
. Inden- Uden- Uden-
Ultimo’) landske | landske?) Talt Stats- Andre . landske Talt Inden- Uden-
iy obliga- Aktier
papirer?) . landske | landske
ticner
Millioner kroner
1981 ... 128 465 9944 138409 40979 15518 4109 2100 62706 189071 12044
1982 ...l 142102 12124 154226 55205 16703 5093 2624 79625 219103 14748
1983 ...l 159 995 19087 179082 94399 32924 9 809 3300 140432 297127 22387
1984 ...l 182064 32999 215063 100537 42703 10414 4824 158478 335718 37823
1985 ...l 212462 63179 275641 121583 61973 14741 7386 205683 410759 70565
1986 ....... ..., 281749 69239 350988 106519 61116 16002 16243 199880 465386 85482
1987 ...l 310703 88402 399105 95898 37731 15713 14411 163753 460045 102813
1988 ...l 300699 117874 418573 107532 46913 19771 19567 193783 474915 137 441
1989 Juli ....... 290718 125696 416414 115668 43375 20949 30958 210950 470710 156654
Aug. ... 290 346 131807 422153 110209 43348 21062 33745 208364 464965 165552
Sept....... 301962 132895 434857 111867 46155 21272 36194 215488 481256 169 089
Okt ...... 303426 132124 435550 111721 42984 21707 38191 214583 479818 170315
Nov. ...... 305286 134739 440045 105209 45693 21900 38222 211024 478088 172981
Dec. ...... 330699 136155 466854 107596 51894 22285 40098 221873 512474 176253
1990 Jan........ 307953 136050 444003 98706 43024 24863 41113 207706 474546 177 163
Feb........ 312992 137849 450841 94915 41255 25380 40778 202328 474542 178627
Marts ..... 319736 143342 463078 95740 42047 25659 40544 203990 483182 183 886
Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 er restriktioner vedrarende in- 1} Se note £, side 1.
denlandske kunders 1an i fremmed valuta ophavet. Sidanne %) Inklusive uopsigelige pantebreve med fast rente.
l&n i indenlandske banker og sparekasser indgir under inden- 3} Omfatter danske bankers og sparekassers udifn il valutaudlen-
landske udldn. Til og med 1981 sparekasser med en arbej- dinge samt danske bankers og sparekassers udenlandske filialers
dende kapital pd 10 mill.kr. og derover. Derefter sparekasser samlede udlén til valutaindlzndinge og -udlendinge.
med en arbejdende kapital pd 25 millkr. og derover. Fraog %) Starsgzldsbeviser og statsobligationer, bartset fra premieobligati-
med drstal for 1988 sparekasser med en arbejdende kapital p3 oner, udstedt fra og med 1975.

100 milLkr. og derover.

Branchefordeling af bankers og sparckassers indenlandske udlin

Erhvervsmessige udlin Ikke-erhvervs-
massige udlan
Finan-
Frem- Brese- sierings- | Offent- Ialte
Land- §ti1- Oygfn_ Handel, virk- lig for- inden-
Hltino bru lings- li oy trans- | somhed, | valtning | @vrige Lale Seudie- landske
mvg virk- i i_ port ejen- | ogandre | erhverv lin Andet udldn
' sombhed hed mv. doms- | tjeneste-
myi) | SOTRE handel | ydelser
mv.

Millioner kroner

12281 6408 21184 13005 5620 3459 72774 7354 47108 127236
14 448 6193 23269 15910 5694 4921 82307 7895 50440 140642
14 955 6203 23965 17548 5894 7891 89193 8072 60725 157990
16 479 7411 26881 18952 6151 10647 100179 8222 70514 178915
19056 6845 30106 27763 7042 5214 111168 8365 88823 208356
25281 9215 38894 39990 8482 14900 153448 8222 112234 273904
27954 108531 49363 49010 10129 16943 183266 7351 112927 303544
24368 11016 40882 54478 10658 21239 180212 6970 110730 297912
31919 11538 48989 6657%1 10891 16482 203395 6425 114031 323851

25861 11609 41459 46501 10571 16337 169046 6800 109919 285765
25937 11575 42617 535217 11395 16626 181788 6618 109906 298312
24285 10948 44006 49793 10359 18533 175511 6521 109354 291386
31919 11558 48989 66571 10891 16482 203395 6425 114031 323851

Anm.: Se anm. til tabel ovenfor. Til og med december 1981 inklu- 7} Herunder el gas,, vand- og varmeforsyning same ristofudvinding,
sive pantebrevslin med fast rente, men eksklusive erhvervede
pantebreve. Tallene ultimo dret er manedstal.



Stigning i bankers og sparekassers indenlandske indldn, udldn 17
og beholdning af obligationer

Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET

40

Indian {ekskl. sgerlige indldnsformer) 42
a5 Udlan (inkl. uopsigelige pantebreve med fast rente) a5
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1880 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Bankers og sparekassers indldn

Indenlandske indldn
Opsigelse Uden- s
eksklusive Szrlige Heraf landske ir}d]lan
Ultimo!) Anfordring sxrlige indidns- Talt aftale- indln ralt
indlins- former indlin
former
Millioner krener
1978 ......... 58 492 48 264 19914 126 670 . 2888 129 558
1979 ... 63 404 51692 23 654 138 750 . 3335 142 085
1980 ......... 70211 56 097 28 692 155 000 . 5310 160 310
1981 ... 78 628 59227 33971 171 826 . 7918 179 744
1982 ......... 90733 61842 39 693 192 268 39155 9561 201829
1983 ......... 115 836 80 417 52924 249177 39 000 11 568 260 745
1984 ..., 135575 97 561 58 745 291 881 87 089 14 750 306 631
1985 ......... 174 494 103 277 69 234 347 005 100 162 23132 370 137
1986 ......... 192 401 112 639 74 159 379 199 115 926 28 157 407 356
1987 ... 209 876 103 070 79589 392 535 127 861 32551 425 086
1988 ... .. 246 196 83 198 87 547 416 941 105 904 55 577 472518
1989 Jan. ..... 219 459 81731 87 020 388 210 87 193 59 639 447 849
Feb...... 212715 83 684 86 489 382 888 81543 59 955 442 843
Marts ... 227 400 84 875 86 965 399 240 89 360 61922 461 162
April.... 221278 83 691 86 424 391593 85711 63 184 454 777
Maj..... 217 224 85737 86 608 389 569 81912 66 510 456 079
Juni..... 230 402 85792 88760 404 954 93 165 63 161 468 115
Juli ..... 214 454 81958 88 622 385 034 84 289 68775 453 809
Aug. ... 214 336 82524 88 599 385 659 85 401 75020 460 679
Sept. ... 225 557 82299 88 600 396 456 93 325 80 454 476 910
Okt. ..., 221 194 84 903 87 399 393 496 9% 144 78322 471 818
Nov. ... 224 050 83 591 87 107 394 748 107 775 76 608 471 356
Dec. .... 245 306 83 565 92 267 421138 117 912 73776 494 914
1990 Jan. ..... 218 884 84 781 91 497 395 162 101 402 72 160 467 322
Feb...... 217 549 87 088 90 811 395 448 106 635 72618 468 066
Marzs ... 227 229 90991 91208 409 428 116 415 68 694 478 122
Anm.: Fra og med 1. oktober 1988 er restriktioner vedrerende sparckasser med en arbejdende kapital pi 25 millkr. og derover.
indenlandske kunders indlin i fremmed valuta ophevet. Tra og med 4rseal for 1988 sparekasser med en arbejdende kapital
$2danne indlan i indenlandske banker og sparekasser indgar pd 100 mill.kr. og derover.

