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1 redegorelsen fra Det skonomiske Rads formandskab ,,Dansk pengepolitik under for-
vandling” peges der bl.a. pi, at beslutningsprocessen om pengepolitiske spergsmal har
varet for lukket, og at Nationalbanken ikke 1 tilstrckkeligt omfang har bidrager sl en
offentlig debat om penge- og valutapolitiske forhold.

Nationalbanken har for at impdekomme dette anske udvidet Kvartalsoversigten med
artikler om principielle penge- og valutapolitiske spargsmal.

Som et led heri blev der i Kvartalsoversigtens februar nummer bragt en artikel om
valutaliberalisering og kapitalbevagelser, og til nervaerende nummer har man anmodet
tre skonomer om at fremlegge deres vurdering af den ferte pengepolitik, saledes som
den bl.a. er beskrevet 1 Nationalbankens drsberetning.

Det overvejes endvidere at offentliggete en fortegnelse over og eventuelt uddrag af
de bidrag, der tidligere er givet som begrundelse for og til forstdelse af pengepolitiske
beslutninger.

Entk Hoffmeyer






Seneste tendenser i valuta- og pengeforholdene
Denne oversigt vedrarer perioden fra februar til begyndelsen af maj 1986.

De internationale valutaforbold

Faldet i dollarkursen gennem det meste af 1985 fortsatte 1 de forste mineder af 1986
afbrudt af en midlertidig styrkelse — iszr i forhold til de europaiske valutaer — i marts og
begyndelsen af april, men herefter svaekkedes dollaren pi ny.

Fra arsskiftet til midten af maj faldt dollaren med 11 pet. over for EMS-valutaerne og
19 pet. i forhold til yen.

Ligesom i efteriret 1985 m4 faldet i dollatkursen i de forste mineder af 1986 ses pa
baggrund af fald i den amerikanske rente, det for de leengere lobetider medferte en fort-
sat indsneevting af renteforskellen i forhold til Tyskland og Japan. Tor de korte rentesat-
ser, som mere direkte pivirkes af centralbankerne, har udviklingen varet mere parallel.
Siledes blev den amerikanske diskonto i begyndelsen af marts senket med % pet. til
7 pet. umiddelbart efter, at Tyskland, Japan, Franktig m.fl. havde nedsat deres diskon-
tosatser. Den 21. aprif blev den amerikanske diskonto yderligere senket med ¥ pet. og
efterfulgtes af en tilsvarende diskontosznkning i Japan. Den koordinerede lempelse af
pengepolitikken havde bl.a. sin baggrund i kraftigt faldende oliepriser efter drsskiftet og
den deraf falgende udsigt til en almindelig afdempning af prisudviklingen.

Blandt hovedvalutaerne har der ikke vaeret tale om sterre intervention pd valutamar-
kederne, og 1 modsztning til den umiddelbart foregdende periode blev der kebrt dollar
pi tidspunkter, hvor dollaren var under serligt pres i forhold til D-mark og yen.

Under indtryk af olieprisfaldet svaekkedes pund sterling i drets farste mineder bide 1
forhold til dollaren og EMS-valutaerne, men i marts og april blev pundet styrket, siledes
at der fra rsskiftet til medio maj kunne konstateres en mindre sviekkelse i forhold til
EMS-valutaerne og en styrkelse i forhold til dollaren.

Den norske krone blev ligeledes svekket i forhold til EMS-valutaerne, men i betydelig
mindre omfang end pundet. I april og begyndelsen af maj kom den norske krone dog
under pres, dels pd baggrund af de nye overenskomster pa arbejdsmarkedet, der ven-
tedes at medfere en svaekkelse af konkurrenceevnen, dels 1 forbindelse med regerings-
skiftet og usikkethed vedrarende den tilpasning af den skonomiske politik, der métte
tmadeses 1 lys af olieptisfaldet. Med vitkning fra den 12. maj blev den norske krone de-
valueret, idet centralvaerdien for det valutakussindeks, der tages som udgangspunkt ved
fastszettelse af kronekursen, blev sat op fra 100 til 112. Dette indebar en nedskrivning af
den norske krones vaerdi udtrykt 1 udenlandsk valuta pd 10,7 pet., men da de norske



myndigheder accepterer en vis udsvingsmargen omkring de nzvnte centralverdier, blev
det umiddelbare kursfald i forhold til den danske krone kun ca. 7% pet.

Det enropeaiske valutakurssamarbefde (EMS5)

EMS-bindet blev i begyndelsen af dret fuldt udspandt under indtryk af faldet i doi-
larkursen, som traditionelt medferer en styrkelse af iser D-marken, samt forventninger
om en kussjustering efter det franske valg 1 midten af marts.

Efter anmodning fra den franske regering blev valutanoteringen og interventionsfor-
pligtelserne for alle EMS-valutaer suspenderet fredag den 4. april, og 1 den felgende
weekend blev der opniet enighed om en justering af kurseelationerne:

Valuta DKK DEM ERF BEC NLG ITL IEP

Pct.zendring +1 +3 -3 +1 +3 0 0

De nye kursrelationer medfsrte en nedskrivaing af den franske franc med 6 pet. i for-
hold til D-mark og hollandske gylden. Centralkurserne for danske kroner og belgiske
francs blev skrevet op med 1 pct., svarende til en uaendret kurs over for den europziske
regningsenhed, ECU. De nye centralkurser og interventionskurser fremgar af National-
bankens pressemeddelelse af 7. april aftryke side 20.

Efter kursjusteringen blev valutaernes indbyrdes placering i EMS-bdndet ligesom ved
tidligere kussjusteringer stort set byttet om, siledes at D-mark og hollandske gylden
placeredes txt ved og til tider pd den nedre intetrventionsgranse, mens franske francs
som folge af en meget betydelig tilbagestremning af valuta 14 pd den evre interven-
tionsgraense.

Kronen befandt sig savel for som kort tid efter kursjusteringen noget under midten af
EMS-béndet, men faldt i lebet af april og I3 i begyndelsen af maj ligesom D-mark og
gylden nzt den nedre interventionsgranse i forhold til franske francs. Svekkelsen af kro-
nen m4 ses pi baggrund af det fortsat siore underskud pa betalingsbalancens lsbende
poster sammenholdt med en beskeden privat nettokapitalimport, jfr. nedenfor, men
hverken fer eller efter kursjusteringen kunne der for kronens vedkommende konstateres
kottsigtede spekulative kapitalbevagelser af vaesendige omfang.

Betalingsbalancen og kapiialbevegelserne

Underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster var i 1. kvartal 1986 8,4 mia.kr.
eller 0,2 mia.kr. mere end i samme kvareal 1983.

Den gunstige udvikling i energipriserne og faldet i dollarkursen medvirkede til, at
energiposten forbedredes vasentlige i 1. kvartal 1986. Samtidig mindskedes rente- og
udbyttebetalingerne til udlandet som folge af det internationale rentefald. Bevegel-
serne pd disse to poster alene medferte en betalingsbalanceforbedsing pd 4,5 mia. kr. i
forhold df 1. kvartal 1985.

Den tilsvarende forringelse pa de evrige labende poster kunne for en mindre dels ved-
kommende tilskrives tilfzldige udsving i udenrigshandelen med skibe og fly m.v. samt
EF-betalinger, men var i det vesentlige udtryk for en egentlig forringelse af handels- og
tjenestebalancen, herander rejseposten.



Betalingsbalancens lobende poster (mia.kr.)

Handels-
balance
Saldo ckskl, Encrei Skibe Renter Andre
7 : nergi og ud- lebende
iale energi m.v botter oster
og skibe ¥ pos
m.v.
1985 1. kvartal -8,.2 1,8 -6,8 0.7 -6,5 2,6
2, — ~-3,3 2,3 ~5.3 1,5 -6.,8 3.0
3, — ~4,7 2.3 - 4,7 1,1 -6,3 2,9
4 — -9.8 1,0 -5.9 0,0 - 6,0 1,1
1986 1. kvartal -84 ~ 0.4 ~-34 -0,2 -5,4 1,0

Forzringelsen af handelsbalancen afspejlede dels en svag eksportudvikling, dels et fort-
sat hgjt importniveau. For industrieksportens vedkommende synes der dog at have varet
tale om en parallel udvikling i vore nabolande, mens den danske import har veret i kraf-
tig vaekst, for forbrugsvarers vedkommende sdledes ca. 10 pet. mengdemassigt i forhold
tl 1. kvartal 1985.

P4 baggrund af den fortsat ugunstige udvikling i betalingsbalancen gennemfortes
umiddelbart inden piske en rekke afgifisforhgjelser m.v., hvis hovedsigte var at dempe
stigningen i det private forbrug. Afgiftsforhejelserne vedrarte iser energiomridet og tog
sigte pé at inddrage den bytteforholdsforbedting, som direkte kunne henfares til faldet i
energipriserne og dollarkursen. Det aftaltes endvidere, at der hvert halve dr, farste gang 1
maj 1986, vil kunne ske en regulering af disse afgifter 1 lys af udviklingen i energipsi-
serne og dollarkursen.

I modsztning til 1985 bidrog de private kapitalbevaegelser ikke til finansieringen af
det lebende underskud i 1. kvartal. Tvartimod synes der i denne periode at have veret
tale om en privat nettokapitaleksport pi ca. 4 mia.kr., og den internationale likviditet
faldt 12,1 mia.kr., omtrent svarende il hele stigningen i 1985.

Betalingsbalanceunderskuddets finansiering (mia.kr.)

Offentlig Privat Trak pa Betalings-

nettokapital-  nettokapital- valuta- balance-

import import reservetne underskud
1985 1. kvartal 4,2 12,3 - 83 8,2
2. — 3,3 7.4 - 5.4 5.3
3. — -29 3,1 4.5 4,7
4, — -0,3 14,8 - 4,7 0.8
1986 1. kvartal 0,3 - 4,0 12,1 8,4

Da de registrerede offentlige og private kapitalbevaegelser nazrmest viste balance 1
1. kvartal 1986, svarede nettokapitaleksporten pd 4 mia.kr. til kapitaleksport 1 form af
handelskreditter og posten fejl og udeladelser. For handelskreditternes vedkommende
kan der bl.a. have varet tale om betalingsforskydninger i forbindelse med usikkerhed



om resultatet af folkeafstemningen vedrerende EF-pakken i februar og udsigterne til en
EMS-justering efter det franske valg i marts. I betragtning af stotrelsen af omsvinget i
forhold til 4. kvartal 1985 og de forelgbige oplysninger om udviklingen efter EMS-juste-
ringen synes der dog at vare tale om en mere fundamental @ndring i niveauet for den
private kapitalimport.

Dette omsving kan til dels tilskrives den indsnzvring af renteforskellen mellem afka-
stet p4 kroneobligationer og udenlandske obligationer, der indtraf i lobet af 1985. F.eks.
indsnevredes renteforskellen mellem placeringer i mellemlange kroneobligationer og
tilsvarende D-markobligationer med ca. 3% pct. ilobet af 1985. Hertil kom, at der efter
indsnzvringen af renteforskellen ikke lzngere var samme forventninger som tidligere
om indenlandsk rentefald med deraf falgende kursgevinster blandt udenlandske in-
vestorer. Mens der siledes 1 1985 netto blev solgt kroneobligationer til udenlandske
investorer for 17 % mia.kr., skete der et tilbagesalg i 1. kvartal 1986 pd knap 4% mia.kr.
Efter kursjusteringen : EMS, hvor der tillige var sket en vis forogelse af rentespendet over
for udlandet, aftog udlandet igen kroneobligationer, og i lebet af april blev der netto
solgt for knap 1Y% mia.kr.

Tilbagesalget af kroneobligationer i 1. kvartal blev ledsaget af en stigende interesse fra
danske investorers side for keb af udenlandske vaerdipapirer. Danske investorer kabte si-
ledes netto udenlandske aktier og obligationer for henholdsvis 5,0 mia.kr. og 1,7 mia. kr,
i1. kvartal 1986. Eftersporgslen efter udenlandske aktier kan bl.a. forklares ved investe-
ringsforeningers interesse 1 en spredning af deres investeringer ikke mindst i en situa-
tion, hvor kursniveauet pd det danske aktiemarked opfattes som relativt hajt sammen-
lignet med andre aktieharser.

Den private nettokapitaleksport i forbindelse med veerdipapirtransaktioner pa i alt
11,1 mia.kr. mere end opvejedes af en nettooptagelse af finanslin og kommercielle 1in
under ét pi 14,3 mia.kr. i 1. kvartal. Finanslansoptagelsen steg ganske kraftigt umiddel-
bart for endringen af valutabekendtgerelsen den 19. marts som falge af usikkerhed om
omfanget af det forventede indgreb. Andringen af valutabekendtgerelsen, der indgik i
regeringens foranstaltninger til afdzmpning af stigningen i det private forbrug, med-
forte en udvidelse af den kreds af vitksomheder, der ikke har adgang tl at optage finans-
lan, til ogsi at omfatte finansieringsvirksomheder m.v., der foretager udlin til person-
lige ikke-erhvervsmassige formil. Forud for de politiske dreftelser vedrerende regelzn-
dringen og set i forhold til sidste halvdel af 1985 var interessen for finanslinsoptagelse
klare afdempet bl.a. pd baggrund af rentefaldet i Danmark. En forelebig opgerelse for
april viser en fortszttelse af samme underliggende tendens.

Likviditetsstyringen

Med undtagelse af enkelte dage havde pengeinstitutterne en positiv nettostilling over
for Nationalbanken i februar mined, men i lobet af marts blev nettostillingen forringet
med knap 7 miz kr. Siden medio marts har pengeinstitutterne — igen med undtagelse af
enkelte dage — veret i nettogezld over for Nationalbanken, og der har labende veret in-
terveneret over pengemarkedet til en rente pd 9% pet., d.v.s. 3% pct. over beliningsren-
ten p& Nationalbankens indlinsbeviser. Siden nedsattelsen den 19. december 1985 har
renten pi den lengste bevisserie og beldningsrenten varet fastholdt pd 8% pct.

Baggrunden for, at Nationalbanken har interveneret over pengemarkedet samtidig
med, at omfanget af de cirkulerende indlinsbeviser ultimo marts var 24 mia.kr. og i be-
gyndelsen af maj nede op pd 36 mia.kr., var forst og fremmest, at Nationalbanken ud



over statens labende betalinger til udlandet i marts solgte valuta til markedet for godt
5 mia.kr. Nir pengeinstitutternes positive nettostilling siledes forringes, og indlinsbevi-
sernes beliningsgrad nzrmer sig 90 pet., opstdr behovet for pengemarkedsintervention,
da beviserne ikke lengere kan tjene som stedpude 1 likviditetsstyringen.

Rentendyibiingen og obligationsmarkedet

Efter en midlertidig stigning i januar faldt den lange obligationsrente I februar til et
niveau pd godt 9 pet. Obligationsrenten niede hermed et nyt lavpunke ca. % pet. lavere
end ved 4rsskiftet. I slutningen af april og begyndelsen af maj indtraf der pa ny en ten-
dens til rentestigning.

Fra medio marts har Nationalbanken som nzvnt lebende interveneret i pengemar-
kedet til en rente pi 9% pct. Renten har siledes varet kun svagt stigende mellem de
korteste og de lzngste labetider, og i petioder har renten for nogle af de mellemliggende
lebetider ligget lidt lavere. En sidan flad rentestruktur er normalt uderyk for udralte ren-
tefaldsforventninger, som bl.a. kan have haft detes baggrund i den ovenfor omtalte ten-
dens til rentefald i udlandet.

Den kraftige vekst i pengeinsticutternes indlin mé siledes 1 den betragtede periode
ses i lys af de forholdsvis lave alternadvomkostninger for indskyderne ved at anbringe
midler i likvid form som pengeinstitutindskud uden kusstisiko, sammenlignet med lzn-
gerelobende placeringer.

Efter at have veeret uden interesse i en lang 4drrekke har rentefaldet siden 1982-83 ak-
tualiseret sporgsmélet om konvertering af realkreditlin. For kontantlin optaget for ren-
tefaldet er fordelene ved konvertering bl.a. af skattemassige drsager begranset, men ved
et ydetligere rentefald kan konvertering af kontantldn blive en reel mulighed.

Hertil kommer, at indfarelsen af kutsgevinstordningen i efteciret 1985 og kravet om
effektuering af 1an til en pilydende rente nzrmere ved matkedsrenten fremover vil med-
fore, at konverteringsmuligheden hurtigere bliver aktuel ved rentefald.

Konvertering er bide omkostningskravende og administrativt besveerlig, og ldntagers
lineydelse pavirkes bl.a. af det tidspunkt og dermed det renteniveau, hvortil konverte-
ringsretten udnytres. Fra obligationsejernes synspunkt bevirker usikkerhed om, 1 hvor
hoj grad konverteringstetten ventes udnyttet, at kursdannelsen pa obligationsmarkedet
bliver mindre gennemsigtig.

Disse forhold gor det nzrliggende at stille lintageren over for et mere enkelt valg mel-
lem p# den ene side rentetilpasningslin med tilpasning af ydelsen i lys af udviklingen i
markedsrenten og pi den anden side inkonvertible lin for léntagere med praference for
fast ydelse.

Kreditformidiingen gennem pengeinsittutterne

Pengeinstitutternes udlin viste, szsonmenstret taget i betragrning, nogen afdzmp-
ning i 1. kvartal 1986 i forhold til den keaftigt stigende tendens, der gjorde sig gzeldende
i sidste kvartal af 1985. Dog var 4r-til-dr stigningstakten — opgjort ud fra manedsgen-
nemsnit — pd 13-14 pet. og dermed fortsat hej. Ultimo marts 1986 var pengeinstitutter-
nes obligationsbeholdning, nir der ses bort fra regulering for kursgevinster ultimo 1985,
25 mia.kr. starre end dret for.

Veeksten i udlin og obligationsbeholdninger var blandt de vesentligste forklarende
faktorer bag den hgje og tiltagende stigningstakt i pengeinstitutternes indlin pd om-
keing 20 pct. i forhold til samme tidspunkt ret for.



Indlansstigningstakten 14 siledes betydeligt over den basisstigningstakt p4 10 pct., der
var aftalt meflem Nationalbanken og pengeinstitutterne for 1. kvartal 1986. I januar af-
taltes det, at basisstigningstakten skulle seenkes fra 10 pct. til 9 pct. i 2. kvartal 1986, Af
den stigning 1 pengeinstitutternes indlén, der overstiger basisstigningstakten, deponeres
20 pet. i den nastfslgende mined som szrlige indskud 1 Nationalbanken. Beregnet p2
grundlag af indldnsstigningen 1 marts udgjorde de szrlige indskud, som skulle depone-
res i maj, godt 5 mia.kr,

Allerede pd baggrund af den kraftige vaekst i pengeinstitutternes balancer i december
blev forrentningen af de swrlige indskud i februar seenket fra 1 pct. til 2 pct. under pen-
gematkedsrenten. Dette rentespand fastholdtes i marts, men da indlinsstigningen fort-
sat 14 p3 et meget hejt niveau i februar, meddelie Nationalbanken den 17. marts, at ren-
ten for de satlige indskud ville blive seenket til 4 pet. under pengemarkedsrenten i april,
Denne lavere forrentning af de sxrlige indskud indebar en betydelig omkostningsstig-
ning for pengeinstitutter med en fortsat vaekst i indlnene, der overstiger basisstignings-
takten. Det udvidede rentespznd, som blev fastholdt i maj, har bl.a. bevitket, at renten
pé aftaleindldn, som for 13 pa niveau med eller i underkanten af pengemarkedsrenten
for de tilsvarende lebetider, typisk er faldet til mellem % pct. og 1 pct. under penge-
markedstenten.

En forelebig opgerelse af pengeinstitutternes balancer for april viste, at indlinsstig-
ningen fortsat 1§ omkring 20 pct., og at stigningstakten i udlinene ligeledes var omtrent
uxndret 15 pet.