under indenlandske indlin. Til og med 1981 sparekasser med 1} Se note 1, side 1.
en arbejdende kapital pi 10 millkr. og derover. Derefter



18 Primeer likviditet og forskellige faktorers
pavirkning heraf

Mia.kr.
KVARTALSVISE AENDRINGER, AKKUMULERET
100 - Endring | den primaare likviditel 100
Statens nettotreek pa Nationalbanken og udenlandske 1an
75 t 75
Hypotekbanken og Eksportfinansieringsfonden
50 Nationalbankens valutakeb 50
o | ’ : \L- ! . -
s ‘\_’F/‘\W\/\/\_ﬂ_fd/\ \/ o
-25 I | ! | | 28
-50 ! . i : ! -60
-75 | | | ! ! 1 | -75
~100 1 i . -100
1980 1981 1082 1083 1984 1985 1986 1987 1988 1980 1900
Primaer Eleviditer Forskellige fa}ktorers' pi_vi_rkning af
den primzre likviditet
Bankers og
sparekassers Statens Hypotek-
Sedler, likviditets- nettotrek banken og National
Ultimol) ment og massige pé National- | Eksport- anonas- Andre
. ) Talt . . bankens Talt
postgiro- nettostilling banken og finansie- valurakob?) faktorer®)
indskud over for udenlandske rings-
National- lan%) fonden?)
banken?)
Millioner kroner
1979, ... .. 19 336 - 4184 15 152 9716 1832 - 5907 - 2629 3012
1980......... 19 703 ~ 1680 18 023 8915 2367 - 8350 - 61 2871
1981......... 20776 - 1031 19745 12 522 3881 - 12634 —~ 2047 1722
1982......... 21738 - 6256 15 482 13 397 6562 - 23777 ~ 445 - 4263
1983......... 23211 ~ 539 17 815 - 204 6 880 ~ 3448 - 895 2333
1984......... 28 962 ~ 9652 19310 - 5746 5652 2090 - 501 1495
1985......... 31764 1034 32798 1265 1758 13 175 - 2710 13 488
1986......... 31622 - 34 599 - 2977 -~ 3565 943 -51820 18 667 -35775
1987, ........ 34 418 - 17 656 16762 6579 1753 14720 - 3313 19739
1988......... 30352 4572 34924 415 -~ 1575 22 422 - 3100 18 162
1989......... 35 500 -18037 17 463 3570 - 2927 -19276 1172 - 17 461
1989 Jan. .... 29 363 6 644 36 007 1024 - 307 806 - 440 1083
Feb. .... 28 539 4321 32 860 - 1250 206 - 920 - 1183 - 3147
Marts. .. 30 685 - 2901 27 785 - 3359 - 236 - 6495 5015 - 5075
April ... 31304 1335 32639 4878 - 266 991 - 749 4 854
Maj ... 29 680 8331 38 011 5979 - 181 309 - 735 5372
Juni.... 32392 - 847 31545 - 6036 - 308 - 942 820 - 6466
Juli..... 31544 - 1189 30355 - 50 - 302 - 104 - 734 - 1190
Auvg. ... 28 839 5001 33 840 4365 —~ 249 42 - 673 3485
Sept. ... 30977 - 969 30 008 - 2591 - 130 - 1776 665 - 3832
Oke, ... 30627 - 16998 13629 - 1439 - 289 -13234 - 1417 -16 379
Nov. ... 30 604 - 15586 15018 - 632 - 180 2299 - 93 1389
Dec..... 35500 - 18 037 17 463 2681 - 685 - 252 701 2 445
1990 Jan. .... 33 208 ~ 15987 17 221 - 286 - 746 1279 - 489 - 242
Feb. .... 32523 - 14 150 18 373 - 32 - 480 1130 534 1152
Marts. .. 33981 - 4712 29 269 - 1364 81 2619 2 560 10 896
1) Se note 1, side 1. %) Stigning i Danmarks internationale likviditet, korrigerer for
) Se side 14. statens, Hypotekbankens og Eksportfinansieringsfondens netro-
3} Se side 12 averst. ldntagning i udlandet.
4} Udlansstigning og obligationskab. 4 Inklusive zndring i szrlige indskud i Nationalbanken, se side 14.



Pengemaengden

Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
My
30 30
M?
25 25
20 20
15 156
10 10
5 5
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 v
Anfordringsindskud Indskud Procentvis stigning
i banker og pi opsigelse iforhold til samme
Primar sparckasser?) 1 banker Ikl«l';e—bank- tidspunkt dret for
Iikviditet Lai og spare- bseh t?;em Iale
kos erhverv (;[t) kasser ¢ fo ng (ﬁ )
Ultimo og husheld-| | - . k ekskl. ind- | C A z
] onti med | Konti uden eud nd sr- galds- M M
unger me. checks checks § }'1 PASEL L eviser?) t 2
ige ind-
lansformert)
Millioner kroner Procent
1978......... 14 954 26895 31597 73 446 48 264 7315 129 025 15,9 8,7
197%. 00 ens 16 910 29 050 34314 80 314 51 692 11008 143 014 9,4 10,8
1980....0.vtt 17 540 29917 40 294 87751 56 097 10722 154 570 9,3 8,1
1981.......t 18 687 34329 44 299 97 315 59 227 12 888 169 430 10,9 9,6
1982......... 19 685 31697 59 036 110 418 61 842 16 613 188 873 13,6 11,8
1983......... 21167 40 261 75575 137 003 80 417 19 641 237 06l 24,1 25,5
1984, ... .. 26 086 44 229 91 346 161 661 97 561 18 112 277 334 18,0 17,0
1985......... 28 649 54 319 120175 203 143 103 277 15 465 321885 25,7 16,1
1986......... 28711 53 148 139 253 221112 112 639 14 028 347 779 8,8 8,0
1987. . .. ... 31430 56 781 153 095 241306 102 529 20610 364 445 9,1 43
1988... .. ... 27 888 80 177 166019 274084 82 424 17772 374 280 13,8 30
1989 Jan. .... 26807 65310 154 149 246 266 80902 20276 347 444 12,3 5,1
Feb. .... 26 128 60 457 152 258 238 843 82 843 16 645 338 331 8,6 4,2
Marts... 28513 74 602 152 798 255913 84 032 18 685 358 630 12,1 77
April ... 28880 65 861 155417 250158 82 846 22 825 355 829 7,8 6,1
Maj ... 26987 65 374 151850 244 211 84 912 23 287 352 410 4,1 5,0
Tupi.... 29741 76 890 153 512 260 143 84 965 26 887 371995 1,5 3.8
Juli..... 28 734 65392 149 062 243 188 81139 35119 354 446 2,0 3,0
Aug. ... 26429 63 128 151 408 240 965 81393 29 085 351443 2,2 3,8
Sept. ... 28626 72 822 152735 254183 81017 33552 368752 2,0 5,1
Oke. ... 27820 65783 155 411 249 014 83 637 35 457 368 108 1,0 4,8
Nov.... 28116 64 846 159204 252166 82326 34715 369 207 4,8 8.4
Dec..... 32831 74653 170 653 278 137 82 305 38 045 398 487 1,3 6,3
1990 Jan. .... 30413 64 704 154 180 249 297 83518 41 212 374 027 1,2 77
Feb. ... 29761 63 412 154 137 247 310 85823 41 270 374 403 35 10,7
Mars. .. 31549 76 969 150260 258 778 89724 46 295 394 797 1,1 10,1

1) Tndenlandske. Vedrarende sparekasser, se anmgeerkning til tabel 16
gverst. Fra og med 1. oktober 1988 indgir indenlandske kunders
ind!3n i fremmed valuca, jf. anm. til tabel 17.

) Fra oktober 1988 Lkan valutaudlendinge erhverve statsgeelds-

beviser.



20 Forskellige faktorers pdvirkning af pengemeengden (M)
Statens Andring 1 . .
netto- ikke-bank- Udl_ans- Stlg—
. stig- ning (-) Andre Inden- .
trek pd sektorens -5 . . . Uden- Samlet
. ning i Obliga- iind- inden- landske .
Natio- behold- . . landske | ®ndring af
. banker tions- skud p landske fak-
nalban- ning af - fak- penge-
og kab?) seerlige fak- torer
ken og stats- indld . ) torer®} mengden
wdenland- eelds- spare- indlins- torer?} 1alt
o ; kasser former
ske 1an?) beviser?)
Millioner kroner
1980......... 8915 - 286 10133 6973 - 5038 1415 22112 - 10556 11 556
1981......... 12522 2166 11722 5055 -~ 5279 2208 28394 -13534 14 860
1982......... 13 397 3725 16 024 1589 - 5771 - 222 42962 -23136 19 826
1983......... - 204 3028 19718 42865 -13231 3785 55961 - 7773 48 188
1984......... - 5746 - 1529 22 806 20397 - 5821 8 269 38376 1897 40 273
1985......... 1265 - 2647 32010 20978 ~10489 - 4144 36973 7578 44 551
1986......... - 3565 - 1437 69 651 8328 - 4925 10910 78962  -53068 25 894
1987......... 6579 6582 30004 30138 - 5663 -~ 9506 - 2142 18 808 16 666
1988......... 415 - 2838 - 4033 17521 - 8191 -13445 -10571 20 406 9835
1989......... 3570 20273% 30000 11618 - 5206% - 9918* 50337% -26130 24 207%
1988 4. kvt, .. - 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
3. — .. 1724 6665 - 5214 1133 - 295 - 7676 ~ 3663 - 3243
4, — .. 610 4 493% 28 737 4074 - 3645* 6 200% 40 469% - 10734 29 735%
1990 1. kvt... -~ 1682 8250% - 4498% _15776% 1442% - 5226% 17 490% 13800 - 3690%

1) Se side 12 gverst.

%) Tallet kan vare pivirket af valutaudlendinges adgang til at er-
hverve statsgeeldsbeviser fra 1. oktober 1988.
3) Nationalbanken, banker, sparekasser, Hypotekbanken og Post-
giroen. Inklusive keb af statspapirer.
4) Residual, omfateer bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eks-
portfinansieringsfonds udldn, stigning i bankers og sparekassers
beholdning af uclearede checks og foragelse af Nationalbankens
og pengeinstitutternes egenkapical.

e
p-3

Andring 1 Danmarks internationale likviditet og pengeinstitut-

ternes udlandsstilling korrigeret for kursreguleringer mv. af den
internationale likviditet samt statens, Hypotekbankens og Dansk
Eksportfinansieringsfonds nettolintagning i udlandet. For den
1. oktober 1988 er i stedet for pengeinstitutternes udlandsstilling
anvendt pengeinstitutternes nettovalutastilling korrigeret for deres

optagelse af ansvarlig indskudskapital i udlandet.

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

Nettoudldn til private, virksomheder og kommuner mv. fra
Statens
. betor Banker Realkredit- | Forsikringssel- | . De neevnte Samtlige
finansierings- P indenlandske . de nevnee
behov?) ce Lstitatter skaber og p % | finansierings- Udlander) finensierings-
sparekasser mv.?) sionskasser?) ilder 1 alt xilder
Milliener kroner

1981 ... 41518 11722 16 611 1808 3¢ 141 19 30 160
1982 ... 58 113 16 024 17 290 1013 34327 - 1599 32728
1983 ... 52 813 19718 35303 1200 56 221 4 866 61087
1984 ... ... 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 63 991 2179 135821 2552 138 373
1987 ......... - 715 30004 53 315 1052 84 371 17 477 101 848
1988 ......... 8 304 - 4033 52 138 2904 51009 24526 75535

1989 ......... 22742 30000 13823 2615*% 46 438* 15795 62 233%
1988 4. kvt.... - 18 468 16 085 15922 836 32843 11762 44 605
1989 it kvt.... 4112 - 6217 8134 907 2824 5577 8§ 401
2. — ... 24 495 12 694 - 815 - 281 11598 - 1697 9901
30— ... 9 645 - 5214 5364 1174 1324 4619 5943

4 — ... - 15510 28737 1140 815% 30 692% 7 296 37 988*

1990 1. kvt. ... 8§ 246 -~ 4498* 5114 877* 1493% 16 798 18 291%

1 Se side 12 gverst.

) Nettoudldn fra reatkreditinstitutter og erhvervsfinansieringsinsti-
tutter samt nettotilgang af obligationer udstedt af kommuner og

virksomheder.

%} Stigning i udlén. Inklusive Lonmodtagernes Dyrtidsfond.

4} Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede
selskabers lintagning i udlandet inklusive leveranderkreditter og
fejl og udeladelser.



Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom 21
Pantebreve tinglyst til {lingiver)
Bolig- .
Forsik- ) selska- 'Ij'mjg-
Real- Banker ringssel- Stat Ejer- fr-— bernes ni]{ser
kredit- og spare- | skaber og og kom- pante- Ente- Lands- Andre i a%t
institutter kasser pensions- muner breve i bygge-
reve
kasser fond
mv.1)
Millioner krener
J
1980......... 30478 868 3994 1690 21173 14 985 2 837 76 025
1981 ...t 25788 913 1564 1674 18 497 9923 979 729 60 067
1982......... 28 785 745 486 1940 17 685 5325 1338 335 56 639
1983......... 50591 708 293 2269 19 958 4101 1318 194 79 432
1984......... 60 675 822 276 1855 26 190 3746 1024 278 94 866
1985......... 86728 2649 848 1837 34 475 5196 997 700 133 430
1986......... 105 763 4 857 2143 13841 44 534 6767 761 1196 167 862
1987......... 86 908 3852 193 1828 33396 3650 1259 303 131 389
1988......... 81 446 7 478 575 2055 30674 2747 1029 2534 128 538
1989......... 80241 9 059 815 1831 25751 2320 967 2290 123 274
1988 2. kvt. .. 17 741 1728 85 513 7107 587 199 328 28 288
3.— .. 18452 1688 194 479 6 897 654 260 1306 29930
4. — .. 24766 2618 179 496 8370 654 245 473 37 801
1989 1. kvt. .. 25522 2 497 173 503 6280 562 263 753 36 553
2. — .. 19761 2042 246 417 7219 609 287 720 31301
3— .. 17 199 2168 146 429 6055 566 222 248 27033
4, — .. 17 759 2352 250 482 6197 583 195 569 28 387
1990 Jan. .... 5 864 1408 171 141 2 009 192 54 559 10 398
1) Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitut-
tet for Hoteller.
Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
{Nominel verds}
Indenlandske statspapirer
Realkredic oo al
Ultimo Krone- Statsgaelds— Talt obligationer obligationer
obligationer beviser
Millioner kroner
1979 oo 45392 16 950 62 342 301505 22 480 386 327
1980 . .. et 69 408 21 350 90758 335574 22332 448 664
1981 ... ol 102 126 33250 135 376 356 874 24 316 516 566
1982 ... .ol 167 818 36 150 203 968 379005 27 852 610 825
1983 ... ... Ll 231776 40 700 272 476 417 556 34 367 724 399
1984 .. ...l 293 546 37 800 331 346 468 261 37962 837 569
1985 ... ol 331062 28 760 359 822 540 425 40 939 941 186
1986 .. .. .l 323 576 27 500 351 076 608 706 43 693 1003 475
1987 .l 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 .. ..ol 311 200 64 550 375750 739319 48 538 1163 607
1989 Jan. .......... 299 796 57 085 356 881 719970 46 092 1122943
Feb. .......... 302 668 51350 354018 725 568 46 302 11258838
Marts......... 308 567 52 850 361 417 732 550 47 064 1141031
April ... ... 313 190 58 000 371190 721 355 47 868 1140413
Ma........... 310527 53950 364 477 725 845 47 762 1138084
Juni ...l 323622 58 550 382172 731 767 48 504 1162 443
Juhiooooooool 3261282 61700 387 982 726 602 48 224 1162 808
Aug oo 322 205 57 650 379 855 731 619 49 329 1160 803
Sept........... 329 898 60 700 390598 736 666 50 072 1177 336
()< 336 837 63 500 400 337 732791 50 651 1183779
Nove.......... 324 410 60 550 384 960 734 451 52 105 1171516
Dec.......o. . 311 200 64 550 375750 739319 48 538 1163 607
1990 Jan. .......... 312 114 68 400 380514 735 832 48 982 1165 328
Feb, .......... 311 336 66 500 377 836 740 345 49 575 1167 756
Marts......... 313 635 73 600 387 235 745293 50332 1182 860