Selv om der métte regnes med en vis forsinkelse 1 reaktionen pi den nedszttelse af
forrentningen af de sxrlige indskud, der meddeltes i marts, forekom indlinsudviklingen
1 april fortsat utilfredsstillende, og forrentningen af de serlige indskud 1 juni blev sdledes
senket med 1 pct. til 5 pet. under pengemarkedsrenten,

I januar nedsatte Danmarks Nationalbank og pengeinstitutternes organisationer et
udvalg vedrerende markedsfering af 140 til forbrugsformal. Udvalget har rettet henven-
delse til en rekke pengeinstitutter og pengeinstitutejede finansieringsselskaber, hvis an-
noncer ikke ansds for at vare i overensstemmelse med Nationalbankens henstilling af 4.
december 1985, om at ophere med den pigzldende annoncering eller foretage passende
omformuleringer m.v. Herudover har Nationalbanken rettet henvendelse til visse finan-
sieringsselskaber uden for pengeinstitutternes kreds. Som falge af disse initiativer er der
opnidet en vasentlig afdempning af markedsfaringen.

Igennem de sikaldte omnibusundersogelser, der udferes kvartalsvis pa stikpravebasis
af Danmarks Statistik, tilvejebringes en rekke oplysninger om tendenser i forbrugsfi-
nansieringen. Resultaterne fra den seneste undersogelse udfert i januar 1986 viser, at de
store keb af biler og varige forbrugsgoder 1 betydeligt omfang har veret kreditfinansie-
ret, som man mitte forvente, og at en vasentlig og endog stigende andel af lintagnin-
gen sker 1 pengeinstitutterne. Undersagelsen peger ikke i retning af vekst i nye og mere
eller mindre , grd” finansieringsformer. De hiddil foreliggende oplysninger synes siledes
ikke at kunne bekrzfte antagelser om, at der flyttes markedsandele til fordel for alterna-
tive finansieringskanaler I nzvoeverdigt omfang.



Pengepolitikken 1985

v/ lektor, dr. econ. Jesper Jespersen

Det er en dobbelttydig titel. Den dzkker nemlig over bide muligheden for at fore
pengepolitik og den faktiske wdvikling i centrale pengepolitiske variable.

Pengepolitik er styting af mengden af kreditgivning og af prisen pa denne (d.v.s. ren-
ten). Milet for pengepolitikken er mindre veldefineret. I petioden fra midt i 1970’erne
og frem til efterdret 1982 havde Nationalbanken selv stillet sig det mil at holde penge-
mengdeudviklingen (d.v.s. M») i undetkanten af vaksten 1 BNP opgjort i arets pris-
niveau. Siden har Nationalbanken afstiet fra en mete eksplicit tilkendegivelse af mdl-
setningen for pengepolitikken.

Muligheden for at fore pengepolitik

11985 blev kronen lagt pa vaerket med hensyn til i {fremtiden at fare en egentlig selv-
stendig pengepolitik, Afviklingen af testriktionerne pé virksomhedersies lintagning 1
udlandet samt p4 keb og salg af aktier og obligationer vil lenke udviklingen i det danske
renteniveau til udlandets. Forskellen mellem det danske og det europeiske renteniveau
vil siledes i forste rackke vaere bestemt af markedets - herunder dog ogsd Nationalban-
kens — devalueringsforventninger.

Denne amputering af Nationalbankens dominerende rolle pa obligationsmarkedet
blev indledt helt tilbage i 1974, hvor salget af danske realkreditobligationer til udlandet
blev givet fri. Udviklingen tog dog ferst rigtig fart efter maj 1983, hvor restriktionerne
pé salget af statsobligationer blev afviklet. Samtidig blev mulighederne for at kebe uden-
landske vardipapirer gjort meget frie. Denne liberaliseringsproces blev i 1985 fart til
ende, idet lebetiden pi virksomhedernes finanslin blev reduceret til et &r pr. 1. juni.

Valutaliberaliseringen forte i forste omgang til en betydelig kapitalimport, sd Natio-
nalbankens valutareserver svulmede op. Dette métte tages som et udtryk for, at det dan-
ske renteniveau i en europzisk sammenhang hidtil havde veret hajt. Renten pa obliga-
tionsmarkedet blev da ogsd reduceret igennem fordret og sommeren 1985, hvorefter
valutaindstremningen aftog, jft. tabel 1 og tabel 2.

Udlandets nettokab af borsnoterede Tabel 1

danske kroneobligationer
mia. kr
1981 ... - 0.2
1982 .. - 0,6
1983 ........... 2.9
1984 ... 9.3
1985 ..ol 17.4
1985 1. kut. ... 7.3
2 — 5.5
3o 11
4. — ... 3,6

Kilde: Danmatks Nationalbank, Arsheretning 1985, p. 35 og bilagstabel 8.
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Tabel 2 Rentendviklingen { Danmark og
Vesttyskland 1981-1985
Danmatk Vesttyskland Forske!
pct.

1981 ... 19.3 10.4 8.9
1982 ... 20.5 9.0 115
1983 ... 14.4 7.9 6.5
1984 . .......... 14.0 7.8 6.2
1985 .o 11.6 6.9 4.7
1985 1. kvt ... 13.2 7.4 5.8
2. — ... 11.9 7.1 4.3
ENI 10.7 6.5 4.2

4, — ... 10.4 6.5 3.9

Kilde: Statistisk Manedsoversigt, april 1986, Danmarks Statistik.
Anm.: Langfristede obligationer, gennemsnitlig rente.

Renten faldt med 3-4 pct.point igennem ret. Den stabiliserede sig pd et niveau godt
3 pct.point over det tyske — sd nogenlunde afspejlende inflationsforskellen.

Rentefaldet bidrog til at stimulere den indenlandske forbrugs- og investeringsefter-
sporgsel igennem 1985 og videre ind i 1986. Den efterhdnden begransede mulighed for
at styre obligationstenten illustreres formentlig ganske godt af udviklingen igennem
1985, hvor Nationalbankens direktion gang pd gang advarede mod det voksende private
fotbrug semiidig med, at renten fortsatee med at falde.

Styring af pengeinstitutternes udlin

Den sidste rest af pengeinstitutternes udlinsregulering blev ligeledes afvikler 1 1985.
Igennem 1970"erne havde et vaesentligt pengepolitisk instrument varet loftet over ban-
kernes og sparekassernes udlin. Det bidrog til en vis privat kapitalimport, men udgjorde
samtidig en sovepude for pengeinstitutterne. I slutningen af 1980 blev forste skridt mod
afviklingen af den kvantitative udldnsregulering taget. Dengang var skridtet uproblema-
tisk, for lineeftersporgslen var svag pi baggrund af faldende investeringer og forbrug.
Det er straks mindre klart, hvorfor netop efterdret 1985 blev anset for det rette tidspunkt
til helt at afvikle den kvantitative udlanstegulering. For i lyset af virksomhedernes agede
lineadgang i udlandet beted en fortsat begrensning af pengeinstitutternes udlin helt
overvejende en dempning af husholdningernes kreditragning. 4. kvartal 1985 — efter af-
viklingen af udlinsbegrznsningen — udviser da ogsd en nxsten eksplosionsagtig vackst
udlinene, jft. tabel 3. Afviklingen af udldnsreguleringen kan ydermere virke paradok-
sal, ndr det tages i betragtning, at rentestyringen i samme periode var blevet amputeret.
En vesentlig drsag til ensket om at afvikle udlinsreguleringen i pengeinstitutterne har
dog utvivlsomt vaeret vaksten i det ikke-regulerede ldnemarked (hvor dog nogle solide
stempelafgifeer ville kunne gare undervaerker og samridig bidrage til en bedre statistisk
belysning af derte matked). I dette perspektiv vitker beskaringen af realkreditforenin-
gernes aktivitet noget selvmodsigende.

Udtnsreguleringen af pengeinstitutterne blev aflost af en placeringspligt 1 National-
banken (de sikaldt ,,szrlige indskud™). Indtil videre skal 20 pct. af indlinsstigningen,
udover en kvartalsvis aftalt basisstigning, placeres i Nattonalbanken. Disse indskud for-
rentes i underkanten af pengemarkedsrenten. Det er Nationalbankens forventning, at
denne placetingspligt vil tage toppen af pengeinstitutternes indbyrdes konkutrence om
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Pengeinstitutternes indenlandske udlin Tabel 3
Stigning i .
. Faktiske 12 brutto- Effch ty
Ultimo 2 minedets : udlns-
udiin cieni national- caning
stigning produkiet stigning?)
mia ke, pet. pet. pet.
1981 ... .. 128.5 9.1 9.1 0.0
1982 ......... .. 139.2 8.3 13.9 - 5.6
1983 ...l 156.2 12.2 10.5 1.7
1984 ... ..., 178.5 14.3 9.3 5.0
1985 ... ...l 209.3 17.3 8.0 9.3
1985 1. kvt ..... 178.9%) 12.6 — —
20— . 184.41) 8.9 — —
30— ... 183.1%) 7.6 —
4. — ... 205.47) 15.8% — —

Kilde: Statistisk Manedsoversigt, april 1986, Danmarks Statistik.

1) Sasonkorrigeret.

2) QOpgjort pd kvartalsbasis var stigningen fra 3. kvarral 1985 til 4. kvartal 1985 12 pet., svarende til en drsratestigning pd mere
end 50 pet.!

3) Stigning i udldn - stigning i BNP (3rets priser).

saftaleindskud”. Mete generelt skulle det kunne begrense kreditmultiplikator. Dette
hensyn m3 imidlertid overvejende veaere langsigtet; for vandrer aftaleindskuddene ikke
direkte til pengeinstitutterne, si got de det indirekte gennem salg af fonds. Hetved op-
nis ydermere kun en statistisk reduktion i pengemengdevieksten i det omfang, de
.potentielle” aftaleindskud placeres i obligationer i modsatning til statsgzeldsbeviser.

Sammenjattende om pengepolitikkern { 1985

De institutionelle ndringer p4 penge- og kapitalmarkederne har vaeret si omfattende
igennem de(t) seneste 4r, at det formentlig ikke lengere er muligt at fore en egentlig
selvstzndig pengepolitik — medmindre nye instrumenter introduceres.

Det betydelige rentefald, der har fundet sted, mi isoleret set anses for et overordentlig
positivt resultat, men stiller pd den anden side renteudviklingen frem til iszr 1982 1
relief. Det er siledes et patadoks, at den stramme pengepolitik mélt ved overrenten i for-
hold til udlandet kulminerede, da lavkonjunktuten var dybest. Hvorimod 1985, hvor
konjunktursituationen bevaegede sig i opadgdende retning med en betydelig styrke, var
kendetegnet ved pengepolitisk lempelse — herunder afviklingen af pengeinstitutternes
udlinsregulering.

Der synes p4 den baggrund fortsat at vere et betydeligt behov for en hajere grad af
koordination mellem penge- og finanspolitikken, end 1985 har kunnet fremvise.
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Pengepolitikken 1985

v/ lektor, lic. polit. Peter Erling Nielsen

Indledning

Der er i lsbet af de seneste r sket en s afgerende forandring af vilkdrene for akeivi-
teten pd de danske finansielle markeder, og dermed for pengepolitikkens mil og midler,
at der kan tales om et regimeskift.

Fastkurspolitikken har veeret fastholdt sd lenge, at den almindelige forventning er et
stabilt forhold mellem kronen og ECU’en, og liberaliseringerne af valutabestemmel-
serne hat givet os nzesten {rie kapitalbevagelser. Dette er sket pé trods af, at den lebende
betalingsbalance nu er lige s4 svag som i 1982. Blandt vigtige indenlandske forandringer
kan navnes indfarelsen af beskatning af kursgevinster pa obligationer og reduktionen af
skatteverdien af renteudgifter.

Elimineringen af DAU-underskuddet, og dermed af statens nettofinansieringsbehorv,
tir igjnefaldende konsekvenser for sammensztningen af wdbuddet af finansielle fordrin-
ger.

1985 blev iret, hvor en rekke nye finansielle formidlere for alvor fik fodfaste pa kapi-
talmarkederne: husholdninger og vitksomheder har fiet en rekke nye muligheder for at
foretage placeringer og optage I&n. Der er disyneladende skabt en konkurrence, som
penge- og realkrediunstituteer, men ogsi myndighederne ma tage alvorligt; noget tyder
pi, at den , finansielle innovation”, der har preeget mange udenlandske kapitalmarke-
der?}, nu er kommet til Danmark.

Pengepolitikken tilpasses

Som en konsekvens af disse forandringer har pengepolitikken 1 1985 gennemgdet en
omfattende revision?).

Forst erstattedes wdlgnsiofter, der i lidt forskellige skikkelser og med en kortvarig af-
brydelse havde veret i kraft siden 1971, med et sdkaldt markedsorienteret overvignings-
system, der skal soge at hindrte, at imdidnspaeksten ovetstiger en given, svre grense.
Lidt senere pibegyndtes en udskifining af Méne- og indsbudsrammecrdningen med et
system til styring af pengeinstitutternes likviditet ved hjzlp af keb, salg og beldning af
indidnsbeviser udstedt af Nationalbanken.

Det er her opfattelsen, at denne pengepolitiske reform har vaeret velmotiveret og hen-
sigtsmeessigt gennemfort.

Der er ingen grund til her i detaljer at gentage den ofte fremferte bedemmelse af et
udlanslofts egenskaber som pengepolitisk instrument - 1 perioder var det ineffektive, og
ndr det vitkede, opstod forvridninger og incitamenter til omgdelse.

I stedet har man indfwrt et reservekray pd 20 pet. af den del af pengeinstitutternes ind-

1 Jfr. M.A. Akhtar: Financial Innovations and Their Implications for Monetary Policy: An International Per-
spective, BIS Economic Papers, No. 9, 1983,

2) Det felgende knyteer sig til fremstillingen i Danmarks Nationalbank: Betetning og regnskab 1985, 5. 54 ff og
bilagene 2, 2a, 3, 4 og 6.
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linsvakst, som overskrider en fastlagt greense. At opmearksomheden pa denne méde er
flyttet fra pengeinstitutternes aktiver til deres passiver er rimeligt i betragtning af, at
erhvervsvirksomhedernes muligheder for at optage 14n i udlandet er blevet forbedrede,
ligesom konkurrencen blande de indenfandske kreditudbydere som nzvnt er blevet
skerpet. Nir hertil kommer, at en betragtelig del af pengeinstitutternes samlede kredit-
givning i de senere ir er blevet effektueret gennem keb af obligationer, si er det mere
hensigtsmaessigt at anvende pengemzngde- eller indlansvaksten som pengepolitisk
indikator fremfor udlinsstigningen.

Det er p den anden side klart, at selve indferelsen af et reservekrav kan overraske, nir
man taget i betragtning, at dette middel m4 opfattes som en form for kvantitativ regule-
ring pi linie med et kreditloft.

Nationalbanken segte i fotste omgang at undvige problemet ved at forrente penge-
institutternes deponeringet — kaldet szrlige indskud — med pengemarkedssatsen. Den
kontraktive effekt af et sidan system md antages alene at bestd i, at pengeinstitutterne
for at fastholde en given vzkst i udlin og obligationsheholdninger md acceptere en
generel stigning i indlnsrenten og dermed en reduktion af rentemarginalen. Nu er det
imidlertid ikke klart, hvilket formél deponeringssystemet i denne version var tenkt at
skulle tjene. Som netop antydet bliver pavitkningen af indlinsomfanget beskedent, og
samtidig har man givet udlinene fri; dette synes at pege i retning af, at man ferst og
fremmest hat snsket at dempe vaksten i pengeinstitutternes obligationsbeholdninger.
Disse er i lobet af de senere ir — som falge af store kab og kraftige kursstigninger — ndet
op pé et niveau, der nasten svarer til den samlede udlinsmasse, hvilket har udsat banker
og sparckasser for en ganske betydelig renterisiko — selv moderate, uforudsete rentestig-
ninger vil hurtigt true soliditeten og stabiliteten pa obligationsmarkedet.

Ud over et muligt enske om at lade fondsbeholdningerne veje lidt mindre tungt, si
kan det have spillet en rolle for indfarelsen af deponeringssystemet, at man efter en peti-
ode med opbygning af sztlige indskud forrentet ps markedsvilkdr kan fi en kraftig
effekt af at nedsztee denne forrentning, noget der ville pavirke ikke blot den fremtidige
tilvaekst i deponeringer, men hele beholdningen af sxtlige indskud.

[ lgbet af fordret 1986 er man kommet ned pi at forrente med pengemarkedssatsen
minus 4 pet., siledes at pengeinstitutter, der har overseeget basisstigningstakten pd p.t.
9 pet., mé betale knapt 1 rentepoint mere end andre for marginale indldn, hvortil som
omtalt kommer en udgift som falge af eventuelle, tidligere overskridelser.

Baggrunden for denne stramning et, at indldnsvaksten stadig ligger meget langt over
det gnskede. Men denne udvikling i brugen af deponetingsinstrumentet giver anledning
til bekymring, for nejagtigt som udlinsloftet efterhinden blev ,,slidt ned” af omgielser
0.5.v., sa vil ogsi forsegene pi indlinsbegrensninger give problemer, fordi der stadig
udvikles nye placeringsmuligheder, som nok ligner indlin, men ikke belaster penge-
institutternes balancer.

Det andet vigtige element i den pengepolitiske tilpasning er udskiftningen af line- og
indskudsrammerne med et system baseret p2 indlinsbeviser udstedt af Nationalbanken:
hver maned 4bnes en ny serie med en lobetid p 3% mined, og salget fortsztrer tl 14
dage for udleb. Det grundlzggende 1 det nye arrangement er, at banker og spareckasser
ikke lzngere skal veere i debet, men derimod i kredit i forhold til Nationalbanken. Denne
situation blev i lobet af sommeren 1985 etableret gennem en tilbageholdenhed i salget
af statspapirer, siledes at pengeinstitutterne fik mulighed for at ksbe en stor post ind-
lansbeviser. En bank eller sparekasse kan til enhver tid lade op til 90 pet. af sin behold-
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ning af disse fordringer beline i Nationalbanken med en sats svarende til renten pi
nysolgte beviser.

Det nye system er bedre end sin forgznger. For det forste undgis, at salget af stats-
papirer til seadighed skal forceres med henblik pd at fastholde nettogzldspositionen i
forhold til Nationalbanken — en sddan politik er swrlig vanskelig at fastholde i perioder
med stzrk udenlandsk interesse for danske obligationer: flere gange i 1985 sa selv meget
beherskede foragelser af forskellen mellem dansk og udenlandsk rente ud til at skabe
store ekstra salg. For det andet ser salg af indldnsbeviser ud til at vaere marginale billigere
for den offentlige sektor end f.eks. finansiering ved hjzlp af statsgzeldsbeviser eller varia-
belt forrentede statsobligationer. For det tredie fir man nu bedre muligheder end for for
at styre pengeinstitutternes rentesatser, hvilket er af serlig stor interesse, ndr et af penge-
politikkens vigtigste méil er blevet at udjevne kapitalbevasgelserne.

Men det nye instrument er ikke uden problemer. Det er ikke nedvendigvis let at fast-
holde pengemstitutternes kreditposition i forhold til Nationalbanken; hvis de kom-
mende 4r bliver praeget af relativt store betalingsbalanceunderskud og store overskud pd
statsfinanserne, sd mé en eventuel fortsat brug af indldnsbeviser vere athengig af, at
den indenlandske statsgzld udlsber hurtige nok, eller at Nationalbanken bliver netto-
kaber af obligationer. Et tilsvarende problem har allerede vist sig pd den méide, at penge-
institutterne ved flere lejligheder i bide 1985 og 1986 har haft sd £ indlinsbeviser, at en
beldning pd 90 pct. af den udestdende beholdning har veret utilstrekkelig til at pavirke
likviditeten i nedvendigt omfang. Her har man si grebet tif den udvej at supplere beli-
ningen med interventioner i pengemarkedet — hvilket er sket til en sats noget over beli-
ningsrenten, formentlig i et forsag pd at overbevise markedet om det hensigtsmassige i
at sikre sig et tilstrekkeligt beldningsgrundlag. Problemet er imidlertid, at netop inter-
vention til haje renter ogsi tilskynder pengeinstitutterne til at placere overskudslikvidi-
tet pd pengemarkedet i stedet for at kebe (flere) beviser. Det er klart, at en sidan frem-
gangsméde vil veere risikabel for pengeinstitutterne, fordi f.eks. dag-til-dag renten kan
04 at bevaege sig meget pi de op til 3% mdned, som den alternarive placering 1 indlins-
beviser ville kunne fastlise renten. Men netop systematiske pengemarkedsinterventioner
til hej rente vil kunne skabe forventninger om, at man vil kunne forgge sin indtjening
ved at holde sig fra indlinsbeviser.