22 Realkreditinstitutternes laneaktivitet

Mia.kr.
KVARTALSVIS
24 Boligejendomme | 24
Erhwvervsejendomme it .l"‘\
Andre ejendomme |
20 \ 20
—— LAneettektueringer | alt
16 / 16
2T N

. A/ A

8 :
4 ! 4
0
0 1880 1981 1982 1883 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Lineeffektueringer?)
.. Erhvervs-
Boligejendomme cjendomme
" Ejerboli Andre
tlbud?) jerboiger Udlej- Land- | Industri- | ejen- Talt
Om- o nings- fale brugs- ejen- | domme
Nybyg- wilb ? Ejer- Andre ejen- ejen- | domme
geri nlin?g’egr skifter | formil | domme domme mv.
Millioner kroner
1979 .. 0o, - 29 244 8054 4691 2051 265 1831 16892 6930 2813 1094 27729
1980, . ... vt 26 205 6936 5353 1801 252 1955 16297 5105 3097 853 25352
1981......... .. 20 907 4542 4708 2625 318 2571 14764 2710 3316 804 21594
1982, ..., 25681 2339 3298 7 444 446 4919 18446 2014 2123 687 23270
1983........... 49 305 4160 5516 15575 639 7446 33336 2934  38%0 1600 41760
1984........... 62 882 5462 8842 17648 477 7776 40205 3641 57% 2420 52060
1985.. ...t 116 632 9566 12664 19561 1560 8962 52313 7444 15492 3557 78 806
1986........... 112842 12108 7892 19291 781 10167 50239 12668 21491 3157 87555
1987 .. ... ... 85873 15540 3397 14997 15 10760 42285 8077 21521 1961 73844
1988.. ... ... 55951 8579 2476 130%4 133 12101 33526 6199 19508 1617 60850
1989. ... .. ... 61351 5255 1581 11354 117 11997 25073 5199 11220 1269 42761
1987 2. kvt. .... 24656 2458 703 3859 14 1745 8228 1874 4686 518 15306
3. — ... 23085 3760 904 4316 -~ 10 3697 12122 2475 7133 697 22427
4. — ... 21755 7 112 945 3559 -~ 4 2399 13424 2022 6250 536 22232
1988 1. kvt. ... 8885 3 646 658 2925 14 4212 10935 1543 5101 381 17 960
2. — ... 13351 1574 604 3296 21 1695 6620 1606 4557 301 13084
3.~ ... 14048 1 644 575 3504 15 4067 9006 1310 4118 484 14918
4. — ... 19667 1715 639 3369 83 2127 6 965 1740 5732 451 14 888
1989 1. kve. .... 19712 1591 448 2816 127 4414 7 863 1902 4706 453 14924
2. — ... 18750 1347 374 3059 - 2 1650 5108 993 2241 446 8738
3. — ... 10349 1191 378 2793 4 4 404 7 598 1192 2278 270 11338
4, — ... 12540 1126 381 268 - 12 1529 4 504 1112 1995 100 771t
1990 Lkvt..... 15190 692 284 2039 6 4951 6745 1354 2388 202 10689
1) Kontantverdi. Nye afgivne bindende lanetilbud minus overfers- 2} Rursveerdi pd effektueringstidspunktet. Bruttolin minus overfars-
ler, dvs. de restgzldshelab til instituttet, der forudsattes at blive ter. Fra og med januar 1987 ogsd minus ekstraordinzre indfrielser.
indfriet i forbindelse med optagelsen af det nye ln. Der er end- Sidstnzvnte galder dog ikke fordelingen af ejerboliger pa formal.
videre foretaget fradrag for afslicde, bortfaldne og reducerede lane- Boligejendomme i alt afviger derfor fra summen af tallene for ejer-

tilbud. boliger og udlejningsejendomme.



Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer 23
til kursveerdi samt aktieemissioner
Mia.kr.

Sthtspapirer ARSGENNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS

Realkreditobligationar
30 - t 30
- - - @yrige bersnotereda kroneobligationer

—— | alt nettotiigang af bersnoterede kroneobligationer

20 Abdiearnisslony\ 20
- / . /\ »
Y I REEEEE ST Bt b LU T S e "“"\,fl'-"b ¥ 0
=10 ! -10
= 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1988 1989 1990 .
Nettotilgang af berspoterede
kroneobligationer til kursvaerdi Placeret hos
Dhrige fS ocgaig: For- Erir Aktie
Inden- Real- bars- Bank DI? b | sikrings- r l: FEVS L emis-
landske kredit- | noterede National- anker oSt selskaber | VS0 | gioner
. Talt og spare- | giroen heder,
stats- obliga- krone- bankent) Tcasser?) og - at
papirer tioner obliga- asser H oF pensions- priva; <
) ypotek- mv.?)
tioner kasser
banken
Millioner kroner
1980 .......vut 16878 17113 - 393 33598 985 5903 9277 9 566 7 867 250
1981 ...t 28996 11470 1673 42 139 388 4914 9 304 12 681 14 852 55
1982 ..ot 44716 11333 3 186 59 235 1665 11406 12525 16 592 17 047 592
1983 ... 53017 27541 6302 86 860 1351 38964 13560 18 604 14 381 1922
1984 ... ... 45591 35945 3205 84741 - 1543 17285 15053 18324 354622 3914
1985 ... 23985 60386 2 815 87186 - 316 20669 12360 19870 34603 3710
1986 ... -~ 30364 62150 2 657 54443 12071 - 7405 16701 16 353 16723 8331
1987 .o - 7294 52979 1035 46720 - 88 -33638 12678 13 185 54 583 3024
1988 ... .. ... 7 88% 50933 1087 59909 -~ 54 15695 12347 14 060 17 861 4033
1989 ... 19172 10152 1745 31069 - 262 10469 11539 9323 10743
1987 2. kvt...... 6306 11201 963 18470 - 5 3594 1606 3269 10 006 1055
- .. 3447 16556 574 20577 -~ 53 - 8162 5256 5014 18522 1238
4 — .... —15434 18022 - 587 2000 - 44 - 1127 -2403 - 3530 9105 493
1988 L kve...... 3260 11750 1168 16178 - 244 -13265 5 645 10252 13790 152
2. — . 12 847 10650 969 24 466 198 6 854 3493 3895 10026 628
- 683 10973 414 12070 -~ 15 4 347 3592 4881 - 735 1195
4, — ... - 8901 17560 -1464 7 195 7 17759 - 383 - 4968 - 5220 2058
1989 1. kvt...... 7 697 6954 912 15563 - 107 1811 5041 9443 ~ 625 1722
20— .. 19674 - 2155 1272 18 791 48 3347 4260 5008 6128 3143
- L. 7921 3926 1478 13 325 40 1000 4320 2706 5259 4593
i e
4, — ... -16120 1427 -1917 -16610 - 243 4311 - 2082 - 18596 1285
1990 L. kve...... 9928 3785 1309 15022 - 9 -16247 6013 25265 671
1) Korrigeret for genksbsforretninger. %) Beregnet residualt. Inklusive nettosalg til udlandet, se side 7.

%} Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillzgspension (i

1980 zendringer | bogforte verdier) og Lanmodiagernes Dyrtids-
fond.



24 15 finansieringsselskabers balancer
Aktiver
Udlan Faste
Kasse- Fonds- G . ejendomme,
Ultimo behold- behold- Tkke- arantt- maskiner Andet Talt
B . Erhvervs- debitorer :
ping ning . erhvervs- og inventar
maEssIge meessige’) mv.2)
Millioner kroner
1984......... 707 409 2006 1080 88 1013 230 5533
1985......... 1727 112 2791 1934 91 1396 341 8392
1986......... 2305 251 4461 3858 124 1787 645 13431
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
1987 Marts .. 1103 268 5245 4 260 161 1850 919 13 806
Juni.... 1400 171 5555 4659 78 1928 895 14 686
Sept. ... 211 168 5393 4377 103 2287 929 13 468
eC. .. 935 175 5555 5067 278 2083 1123 15216
1988 Marts .. 925 172 5710 5032 388 2042 1441 15710
Juni. ... 1141 44 5468 4 467 112 1792 1112 14 136
Sept. ... 285 104 5248 4 642 89 1802 1062 13 232
Dec..... 1260 22 5288 4823 1951 1763 1732 16 839
1989 Marts .. 1172 68 5013 4616 2374 1680 1567 16 490
Joni.... 195 63 5216 4720 2368 1899 1679 16 140
Sept. ... 108 65 5261 4988 2426 1804 1838 16 490
Dec..... 150 123 5425 5213 3170 1954 1882 17 917
1990 Marts .. 120 88 5501 5109 3266 1963 1693 17740
TPassiver
G?id .tﬂ Andet Ege_n-
pengeinstitutter Afoivne kapital
Ultimo BV og ansvarlig Talt
Inden- Uden- garantier Inden- Uden- indskuds-
landske Jandske landske landske kapital
Millioner kroner
1984 ... 1882 750 88 1399 659 755 5533
1985 ......... 2694 2198 21 1671 624 1114 8392
1986 ......... 6939 2620 126 1161 1216 1369 13431
1987 ... 7212 2063 278 1 800 1965 1898 15216
1988 ......... 7 164 2234 1951 2586 1007 1897 16 839
1989 ..., 8030 1723 3170 171% 1141 2134 17 917
1987 Marts 6731 2531 161 1416 1077 1890 13 806
Juni..... 6903 2910 78 1506 1124 2 165 14 686
Sept. ... 6 047 2 605 103 1348 1037 2328 13 468
Dec. .. .. 7212 2063 278 1 800 1965 1898 15 216
1988 Marts 7 180 2258 388 1986 1777 2121 15710
Juni..... 6 807 2411 112 2028 986 1792 14 136
Sept. .... 6 141 2368 89 1905 982 1747 13232
Dec. .... 7 164 2234 1951 2 586 1007 1897 16 839
1989 Marts 6761 2252 2374 2081 1005 2017 16 490
Juni..... 6 859 1753 2 368 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
1990 Marts ... 8090 1134 3266 2041 1143 2066 17 740

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

) Herunder udldn i} erhvervsdrivende til keb af personbiler og

varige forbrugsgoder.

%) Altovervejende leasingaktiver. Leasingaktiver i pengeinstitutejede
finansieringssclskaber er i et vist omfang placeret under erhvervs-
massige udlin.



Priser og lonninger 25
Pct.
Engfosprisindeks 12-MANEDERS STIGNING
Forbrugerprisindeks
Mettoprisindeks
Timefortjanaste
20 20
T
A “ ; ~ S
10 & \"\ ' X P57 AN 7 at 10
- N 5 \
] A A N <
0 0
10 10
14979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Engros- Forbruger- Netto- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks?) | prisindeks?) | prisindeks®) | fortjeneste?) | prisindeks’) | prisindeks?) fortjeneste?)
Ar-til-dr stigning i procent 1980=100 1980=100 1535&2%;0 Kroner
1980......... 17,6 12,3 10,7 11,3 100 100,0 100 59,28
1981......... 15,0 11,7 11,3 8.8 115 111,7 109 64,52
1982, 10,4 10,1 10,4 10,4 127 123,06 120 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 . ..00nne 0,0 4,0 3,1 9,5 138 157.8 162 96,25
1988......... 3.9 4,6 5,0 6,3 143 165,0 173 102,34
1989......... 5,8 4,8 5,2 e 152 172,% . Ce.
1987 Jan. .... - 6,2 4,8 1,4 7,7 136 154,6 155 91,88
April ... - 2,2 3,1 2,7 2,8 136 156,5 162 96,28
Juli..... 2,2 4,1 4,0 10,3 139 157,% 164 97,24
Okt. 2,9 3,9 42 10,1 140 160,0 168 99,34
1988 Jan. .... 3,0 4,3 4,6 8,1 140 161,3 168 99,33
A%rﬂ 4,2 4,7 4,9 6,1 142 163,8 i72 102,15
Juli..... 3,7 4,1 4.6 6,1 144 1644 174 103,16
Okt. 39 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
ATril 5,9 4,9 5,6 4,1 150 i71,9 179 106,33
Juli..... 5,8 5,0 5,5 3.6 152 172,6 180 106,86
Okt 6,1 51 5,5 154 175,2 o .
1990 Jan. .... 33 3,7 4,3 152 1749
Feb. .... 2,4 3,2 3,9 152 1753
Marts. .. 1,6 3,0 3,5 152 1759

Anm.: Arsuallene for de anferie prisindelss er gennemsnit af mineds-

indeksene.

1) Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra told og imporzafgifrer.

Veegiene er baseret pd engrosomsztningen i 1980.

%} Vazgtene bliver lobende reguleret og er nu baseret pd sammenser-
ningen af det samlede forbrug i 1981 fwrt frem med prisudviklin-

gen til april 1984. Inklusive udgifter til bolig.

) Eksklusive direkte og indirekte skatter samt offentlige pristilskud.

Inklusive udgifter til bolig. Vagtene bliver lobende reguleret og er

nu baseret pi forbrugssammensetningen i lenmodtagerhushold-

ninger i 1981, hvor vagtene er ajourfert for prisudviklingen frem

til april 1984. 1 1980 benzvnr minedsprisindekser, der indgik i be-

2

regningen af reguleringspristallet, som blev anvendt ved regulering
af lenninger.
Gennemsnitlig timefortjeneste for samtlige arbejdere i industri,
hindverk samt bygge- og anlegsvirksomhed.



2% Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
samt mindsterenten
Pct.
20-4rig enhedsobligation ULTIMO MANEDEN
2-drigt statsgaeldsbevis

24 24
Mindsterenten’)

21 L, 21
18 \ 18
\
16 ' 15
12 12
9 [ - ]
/
6 6
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980
Statsobligationer Realkreditobligationer
Gennen-
9 9 g 9 snit
gsgéss 10pet | Ipecs) | SR pey | et | oped) | perd) (| Mindsee-
- effektiv
Uliime?) be\ils_e ) Ferdigamortiseret Ferdigamortiseret antal 4r obliga- renten’)
(2-3rige) ! ) :
senest efter seriens Jukning tions-
rente®)
2004 [ 1994 | 2007 30 20 10 I 5
Procent p.a.
1979 ...l 17,82 . 19,12 18,33 18,26 18,68 19,04 18,14 18,11 .
1980 ... ... 18,17 19,98 19,62 19,72 18,93 19,52 19,79 17,61 18,60 .
1981 ..veinn e 18,87 20,9 19,63 20,02 1%,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 .ol 12,16 12,96 12,73 11,87 12,83 12,61 12,65 12,65 12,64 .
1984 ..ol 13,30 14,60 14,16 11,92 14,75 14,77 14,18 13,94 14,02 .
1985 ...l 9.13 9,67 9,47 8,76 10,31 10,32 9,65 4,29 9,86 9
1986 ... ... 10,59 11,70 10,82 11,49 12,48 11,96 11,60 10,85 11,61 8
1987 ... 10,34 12,05 10,61 10,14 12,79 12,61 11,67 9,61 11,73 10
1988 ...... ... 8,53 9,39 8,71 7,88 9,92 9,82 9,32 8,94 9,78 9
1989 ... .. 11,30 10,37 10,56 8,72 10,49 16,57 10,38 10,34 10,79 9
1989 Juli ....... 9,15 2,19 9,13 8,09 9,70 9,71 9,62 9,59 9,83 9
Aug. ... 9,49 9,74 9,60 7,98 16,00 10,06 9,78 8,93 10,04 9
Sept....... 10,01 9,96 9,96 8,20 10,29 10,29 10,06 2,41 10,27 9
Okt....... 10,75 10,39 10,51 8,23 10,66 10,70 10,34 9,91 10,77 9
Nov....... 10,77 10,46 10,48 8,35 10,59 10,66 10,59 10,01 10,79 9
Dec....... 11,3¢ 10,37 10,56 8,72 10,49 10,57 10,38 10,34 10,79 9
199G Jan........ 11,23 10,62 10,94 8,95 10,79 10,93 10,91 12,13 11,02 9
Feb. ...... 12,10 11,76 11,67 10,04 11,45 11,70 11,36 11,92 11,67 9
Marts ..... 11,17 16,81 10,82 10,16 10,68 10,81 10,69 8,43 11,61 9
1) Den effektive rente pa helirsbasis som beregnet af Keobenhavas 1986 10 pet. Fra og med april 1986 4 kreditorterminer. Til og med
Fondsbars. T 1979 omregnet af Nationalbanken fra to gange den december 1986 2 pet. Til og med september 1988 10 pet.
effektive halvirsrente. 5) Rentetilpasningslin. Til og med 1980 § pet. Til og med 1982
) 11979 § pet. Til og med 1982 12 pet. Tif og med 1984 10 pet. Til 12 pet. Til og med marts 1986 10 pet.
og med marts 1986 9 pet. Til og med december 1986 8 pet. Tilog ¢} Vejer gennemsnit af samtlige serier/afdelinger pd kurslistens sek-
med juni 1988 10 pct. Derefter 9 pet. tion 1 og II. Til og med 1981 dog vejet gennemsnit af samtlige
3) Til og med marts 1986 10 pet. Til og med december 1986 § pet. statspapirer samt alle 3bne serjer af almindelig og szrlig realkredit.
Til og med december 1988 10 pet. 7 Thenhold til kursgevinstloven.

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



Bankers og sparekassers effektive udlins- og indldnsrenter 27
Udlén Indlin
Heraf Heraf
Genmem- | ydlan Gennem- | 1413, Indlin
sait af med ad- snit of 3 an- 312 Serlige
samtlige i Andre samtlige fP i B a : dl“g Afrale-
udlin gang udin?) indlin oraring manecer imelans: indlin
variabel uden og former
udnyttelse check derover
Procent p.a.
Banker
1984 4. kve... 156 15,2 16,1 9,7 7.6 9,8 11,9 12,0
1985 1. kvt. .. 15,5 15,3 16,0 9,1 7,6 9,6 11,7 11,8
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 77 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 2,3
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, — i2,5 12,2 13,0 7,2 6,4 6,4 7,8 9.4
1987 1. kvt 13,0 13,0 13,2 7.7 6,6 6,9 7,8 10,5
2. — 13,6 13,5 13,8 7.7 6,6 7,1 8,0 10,1
3. — 13,5 13,3 13,8 7,6 6,7 7,1 8,0 9,8
4, — 13,4 13,3 13,7 77 6,6 7,1 8,0 10,0
1988 1. kvt 13,2 13,2 13,5 7,3 6,7 6,8 7.9 9,3
2. — 134 13,4 13,5 7,2 6,7 7,2 7,9 2,0
3. - 13,2 13,1 13,6 6,9 6,4 7,6 7,6 8,6
4, — 13,0 12,7 13,5 6,9 6,3 7,7 7,6 8,4
1989 1. kvt 12,3 11,9 12,7 6,5 6,0 7,4 6,6 8,3
2. — 12,8 12,6 13,2 6,7 6,0 7.4 6,5 8,7
3. — 13,3 13,2 13,6 7,0 6,1 7,1 6,6 9,5
4. — 14,6 14,6 14,8 8,2 6,7 8,2 8,0 11,¢
Sparekasser
1984 4. kv, .. 163 16,3 16,6 9,0 5,8 9.7 12,6 12,0
1985 1. kve. .. 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 53 9,0 11,2 11,1
4, — 14,5 14,2 15,0 7,0 4,9 8,3 10,0 10,0
1986 1. kvt 13,5 13,7 13,6 6,6 5,2 8,0 9,1 9,4
2. — 13,0 13,3 12,9 6,2 5,0 7,4 8,0 9,1
3. — 13,1 13,4 13,0 6,0 5,0 6,9 7.8 8,8
4, — 12,8 13,3 12,6 6,7 5,1 6,9 8,0 9,8
1987 1. kvt 13,3 13,7 13,2 6,8 5.4 7,0 7,8 10,6
2. — 13,6 14,3 13,3 7,1 5,8 7,1 8,5 10,0
3 — 13,5 13,9 13,3 6,9 5,7 7,3 7.8 2,6
4, — 13,5 14,2 13,1 7,0 5,6 7,4 7.8 9,9
1988 1. kvt 13,4 14,1 13,1 7,0 5,8 7,3 8,1 9,1
2. — 13,4 14,6 12,7 7,0 5,7 7,3 8,3 8,9
3 - 13,2 14,3 12,4 6,7 57 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 6,5 5,5 6,4 6,7 9,4
4 — 147 16,1 14,3 7,7 6,3 8,0 8,2 18,7

Anm.: Periodens renteindragter respekiive renteudgifter er sat i for-
hold til periodens gennemsnitlige saldo for de pigeldende
udlins- respektive indlinsformer, omregnet til effektiv rente
p4 helirsbasis. Renteindraegter omfatter rente, labende provi-

sion og stifielsesprovision. Stiftelsesprovision og underkurs ind-
regnes 3 det omfang, bekendrgerelsen om bankers og sparekassers
regnslsabsaflaggelse foreskriver,
1y Omfatter ikke veksler, byggeldn og prioritetslan.