Man kunne pi denne baggrund sperge, hvorfor Nationatbanken ikke har foretrukket
et system alene baseret pd pengemarkedsinterventioner — man kunne f.eks. tenke sig, at
myndighederne til stadighed kunne sxtte ind- og udlinssatser for en serie labetider.

Disse vilkdr ville si effektivt kunne transmitteres videre til publikum, iszer hvis penge-
institutterne samtidig fik adgang til ac opbygge et marked for helr korte fordringer?),
hvort man om nedvendigt ogsd kunne intervenere.

Den pengepolitiske autonomsi

Det foregiende har omhandlet tilpasningen af de pengepolitiske midler, mens den
offentlige debat - jfr. Det skonomiske Réds rapport, ,.Dansk pengepolitik under for-
vandling”, afgivet i september 1985 — iszr har drejet sig om de swrre linier, herunder
sporgsmilet om den pengepolitiske auvtonomi. Et synspunkt har veeret, at man har
.kebt” det betydelige fald i renteniveauet ved at afgive en stor del af den pengepolitiske
bevagelsestrihed. Formandskabet analyserede [ overensstemmelse hermed et fremtidige,

1) Af typen Certificates of Deposits. 1 Sverige er et sidant marked blevet skabt { de seneste &r.
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ugunstigt ekonomisk forlgb, hvor dérlige udlandskonjunkturer nok ville give os store
problemer med betalingsbalance og beskaftigelse, men hvor den indenlandske penge-
politik p4 den anden side ville fi en sterre rolle at spille, da en svag betalingsbalance-
udvikling antoges at skabe fornyet usikkerhed om valutakursen, ligesom kapitalmobili-
teten ville blive reduceret.

Det cr ikke sikkert, at sammenhzngen mellem pengepolitisk autonomi og valutakurs-
politik er si entydig. De teotetiske resultater vedrorende pengepolitikkens muligheder 1
forbindelse med fleksible kurser — som ovennazvnte resonnement var baseret pa — forud-
setter nemlig, at disse forventes at variere tilfeldigt, men i en situation som skitseret
ovenfor, knytter usikkerheden sig alene til, hvorndr og med hvor meget der deprecieres.

Hvis man sammenligner udviklingen i danske og tyske kotte renter fra begyndelsen af
1980, d.v.s. for og efter omlzgningen omkring drsskiftet 1982/83, synes det ikke at vaere
s& oplagt, at vi far i tiden kunne bevage os friere end nu:

Dansk og tysk kort rente
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1y Kilde: International Currency Review. Interest Rate Service, New York og London.,

Noget kunne tyde pa, at vi ikke har tabt megen autonomi af den grund, at vi kenge
ikke har haft ret meget. Kommercielle kreditter, finanslin og en vis adgang til internatio-
nal handel med obligationer — d.v.s. vilkirene ultimo 1982 — sikrede si megen kapital-
mobilitet, at de danske markeder allerede dengang var kobler til de udenlandske. Hvad
man nu har opniet, er et lavere rentespend, og omkostningerne herved har ikke i3 hej
grad veeret tab af pengepolitisk autonomi som tabet af adgangen til at foretage devalue-
ringer — og brugen af det instrument var der i forvejen sat alvorlige spargsmalstegn ved.
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Pengepolitikken 1985

v/ professor, dr. oecon. Claus Vastrup

Indledning

I denne kortfattede vurdering af dansk pengepolitik i det forlabne ar skitserer jeg forst
den realgkonomiske baggrund, derast vurderer jeg graden af pengepolitisk handlefti-
hed 1 forhold til udlandet for endelig at kommentete den forte pengepolitik og samspil-
[et mellem denne, finans- og indkomstpolitikken.

Realokonomisk baggrund

Den indenlandske eftersporgsel steg i 1985 for andet &r i trek mere 1 Danmatk end i
det udland, med hvilket vi samhandler. Da konkursenceevinen vat omtrent uzndret, steg
produktion og beskaftigelse imidlertid ikke sd kraftigt som den indenlandske efter-
spargsel. Underskuddet pd betalingsbalancen over for udlandet blev derfor foreget med
10,2 mia.kr. til 28,0 mia.kr. eller 4,6 pet. af bruttonationalprodukret.

Forklaringen pi stigningen i den indenlandske efterspergsel skal seges i arsagerne til
udviklingen i bdde det private forbrug og de private investeringer. For begge eftersporg-
selskomponenter spiller zndrede og optimistiske forventninger tif den fremtidige be-
skeeftigelsesudvikling efter den indkomstpolitiske lovgivning i mares 1985 formentlig en
vaesentlig rolle.

Renten pd lange obligationer blev i etaper reduceret fra ca. 14 1/2 pet. ved 4rets be-
gyndelse til ca. 10 pet. ved drets slutning. Den korte rente pg bide obligations- og penge-
markedet samt 1 pengeinstitutterne faldt ogsd, men i varierende og lidt mindre omfang.
Der lavere renteniveau og de hermed forbundne kursgevinster hat ogsé bidrager til den
foragede eftersporgsel, herunder bl.a. tl en stigning i bygge- og anlegsaktiviteten,

Selv om underskuddet pi betalingsbalancen steg, blev den officielle internationale lik-
viditet alligevel foreget med 13,9 mia.ke. til i alt 53,5 mia.kr. Den hertil svarende ikke-
statslige kapitalimport, som samtidig er den udenlandske Hntagnings bidrag til den in-
denlandske likviditetsudvidelse, udgjorde i ale 41,1 mia.kr. Denne kapitalimport, som
er den mest omfattende afgreensning af den rente- og forventningsathengige del af den
samlede kapitalimport, fordelte sig imidlertid ikke jevat over dret. Siledes udgjorde det
ikke-statslige bidrag til den officielle internationale likviditet 1 1. kvartal 15,6 mia ke
{bla. eksport af kroneobligationer), i 2. kvartal 6,5 mia.kr., i 3. kvartal 6,3 mia.kr. for
endelig i 4. kvartal at stige til 12,7 mia.kr. (bl.a. finansldn). Dette forlab er i de store
linier uathaxngig af den konkrete afgraensning af en bred opgetelse af den private kapi-
talimport,

Den pengepolitiske bandlefrihed

Faldet i det danske renteniveau reducerede renteforskellen mellem Danmatk og
udlandet. Siledes blev forskellen i rente mellem lange danske og tyske statsobligationer
reduceret fra ca. 7% pet. ved drets begyndelse til ca. 3 pet. ved drets slutning.
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For en vurdering af mulighederne for at Danmark med henblik pd den indenfandske
efterspergsel og betalingsbalancen havde fort en strammere pengepolitik, er det vasent-
ligt at klargare, hvorvidt denne reduktion i renteforskellen blev pievunget os som felge
af en uensket stigning i valutastillingen og detmed i den markedsorienterede kapital-
import. Hvis dette ikke et tilfzldet, har de danske pengepolitiske myndigheder forholds-
vis uathangig af renteforholdene i udlandet foranlediget det danske rentefald. I si til-
fxlde har det mening at overveje det hensigtsmassige i det valgte forlsb.

Som anfert har den private kapitalimport ikke varet jevnt fordelt over dret, hvilket
iszer skyldes de valgte tidspunkter for den etapevise reduktion i det danske renteniveau. I
april 1985 efter vedtagelse af den indkomstpolitiske lovgivning biev Nationalbankens
korte rente reduceret med 2 pet. til 10 pet. samtidig med, at den lange rente faldt.
Medio juli annoncerede Nationalbanken, at renten pd dens indlinsbeviser fra 1. august
ville blive fastsat til 9 pet., hvorefter den lange rente ogsa faldt.

Disse pengepolitiske initiativer reducerede den private kapitalimport fra 1 1. kvartal at
veere 7,4 mia.kr. storre til i bade 2. og 3. kvartal at vaere kun ca. 1,5 mia kr. storre end de
respektive underskud pi betalingsbalancen.

Den private kapitalimport steg imidlertid igen i 4. kvartal, men kun tl et belgb, der
var 2,9 mia.kr. statte end underskuddet pa betalingsbalancen. Samtidig faldt renten for
iszer lange obligationer med ca. 1 pct. Der var imidlertid tale om et forbigdende feeno-
men, idet den usikkethed, der opstod i forbindelse med udsksivningen af den vej-
ledende EF-afstemning i januar 1986, medferte, at den private kapitalimport opherte.

Det har formentlig ikke vaeret muligt for de pengepolitiske myndigheder at forudse,
at forogelsen i kapitalimporten i 4. kvartal 1985 var af s& kort varighed. Sidst p dret har
man derfor muligvis veeret af den opfattelse, at det danske renteniveau pd dette tids-
punke, som falge af forventninger om forholdsvis stabile valutakurser og muligvis ogsd
som folge af liberaliseringen i juni af reglerne for optagelse af finanslin, var forholdsvis
nzr ved den avre grense for vores pengepolitiske handlefrihed.

For 3ret som helhed ma det imidlertid konstateres, at staten netto optog lin i udlan-
det. Da staten har en nem og reversibel adgang til en sidan lantagning bl.a. pd det
ametikanske marked for Commercial Papers, ma det antages, at Danmarks internatio-
nale likviditet i 1985 har vaeret af en storrelsesorden, som de pengepolitiske myndig-
heder ikke har ment var utilfredsstillende stor. For 4ret som helhed kan den markeds-
otienterede kapitalimport derfor heller ikke have varet for stor, og indsnxvringen af
renteforskellen mellem Danmark og udlandet er siledes, med en mulig undtagelse for
rentefaldet i slutningen af dret, ikke pitvunget os af den svre granse for vores penge-
politiske handlefrihed. Det danske rentefald har med den nzvnte undeagelse ikke vaeret
starre end ensket af de pengepolitiske myndigheder ud fra indenrigsskonomiske ovet-
vejelser.

Dette forhindrer ikke, at den pengepolitiske handlefrihed er indsnaevret 1 1985, men
er kun ensbetydende med, at denne indsnevring ikke har veret starre end den reduk-
tion af renteforskellen, som var en folge af den af andre rsager fremkaldte reduktion
det danske renteniveau.

De pkonomisk-politiske muligheder

Samfundsekonomisk er der ingen grund til, at den pengepolitiske handlefrihed i for-
hold til udlandet begranses af forseg pi nejagtig at folge en bestemt mélsxtning for den
private kapitalimport fastlagt alene ud fra overvejelser om det valutariske likviditets-
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behov og landets nettorenteomkostninger i denne forbindelse. Bl.a. kan vitkningen
pi valutastillingen af en given pengepolitik og de hertil knyttede markedsstyrede kapi-
talbevazgelser taenkes modvirket af modsat rettede statslige kapitalbevaegelser,

Bide med og uden sidanne stawslige kapitalbevegelser vil forseg p# at udoytte en
pengepolitisk handlefrihed il indenlandsk konjunkcurregulerende formél, kunne fordr-
sage nettorentebetalinger til udlandet. Dette er imidlertid ikke nedvendigvis udtryk for
uhensigtsmassige dispositioner 1 samfundsekonomisk forstand. Det kan nemlig veere, at
de samfundsmassige fordele ved at anvende pengepolitikken til en regulering af den
indenlandske aktivitet er starre end de nevnte nettorenteomkostninger, som siledes kan
vaere et resultat af den forskel mellem privat- og samfundsekonomiske omkostninget,
som ofte er 4rsag til behovet for skonomisk-politiske indgreb.

En vurdering af disse forhold mi selvfelgelig tage hensyn til alternative muligheder
for at regulere (dele af) den indenlandske aktivitet eller den private kapitalimport. S&
[znge de internationale kapitalbevegelsers mobilitet ikke er fuldstendig, er pengepoli-
tisk handlefrihed imidlertid ikke et absolut begreb, men et spargsmil om béde alterna-
tiver og grad.

Hvis de pengepolitiske myndigheder havde ansket at begranse underskuddet pi
betalingsbalancen i andet halvir 1985 og farste halvar 1986, er det derfor et spargsmal,
om det var hensigesmessigt at gennemfere de pengepolitiske lempelser i april og juli
1985. Den navnte milsaining havde varet bedre fjent med, at de pengepolitiske myn-
digheder laengst muligt havde udskudt eller begraenset det danske rentefald og i stedet
havde accepteret en stigning i den private kapitalimport. En sidan stigning kunne even-
tuelt have vaeret kombineret med en fremrykning af de seneste sttamninger af valuta-
bestemmelserne.

Nir man valgte ikke at vente med lempelserne i pengepolitikken, kan det miske skyl-
des en fejlbedemmelse af vitkningerne af den i marts 1985 gennemfsrie indkomstpoli-
tik, som 1 et lifle 4bent samfund har en entydig positiv vitkning p3 beskaftigelsen, men
en mere usikker vitkning pd betalingsbalancen. Hvis man havde snsket med sikkerhed
at opnd et uzndret eller forbedret resultat pd betalingsbalancen, havde det veret nad-
vendigt ikke alene med et indkomstpolitisk indgreb, men ogsd med en begransning af
stigningen 1 den hjemlige efterspargsel eventuelt ved en stramning af finanspolitikken
pd et tidligere tidspunkt end i december 1985 og marts 1986,

Vurderet i forhold cil betalingsbalancen og ud fra en isoletet betragtning har den
pengepolitiske lempelse og dermed rentefaldet 1 1985 veret for tidlig gennemfarrt eller
for vidigiende. Med det samme vurderingskriterium, men set i et videre perspekeciv har
den pengepolitisk lempelse og den sencre finanspolitiske stramning ridsmassigt ikke
varet hensigtsmassigt koordineret.
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For en vurdering af mulighederne for at Danmark med henblik pi den indenlandske
eftersporgsel og betalingsbalancen havde fert en strammere pengepolitik, er det vasent-
ligt at klargare, hvorvidt denne reduktion i renteforskellen blev patvunget os som fulge
af en uensket stigning i valutastillingen og detmed i den markedsorienterede kapital-
import. Hyis dette ikke er tilfldet, har de danske pengepolitiske myndigheder forholds-
vis uafhengig af renteforholdene i udlandet foranlediget det danske rentefald. I s til-
fxlde har det mening at overveje det hensigtsmassige i det valgte forleb.

Som anfert har den private kapitalimport ikke veeret jevne fordelt over dret, hvilket
iszr skyldes de valgte tidspunkter for den etapevise reduktion i det danske renteniveau.
april 1985 efter vedtagelse af den indkomstpolitiske lovgivning blev Nationalbankens
korte rente reducerct med 2 pet. til 10 pet. sameidig med, at den lange rente faldt.
Medio juli annoncerede Nationalbanken, at renten pd dens indlansbeviser fra 1. august
ville blive fastsat til 9 pct., hvorefter den lange rente ogsa faldt.

Disse pengepolitiske initiativer reducerede den ptivate kapitalimport frai 1. kvartal at
vere 7,4 mia.kr. storre til : bade 2. og 3. kvartal at vaere kun ca. 1,5 mia kr. starre end de
respektive underskud pd betalingsbalancen.

Den private kapitalimport steg imidlertid igen i 4. kvartal, men kun ul et belgb, der
var 2,9 mia.kr. sterre end underskuddet pa betalingsbalancen. Samtidig faldt renten for
iszr lange obligationer med ca. 1 pet. Der var imidlertid tale om et forbigdende fzno-
men, idet den usikkerhed, der opstod i forbindelse med udskrivningen af den vej-
ledende EF-afstemning i januar 1986, medferte, at den private kapitalimport opherte.

Det har formentlig ikke vaeret muligt for de pengepolitiske myndigheder at forudse,
at forpgelsen i kapitalimporten i 4. kvartal 1985 var af s& kort varighed. Sidst pa éret har
man derfor muligvis vaeret af den opfattelse, at det danske renteniveau pa dette tids-
punkt, som falge af forventninger om forholdsvis stabile valutakurser og muligvis ogsd
som folge af liberaliseringen i juni af regletne for optagelse af finanslin, var forholdsvis
nzt ved den ovre grense for vores pengepolitiske handlefrihed.

For aret som helhed m3a det imidlertid konstateres, at staten netto optog kin i udlan-
det. Da staten har en nem og reversibel adgang til en sidan lMntagning bl.a. pd det
amerikanske marked for Commercial Papers, md det antages, at Danmarks internatio-
nale likviditet i 1985 har veeret af en storrelsesorden, som de pengepelitiske myndig-
heder ikke har ment var utilfredsstillende stor. Fot ret som helhed kan den markeds-
otienterede kapitalimport derfor heller ikke have vaeret for stor, og indsnzvringen af
renteforskellen mellem Danmark og udlandet er sdledes, med en mulig undragelse for
rentefaldet i slutningen af dret, ikke pitvunget os af den evre graense for vores penge-
politiske handlefrihed. Det danske rentefald har med den navnte undtagelse ikke vaeret
stotre end ensket af de pengepolitiske myndigheder ud fra indenrigsskonomiske over-
vejelser.

Dette forhindrer ikke, at den pengepolitiske handlefribed er indsnzvret i 1985, men
er kun ensbetydende med, at denne indsneevring ikke har veret storre end den reduk-
tion af renteforskellen, som var en falge af den af andse drsager fremkaldte reduktion i
det danske renteniveau,

De gkonomisk-politiske muligheder

Samfundsekonomisk er der ingen grund til, at den pengepolitiske handlefrihed i for-
hold til udlandet begraenses af forseg pa nejagtig at felge en bestemt mélsztning for den
private kapitalimport fastlagt alene ud fra overvejelser om det valutariske likviditets-
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behov og landets nettorenteomkostninger i denne forbindelse. Bl.a. kan virkningen
pé valutastillingen af en given pengepolitik og de hertil knyttede markedsstyrede kapi-
talbevagelser tankes modvirket af modsat rettede statslige kapitalbevaegelser.

Bide med og uden sidanne statslige kapitalbevegelser vil forseg pa at udnytte en
pengepolitisk handlefrihed il indenlandsk konjunkwrregulerende formil, kunne forir-
sage nettorentebetalinger til udlandet. Dette er imidlertid ikke nedvendigvis udiryk for
uhensigtsmassige dispositioner i samfundsgkonomisk forstand. Det kan nemlig vere, at
de samfundsmassige fordele ved at anvende pengepolitkken il en regulering af den
indenlandske aktivitet er stgrre end de navnte nettorenteomkostninger, som siledes kan
vaere et resultat af den forskel mellem privat- og samfundsekonomiske omkostninger,
som ofte er drsag til behovet for ekonomisk-politiske indgreb.

En vurdering af disse forhold md selvfelgelig tage hensyn dl alternative muligheder
for at regulere (dele af} den indenlandske akivitet eller den private kapitalimport. Si
lenge de internationale kapitalbevegelsers mobilitet ikke er fuldstendig, er pengepoli-
tisk handlefrihed imidlertid tkke et absolut begreb, men et spatgsmil om bide alterna-
tiver og grad.

Hvis de pengepolitiske myndigheder havde ansket at begrense underskuddet pi
betalingsbalancen i andet halvir 1985 og {erste balvar 1986, et det detfor et spergsmal,
om det var hensigtsmassigt at gennemfere de pengepolitiske lempelser i april og juli
1985. Den nzvnte milsetning havde veret bedre tjent med, at de pengepolitiske myn-
digheder lengst muligt havde udskudt eller begraenset det danske rentefald og i stedet
havde accepteret en stigning i den private kapitalimporc. En sddan stigning kunne even-
tuelt have veret kombineret med en fremrykning af de seneste stramninger af vahuta-
bestemmelserne.

Nér man valgte ikke at vente med lempelserne i pengepolitikken, kan det maske skyl-
des en fejlbedemmelse af vitkningerne af den i marts 1985 gennemferte indkomstpoli-
tik, som 1 et lille 4bent samfund har en entydig positiv vitkning p3 beskeftigelsen, men
en mere usikker virkning pd betalingsbalancen. Hvis man havde snsket med sikkerhed
at opnd et ugendret eller forbedret resultat pd betalingsbalancen, havde det varet nad-
vendigt ikke alene med et indkomstpolitisk indgreb, men ogsi med en begrensning af
stigningen 1 den hjemlige efterspargsel eventuelt ved en stramning af finanspolitikken
pé et tidligere tidspunkt end i december 1985 og matts 1986.