28 Rentesatser i en reekke lande

Rente for 3-méneders interbankindskud

Ukimo Danmark!) England?} [ Japan?) Sverige?) Tyskland?) USAZ)
Procent p.a.

1988 ﬁpril ......... 9,5 8,2 40 10,0 34 7,1
A 9,0 7.6 4,1 10,2 3,5 7.6

Juni ..ol 8,3 2.9 4,4 10,3 4,4 7.8
Juli.oooooo o 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 11,8 4,8 10,5 5,1 8,6
Okicber ...... 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 12,9 4,4 10,4 5,9 9,2
Februar ....... 85 13,1 4,7 11,4 6,9 10,2
Marts......... 8,6 13,0 4,5 11,6 6,3 10,2
April ... ... 9,0 12,8 4,6 11,6 6.4 9.3
Maj...oooois 9.4 14,2 5,0 11,6 7.1 9.4
Joni ..ol 9,6 13,9 5,4 11,7 7,0 9.2

Jali. oo 9.2 13.8 5.2 11.8 6.8 8.5
Auvgust........ 9.3 13,9 5,4 11,7 7,1 8,9
September . . ... 10,0 14,8 5,6 11,8 7.9 9,1
Oktober ...... 11,8 15,2 6,4 11,9 8,2 8,6
November. . ... 11,9 15,1 6,6 12,0 8.1 8,5
December .. ... 12,1 15,1 6,8 12,2 8,2 8,2
1990 Januar ........ 12,0 15,0 7,0 12,9 8,1 8,2
Februar ....... 12,3 15,1 73 15,2 8,4 8,2
Marts......... 11,4 15,2 7.3 14,4 8.1 8,4

Effektiv rente af 10-irige statsobligationer?}

Ultimo Danmark England Japan Sverige Tyskland USA
Procent p.a.

1988 Aprii ......... 10,7 g5 4,8 11,4 6,5 9,1
Maj........... 9,9 9.6 5,0 11,4 6,6 9,4
Juni ...l 9,6 10,1 5,4 11,2 6,7 9,0
Julio.oooooon 9.4 10,0 5,4 11,5 6,9 9.3
August. ..., 95 10,4 5,7 11,5 6,8 9,4
September..... 9,2 10,1 5,4 11,5 6,6 9,1
Oktober ...... 9.1 9.8 49 11,1 6,2 8,8
November. .... 2,0 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 4,7 10,3 6,7 9,2
Februar ....... 9,9 10,1 4,9 10,8 7.0 8,5
Marts......... 9,6 10,2 4,9 11,0 7,0 9,5
April ...l 9,7 10,2 5,0 11,1 6,8 9.3
Maj.ooovonnn 10,2 10,6 5,5 11,0 7,0 3.8
Juni ..ol 9,8 10,5 5,6 11,3 6,7 8,2
..ol 9,1 9,9 5,1 11,1 6,6 8,0
August........ 9,6 10,2 5,2 11,0 6,8 8,4
September..... 9,9 10,7 5,1 11,0 7,0 8,5
Oktober ...... 10,6 10,6 5,4 11,5 7,1 8,1
November. . ... 10,6 i0,9 5,4 12,9 7.3 8,0
December ... .. 10,6 10,6 5,7 12,8 7,3 8,1

1990 Janwar ........ 10,8 11,2 6,5 13,2 7.7 8,6
Februar ....... 11,8 11,8 6,8 13,6 8.8 8,7
Marts......... 10,9 12,5 7,0 13,8 8,4 8,8

"} 3-méneders pengemarkedsrente.
?) 3-mineders eurorente. For England 3-mineders pengemarkeds-
rente til og med august 1988.

3} 3-méneders skatkammerbeviser.
4} Danmark: Serielin. @vrige lande: Stiende l3n.



Nationalbankens vigtigste rentesatser 29
Rente Rente ved .
Diskonto | Almindelig | ved bel- Rente dag-til-dag Bams;ente Renlt N V{Ed R?n:{e af
G og redis- udlins- ning af ved trzk udlin under g Jnee
zldende d indl3 % folio! . genkabs- indlins- stdende pd
fra onto rente mdlns- pé foliot) ipenge- | By - cen?) | beviser folio
beviser markedet 8
Procent p.a.

1986 3. marts.......- 7,00 8,00 8,50 . - . 8,50 .
12, — oo 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .
21, — oo 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,45 .

Loapril......... 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .
14, — . 7,00 8,00 8,5C . 9,250 . 8,45 .
23, — . 7,00 8,00 8,50 . — . 8,45 .
24, — e 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,45 .

Lmaj. ... 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .

B — e 7,00 8,00 8,50 . 4,250 . 8,50 ®
15, — e 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 .
23, — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .

29uni . 7,00 8,00 8,50 . - . 8,50 ®
120 — 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .

Laug .....-... 7,00 8,00 8,50 . — . 8,50 ®

5. — e 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .
20, — eeeeaann 7,00 8,00 8,50 . —_ . 8,50 .
22, — . 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .

l.septi.eev.nn 7,00 8,00 8,50 . - . 8,50 .

4. — e 7,00 8,00 8,50 . 9,250 . 8,50 .

1987 6. jam.......... 7,00 8,00 9,75 . 10,250 . 9,75 .

B — i 7,00 8,00 9,75 . 12,000 . 9,75 .

9 e 7,00 8,00 9,75 . 14,000 . 9,75 .
12 — i 7,00 8,00 9,75 . 11,000 . 9,75 .

2.feb il 7,00 8,00 10,50 . 11,000 . 10,50 .
17. marts .. ...... 7,00 8,00 10,00 . 10,500 . 10,00 .
26, — ... 7,00 8,00 9,50 . 10,000 . 9,50 .

9.5unl e 7,00 8,00 9,00 . 9,500 . 9,00 .

Ljuliv.oooion, 7,00 8,00 9,00 . 9,500 . 8,95 .