Vurderet i forhold til betalingsbalancen og ud fra en isoleret betragtning har den
pengepolitiske lempelse og dermed rentefaldet i 1985 varet for tidlig gennemfart eller
for vidtgdende. Med det samme vurderingskriterium, men set i et videre perspektiv har
den pengepolitisk lempelse og den senere finanspolitiske stramning tidsmassigt ikke
veret hensigtsmaessigt koordineret,
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Uddrag af nationalbankdirekter Erik Hoffmeyers indleg pd
Realkreditridets drsmode fredag den 18. april 1986

Den debat, der har varet fort om betalingsbalancen i de forlebne ér, har svinget fra
omride til omride i et forseg pa at finde en speciel drsag til, at det er giet galt.

1 virkeligheden er der ikke tale om, at der et en speciel eller uventet drsag til, at under-
skuddet er blevet for stort. Ej heller er der tale om en speciel gruppe af personer, som har
varet med til at sette ligevaegten over styr.

Hyvis man ser pd den andel af de samlede private bruttoindkomster, som anvendes til
forbrug, har den igennem drtier ligget pd 80 pet. D.v.s. at rundt regnet 80 pct. af de
samlede disponible bruttoindkomster bide i den personlige sektor og i erhvervssektoren
anvendes til forbrug, mens 20 pct. spares op. Dette var galdende indtil begyndelsen af
1980 erne, men den hestekur, vi var igennem fra 1979 og fremefter, medferte, at for-
brugskvoten faldt til 75 pet. Det betad ganske klart en lettelse af betalingsbalancen, og
vi fik derfor ogsi en nedgang i underskuddet i 1983, hvor forbrugskvoten niede det
laveste niveau.

Det, der er sket i de forlgbne tre 4r, er ganske enkelt, at forbrugskvoten er vendt til-
bage til de ca. 80 pct. Der er altsi sket en normalisering af befolkningens adferd, som
sidan set ikke er hverken overraskende eller foruroligende.

Man mé nok indse, at det nzppe er muligt ved politiske indgreb at @ndre pd for-
brugskvoten.

Det kan formuleres skarpere p4 den mide, at det er en af de stotrelser 1 skonomien,
som det et svaerest at gve indflydelse pi. Man bliver nedt til at pavirke de samlede ind-
komster.

Hertil kommer si den omtalte meget kraftige stigning i investeringerne, og disse to
ting tilsammen — normaliseringen af forbrugskvoten og stigningen 1 investeringetne -
har veret hovedérsagerne til presset pd betalingsbalancen.
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Nationalbankens pressemeddelelse af 7. april 1986

I konsekvens af de valutakursjusteringer, som er vedtaget inden for det eutopmiske
valutakurssamarbejde (EMS), er interventionskurserne i Kebenhavn zndret.

Der geelder herefier folgende interventionskurser mellem Danmarks Nationalbank og
valutahandlerne:

kebskurs salgskurs
DEM ... 362,09 378,76
NLG. ..o 321,36 336,16
BEC ... ... ... 17,727 18,543
FRF ... . o 111,20 116,32
ITL. ..o 0,4985 0,5620
IEP . ... oo 1086,01 1135,99

Kursjusteringerne bevirker, at centralkurserne i ECU xndres for samtlige EMS-
valutaer.
De nye centralkurser er:

Danmark ................. 1 ECU = 7,91856 DEKK
Tyskland ............... .. 1 ECU = 2,13834 DEM
Holland .................. 1 ECU = 2,40935 NLG
Belgien .................. 1 ECU = 43,6761 BEC
Frankrig .. ... ... ... 1 ECU = 6,96280 FRE
Irland .................... 1 ECU = 0,712956 1EP
Italien ................... 1 ECU = 1496,21 ITL

Den teoretiske centralkurs for:

England .................. 1 ECU
Grzkenland ........... ... 1 ECU

0,630317 GBP
135,659 GRD



Tabeller og figurer



Signarurforklaring
— Nul
0 Mindre end en halv af den anvendte enhed

e Anvendes i rubrikker, hvor der efter sagens
natur ikke kan forekornme tal

. Oplysninger foreligger ikke
*  Forelobige cller ansliede tal
~_Databrud

I tabeller, hvor banker og sparekasser indgir, et
tallene eksklusive fxreske og granlandske banker
og sparekasser, men inklusive hervarende filialer
af udenlandske pengeinstitutter.



Nationalbankens vigtigste akiiver og passiver 1

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

) Netto- Obliga- o Indlins-

Ultimo?) fordringer | Udlan®) tioner £ Indlin) b F.ns
Guld3) pi ud- og aktier mg]n [b eviser Lebende | Postgiro-
landet ormle konto’) midler

m.v.
Millioner kroner
1975 ... 481 4 770 1198 12 199 8 904 418 1090 5894 - 806
1976 .o ool 501 4052 2 108 15 754 9 682 591 ° 9336 - 736
1877 oot 577 8 794 4618 13 089 11 044 718 . 14408 - 425
1978 ... 594 15 597 5 236 11478 12 016 1588 . 17 686 768
10979 ... 3 280 16 866 5 204 11 400 1% 254 1568 . 14 184 2 234
1980 ... ... 5 741 19 692 2589 11 876 14 151 1273 4 12 198 1 826
1981 ......... .. 4759 18 379 2 836 10 806 15 288 1642 . 4 857 1887
1982 ........... 5 663 18 687 8255 10 707 15 939 930 e 6943 2325
1983 ........... 6137 35133 8 049 14 657 17 045 571 L 19 624 2872
1984 ... .. 5 661 33 569 11 692 11521 18 716 2507 ¢ 12 346 4329
1985 . ... .. 4772 48 716 26 196 13 760 20 155 2 562 23 816 16 207 5 142
1982 Marts. ... .. 4759 15792 8079 16 591 14 341 1369 o 6 453 878
Juoi .. ... 4759 15 458 2 100 11 004 15 144 1584 . - 284 1746
September . 4759 13 685 9 739 11 680 14 640 1200 . 6 342 931
December . . 4759 16 055 8 150 12 466 15 939 944 . 5 235 2325
1983 Marts. ... .. 5 663 20 925 13 357 11471 15 765 G35 . 14 689 2 492
Juni....... 5 663 26 439 975 11 992 16 305 4024 . 3 427 2711
September . 5 663 30 178 2 857 12 004 15 837 1 430 ° 11 082 2 686
December . . 5 663 31 280 7973 12 053 17 045 573 ° 15 907 2872
1984 Marts. ... .. 6 137 32 204 3210 12 425 16 559 710 4 10 792 183
Juni....... 6 137 31 209 4 438 12 762 17 422 1739 4 8186 1 141
September . 6137 38 776 6 455 12 986 16 839 2 455 . 16 908 580
December . . 6 137 31 338 11 581 13 111 18 716 2502 © 9272 4329
1985 Januar..... 5 661 35 726 6590 11 515 17 641 2491 ° 7 626 1193
Februar . . .. 5 661 41 264 8961 11 511 17 551 2 875 . 15 961 564
Marts. .. ... 5 661 44 044 7 736 11 540 17 944 2528 b 19 586 91
Aprl. .. ... 5 661 38 666 9 077 11 556 17 723 2977 e 17 399 807
Maj....... 5 661 44 968 13 155 11555 18 106 2973 . 26 813 366
Juni..oooo 5 661 50 387 8 695 11 649 19 731 3 089 ® 23 634 2 266
Juli ... 5 661 52 208 2997 11 086 18 753 3 246 . 20 55C 1517
August .. .. 5 661 46 713 15 479 11 128 18 514 2783 14 256 13 400 625
September . 5 601 49 578 16 481 11 189 18 438 2841 15 465 14 193 2 432
Oktcher ... 5 661 50 616 17 426 10 747 18 484 3084 18 313 12 184 1925
November . 5 661 53 807 21 387 10 875 18 941 3 383 15 994 22 150 1416
December . . 5 661 51076 26 203 11 270 20 155 2562 23 816 13 184 5 142
1986 Januar.. ... 4772 43 974 19 348 13 810 18 944 2796 21 748 8 400 362
Februar . ... 4772 41 702 22 603 13 898 18 836 2511 24 407 8 082 8
Marts. .. ... 4772 38 99¢ 29 252 13 987 19 437 2 255 24 939 12 480 1106
1) Da tallene ultimo 4ret er statustal, mens tallene uliimo méne- grundlag af centralkussen 1 kr. = 0,117265 g fint guld. Fra og med

w0

)

den er balanceral, kan taliene ultimo december afvige fra tallene
ultime 4ret,

Danmatks officielle internationale likviditet er specificerer pi
side 2. Kursreguleringer af den officielle likviditet medfarte i 1975
en forbedring pd 323 millke, i 1976 en forringelse pi 146
mill k., i 1977 en forbedring pa 109 mill kr., i 1978 en forringelse
pi 1.578 mill.kr., 1979 en forbedring pé 4.315 mill.kr., 1 1980 en
forbedring pd 4.597 mill.kr., i 1981 en forbedring pd 2.536
mill.kr., 11982 en forbedring pa 3.436 mill kr., £ 1983 en forbed-
ring pi 4.471 mill.kr., i 1984 en forbedring pa 2.214 mill kr., i
januar 1985 en forbedring pd 14 mill kr., ved status ultimo 1983
en forringelse pa 3.288 mill.kr. og i jannar 1986 en forringelse pd
219 millkr.

I 1975 er guldbcholdningen optager til en veerdi beregnet pi

1976 er beholdningen beregnet pd grundlag af centralkursen
1kr. = 0,112575 g fint guld. Fra og med 1977 er beholdningen be-
regnet pi grundlag af 1 kr. = 0,103737 g fint guld. Fra og med
1979 er vaerdien af beholdaingen ved statusepgerclserne opgjort
pé grundlag af den af Den cusopziske Fond for monerert Samat-
bejde beregnede gennemsnitspris for det nzrmest forudgiende
halvir, dog hejst prisen den nazstsidste hverdag i perioden. Ved
status 1985 er verdien af 1 ounce fint guld = 367,880 ECU sva-
rende ¢l 1 kr. = 0,010615 g fint guld.

4) Bankers og sparckassers mellemverender med Nationalbanken er

specificerer pd side 15.
5} Inklusive , Konsolideringskonto”, der ophzvedes 1. januar 19853,
hvor saldeen overfertes dil ,,Lebende konto™.



2 Danmarks internationale likviditet
Officiel likviditet
National- Szrlige : National- National-
bankens | iraknings Buropieiske | - Reserve- bankens Officicl bankens Officiel
Ultimeo?) guld- rettigheder Vahuff’ Sl’l 11gg fordringer likviditet forpligtelser likviditet
beheld- i IMF CFEEUeI o}&rpor pi brutto over for nettc?)
ning?) (SDR} ) ) udlandet udlandet
Millioner kroner
1975 ... .. 481 593 L 442 3 921 5 437 186 5251
1976 ... .. 501 551 . 450 3871 5 373 820 4553
1977 ... 577 681 . 511 7 987 9 756 385 9371
978 ... .. 594 649 . 455 14 830 16 528 337 16 191
1979 . ... .. 3 280 972 3 084 543 12 670 20 549 403 20 146
1980 ........ 5 741 1 056 2 336 798 15 981 25 912 479 25 433
1981 ........ 4759 1471 2077 898 14 283 23 488 350 23 138
1982........ 5 663 1631 2035 923 14 796 25 048 698 24 350
1983 ........ 6 137 1227 4 805 2120 27 569 41 858 588 41270
1984 . ....... 5 661 1747 3 234 2 368 27 190 40 200 570 39 630
1985 ........ 4772 1759 4194 2 040 41 328 54 093 605 53 488
1985 Jan..... 5 661 1747 3 068 2 368 29 047 41 891 504 41 387
Feb. ... 5 661 1776 3 068 2 368 34 323 47 196 271 46 925
Marts . . 5 661 1 816 3 068 2327 37 357 50 229 524 49 705
April. .. 5 661 1816 3259 2 327 31 558 44 621 294 44 327
Maj. ... 5 661 1 841 3259 2 360 37 780 50 01 272 50 629
Juni ... 5 661 1837 3259 2 254 43 295 56 306 258 56 048
Juli ..., 5 661 1837 4148 2294 44 159 58 099 230 57 869
Aug. ... 5 661 1 889 4 148 2 294 38 676 52 668 294 52 374
Sept.. .. 5 661 1923 4148 2280 41 422 55 434 195 55 239
Oke. ... 5 661 1923 3 684 2 280 42 935 56 483 206 56 277
Nov. ... 5 661 1048 3 684 2291 46 424 60 008 540 59 468
Dec. ... 5 661 1 967 4 343 2289 43 080 57 340 603 56 737
1986 Jan.. ... 4 772 1758 4 656 2057 36 139 49 382 636 48 746
Feb. ... 4772 1738 4 656 2 081 33 596 46 863 389 46 474
Marts .. 4772 1831 4 406 2070 31 063 44 142 380 43 762
Banker Sparekasser Bankers og Samlet
sparekassers | international
Ultimo?) Valuta- Valuta- Nettovalua- Valuta- Valura- Nettovalura- nett.c}:i\_rah.:;a— fikviditet
aktiver Ppassiver stilling aktiver passiver stilling stilling?) fctto
Millioner kroner
1975 ..., 6 987 6 167 820 171 152 19 839 6 090
1976 ...... .. 10 216 8 230 1986 204 172 32 29018 6571
1977 ... 14 975 12 702 2273 1256 327 929 3 202 12 573
1978 ..., 18 690 18 151 539 889 637 252 791 16 982
1976 ... .. 24 775 23 200 1575 2023 1349 674 2 249 22 395
1980 ........ 27 535 27 936 - 401 2294 1 638 656 255 25 688
1981 ........ 36 303 36 729 -~ 426 3 977 3132 845 419 23 557
1982 ... ... 45 703 45 316 387 3632 3 199 433 820 25 170
1983 ..., 60 278 63 735 -3 457 5 349 5 816 - 467 - 3924 37 346
1984 ...... .. 82 706 85 338 - 2632 7 636 8 010 - 374 - 3006 36 624
1985 . ....... . e — 4 249% L. e -1173* - 5 422% 48 066*
1985 Jan..... 79 976 83 969 - 3993 8 402 8 746 - 344 -~ 4 337 37 050
Feb. ... 77 820 84 331 - 6511 g 284 9752 ~ 468 - 6979 39 946
Marts .. 76 488 80 612 -4 124 10 357 11018 - 661 - 4785 44 920
April. .. 79 493 83 934 ~ 4 441 10 319 10 923 - 604 - 5045 39 282
Maj.... 79 623 82 344 - 2721 10 365 11 243 - 878 - 33599 47 030
Juni ... 84 301 89 274 -4 673 10 685 11 417 - 732 - 5705 50 343
Juli oo 80 772 85 295 -4 523 10 570 11 787 - 1217 - 5740 52 129
Aug. ... 85 765 92 754 - 6989 11 217 13 367 - 2150 - 9139 43 235
Sept.. .. 87 594 95 204 -7 610 10 983 12 759 -1776 - 9386 45 853
Oke. ... 85 523 91 650 - 6127 i1 380 12 801 - 1421 - 7548 48 729
Nov. ... 90 883 94 688 -3 805 12 758 14 230 - 1472 - 3277 54 191
Dec. ... 112 361 117 247 - 4 886 14 623 15 957 -1 334 - 6220 50 517
1986 Jan..... 116 196 121 264 - 5008 15 032 16 855 - 1823 - 6891 41 855
Feb. ... 116 366 123 884 - 7518 15 418 17 999 - 2381 - 10 099 36 375
Marts . . 108 323 114 498 ~ 6175 17 409 19 297 -1888 - 8063 35 699

1} 8e note 1, side 1.
2) Se note 2, side I.



(fortsat) Danmarks internationale likviditet 3
Mia.kr.
ULTIMO MANEDEN
60 Officiel likviditet brutio 6o
Bankers og sparekassers nettovalutastilling A
50 ' \/'I 50
—— Samiet international likviditet netto
\/f\ : \
40 A /’ a0
30 } (//‘, 30
E a V\/ VW \,f/' =
i \A_/\/J\ e
0 | o
-10 -10
=20 20
1876 1977 1978 1879 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Officiel likviditet Bankers
Sarlige National National- o8 Samler
National- | treknings- |Europziske| Reserve- ba“EmV Officiel | P20KenS | i) Ep are inter- al
. bankens retrig- valura- stilling anxens | ulae for- Ahele assers | maron
Ultime?) fordringer | likviditer . likviditet netto- likviditet
guldbe- heder enheder | over for 3 b pligtelser I
holdning | i IMF (ECLI) IMF albnd IO | over for | MCTO | vAm | neto
(SDR} udlanaet udlandet stliing
Millioner SDR¢}
1975 ..., 63 82 ° 61 542 748 25 723 116 839
1976 ......... 63 82 o 67 576 788 122 666 300 966
1977 ... .. 67 97 ° 73 1138 1375 55 1320 457 1777
1978 ... ..., 69 98 . 69 2237 2473 51 2 422 119 2541
1979 ... 464 138 436 77 1792 2907 57 2 850 319 3169
168¢ ......... 748 137 305 111 2083 3384 62 3322 33 3 335
1681 ......... 358 173 244 105 1675 2735 41 2714 49 2763
1982 ... 612 177 220 100 1 600 2709 76 2 633 89 2722
1983 ... 594 119 465 205 2 666 4 049 57 3992 - 380 3612
1984 ......... 513 158 293 214 2 461 3639 51 3588 - 273 3315
1985 ......... 485 179 427 207 4 202 5 500 62 5 438 - 551% 4 887¥
1985 jan. 513 158 278 214 2633 3 796 46 3750 — 393 3 357
Feb. ..... 513 160 268 215 3 002 4158 24 4134 - 611 3523
Marts 513 163 281 211 3 420 4 588 48 43540 - 438 4102
April 513 163 294 211 2 847 4028 27 4001 - 455 3 546
Maj ..... 513 166 295 214 3 425 4613 25 4588 -~ 326 4202
Juni oo 513 166 298 204 3958 5 139 24 5115 -~ 522 4593
Juli... ... 513 166 398 208 4 238 5523 22 5501 -~ 551 4950
Aug. ... 513 171 306 208 3 695 4 983 28 4955 - 870 4085
Sept. .... 513 174 403 206 4021 5 317 19 5298 - 911 4387
Okt.... .. 513 174 362 206 4 220 5 475 20 5455 - 742 4713
Nov. .... 513 177 369 207 4656 5922 54 5868 - 529 5339
Dec...... 513 179 441 207 4 380 5 720 61 5659 - 632 5 027
1986 Jan. ... .. 485 179 475 209 3 689 5 037 (53 4972 ~ 703 42069
Feb...... 485 181 492 212 3 548 4918 41 4877 - 1067 3 810
Marts 485 187 449 210 3 162 4 493 39 4454 - 820 3634

3} Danmarks kvote minus fondens beholdning af danske kroner,
sifremt belgber er positivt. Fra og med 1983 er kvoten bogfert pd

basis af 711 mill.SDR.
) Se note 2, side 1.

5) Definitotiske 2ndringer medferte pr. 1. januar 1977 et fald p# 260

pr. ounce, derefter ved hver statusopgarelse opgjore pi grundlag af
den af Den europeiske Fond for monetzrt Samarbejde beregnede

mill. kr. og pr. 1. januar 1978 en stigning pz 60 millkr.

¢} Guldbeholdningen er til og med 1979 beregnet pa basis af 35 SDR

gennemsnitspris for nermeste forudgdende halvir, dog hejst prisen
den nesisidste hverdag i perioden. Sarlige trakningstettigheder
og reservestillingen over for IMF er fakriske saldi 3 SDR. @vrige
poster et beregnet som bogfert vardi i danske kroner omregnet
efter SDR-kursen pi opgerelsestidspunkret.



4 Middelkurser 1 Kobenhavn for visse valutaer
sami indeks for effektiv kronekurs

G:éﬁf;n Hajest Lavest G:,i?ﬁ;n Hejest Lavest Giﬁ?ﬁ? Huaiest Lavest
Kroner pr. 100 enheder af den enkelte valuta
ECUY SDR?) U. 8. dollars
1983 ... .. ... 813 22 822 43 794 35 978 12 1042 74 914 31 ] 91615 1003 90 82275
1984 ... 814 83 822 74 798 60 1060 85 1118 32 1000 21 | 1036 07 1145 25 930 50
1985 ... L. 802 22 811 50 792 20 1072 62 1177 78 983 53 | 1058 61 1243 25 896 90
1985 2. kvt. ... .. 805 46 810 75 79975 1100 14 1137 11 1077 06 {1108 17 116675 107275
30— .. 807 46 811 50 801 50 1057 27 1094 56 1026 45 | 1029 74 10935 00 967 75
4. — 799 53 805 00 794 35 1010 72 1031 11 983 53 | 93823 G973 30 896 90
1986 1.kve...... 79823 802 25 794 25 972 35 992 77 943 56 | 86571 908 60 814 80
Januar ... .. 798 54 802 25 795 50 983 16 99277 97579 | 895 26 908 60 879 35
Februar.... 7977 799 50 795 60 971 40 983 13 046 19 | 860 79 890 25 814 80
Mares. .. ... 798 41 802 00 794 25 960 20 982 30 943 56 | 835 07 866 90 815 75
Sterling D-wmzark Svenske kroner
1983 ... ... 1387 90 145675 1253 90 358 20 363 35 35090 | 11932 124 10 113 92
1084 ... ... 1380 23 1437 50 1297 40 364 00 368 39 357 84| 12519 129 98 122 14
1985 ... 136389 145925 1257 50 360 19 364 60 35645 | 123 04 128 19 118 28
1985 2. kvt. .. ... 1393 51 1419 60 1359 30 359 27 361 49 357 45 | 124 06 125 70 122 46
30— . 1416 43 145925 136275 361 28 364 20 358 56 | 12263 124 85 120 67
4. — L. 1347 34 137435 1261 40 36249 364 60 36120 | 119 96 12111 118 28
1986 1. kvt. ..... 1245 11 1308 25 1177 40 368 10 369 75 363 94 | 116 67 118 95 114 10
Januar .. ... 127720 1308 25 1220 50 366 531 369 15 303 94 | 117 92 118 95 116 92
Februar. ... 122955 1244 00 1201 Q0 368 63 369 35 367 55 | 116 35 117 30 114 50
Marts. ... .. 1223 16 126875 1177 40 369 44 368 75 368 65 | 115 50 117 26 114 10
Norske kromer Franske francs Belgiske francs
1983 ... ... 125 40 130 65 118 08 120 20 127 20 117 85 17 905 18 726 17 73
1984 ... ... 126 935 129 80 123 45 118 57 11975 116 73 17 933 18 10 17 735
1985 ...l 123 15 126 09 118 20 118 04 119 30 116 53 17 860 17 995 17 755
1985 2. kvt ... .. 124 65 126 00 123 58 117 83 118 80 117 15 17 847 17 97 17 755
3o— 123 39 124 88 121 98 118 51 119 30 117 70 17 892 17 995 17 81
4. — ... 120 39 122 28 118 20 118 80 119 26 118 49 17 870 17 95 17 755
1986 1. kvi...... 118 02 119 27 116 18 11996 120 50 118 63 18 00 18 08 17 82
Januar ... .. 118 57 115 27 117 88 119 49 120 50 118 63 17 94 18 08 17 82
Februar.... 11817 118 60 117 30 120 14 120 29 119 99 18 021 18 04 17 98
Marts. .. ... 117 16 118 65 116 18 120 15 120 45 119 88 18 049 18 075 18 00
Schweizerfranc Hollandske gylden Ttalienske lre
1983 ........... 435 93 456 50 413 65 320 61 326 00 315 13 0 6027 06179 0 5930
1984 ... ... ... 44112 456 90 428 G0 32287 326068 316 78 05899 05975 05797
1985 ... ... ... 432 42 446 70 417 37 31940 32375 315 38 ¢ 5546 0 5840 0 5306
1985 2. kve. ... .. 428 12 434 55 42170 318 25 319 65 316 70 (5632 0 5686 05598
3.— L 438 57 446 00 427 95 32116 32375 318 10 0 5445 05632 05325
4. — ... 439 34 446 70 432 50 32177 323 70 320 94 G 5354 05389 0 5306
1986 1. kvt...... 437 11 446 35 430 15 326 26 327 63 322 98 0 5408 0 5440 05332
Januar. ... 433 08 436 00 430 15 32527 327 10 322 98 0 3377 05418 05332
Februar. ... 440 25 446 35 434 40 326 40 327 15 325 35 0 5418 0 5430 0 5406
Marts. ... .. 438 56 441 45 436 00 327 30 327 63 326 65 0 5433 0 5440 0 5419
Japanske yen Irske pund Effektiv kronekurs?)
1983 ... ... % 8587 42825 35725| 113845 1194 00 1120 00 90 8 94 2 88 5
1984 ... . ..., 4 3586 4 6250 40730 112267 1128 50 1114 75 88 4 89 3 87 3
1985 ...l 4 4441 4 7560 42200| 1121 82 1133 25 1110 20 893 919 88 2
1985 2. kwt, ... .. 4 4217 45825 4 3245( 1125 26 1133 QG 1117 00 88 7 801 88 2
3. — 43169 4 4915 42200 1127 34 1133 25 1122 75 89 3 86 ¢ 885
4., — ... 45222 4 6440 4 4305 1120 13 1126 0C 1113 25 90 8 919 90 0
1986 1. kve...... 4 5982 4 8055 44170 1116 60 11255C 111050 921 935 91 2
%anuar ..... 4 4738 45700 44170| 1116 40 1125 50 1110 50 91 8 922 9112
ebruar . . . . 4 6624 4 7800 4 5485| 1116 19 1117 1¢ 1114 60 9212 93 2 918
Marts. .. ... 4 6790 4 8055 455151 1117 31 1119 0¢ 1114 25 925 935 915
1} Til og med 14. september 1984 beregnet pé basis af de kurser, der kronens vaerdi. Indekset er beregnet pd basis af handel med indu-
indgir i ECU-kurven. strvarer. Neermere oplysninger om beregningsmetoden kan fas ved
2} Beregner pé basis af de kurser, der indgir i SDR-kurven. henvendelse til Danmarks Nationalbank, Internationalt Kontor.

%) Indeks 1980 = 100. Fald i indekset er uduyk for en {orringelse af



Valutakursudviklingen i forhold til dollar

-36 | 1 } - 4 N } | —a5
ot F, M. A, M. o s A, =N 0. M. D. J. F. M,
1888 1988
— Danska kroner === Starling
D-mark Svenske kroner
— ECU - = Yan
Schwaizerfrancs

Anm.: Figuren viser, hvor mange procent dollaren er zndret i forhold til udvalgre valutaer ultimo 1984. Ugegennemsnir.

Valutakursudviklingen i forhold til danske kroner

D-mark =—~ Steding
—— Dollars Svanske kroner
—— Narske kroner

Anm.: Figuren viser, Iivor mange procent den pigeldende valutas vaerdi, uderyke { kroner, er zndret i fothold il uldimo 1984. Uge-
gennemsnit.



6 EMS-valutaernes indbyrdes placering
Pect.

2 2
3 } } i | 3
-4 4
-B | ! -5
J. F. M. A M. o J A s. 0. N. D. J. F. M.

19856 1986
—— Danske kroner === Gyldan
D-mark Lire
Franske francs Irske pund

Belgiske francs

Aam.: Tiguren viset EMS-valutaernes placcring i forhold til midten af de EMS-valutaer, som har udsvingsgrenser pd 2% pet. ltalienske lire
kan bevege sig med udsving p op til 6 per. over for de evrige EMS-valutaer, Ugegennemsnit.

Udviklingen i den effektive kronekurs

1980=100

93 ! { / 93
92 - - | — 92
91 ! ! / ! 91
90 It /] ! | o0
89 \ - N 4 4 - L { 89
88 { ! | |88

J. F. M A M J. . A, S. ! (o] N. D. . J F. M.
1985 1986

Anm.: Fald i indekset er uduryk for en forringelse af kronens verdi. Indekset er beregnet pi basis af handel med industrivarer. Naermere
oplysninger om beregningsmetoden kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Internastonak Kontor. Ugegennemsnit.



Registrerede kapitalbetalinger til og fra udiandet 7
Privat sektor
Direkre Portefolje- Regi-
Offentli investeringer %) investeringer Andre strerede
sektorl)g Kommer- | ¢ regi- kapital-
Danske Uden- cielle lﬁig)s | sterede Lalt betalinger
Danmatk |Udlander?)] vardi- Jand;ke lan b kantaE-s i ale
irer®) vaerdi- ctalinger?)
papire papiter
Millioner kroner
Fra udlandet
1976 ......... 12 309 879 92 1175 251 9 309 2510 5798 20014 32323
1977 ... 11 373 962 200 2 659 707 12 966 7 481 7111 32086 43 459
1978 ......... 11 616 1012 192 4623 717 13 273 7 646 4835 32298 43914
1979 ... .. 12 407 1 348 185 8 197 725 20457 10635 6507 48054 GO 461
1980 ......... 17 761 1253 388 3 960 714 25 948 8510 11012 51785 69346
1981 ......... 28 114 1 681 542 5 552 1192 28 378 8 360 17 215 62 920 91 034
1982 ... ..., 52219 2191 769 5 253 2840 30 830 9022 19758 70 663 122882
1983 ......... 50 986 2 140 1232 12 976 2896 65374 11 861 i4 418 110897 161 883
1984 ... .. 66 890 2504 991 25 494 4610 139274 20097 12 268 205238 272128
1985 ......... 68 342 3113 1090 76 363 9502 143 780 46 607 15 826 296 281 364 623
1985 1. kvt. ... 16 360 770 70 16 490 2103 41672 6 395 2544 70044 86 404
20— ... 16 127 415 179 19 861 19067 39852 10 247 5609 78068 94195
3L — .. 15 303 703 242 22325 2688 30356 13 464 2387 72165 87 468
4. — .. 20 552 1227 599 17 687 2804 31900 16501 5286 76004 965506
1986 1. kvt, ... 15 180 889 55 19 846 3 8907 46198 20 146 3443 94474 109 654
T udlandet
1976 ... ...... 2093 201 403 1109 327 8 310 1915 5272 17537 19630
1977 ... .. 2355 508 946 1501 741 10 647 2 298 5273 21914 24 269
1678 ......... 3 731 392 683 2343 997 13 038 4733 3999 26185 29 916
1979 ..., 6 703 282 1078 5 146 761 18 105 5331 5195 36098 42 801
1980 ......... 7 735 466 1411 4350 781 24 906 7 098 8547 47559 55294
1981 ..., .. 19 233 856 1679 4916 1316 28 177 10 174 15 059 62 177 81 410
1982 ......... 26 602 978 1366 5 678 3628 30953 13417 20089 76109 102711
1983 ... .. 33 570 1203 2 166 9511 3486 62149 10616 16 863 105 994 139 564
1984 ......... 72577 2393 3 456 16 622 6118 125 351 10 257 15665 179862 252 439
1985 ......... 64 045 1798 3 789 59 273 12 841 147 520 12370 15 744 253 335 317 380
1985 1.kvt. ... 12 202 319 665 9 416 1774 39 221 1994 3 449 56 838 69 040
20— ... 12 815 332 889 14 553 2386 42771 3 086 4896 68913 81728
3. — ... 18 223 342 860 21 254 3 694 34 179 2 819 3612 66 760 84 083
4, — .. 20 805 805 1375 14 050 4987 31349 4 471 3787 60824 81629
1986 1.kvt. ... 14 862 471 1255 24 289 10 565 47 444 4577 5575 94176 109 038
Netto fra ndlandet
1976 ... 10 216 678 - 311 66 - 75 999 595 525 2477 12693
1977 ... 9 018 454 ~ 746 1157 - 34 2319 5 183 183 10172 19190
1978 ... 7 885 620 - 491 2279 - 280 236 2913 836 6113 13998
1979 ... ... 5 703 19066 - 893 3051 - 36 2351 5 104 1312 11955 17 660
1980 ... ...... 10 025 787 -1023 - 391 - 66 1042 1412 2 466 4227 14252
1981 ......... 8 880 825 -1 137 635 - 124 201 - 1814 2 158 744 9 624
1982 ..., 25 618 1213 - 597 - 425 — 788 - 123 - 41395 - 333 - 5448 20170
1983 ......... 17 417 937 - 934 3465 - 589 3225 1245 - 2448 4901 22 318
1984 . ........ - 5 6806 111 - 2465 §872 ~ 1507 13923 9840 -~ 3399 25375 19689
1985 ......... 4 297 1315 -2699 17090 - 3339 - 3740 34237 82 42946 47 243
1985 1. kvt. 4158 451 - 595 7074 329 2 451 4401 - 905 13206 17 364
2. — ... 3 312 81 - 710 5308 -~ 479 - 2919 7 161 71% 9 155 12 467
3, — ... - 2920 361 - 618 1071 -~ 1006 - 3823 10645 - 1225 5 405 2 485
4, — - 2533 422 - 776 3637 - 2183 551 12030 1499 15 180 14 927
1986 1, kvt 318 418 —1200 - 4443 - 60668 - 1240 15569 - 2132 2908 616
Anm.: Som indbercttet til Natienalbanken {hovedsagelig af de auto- linger”. De respektive talserier er af hensyn tif sammenlignelighed

riserede wvalutahandlere). Disse kapitalbetalinger udger kun
en del af de i beralingshalancen anferte kapitalbevegelser,
som ogsi omfatter ikke-registrerede kommercielle #in og kre-
ditrer, herunder banklan, hvis provenu ikke hjemnferes il

Danmark.

1} Inklusive Dansk Eksportfinansieringsfonds lintagning 1 udlandet.
2} Direkte investeringer omfatter ikke lengere koncernldn med en
lgbetid p4 mindst 5 4r. Indadgiende koncernlan er fra 1. maj 1983
registreret under finansldn, mens udadgdende koncernlan fra
1. januar 1986 registreres under ,, Andre registrerede kapiralbeta-

rertet tilbage i tiden.
3) Tra og med 1977 inklusive danske valutahandleres investeringer i
udiander.
4} Eksklusive valutahandlernes omsztning med udlandet af uden-
landske obligationer. Fra og med 1977 inklusive valutahandlernes
omsztning med udlander af udenlandske aktier.
5} Inklusive Dansk Eksportfinansietingsfonds og Skibskreditfondens
Hngivaing til udlandet samt anvarlig indskudskapital til danske

pengeinstituteer.



8 Spectfikation af portefolieinvesteringer

Danske vardipapirer Udenlandske verdipapirer
Kroneobligationer Fremmed- .
Aktiet Seats- Andre | Teme | mentede | Aktier | Obliga- 12kt
: - breve obliga- tioner?)
obliga- obliga- o
toner) tioner Joner
Millioner kroner

Fra ndlander

1976......... 61 121 627 48 318 1175 22 226 248
1977 ... ... 63 1497 614 65 419 2 659 310 397 707
1978......... 67 3 064 920 90 481 4623 311 406 717
1979 . ..., ... 62 2018 5672 99 346 8 197 136 589 725
1980......... 725 516 2 030 107 582 3 960 96 618 714
1981......... 1254 527 2 897 120 753 5552 249 943 1192
1982......... 637 613 3118 79 806 $ 253 629 2211 2 840
1983......... 2126 4 877 5 027 157 790 12 976 234 2 662 2 896
1984. ..., 1458 12 982 6 943 307 3 804 25 494 2107 2504 4 610
1985......... 1801 39 065 24 013 294 11 19¢ 76 363 5 487 4 015 9 502
1985 1.kvt. .. 377 10 997 3 388 54 1674 16 490 1211 892 2103
2. — .. 293 10 408 5533 56 3571 19 861 1144 763 1 907
3. — .. 525 9 834 8 054 165 3 807 22 325 1498 119¢ 2688
4. — .. 606 7 827 7 037 79 2138 17 687 1634 117¢ 2804
1986 1. kvt. .. 538 6524 10 229 80 2 475 19 846 2702 1195 3 897
TH wdiandet
1976. ..., 247 48 367 61 386 1109 38 282 320
1977 ... 185 367 469 83 458 1501 307 433 740
1978......... 128 1153 461 77 524 2 343 312 678 990
1979. ... 78 2025 2571 g1 381 5 146 120 641 761
1980......... 168 1544 1 863 131 644 4350 73 708 781
1981......... 383 1482 2 140 152 760 4916 154 1162 1316
1982, ........ 383 1196 3106 246 747 5678 186 3 442 3 628
1983......... 1189 2619 4 357 464 882 9511 458 3028 3 486
1984. . ....... 1737 5 769 4 829 300 3 988 16 622 3 405 2712 6 118
1985......... 2 308 25 899 19 769 204 11 093 59 273 8 399 4 442 12 84t
1985 1.kvt. .. 284 4 810 2 317 52 1953 9 416 1270 504 1774
2. — .. 383 6 390 4055 65 3 660 14 553 1 462 924 2 386
3. — .. 798 9 006 7 809 31 3 610 21 254 1684 1710 3 694
4. — .. 843 5 694 5 587 56 1870 14 050 3683 1304 4987
1986 1. kvt. .. 459 10 536 10 485 105 2 704 24 289 7 660 2 905 10 565
Netto fra ndlandet
1976......... -~ 186 73 260 - 13 - 69 66 - 17 - 5 - 72
1977 ... .. - 122 1190 146 - 17 - 39 1157 4 - 37 - 33
1978......... - 60 1911 459 12 - 43 2279 - 1 - 272 - 273
1979 .. ... ... - 16 - 7 3101 8 - 36 3051 16 - 52 - 36
1980......... 557 - 1028 167 - 24 - 62 - 391 23 - 8 - 66
1981......... 871 - 955 757 - 32 - 7 635 96 - 220 - 124
1982......... 254 - 584 13 - 167 58 - 425 444 -1232 - 788
1983......... 936 2259 669 - 307 - 92 3465 - 223 - 366 - 589
1984......... - 278 7210 2117 7 - 184 8872 -1298 - 209 - 1507
1985......... - 507 13 166 4 244 90 97 17090 -2912 - 427  -3339
1985 1. kvt .. 93 6 188 1 070 2 - 279 7074 - 59 388 329
2. — .. - 90 4018 1478 - 9 - 89 5308 - 318 - 161 - 479
3. — .. - 273 828 245 74 197 1071 -~ 486 - 320 - 1006
4. — .. -~ 237 2132 1451 23 268 3637 -2049 - 134 - 2183
1986 1.kvt. .. 79 - 4012 — 256 - 25 - 229 - 4443 4958 -1710 - 6668
Anm.: Som felge of afrundinger kan der vare mindre forskelle mel- 2} Inklusive en ubetydelig nettoomsztning af pantehreve og krone-
lem summen af de enkelte tal og de anferic totalbelsb. obligationer emirteret af valutaudizndinge.

*} Fra og med 6. februar 1979 til og med april 1983 var salget til ud-
landet af statsobligationer, der er udstedt fra og med 1975,
suspenderet.