Joaug. .aeeee- 7,00 8,00 9,00 9,50 — . 9,25 8,75
15.86pt.vevenn- 7,00 8,00 . 9,50 — . 9,25 8,75

9.dec. ...uiann 7,00 8,00 . 9,00 — . 8,75 8,25

1988 4jam........... 7,00 8,00 . 9,00 — . L 8,25

1. marts........ 7,00 8,00 ° 9,00 — — . 8,25
V.april. ..., 7,00 8,00 . 4,00 — 9,00 . 8,25
15, — cieviinnn 7,00 8,00 . 9,00 —_ — . 8,25
16. junl «vovnn - 7,00 8,00 . 8,75 — —_ . 8,00

11 7,00 8,00 . 8,50 — —_ . 7,75

1989 30. marts . ....... 7,00 8,00 . 8,5C — 9,00 . 8,00
24, april ...l 7,00 8,00 . 9,00 — 9,50 . 8,50
30.junl .oaeaen 7,00 8,00 . 9,50 — 10,00 . 9,00

loaug «.oovonons 7,00 8,00 . 9,50 — . . 9,00
6.0kt oo 7,00 8,00 . 10,50 — . . 10,00
17, — oo 7,00 8,00 . 10,50 13,000 . . 10,00
200 — o.aaan 7,00 8,00 . 10,50 12,500 . . 10,00
l.nov. ......... 7,00 8,00 . 12,00 e . . 11,00
23, — oo 7,00 8,00 . 12,00 12,000 . . 11,00
1.dec. ......... 7,00 8,00 . 12,00 - . . 11,00
14, — oo, 7,00 8,00 . 12,00 12,000 L4 . 11,00
15, — oo 7,00 8,00 e 12,00 — . . 11,00

1990 23. marts........ 8,00 9,00 . 11,50 — . . 10,50
18.april ........ 8,00 9,00 . 11,50 11,500 . . 10,50
23, — . 8,00 9,00 . 11,50 - . . 10,50
27, — e 8,00 9,00 . 11,00 — . . 10,00
(3C.aprily........ 8,00 9,00 » 11,00 — . . 10,00

1 1 perioden 10, juli 1989 til 31. oktober 1989 rente ved traek indtil
5 pet. af det enkelte pengeinstituts egenkapital my. Ved trek her-
udover har renten veret ¥ pet. hojere.

2) Fra og med 1. august 1989 modsvares genkabsforretninger af ufor-
rentede indskud pa genkebskonti i Nationalbanken. Likviditers-
effekten af indgiede genkebsforretninger sker ved trxk pi folio.



30 Nationalbankens rentesatser samt pengemarkedsrenter

Pct.
13
12
11
10
9 -
rl
x ‘;""v v
s AV o
7 - i
J F. M. A M. , J. S. Q. D. F.
1989 1980
Marginalrente ved pengeinstitutternes IAntagning | Nationalbanken
Rente af indskud pé folio | Nationalbanken
—— Dag-til-dag pengemarkedsrente
- - - 3-maneders CIBOR-sats
Diskonto
Dag-til-dag pengemarkedsrente
Gennem- Haiest Lavese Gennem- .
enit i N snit Hajest Lavest
Procent p.a. Procent p.a.
1988 ﬁp?il ........ 8,92 9 8716 1989 April....... 8,53 8%, 8Y;
A e 8,80 Ve 8%, Maj........ 8,56 8% 8%
Junioooooon 8,43 8% 8%, Juni...... 9,03 10V 8%
Jub oo 8,15 8Y, 7%, Juli ool 9,71 104 9%
Aug. ..ol 7,86 8% 7% Aug. ... 9,14 % e e
Sept. ........ 7,81 7 7% Sept. ....... 9,51 0%, 9Y
Okt. ........ 7,81 7%, 7%, Okt ... 11,33 13%, Sl
Nov. ........ 7,82 8y, 7%, Nov, ....... 12,03 12% 11%,
Dec. ........ 7,96 8% 7% Dec. ..., 12,13 121%5¢ 1%,
1989 Jan.......... 7,98 8% 713, 1990 Jan......... 12,14 12%, 12
Feb.......... 7,83 7% 7% Feb......... 11,99 12V, 11%
Marts ....... 7,98 8y, 7% Marts ...... 11,84 12¥6 11%

Anm.: Daglige omsztningsgennemsnit.



CIBOR-satser 31
1 mined 2 mineder 3 mineder
Genr{em- Herjest Lavest Genn_emu Hgjest Lavest GemEEm- Hajest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1988 Juni.... 8,6115 8,8750 8,2813 8,6264 8,5063 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 7,9375 8,1175 8,2031 8,000 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
Oks. ... 7,8333 7,8750 7,7500 7,9628 8,0625 7,8125 8,0878 8,1875 7,9531
Nov. ... 7,9006 8,0000 7,8750 83,0362 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 8,6400 8,0469 8,2805 8,7031 8,1563 8,3805 8,7500 8,2813
April ... 8,8388 9,0469 8,4375 8,8734 9,0469 8,5000 8,9161 9,1250 8,5313
Maj ... 8,9598 9,2500 8,8438 9,1816 9,4844 8,9531 9,2738 9,5781 9,0156
Juni.... 9,2202 9,6406 8,8750 9,3098 29,5781 9,1875 9,3735 9,6875 9,2656
Jubki..... 9,6615 9,9375 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 9,25Q0 9,3913 9,4531 9,2500
Sept. ... 9,6250 9,8906 9,2656 9,6890 9,9375 9,3906 9,7478 10,0313 9,4375
Qkt. ... 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 11,8125

199¢ Jan. .... 12,2564 12,3750 12,1719 12,2280 12,3281 12,0781 12,1989 12,3125 12,0469
Feb..... 12,2672 12,3758 12,0781 12,3399 12,4375 12,0625 12,3883 12,5938 12,0625
Marts 12,0540 12,3125 11,5000 12,0796 12,3281 11,5000 12,1172 12,3750 11,4688

4 maneder 5 mineder & méneder
Genr{e.m- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest Gennem- Hajest Lavest
snit snit snit
Procent pa.

1988 Juni.... 8,7038 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 8,4844 8,0938 8,4127 8,6094 8,1875 8,5085 8,7031 8,2500
Okt. ... 8,1771 8,3125 8,0000 8,2530 8,3750 8,1250 8,3214 8,4375 8,1875
Now. ... 8,1719 8,1875 8,1406 8,2379 8,2500 8,1875 8,2983 8,3125 8,2500
Dec..... 8,0707 8,1719 8,0000 8,1243 8,2500 8,0625 8,1503 8,3125 8,0625

1989 Jan. .... 8,1442 8,4688 7,9688 8,1747 8,5000 8,0000 8,2038 8,5000 8,0156
Feb..... 8,3563 8,7188 8,1875 8,4219 8,7656 8,2656 8,5047 8,9688 8,3125
Marts. .. 8,4898 8,7500 8,3594 8,5688 8,8125 8,4375 8,6711 8,8750 8,5938
April ... 8,9572 9,1250 8,6250 8,9844 9,1875 8,7344 5,0354 9,2500 8,7500
Maj ... 9,3333 9,6875 9,0781 92,3869 9,7500 9,125¢ 95,4472 9,8125 9,1250
Juni ... 9,4405 9,7188 9,3750 9,5231 9,7344 9,3750 9,5573 9,7500 9,4375
Juli..... 9,5930 9,7500 9,3750 9,5900 9,7500 9,3750 9,5967 9,7500 9,3750
Aug. ... 9,4090 9,5000 9,2813 9,4130 9,5000 9,2813 9,4144 9,5156 9,2813
Sept. ... 9,7805 10,0625 9,4844 9,8066 10,1250 9,5156 9,8296 10,1563 9,5156
QOkt. ... 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

1990 Jan. .... 12,1250 12,2031 12,0000 12,0597 12,1406 11,9375 12,0284 12,1250 11,8594
Feb..... 12,4055 12,6563 12,0625 12,4398 12,7500 12,0000 12,4985 12,8750 12,0000
Marts. .. 12,147C 12,4375 11,4688 12,1939 12,5469 11,4688 12,2266 12,6250 11,4688