Optagelse af finansiin i udlandet 9
Bruttolintagning!)
Vare- Finansie-

Fremstil- | Bygge- og| handel, rmgsgigi- Andert, Afdrag! Ee[m‘

Land- Fiskeri lings- | anlzgs- | restaw- | Trans- S0 | herunder ragt) | lantag-

i iskeri ik irksom- | ant. - ejen- fvst Tak ning

g vir virkso ant- og port doms. | oplys
somhed hed  |hotelvitk- handel branche
somhed ande
IV,
Miliioner kroner
-

1977 ... 6 644 1 460 5183
1678 ......... 1274 121« 1114 700 926 1228 5377 2464 2913
1879 ... 2134 121 1638 893 1014 1803 7618 2514 5 104
1880 ......... 792 46 1 256 452 737 1434 4742 3330 1412
1981 ......... 156 65 451 157 795 1050 2824 4638 - 1814
1982 ... .. 77 38 205 L. 441 420 1019 2264 6659 ~ 4395
1983 ... 499 52 1226 4012) 2323 1312 3657 9559 8314 1245
1984 ......... 1393 200 4181 459 4666 195 5561 1594 20097 10 257 9 840
1985 ... .. 2 874 433 788 129 7803 4436 17736 4144 46607 12370 34 237
1984 3. kvt 371 54 754 121 863 380 1250 405 4220 2067 2153
4. — 533 116 1927 205 2573 992 2 566 716 9679 3622 6 057

1985 1. kvt 569 243 1007 204 857 593 2287 605 6395 1994 4401
2. — 397 35 1554 248 1818 1485 3589 921 10247 3086 7 161
3. — 768 73 2 339 406 2292 1247 5139 1200 13464 2819 10645
4, — ... 910 82 2 986 437 2 836 1111 6721 1418 16501 4471 12030
1986 1. kvt. ... 737 54 2 767 546 2872 1238 10015 1917 20146 4577 15 569
Anm.: Som folge af afrundinger kan der vare mindre forskelle mel- ikke fuldt sammenlignelige med opgarelser forud for denne dato.

lem summen al de enkelte tal og de anferte totalbeiob. I
tzbelien indgir 14n med en lebetid pd mindst 1 4r oprager af
erhvervsvitksomheder. Far 1. juni 1985 dog 5 4r. Indul 1. maj

1983 kunne finanstan. kun optages til finansiering af inden-
landske anlzgsinvesteringer. Som felge af wndringer i valura-

reguleringen og valutastatistikken pr. 1. maj 1983 er tallene

Opgorelsen af finanslén et ogsd for tdligere &r wndret i forhold tl
tidligere offentliggjore tal, idet indadgiende koncernlin nu er
medtaget under finanslia, se note 1. side 7.

1) Eksklusive omlzgninger.
2} Qmfatter kun perioden efter 1. maj 1983.

Udenrigshandelen
Import Eksport
heraf heraf If]andds'
alance
1 alr Tak ;
Energi | Skibe m.v. Laﬁjii?)gs' In‘?;itrm' Energi?) | Skibe m.v.
Millioner kroner

1976 ... 75 011 12 146 2617 55 034 13 606 33777 1938 2 437 - 19977
1977 ... ... 79 637 13 181 2103 60 436 i4 593 37 810 1827 2232 - 19 201
1978 ... ... 80 179 12 422 1411 64 747 16 951 40 426 1 566 1323 - 15 432
1979 ... ... 96 839 18 494 627 77 361 18 958 48 008 2 941 1500 - 19478
1980 .. ... ...... 109 388 24 352 891 95 671 22 608 G0 909 3 307 1563 - 13717
1981 .. ... 124 170 29 673 3 130 113 796 26 435 71 578 3525 3 811 - 10 373
1682 .. ..., 138 865 29 692 2 069 128 173 31 166 80 686 3 324 3123 - 10 692
1983 ..., 148 896 28 562 889 146 800 31 990 91 532 7 132 5654 - 2096
1984 ........... 171 826 30 386 548 165 346 35 573 106 699 8365 4252 - 6479
1985 ... 191 562 32211 2030 179 455 37 556 113 150 9 446 5 299 - 12 107
1984 2. kv, ... .. 42 481 7 423 61 40 379 8 431 26 656 1853 777 - 2102
3, — 40 188 7 086 184 39 635 8 704 25 570 2515 746 - 332
4, — ... 46 878 8 563 255 44 869 g 740 28 751 2313 1513 - 2009
1985 1.kve...... 48 408 9 232 551 44 105 9 196 27 947 2 437 1212 - 4303
20— ... 46 312 7 132 689 44 777 9737 27 851 1783 2183 - 1534
3. — 44 845 7197 68 43 500 8 964 28 479 2504 1141 - 1345
4. — ... 51 997 8650 721 47 073 9639 30 873 2722 763 - 4923
1986 1. kvi. . ... 46 298 5 106 747 42 283 8 606 28 041 1705 566 - 4015

Anm.: Specialhandel, d.v.s. cksklusive transithandel. Til og med 1) Inklusive ked- og malkekonserves.

1977 baseret pa gencralhandel. Omfacter alene det egentlige

Daznmarks udenrigshandel, herunder det egentlige Danmarks
semhandcl med Fereerne og Granland.

tember 1984.

2} Inklusive nordseolie fra og med 1983 og naturgas fra og med scp-



10 Kvantumindeks og bytteforhold i udenrigshandelen
1980=100

KVARTALSVIS

Eksportpriser (enhadsveerdier)
140 - - - 140
Importpriser (anhedsvaerdiar) >
—— Byttaforhold

120 i A 120

o \_,_\d_’/\ — | / -

80 : 80

1975 1976 1977 1978 1979 1880 1981 1982 1983 1984 1986

Kvantumindeks Indeks for enhedsverdier
Bytteforhold?)
1980 = 1001) 1980 = 100")
Eksport Import Eksport Import 1980 = 1007)

1976 ... ... 76 101 73 66 113
1977 ... ... .. 79 99 78 72 110
1978 ... 84 103 81 72 113
1979 ... ... 93 109 88 82 108
1980 . .......... 10¢ 100%) 100 100 100
1981 ........... 103 95 114 117 a7
1982 .. ... ..., 105 98 127 129 98
1983 ........... 114 103 132 133 100
1984 ........... 121 111 142 144 99
1985 . .......... 126 119 147 147 100
1983 1. kvt...... 112 99 130 130 100

2. — . 114 103 129 130 99

3.— . 106 96 135 135 100

4. — o 119 113 139 139 100
1984 1.kvt...... 119 111 141 142 100

20— ... 119 110 142 143 99

30— 116 102 144 146 98

4. — ... 127 118 145 147 99
1985 1. kvt...... 124 117 148 151 98

2. — . 123 112 148 151 98

3. — .. 122 113 148 146 101

4. — ... 133 132 148 145 103
Anm.: Specialhandel, d.v.s. cksklusive transithandel. Til og med 2) Indeks for enhedsvaerdierne i eksporten 1 procent af indeks for

1978 baseret pi gencralhandel. ZEndringen af basis fra gene- enhedsvardierne i importen.

ralhandel til specialhandel mé antages ikke at have pavirket 3) Pavirket af en administrativ omlzgning af importregistretingen.

indeksene vaesentligt. Eksklusive skibe og fiy.
1) Til og med 1979 omregnet af Nationalbanken fra oprindelig basis
1975 = 100.



Betalingsbalancen

i1
Mia.kr.
3! - Handelsbelance | KVARTALEVIS 3
2 {7771 Tjenester og rentar m.v. 2
s B Lebende poster i alt 1
-10
1981 1982 1983 1984 1985
Resi d Uregistre- | Andringer
gistrerede rede 1 valuta-
Sat Renter, Ifﬁld;ﬁ Lobende | b ka%)_mal-q kapital- | stillingen®)
Handels- 2 rarlls» Rejser udbytier gt cnce abende ctalingerf) betalinger’y | (netto}
balance’) PDHO) (netto) og lign. % rans- . p_osier
(netto) (netto) aktioner?) ral ~ = foragelse af passiver
{netro} eller
formindskelse af akriver
Millioner kroner
1976......... - 20 333 5 063 330 - 2179 4065 —13052]-12693 ~ 685 326
1977 ... .. — 19 440 5 614 - i5 - 329 5025 -12106 | - 19190 1272 5 812
1978......... —- 16 495 5 545 ~ 120 -~ 4875 7600 ~ 8345 | - 13998 165 5 488
1979 . ... - 20 640 6 970 -1210 -~ 6805 5620 - 16065 | — 17 660 1 096 499
1980......... - 16 150 7565 -1255 - 9580 6020 - 13400 | - 14 252 2877 - 2025
1981......... - 11 635 9 890 - 215 -133% 3045 -12270 | - 9624 2745 - 5391
1682, ........ — 11 585 10 G50 - 210 - 18425 940 - 19230 | - 20 170 3402 - 2462
1983 ......... - 3325 10 400 875 18930 -179 —-12775 | —-22318 2354 7 189
1984....... .. ~ 839 1¢ 570 G670~ 24 240 2595 -18800 | - 19 689 4353 - 3464
1985......... - 14 995 11 845 ~ 885 -26025 1615 -28445 | —47 243 4 880 13 918
1983 2. kvt. .. - 950 2 825 275 - 5040 - 270 - 3160 | - 5141 1764 3745
3. — - 270 2 530 1085 -~ 4410 -~ 380 - 1645] - 4938 2 242 1071
4, — .. = 2375 2 875 - 60 - 4730 - 685 - 4975 - 4844 - 535 404
1984 1.kve. .. - 2045 2 360 - 295 - 6110 440 - 5650 | - 1275 521 — 4896
2. — - 2605 2 865 220 - 6235 1285 - 4470 | ~ 5580 2334 - 1224
3,— .. - 93 2575 970 - 5575 290 - 2670 | - 13 635 1107 9 858
4, — .. - 2815 2770 - 225 - 6320 580 - 6010 800 392 - 7202
1985 1. kve. .. - 4785 2950 - 610 - 6600 730 - 8315 | - 17 364 767 8 282
2. — - 2320 3175 - 250 - 6960 990 - 5365 | - 12 467 1679 5 423
3. — - 2085 2 895 490 - 6415 320 - 4795 | - 2483 2180 - 4490
4. — . - 5805 2 825 - 515 - 6050 - 425 - 9970 | - 14927 254 4 703
1986 1. kvt. .. -~ 4375 2 410 -1040 - 5495 15 - 8485 | - 616 4279 -12148

Anm. : Tallene for de seneste kvartaler vil seedvanligvis blive revideret.
1} Betalingsbalancen opgercs i modsztning til udenrigshandelsstati-
stikken som generalhandel, d.v.s. inklusive transithandel, og for
riget under et, d.v.s., den opsa afspejles Fzreernes og Grenlands
samhandcl med udlandet.
2) Inklusive danske skibes fragtindregter ved fragt af import til Dan-

mazk.

3} Inklusive sterte fra EF’s landbrugsfond (FEQGA) samt Danmarks
bidrag til dekning af fellesskabernes finansietingsbehov.
) Registrerede kapitalbetzlinger til og fra udlandet er specificeret pi

side 7.

5} Inklusive fejl og udeladelser.
5} Bottset fra tildelinger af szclige trakningsrettigheder, Eksklusive
visse kursreguleringet af valutabeholdningen.



Statsfinanserne
{Ifalge statiregnskab)

12

Mia kr.

B Overskud pé drifts-, anlegs- og udlidnsbudgertet
Mettoudgifter pé kapitalbudgettet
26 26
Bruttokasseoverskud

Skon Skon

0
s _25
-850
76
-100
|1 2 -128
Q -180
1976/76 1976/77 197778 2-4.kvt 18979 1980 1881 1982 1983 1984 19856 1986
1978
Afvikler ved
Overskud Netto- Indenlandsk Hntagning
o4 drifts-, udgifter Brutto-
anlzgs- og pi kasse- .
Finansfr') udlins- kapital- overskud Sale af I;Tr,m-k P le l{ﬂJdanapdsﬁk
budgettei®) | budgettet??) AE ationa’- Ander?) intagaing’)
obligationer banken
{netro)
Millioner kroner
1972173 ... ... 2289 494 1795 0 - 5981 2930 1256
1973074, ... .. 5 466 1716 3750 0 ~ 5285 1127 408
1974175, ... .. - 381 2 997 - 3378 0 2 749 - 293 022
1975476, .. ... ... - 9694 3 440 - 13134 5 829 7 609 - 3831 3527
1976177 .. - 6170 6 242 - 12412 10 120 - 7456 521 9 227
1977/78. ... ... ~ 6496 11 175 - 17671 14 557 - 6438 2083 7 467
1978, ... ... - 11235 13 109 - 24344 18 170 1143 1104 3 927
1979 ... - 13 060 23723 - 36783 28 051 2 063 - 74 6 743
1980. ... ... ... - 17 895 31 181 - 49076 34 918 7 627 ~ 976 7507
1981 .. - 33 867 31 576 - 65443 51 088 7593 - 233 6 995
1982...... P - 49 419 32 473 - 81892 66 816 — 8424 348 231352
1983. ... ... .. ... - 54 241 60 616 - 114 857 101 092 - 107506 1655 22 866
1984, ... - 43 643 100 455 - 144 098 103 867 5 058 4 207 30 966
19859) .. ... ~ 28 008 100 492 - 128 500 ce ce L e
1986%) ............ ~ 14 477 96 086 - 110 563
1) Til og med 1977/78 gik finansiret fra 1. april til 31. marts. Finans- fandsk gald, Den sociale Pensionsfonds obligationskeb, keb af
dret 1978 dckker perioden fra 1. april 1978 til 31. december 1978. obligaticner til amortisation, overfersler til ATP samt restance-
Fra og med 1979 er finansir og kalenderdr sammenfaldende. forskydninger og kapitalindtaegtetne bl.a. afdrag pé statens udlan.
2) Fra og med 1982 er diifts-, anlegs- og udlinshudgetter forager 9 Trxek pa postgiro, skillement (til og med 1974), endringer i kasse-
med et beregnet emissionskutstab og nettokapitaludgifterne for- beholdning etc.
mindsket med et tilsvarende belob. 5} Inklusive udenlandske 14n genudlint «il elveetker.

%) Kapitaludgifterne omfatter bl.a. afdrag pd indenlandsk og uden- 6} Sken, december 1985,



Statens finansieringsbehov 13
Dzkket ved
Statens Indfrielser Statens Nettosalg af statspapirer til Nettotrzk pd
brutto- Afdrag pa af inden- netto-
finansie- udeniandske landske finansie- Pri
rings- statslin stats- rings- .Egaté{ National- Ud
behov!) papiter behov!) ﬁl dso - banken og National- 511"
cacr og banker bankent) landske
fonde lin
mv.2) m.v.?)
Millioner kroner
1976 ........ 10 826 415 142 10 269 1644 4147 - 4719 9197
1977 ... .. .. 16 206 672 4 056 11 478 6 027 3 607 -~ 4807 6651
1678 . ....... 26 751 1097 9 197 16 457 12 246 1781 - 3543 5973
1979 . ... 40 162 2395 16 918 20 849 5 066 6 067 5 303 4413
1980 ........ 44 744 912 18 039 25793 9 891 6 987 2 266 6 649
981 ........ 65 806 2 196 22 092 41518 20 684 8 312 7 491 5 031
1982 ........ 87 414 7 198 22 103 58 113 31088 13 628 - 2609 16 006
1983 ........ 113 398 12 511 48 074 52 813 22 9502 30 115 - 10 672 10 468
1984 ... ... 143 845 45 724 58 276 39 845 36 392 9 199 6635 - 12 381
1985 ........ 134 665 30 207 76 959 27 499 12 474 13 760 - 3912 5177
1983 3. kvt... 19 541 1726 10 005 7 810 4119 11 236 - 7655 110
4, — .. 28 609 5 894 13 813 8 902 1 804 8 783 ~ 4825 3 140
1984 1. kve... 31 334 11055 9 143 11 136 12 317 - 2289 5 115 - 4007
2. — .. 41 303 5 654 19 963 15 686 11 712 1810 2 606 - 442
3. — .. 28 456 8 789 9 036 10 631 8 473 2 586 - 8722 8 294
4. — .. 42 752 20 226 20 134 2 392 3 890 7 092 7 636 - 16 226
1985 1.kvt... 33 532 7 648 18 901 6 983 10 853 4 858 - 10314 1586
2. — .. 47 901 5 456 23 508 18 937 2 948 13 118 - 4048 4919
3. — .. 33 908 9 148 12576 12 184 5 500 - 699 9441 - 2038
4, — .. 19 324 7 955 21 974 - 10 605 - 6 827 - 5517 1009 730
1986 1. kvt... 23 615 9112 13 150 1353 - 454 1315 704 - 212
1} Beregnet ud fra Nationalbankens balance. *} Baoker, sparckasser, Hypotekbanken og Postgiroen.
2} Inklusive valuraudlzendinges nettokeb, der fremgir af rabellen 4y Andring I lebende konto. Se note 5, side 1.
side 8. Inklusive bunden epsparing i 2. halvir 1985.
Statens udiin og gald
(Udestiende belob)
Indenlandsk gald
Udlin Heraf Udenlandsk Gald
Uls ialt Lal Netrogzeld i iale
tImoe ait ObligatiUHS' ! CttD_gZ i " 1 alt
" til National- Postgiroen?)
B banken’)
Millioner kroner
1973 Marts .. 11 779 - 8469 2 734 - 11 169 - 34 6 106 2363
1974 — .. 12 436 - 12 766 2 589 — 15 026 329 6517 6 249
1975 13 772 - 10539 2 447 - 12 042 - 944 7 243 - 3296
1976 — 14 927 - 632 8 305 - 7824 -1113 16 429 9 797
1977 16 115 2091 17 946 - 15 440 - 415 18 979 21 070
1978 — 17 302 9 932 29 417 - 19 864 379 26 999 36 931
1978 Dec 18 642 27 435 45 121 - 18 991 1305 29 139 56 574
1979 — 19 709 49 959 62 342 - 15 332 2 949 35 744 85 703
1980 — 21 455 80 640 90 757 - 12 663 2 546 45 346 125 986
1981 — 23 719 132 750 135 376 - 5035 2 408 57 521 190 271
1982 — 26 561 198 733 203 968 - 8414 3 179 79 142 277 875
1983 — 29 888 256 569 272 476 - 19 588 3 681 102 514 359 083
1984 — 32 630 322 074 331 346 - 14 224 4952 98 534 420 608
1985 — 34 606 346 638 359 822 - 20 805 7 621 92 930 439 568

1} Tallene er baseret pi Nationalbankens opgarelse af mellemvaeren-

det med staten.

2) Eksklusive indestdendes pi stetre statslige postgirokonti.



14 Kommuner, havne og varker m.v.'s likvide beholdninger og gewld

Likvide heholdninger Geld
Kasse Indenlandsk
samt
inde- Behold-
stiende ning af 1ak Uden- I akt
Uliimo 1 penge- obliga- @ Kort- Lang- landsk 2
instirue- toner fristet fristet
ter og pd
pOSTglIG
Milhoner kroner
Kommuner
1974 Mares.......... G 330 2 352 8 682 159 15 271 2 480 17 910
1975 — oo G 362 2 616 8978 181 15 341 2582 18 104
1976 — ... 9771 2305 12 076 76 15 329 3 002 18 407
1977 — 10 183 3 042 13 225 38 15 736 3223 18 997
1978 — ... 9 834 3234 13 068 11 17 269 3 063 20 343
1978 December .. .. .. 10 456 3 947 14 403 83 18 997 3 259 22 339
1979 — $ 994 4318 14 312 67 19 813 3770 23 650
1980 —_— 8913 4014 12 927 66 19 833 4129 24 028
1981 e 7528 4 138 11 666 140 19 526 5 397 25 063
1982 — 6 208 4 598 10 806 159 18 922 6553 25 634
1983 — 10 217 5 929 16 146 159 18 500 7 138 25797
1984 — 12 319 G718 19 037 35 17 808 7 431 25 274
1984 1. kve. ... .. .. 11 000 6 093 17 093 19 18 488 7 415 25 922
20— 11 026 6082 17 108 48 17 930 7 370 25 348
3.~ 12 011 6 241 18 252 48 18 146 7 430 25 624
4, — oo 12 350 6756 19 106 121 17 797 7 336 25 254
1985 Lokvi. ... .. 11 613 6 661 18 274 - 33 17 929 7 900 25 796
20— 11 594 6 600 18 194 - 3 17 378 7934 25 309
3.— 10 837 6 413 17 250 - 30 17 335 7 615 24 920
4. — oL 12 386 6 378 18 764 73 16 905 8 146 25 124
1986 1. kvt ... .. .. 11 498 5 961 17 459
Havne og veerker m.v. %)
1974 Marts.......... ° ® . 74 2 042 1794 3 910
1975 — ... ° . © 93 2 300 2093 4 486
1976 ~— ..., ° ® . 41 2286 2 665 4 992
1977 — oo ¢ . . 48 2 341 3 337 5726
1978 — ... L ® ® 56 1985 4 260 6 301
1678 December ... ... . e © 60 1782 5 104 6955
1979 — L ° . % 1733 3 900 7712
1980 —_— . 607 365 1172 944 2272 7 417 10 633
1981 _— 803 1393 2 196 1399 3972 8 875 14 246
1982 — 1159 2 076 3235 1266 3919 12 542 17 727
1983 — 1993 2 708 4 701 1215 5 723 14 799 21 737
1984 — .. 2128 2757 4 885 1433 7 686 16 668 25 787
1984 1. kve. ... ... 2691 2 945 5 636 1264 5725 15 182 22171
20— 2591 2 880 5 471 1112 6318 15 484 22 914
3o— 2 417 3038 5 455 1174 6 937 15 828 23 939
4. — o 2128 2757 4 885 1433 7 686 16 668 25 787
1985 1. kve. ... .. ... 3652 2 766 6418 1153 9083 16 678 26 914
20 — 2 966 2 669 5 635 1075 9 882 16 159 27 116
30— 2 366 2343 4 700 1067 10 562 16 018 27 647
4. — oo
) El-, gas- og varmeveerker, telefonselskaber og forbrendingsanstaler statstige og kommunale natusgasforsyning. Til og med 1979 el- og
med en gxeld pi 10 mill.kr. og derover, samt jernbaner, lufthavne gasvaerker, telefonselskaber, havne og privatbaner,

og havne med en gald pd 1 mill.kr. og derover. Inkiusive den



Bankers og sparekassers mellemvarender med Nationalbanken 15

Indlan Udlan Likvidi-
tets- Sailige
s Lin pa massig ind-
Ultimo!) {)nd_[ansz- .Acﬁ‘;“z I alt3) indlins- Aggm I alt netto- skud?)
eviscr} indl3n?) beviser udian stilling
Millioner kroner
Banker
1976 .. ...... . 74 74 . 1319 1319 - 1245 .
1977 ... . 80 80 b 3 695 3 695 - 3615 d
1978 ........ A 7 7 . 4156 4 156 — 4 149 .
1979 . ....... . 396 396 . 4118 4118 -3722 .
1980 . ....... . 143 143 . 1447 1447 -~ 1304 .
1981........ . 259 259 ° 977 977 - 718 .
1982 ........ . 1 1 . 4507 4507 -4 500 .
1983 ........ . 50 50 . 3 004 3 904 - 3854 .
1984 ........ . 114 114 ® 6 851 6 851 - 6737 4
1985 ...... .. 21674 5 21 679 12 717 7 033 19 750 1929 241t
1985 Jan..... . 37 37 . 3 946 3 946 -3 909 .
eb. ... . 37 37 . 6 348 6 348 - 6311 ®
Martts .. . 16 16 . 5 320 5 320 - 5304 .
ﬁpril. .. 4 39 39 . 4 749 4 749 -4710 .
aj.... . 32 32 . 7 716 7 716 - 7684 °
Juni ... . 79 79 © 5 083 5 083 -5 004 .
Juli ... . 153 133 . 532 332 - 379 .
Aug. ... 13 105 3 13 108 10 837 1086 11 923 1185 1389
Sept.. .. 14 041 54 14 0935 10975 2 202 13 177 918 1 881
QOke. ... 16 842 g 16 851 13 877 581 14 458 2 393 2110
Nov. . .. 13 879 12 13 891 11 411 5 596 17 007 - 3116 1949
Dec. ... 21 674 5 21679 12 613 7 033 19 646 2033 2411
1986 Jan..... 19 538 i1 19 549 14 002 — 14 002 5 547 2 160
Feb. ... 21 730 30 21 760 17 122 — 17 122 4638 2974
Matts .. 21 310 30 21 340 18 216 2 346 20 562 778 2913
Sparekasser
1976........ . 23 23 . 298 298 - 2D .
1977 ... .. ° 58 58 4 510 510 - 452 .
1978 ........ . 28 28 . 483 483 - 455 .
1979 ... .. . 44 44 ° 506 506 - 462 .
1980 ........ . 3 3 . 379 379 - 376 .
1981........ . 20 20 e 333 333 - 313 d
1982 ........ . 17 17 . 1 767 1767 ~-1750 .
1983 ........ . 7 7 . 1549 1549 - 1542 .
1684 .. ... .. . 10 10 . 2925 2 925 - 2915 .
1985 . ....... 2103 4 2107 1 804 1198 3002 - 895 852
1985 Jan..... . 23 23 hd 918 918 - 895 .
Feb. ... . 16 16 . 855 855 - 830 b
Marts . . . 20 20 ® 590 550 - 570 .
ﬁpril.” . 11 11 . 415 415 - 404 ]
aj ... . 10 10 . 1426 1426 - 1416 .
Juni ... . 4 4 e 1485 1485 ~ 1481 .
Juli ... . 101 101 ° 28 28 73 .
Aung.. .. 1149 14 1163 918 497 1415 - 252 475
Sept.. .. 1401 9 1410 1025 210 1235 175 662
OIFL . 1433 12 1 445 1273 126 1399 46 G33
Nov.. .. 2075 10 2 085 1751 870 2621 - 536 1 045
Dec. . .. 2103 3 2 106 1790 1198 2088 - 882 852
1986 Jan..... 2101 4 2 103 1763 e 1763 342 549
eb. ... 2 485 12 2 497 i 982 — 1982 515 929
Marts . . 2 486 18 2504 2119 2 907 5 026 - 2522 1084
1y Se note 1, side 1. 4) Som folge af overskridelser af den i henhold il aftale med penge-
2} Nominel verdi. institutternes organisationct fastsatte basisstigningstake for de
3} Til og med oktober 1980 inklusive depeneringer som fulge af over- enkelte pengeinstiturters indenlandske indlin eksklusive szrlige
skridelser af det i henhold il aftalen af 2. november 1973 fastsatte indlinsformet, se side 20. Forrentningen af serlige indskud frem-

udlinslefr. gir af tabellen side 31.



16 Bantkers og sparekassers udlin og beholdning
af obligationer og aktier

Udlanz) Obligationer og aktier [ alt udlin
og obligationer
Indenlandske og aktier
Ultimo! Inden- Uden- Uden-
) landske | landske?) Fal Stats- Abl;_drc Ak {andske Jae Inden- Uden-
papirerd) | 92U mier landske | landske
tioner
Millioner kroner
Banker
1975 ... ... 44 441 459 44 900 4818 20050 1765 221 26894 71114 680
1976 ......... 53 100 464 53 564 8546 15377 1 905 322 26150 78 928 786
1977 ... 59 761 560 60 321 9503 17 601 2 009 746 20859 88 874 1306
1978 ... 66 391 778 67 369 10 645 16 045 1 967 79 29636 95 248 1757
1979 . ... 74 020 3 731 77751 13 741 11 636 2 419 1419 31215 103816 5 150
1980 ......... 80 216 5 584 85 800 21 130 11138 2711 1 851 36 830 115 195 7 435
1681 ......... 87 063 8 672 95 735 29 154 9 447 2918 1993 43 512 128 582 10 665
1882 ... .. ... 97026 10955 107 981 40 585 9 970 3 639 2281 56475 151220 13 236
1883 ... .. ... 109 721 16050 125771 70613 20 827 7577 2959 101976 208738 19009
1984 ......... 125 207 28256 153 463 76958 27 521 7503 4213 116195 237 189 32 469
1985 Jan. ..... 119 826 31 004 150830 73615 22 364 7314 4370 107 663 223 119 35 374
Feb...... 121 645 32235 153830 76114 23711 7 301 5118 112 244 228 771 37 353
Marts ... 123629 32571 158200 78287 24751 7 449 5166 115 653 236 116 37 737
Apal ... 125 144 32628 157 772 81212 24 747 7533 5009 118521 238656 37 637
Maj ... 125 915 35327 161 242 85263 24 909 7 634 4950 122756 243 721 40277
Juni .. ... 134 070 36480 170 550 84902 26 329 7 633 4894 123 758 252934 41374
Juli.ooL 125 151 37 082 162 233 84490 25 285 7 542 5122 122439 242 468 42 204
Aug. .... 125703 38799 164 502 85073 27 654 7 743 5060 125530 246 173 43 859
Sept. .... 130045 40972 171017 85264 29102 7 802 5 415 127 583 252213 46 387
Okt...... 129 363 43 488 172 851 87559 26 457 8 003 5327 127 346 251382 48 815
Nov. .... 134729 47599 182328 85079 30122 8 246 5765 129212 258176 53 3064
Dec...... 146 332 54 128 200 460 86 601 35 296 8 808 5660 136374 277037 39797
1986 Jan, .. ... 136 736 55783 192519 91 640 36489 10569 7092 145790 275434 62875
Feb, ... .. 138 499 56009 195 408 92568 38390 10918 7 887 149 763 280375 64796
Mares .. .. 143700 39099 202 799 91673 39960 11165 9906 152704 286 498 69 005
Sparckasser’)
1975 ... 23 716 100 23 816 565 6 455 370 0 7390 31100 100
1976 ......... 26 700 111 26 811 842 6 705 562 1 8110 34809 112
1977 ... 29 477 96 29 573 1868 7 938 668 17 10491 39951 113
1978 ... .. 32 071 120 32191 3 157 9073 664 41 12935 44965 161
1979 ... 34516 232 34 748 5 087 9038 949 64 15 138 49 590 296
1980 ......... 37 581 743 38 324 8 990 8 143 14052 71 18 236 35 766 814
1981 ......... 41 402 1272 42 674 11 825 6071 1191 107 19 194 60 489 1379
1982 ... ... 45 076 1169 46 245 14 620 6 733 1454 343 23 150 67 883 1512
1983 ... ... 50 274 3 037 5% 311 23786 12 097 2232 341 38 456 88 389 3 378
1984 ... .. 56 857 4 743 61 600 23579 15182 2911 611 42 283 98 529 5354
1985 Jan. ... .. 55 698 5255 60953 23470 13 004 2 748 570 39792 94 920 5 825
Feb. ... .. 55 308 5 071 60379 24671 12115 2 609 840 40235 94703 5911
Marts . ... 57 334 6 054 63 388 26029 10 220 25370 841 39 660 96 153 6 895
April ..., 57 230 6 382 63 612 27 922 9 408 2 656 933 40919 97 216 7315
Maj ... 57 747 6 474 64 221 30 464 9511 2677 944 43 596 100 399 7 418
Junio.. 59 923 6 492 66415 32705 10 589 2 822 968 47 084 106 039 7 460
Juli.oooo 57 435 6 748 64 183 30392 11 757 2 888 1055 46 092 102 472 7 803
Aug. .... 57 383 7 283 64 666 31357 15 362 2 878 98¢ 50 577 106 980 8 203
Sept. .... 359371 7 602 66973 30855 15 243 2 856 1 041 45995 108 325 8 643
Okt...... 66 269 7 367 67 636 27 904 17 471 2 896 1125 49 396 108 540 8 492
Nov. .... 61397 8 319 69716 27713 16 279 2925 1595 48512 108 314 9614
Dec...... 67 742 9193 76935 26415 16 142 2974 1284 46 815 113 273 10477
1986 Jan. ... .. 64 322 10 659 74981 29179 17 618 3 768 1643 52 208 114 887 12 302
Feb...... 65 874 11016 76890 30204 18 096 4 047 1541 53 888 118 221 12557
Marts ... 68464 12 941 81405 32037 19 749 4031 2 106 57 923 124 281 15 047
1} Se note I, side 1. tioner, udstedr fra og med 1975. Til og med 1979 er tallene ultimo
2y Inklusive uopsigelige pantebreve til fast rente. ret halanceral, derefter statustal.
*) Omfatter danske bankers og sparekassers udlén il valutaudlen- 5y Til og med 1981 sparekasser med en arbejdende kapital pg 10
dinge samu danske bankers og sparekassers udenlandske filialers mili.kr. og derover. Derefter sparckasser med en arbejdende
samilede udlin til valutaindlzndinge og -udlzndinge. kapital pd 25 mill.kr. og derover.

4} Statsgeeldsbeviser og statsobligationer, bortset fra premiecbliga-



Branchefordeling af bankers og sparekassers indenlandske udlin 17
Erhverssmassige udin Ikke-ethvervs-
massige udlin
Finan-
Frem- B sierings- | Offent- Tale
Land. sil- | YEEY | Handel | vitk- | lig for- inden-
Ultimo brug lings- igegs- trans- | somhed, | valtning | Ovrige 1alt Seudie- Jandfke
o virk- itk pott ejen- | og andre | ethvery lin Andet udlin
sormhed | ©y o m.v. doms- | tjeneste-
mv.) | ome handel | vdelser
m.v.
Millioner kroner
Banker
1979 ... .. 4 408 7973 4321 13878 5615 2706 4297 43198 3807 26091 73096
1980 .. ... .. 5574 9705 5009 16444 8392 3337 2393 50854 4328 24401 79383
1981 ... ..., 5841 10176 4494 16581 10 322 3 873 2963 54250 4672 27593 863513
1982 ......... 6597 12257 4470 17985 12860 3869 3682 61720 4966 29304 95990
1983 ......... 7175 12919 4315 18731 14007 3982 5411 66540 4954 36412 107 906
1984 . ........ 7919 14050 S$469 2168% 16091 4159 5478 74855 4912 43277 123 044
1985 ... ..., 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83629 4839 54089 142557
1982 Marts ... 5931 11570 4777 17535 10770 3828 3711 58122 4757 26388 89 267
Juni ... 6860 11984 4665 19046 12 116 4140 2818 61929 4848 27377 94 154
Sept. .... 6636 12283 4858 19357 12145 3818 3181 62278 4907 28460 95 645
Dec...... 6597 12257 4470 17985 12860 3 369 3682 61720 4966 29304 95990
1983 Marts. ... 6435 13347 4488 18494 11800 3694 408 62344 4996 20888 97 228
Juoi ... .. 7073 12969 4858 18503 12807 4504 3253 63967 4965 32128 101 060
Sept. .... 6931 12340 4371 18374 12799 3843 3372 62030 4987 33487 100 504
Dec...... 7175 12919 4315 18731 14007 3982 54311 66540 4954 36412 107 906
1984 Marts ... 7106 13074 4 591 18682 11985 4243 5637 65618 4928 38397 108 943
Juni ... 8229 14119 5406 22205 13673 4913 5010 7333 4915 40710 119180
Sept. .... 795 13762 5151 21898 13560 4387 4939 7165t 4900 42029 118580
Dec...... 7919 14050 5469 21689 16091 4159 5478 74855 4912 43277 123044
1985 Marts . ... 7547 14102 5308 22154 14154 4214 5185 72664 4868 45 127 122 659
juni _____ ® . ° . ° ° ° ° - L] °
Sept. .... 8148 14133 4925 21991 14854 50064 4297 73412 4857 48 667 126 936
Dec.... .. 8448 16124 4900 23787 21310 4650 4410 83629 4839 54089 142557
Sparekasser
1979 ... .. 3723 1205 1449 2757 1069 1197 408 11808 2119 19922 33849
1980 ......... 4 436 1692 1810 3015 2004 1737 875 16475 2372 18 142%) 36 989%)
1981 ......... 4976 2105 1914 4 603 2683 1747 496 18524 20682 19515 40721
1982 ... 5 275 2191 1723 5 284 3050 1823 1230 20587 2929 21136 44652
1983 ... .. 5 562 2036 1888 5 234 3541 1912 2480 22653 3118 24313 50084
1984 ......... 5739 2429 1942 5 192 2861 1992 5169 25324 3310 27237 55871
1985 ......... 6 694 2932 1945 6 319 6453 2392 804 27539 3527 34733 65799
1982 Marts . ... 5068 2094 2026 4 879 2542 1823 486 18918 2777 20189 41 884
Juni ... .. 5 726 2388 2069 5 373 2920 1827 508 20811 2863 20533 44207
Sept. .... 5548 2299 1967 5 372 2639 1801 G652 20278 2887 21105 44270
Dec...... 5 273 2191 1723 5 284 3050 1823 1239 20587 2929 21136 44 652
1983 Marts ... 5128 2144 1799 5 272 2544 1760 1407 - 20054 2942 22013 45009
Juni..... 5 395 2003 1792 4 806 2994 1746 1641 20377 2980 23011 46 368
Sept. ... 3520 1919 1646 5 165 2733 1734 1546 20263 3058 24102 47423
Dec...... 5 562 2036 1888 5 234 3541 1912 2480 2265% 3118 24313 50084
1984 Martes . ... 5652 2143 1976 5 220 2449 1839 2378 21857 3158 25239 50254
Juai ... 6 250 2280 1761 5 596 3647 1821 3409 24764 3219 26823 54 8006
Sept. ... 5970 2120 1725 5 394 2792 1835 2993 22829 3299 28193 54321
Dec...... 5 739 2429 1942 5 192 2861 1992 5169 25324 3310 27 237 55871
1985 Marts .. .. 5 600 2164 1694 5 026 2399 1889 5195 23967 3382 28924 56273
Juni _____ . e . e . . . . L] [ 3
Sept. .... 5960 1910 1642 4 751 2372 1821 6215 24671 3418 30134 58223
Dec...... 6 694 2032 1945 6319 6453 2392 804 27539 3527 34733 65799

Anm.: Til og med december 1981 inklusive pantebrevslin til fast
rente, men cksklusive erhvervede pantebreve. Tallene uliimo

iret er mincdstal.

medfart en nedgang i udiinene pi ca. 300 mill kr.

"} Herunder el-, gas-, vand- og varmeforsyning samt ristofudvinding.
2y Tallet er pavirket af en statistisk @ndting i opgetclsen, som har



18 Stigning i bankers indenlandske indlin,

og beholdning af obligationer

udlin

Pct.
12-MANEDERS STIGMNING, ULTIMO KVARTALET
40 Indiin (akskl. sserlige indlAnsformer) 40
Udlan (inkl. uopsigelige pantebreve med fast rente)
35 35
Udlan o beholdning af barsnotarada obligationar
30 0
25 /\ 25
20 ‘ 20
= \/__H \//\ =
,/“\/
10 /' S o, 10
4 .-.— %
[¢]
1880 1981 1982 1983 1884 1986 1986
Bankers indlin
Indenlandske indlin
Opsigelse Uden- s
cksklusive Sarlige Heraf landske Igdilan
Ultime?) Anfordring sarlige indlins- Talt aftale- indlin at
indlins- former indlin
former
Millioner kroner
1975 o ool 32 857 27 225 7513 67 595 e 1730 69 325
1976 ... 34 683 31 087 9 339 76 009 hd 1878 77 887
1977 oo il 37 121 33 559 11 362 82 042 A 2 245 84 287
1978 ool 43 604 28 663 13 634 85 501 . 2 605 88 506
1979 ol 47 238 30 282 16 270 93 790 A 2997 96 787
1980 .. ... .. 53 229 33 274 192798 106 301 4 4 908 111 209
1981 ... oLl 59 786 35 075 23 302 118 363 ¢ 7 460 125 823
1982 ... 69 786 36 792 27 663 134 241 34125 8 660 142 901
1983 .. ... ... 89 364 50 564 36 718 176 646 50 632 10 348 186 994
1984 ............... 103 832 63 445 40 119 207 396 72 284 13 422 220 818
1985 Jan. ........... 93 221 60 814 39 896 193 931 63 574 14 255 208 186
Feb............ 95 110 58 216 40 012 193 338 61 524 14 188 207 526
Marts.......... 99 334 50 085 40 097 198 516 66 606 13 091 211 607
Apral .......... 100 790 57 027 40 855 198 672 63 873 14 472 213 144
May ........... 102 054 58 726 41 504 202 284 64 593 13 771 216 055
Juni....oooo L 110 360 60 035 42 533 212 948 71 660 15 861 228 809
11| 103 402 58 310 43 138 204 850 56 900 13 892 218 742
Aug. ... .. 106 490 61 036 43 691 211 217 56 464 14 892 226 109
Sept. .......... 112 495 60 530 42 889 215 914 57 617 16 218 232 132
Oke. .......... 112 094 61 630 42 675 216 399 61 853 16 676 233 075
Nov. .......... 110 908 63 930 42 892 217 730 63 517 16 635 234 365
Dec. ... ... 133 458 66 202 47 250 246 910 83 261 21 499 268 409
1986 Jan. ........... 121 524 64 419 46 975 232 918 69 275 21 762 254 680
Feb. ... .. ..., 121 876 62 706 47 269 231 851 66 702 20 821 252 672
Mares .. ........ 132 334 62 444 47 284 242 062 70 266 21 55 263 117

1) Se note 1, side 1.



Stigning i sparekassers indenlandske indlin, udlin
og beholdning af obligationer

Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
30 Incléin (okskl. seerlige indldnsformer) 30
Udlain linkl, uopsigelige pantebreve med fast rente)
- Udldn og beholdning afl baranoterade obligationar
25 26
5 \ I
7INA T
16 f 16
In’
10 e \ - =
.‘.\ |
G 5
1880 1981 1982 1983 1884 1985 1986
Sparekassers indiin
Indentandske indlin
Opsigelse Udean- s
cksklusive Sarlige Heraf Jandske Ir.ldkﬁﬂ
Ultime!) Anfordring sarlige indlins- Talt aftale- indiin e
indins- former indidn
former
Millioner kroner
1975 ... o 11 116 15 432 3 604 30 152 . 151 30 303
1976 ..o 11 948 17 176 4 301 33 425 * 170 33595
1977 o 1% 177 19 243 5215 37 635 . 232 37 867
1978 .ol 14 888 19 601 6 280 40 769 4 283 41 052
1979 o 16 166 21 410 7 384 44 960 4 338 45 298
1980 . ... .l 16 982 22 823 8 894 48 699 4 402 49 101
1981 v 18 842 24 152 10 469 35 463 . 458 53921
1982 ... ... 20 947 25 050 12 030 58 027 5 030 901 58 928
1983 ... 26 472 29 853 16 2006 72531 8 368 1220 73751
1684 ... 31 743 34 116 18 626 84 483 14 805 1328 85 813
1985 Jan. ........... 30 902 33 394 18 718 83 014 12 374 1 405 84 419
Feb............ 31531 34 426 18 900 84 857 12 579 1298 86 155
Marts .. ........ 32 478 35 828 20 019 8% 321 14 660 1342 89 663
Apdl ... 33 145 36 755 20 240 90 140 15 132 1658 91 798
Maj ... 33 953 37 069 20514 91 536 14374 1 835 93 371
Juoi........ L 35 636 36 658 20 498 92 792 14 830 1860 94 652
}uli ........... 34 225 36 422 20 495 91 142 13 202 1778 92 920
Aug. ... 35 676 37 272 20 504 93 452 13 212 1769 95 221
Sept. .......... 37 083 36 336 20 670 94 089 1% 227 1623 95 712
Okt. .......... 37 615 36 565 20 666 94 846 14 323 1605 96 451
Nov. .......... 38 407 36 882 20 560 95 849 13523 1622 97 471
Dec. .......... 41 506 36 672 21 486 99 664 16 984 1653 101 317
1986 Jan. ........... 36 896 36 675 22 110 g5 681 12 093 1 667 97 348
Feb............ 39 009 37 893 22 305 99 207 12 053 1702 100 909
Marts.......... 41 327 39 236 23 353 103 916 12 943 1716 105 632

Anm.: Se note 3, side 16.
1) 8¢ note 1, side 1.



20 Bankers og sparekassers indenlandske udlin og indlin

Indlan Indlan Basi
cksklusive eksklusive f-m'
Udlén?) Indlan seerlige Udlin Indlin sxerlige Sug
indlans- indlans- “‘j‘(gf'
former former cake?)
Millioner kroner l?éfﬁng tlﬂp;);:?;r Procent
Ultimo
1984 Juni ..... 178 105 263 721 208 012 17.7 21.8 20.7 .
Juli .. .. .. 172 639 251 661 196 332 17.8 20.6 18.9 .
Aug...... 173 891 257 562 202 616 17.7 22.1 21.1 .
Sept. .... 177 001 264 442 209 547 16.5 19.3 17.8 .
Oke. ... .. 173 759 272 778 218 346 15.2 22.4 21.8 .
Nov...... 173 904 275 708 221 136 13.3 21.9 22.2 .
Dec...... 182 800 291 866 233 367 13.0 17.2 18.9 .
1985 Jan. ... .. 175 524 276 945 218 331 12.5 16.7 18.5 .
Feb. ... .. 176 953 278 195 219 283 11.3 17.1 18.8 .
Marts .. .. 182 963 286 837 226 725 11.9 15.5 16.6 .
April .. .. 182 374 288 812 227 717 10.1 16.4 17.6 °
aj...... 183 663 293 820 231 803 9.8 16.0 17.0 .
Juni ..., 193 993 305 740 242 709 8.9 15.9 16.7 14
Juit ..o 182 586 295 992 232 359 5.8 17.6 18.4 13
Aug...... 183 086 304 669 240 476 5.3 18.3 18.7 12
Sept. ... 189 416 310 003 246 444 7.0 17.2 17.6 11
Minedsgennemsnit
1684 Okt. . .... 177 941 261 464 207 026 .
Nov...... 176 549 271 065 216 487 4 . .
Dec...... 178 105 278 619 220274 . ° . .
1985 Jan. ..... 181 189 277 505 218 899 . . . ®
Feb. ..... 178 780 275 673 216 770 . . . .
Marts . ... 180 354 277 244 217 141 ° . . .
April .. .. 185 643 279 048 217 964 . . . .
aj...... 186 174 290 463 228 455 . 4 o .
uni ... 188 194 292 915 229 889 . 4 . .
}uli ...... 189 465 295 034 231 895 . ® e .
Aug.. ... 184 194 300 995 237 271 . ° . .
Sept. .... 183 810 304 530 240 759 ¢ ® . .
OCkt. ..... 190 629 308 199 244 851 7.1 17.9 18.3 10
Nov...... 192 711 314 936 251 316 9.2 16.2 16.1 10
Dec. ... 200 173 326 084 261 622 12.4 17.0 18.8 10
1986 Jan. ..... 205 161 329793 260 804 13.2 18.8 19.1 10
Feb. .. ... 202 545 329 6035 260 110 13.3 19.6 20.0 10
Marts .. .. 206 069 335 621 266 012 14.3 21.1 22,5 10
1y Inklusive uopsigelige pantebreve il fast rente. september 1985 pd grundlag af ultimotal. Fra og med oktober
2) Safremn stigningen i det enkelte pengeinstituts indldn eksklusive 1985 er mancdsgenncrsait af dag-til-dag saldi blever lagr til
szrlige indldnsformer i procent i forhold til dret for er stotre end grund for beregningerne. Swmilige indskud i Nationalbanken
basisstigningstakten, skal pengeinstituttet foretage szrlige indskud beregnes som 20 pet. af indlnsstigningen ud over basisstignings-

i Nationalbanken, se side 15. Beregning heraf foreroges i juni- takten.



Primer likviditet og forskellige faktorers pavirkning heraf

21

Mia.kr.
KVARTALSVISE MENDRINGER, AKKUMULERET
80— Lndring | don primaara likviditet 80
Swatens nottotraek pd Nationalbanken og udenlandske 140
60 60
Hypotekboankan og Eksportfinansieringsfondan
40 Mationolbankens valutakeb 40
20 20
\-~V,~-H~____/\
0 meim A /T _H/WW\/ o
-20 —20
40 40
60 —80
—80 o
1976 1977 1978 1979 1880 1881 1882 1883 1584 1985 1986
: Y Forskellige faktorers pavirkning af
Primeer likviditer den primere likviditet
Bankers og
spatekasscrs Statens Hypotek-
Sedler, {ikviditets- nettotrek banken og National
Ultimot) ment og maEssige Ial pd National- |  Eksport- bauina g Andre T al
postgiro- nettostilling alt banken og finansic- lan ke nt; fakrorer®) 2t
indskud over for udeniandske rings- valutakob?)
National- 1) fonden?)
banken?)
Millioner kroner
1975 ...t 12 447 - 938 11 509 5 409 499 268 - 1637 4539
1976 .......... 13 114 - 1520 11594 4 478 971 - 10 425 5 061 85
1977 ... 14 682 — 4 067 10 615 1 844 2126 - 4170 - 779 979
1978 ... 16 744 —- 4604 12 140 2 430 1 467 814 - 3186 1525
1979 .. ... ... 19 336 -4 184 15 152 9716 1832 - 5907 - 2629 3012
1980 .......... 19 703 - 1680 18 023 8913 2 367 - 8350 - 61 2 871
1981 ....... ... 20 776 -1031 19 745 12 522 3 881 - 12 634 - 2047 1722
1982 .......... 21 738 -6 256 15 482 13 397 6 562 - 23777 - 445 - 4263
1983 ... ... 23 211 -5 396 17 815 - 204 G 880 - 3448 - 895 2333
1984 ... .. 28 962 - 9652 19 310 - 5746 5 652 2090 - 3501 1495
1985 ... .. 31 764 1034 32 798 1265 1758 13 175 - 2710 13 488
1985 Feh. ..... 24 034 -7 150 16 884 - 4 835 411 1 496 - 139 - 3067
Mares .. .. 23 954 -5 874 18 080 — 3423 - 83 2 540 2 162 1196
April ... .. 24 480 -5 114 19 366 862 -~ 409 - 1134 1967 1286
Maj...... 24 422 -9 100 15 322 - 3951 889 63 -1 045 - 4044
Juni...... 27 956 - 6485 21 471 3 960 194 2 334 339 6 149
Juli oo 26 258 - 3006 25 952 3 669 422 1420 - 1030 4 481
Ang. 25 174 933 26 107 2755 115 - 1084 - 1631 155
Sept...... 27 107 1093 28 200 939 190 1278 ~ 334 2 093
Okt. ..... 26 670 2 439 29 109 1523 - 208 1 068 —- 1476 909
Nov. ..... 26 771 ~ 3652 23 119 - 9301 - 28 2198 1 141 - 3990
Dec. ..... 31 764 1151 32 915 9515 - 91 - 375 630 9679
1986 Jan....... 26 112 5 889 32 001 2 105 128 - 1691 - 1339 - 797
Feb. ... .. 25727 5 153 30 880 — 844 500 - 1626 849 - 1121
Marts .. .. 27 431 -1 744 25 687 - 769 433 - 7117 2 260 - 53193

1) Se note I, side 1.
2y Se side 15.
3) Se side 13 averst.

4} Udlinsstigning og obligationskeb.

%} Stigning i Danmarks officiclle likviditet, korrigerer for statens,
Hypotekbankens og Eksportfinansicringsfondens netolintagning 1
udlandet.

) Inklusive zndring i setlige indskud i Natonalbanken, se side 15.



22 Pengemangden
Pct.
12-MANEDERS STIGNING, ULTIMO KVARTALET
30 1l 30
Mz
25 25
20 A 20
16 16
10 10
1
5 LW B
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1884 1985 1986
Anfordringsindskud Indskud Procentvis stigning
i banker og p3 opsigelse Tkke-bank i forhold til samme
Primer sparekasser!) i banker f‘ k- tidspunkt dret for
likviditet 1al og spare- sektorens
hos erhvery alt Tasser beholdning I ait
. (My) : af stats- (Mz)
Ultimo og hushold- Konti med | Konti ud ckskl. ind- N
ninger m.v. 0£t1 ?e OS;‘ T{Sm skud pd ser- gs:" sbe- M, M.
ecks ec fige ind- viser
Iinsformer®)
Millioner kroner Procent
1975 ... ... 10 800 20 750 23 223 54 773 42 657 ° 97 430 ¢ .
1976, ........ 11 508 21 105 25 526 58 139 49 163 710 108 012 6.1 10.9
1977......... 13 (88 22 965 27 333 63 386 52 802 2555 118 743 9.0 9.9
1978......... 14 954 26 895 31 597 73 446 48 264 7 315 129 025 15.9 8.7
1979 ... ... 16 910 29 090 34 314 80 314 51692 11 008 143 014 0.4 10.8
1980 ......... 17 540 29 917 40 294 87 751 56 097 10722 154 570 9.3 8.1
1981......... 18 687 34 329 44 299 97 315 59 227 12 888 169 430 10.9 9.6
1982......... 19 685 31 697 59 036 110 418 61 842 16 613 188 873 13.6 11.8
1983 .. ..., .. 21 167 40 261 75 575 137 003 80 417 19 641 237 061 24.1 25.5
1984 ......... 26 086 44 229 91 346 161 661 97 561 18 112 277 334 18.0 17.0
1985 Jan. .... 22680 37 030 87 093 146 803 94 208 19 049 260 060 17.0 15.6
Feb. .... 21927 38 328 88 313 148 568 92 642 17 286 258 496 19.6 14.9
Marts 21 879 41228 00 584 153 691 94 913 14 888 263 492 15.5 12.6
April 22 160 42 473 01 462 156 095 93 782 16 190 266 067 16.8 13.4
Maj. .. .. 22 499 43 447 92 560 158 506 95 795 14 903 269 204 17.6 12.2
Juni 25 350 48 210 97 786 171 346 96 713 14 881 282 940 16.9 13.5
Juli. ... 23 704 44 575 93 052 161 331 94 732 15 899 271 962 22.6 14.7
Aug. 23 216 45 980 96 186 165 382 98 308 13 795 277 485 21.1 13.8
" Sept. 24 482 53 254 96 324 174 060 96 866 14 926 285 852 21.3 14.4
Okt. .... 24 314 48 044 101 665 174 023 98 195 16 114 288 332 19.6 11.1
Nov 24 776 45 544 103 771 174 091 100 812 13 731 288 634 20.9 9.9
Dec..... 28 649 54 363 120 601 203 613 102 874 14 750 321 237 25.9 15.8
1986 Jan. .... 24 017 48 112 110 308 182 437 101 094 14 383 297 914 24.3 14.6
Feb. .... 23785 47 859 113 026 184 670 100 599 13727 298 996 24.3 15.7
Marts 25 300 55 945 117716 198 961 101 680 13 823 314 464 29.5 19.3

1) Indenlandske. Se note 5, side 16.



Forskellige faktorers pivirkning af pengemangden (Ms) 23
s Tt T v
trek pa sekto- SHg- . ning () Andee Inden- Uden- Samlet
Natio- rens ning i Obliga- iind- . inden- landske landske | aendring af
nalban- kb af banker nonj- skud pa landske fakto- Fak. penge-
ken og stats- 08 kab?) -Sﬁrihge faktao- _re{ torer') | mengden
udenland- geelds- spare- 1? 4ns- rer?) 1alt
oke lan) | beviser | Kaser ormmer
Millioner kroner
1977 i 1 844 1 845 S 438 5032 - 2937 - 381 14 861 - 4 13¢ 10 731
1978. .. ... . 2 430 4 760 9 424 187 - 3337 - 1438 12026 - 1744 10 282
1979, ... .. e 9 716 3 693 10 117 450 - 3740 - 1501 18 735 - 4746 13 989
1980, . ......... ... 8915 - 286 10 133 6973 -~ 5038 1415 22 112 - 10 556 11 556
1981, .. ...l 12 522 2 166 11 722 505 - 5279 2208 28 364 - 13 534 14 860
1982, ... ... 13 397 3725 16 024 15809 - 5771 - 222 42962 -23136 19 826
1983.............. - 204 3 028 19 718 42 865 -~ 13 231 3 785 55 961 - 7773 48 188
1984, .. ... . - 5746 - 1529 22 806 20397 - 5821 8 269 38 376 1 897 40 273
1985, ... ... o 1265 -2805% 32010 20978 - 9 991% — 4 778% 36 679* 7 618% 44 297%
1984 3. kvt ... - 42 189 - 1104 3856 814 - 3613 - 286 857 571
—_ e - 8590 - 837 5 800 14825 - 3850 13382 20 730 6684 27 414
1985 1.kvt. ....... - 8728 3224 800 -~ 4182 - 1367 - 1409 - 18011 4169 - 13 842
2. — oo 871 - 7 11 030 15 431 - 2919 - 4170 20236 - 788 19 448
3o— 7 383 45~ 4577 5626 - 528 - 3152 4797 - 1885 2912
4, — ... 1739 381* 24 658 4103 ~ 5 177* 3953% 29 657% 6 122% 35 779%
1986 1.kve. ... .. 492 — 1 484% ~  252% 1 809* — 1 409% 6 771% 5 927% ~ 13 094% ~ 7 167¥

1y Se side 13 everst.

2} Nationalbanken, banker, sparckasser, Hyporekbanken og Post-

giroen. Inklusive kab af statspapirer.

3} Residval, omfatter bla. stigning i Hypotekbankens og Dansk
Eksportfinansieringsfonds udlin, stigning i bankers og sparekassers

Statens nettofinansieringshehov og kreditudvidelse til den private sektor

beholdning af uclearede checks og foregelse af Nationalbankens og
pengeinstitutternes egenkapital.
4) Overskud pd betalingsbalancens lebende poster samt den ikke-
stagslige sektors nettokapitalimport bortset fra pengeinstitucternes
optagelse af ansvarlig indskudskapital i udlander.

og kommuner m.v. gennem en rekke viglige finansicringskilder

Nettoudlin ol private, vitksomheder og kommuner m.v. fra
Statens
netto- . e De nxvnte Samtlige
g | | R bl | lolfndi | | e
behov'} archasser 2 onskasser?) finansierings- finansierings-
sparckasse m.v.%) sionskasse Kilder i alt kilder
Millioner kroner
1978. .. ... 16 457 9 424 21 341 2 207 32972 4 309 37 281
1879, ... 20 849 10 117 23 258 4 269 37 644 6 457 44 101
1980. ...t 25 793 10 133 19 054 3 569 32 756 4 085 36 841
1981, ... 41518 i1 722 16 611 1 808 30 141 19 30 160
1982, ... ... 58 113 16 024 17 290 1013 34 327 - 1599 32 728
1983.. ... ... 52 813 19 718 35 303 1200 56 221 4 866 61 087
1984. . ... 39 845 22 806 40 662 366 63 834 16 989 80 823
1985, ..ot 27 499 32 010 63 937 599* 96 346* 26 503 123 049*
1985 1.kvt, ....... 6 983 399 11 140 156 12 195 6 058 18 253
2, — 18 937 11 G30 15 943 78 27 051 2257 29 308
A3o— 12 184 - 4577 18 932 198 14 553 3 661 i8 214
4, — .o ~ 10 605 24 658 17 922 167% 42 747% 14 527 57 274%*
1686 1. kve, ....... 1353 - 252% 18 339 169% 18 256* 7 584 25 840*

1y Se side 13 everst.

4) Kommuner og koncessionerede selskabers netrolantagning i udlan-

2) Nectoudlin fra realkredirinstitutter og erhvervsfinansieringsinsti-
rurter samt netrotilgang af obligationer udstedt af kommuner og

virksomheder.

3} Stigning i udlin. Fra og med 1980 inklusive Lenmodtageraes Dys-

tidsfond.

det, finanstin, kommercielle 1in, evrige erhvervsmassige lin og
kredicter samr ikke-registrerede kapitalbevargelser inklusive fejl og

udeladelser.



24 Tinglysninger af pantebreve i fast efendom

Pantebreve tinglyst til (lingiver)
Bolig- .
Forsik- Sl selska- Timg—
Real- S ringssel- Stat Ejer- xh hernes e
kredit- kp are- Banker | skaber og | og kom- | pante- ger- Lands- Andre ounger
institutter assel pensions- | muner breve pante- bygge- falt
breve FEE
kasser fond
m.v. ')
Millioner kroner
e
1976 ... 24 802 881 489 377 1336 20 101 10 90C 939 59 825
1977 ... 25 194 697 351 986 1433 22621 14 788 946 67 016
1978 ... ... 28 904 580 538 2011 1888 23762 19 221 1835 78 739
1979 ..., 33 049 523 820 3 492 z2179 26 126 20 583 4 459 91 231
1980 ......... 30 478 37% 495 3 994 1690 21173 14985 2 837 76 025
1981 ..., 25 788 554 359 1564 1674 18 497 9 923 979 729 60 067
1982 ... .. ... 28 785 506 239 486 1 940 17 685 5325 1338 335 56 639
1983 ......... 50 591 429 279 293 2269 19 958 4101 1318 194 79 432
1984 ......... 60 675 412 410 276 1855 26 190 3 746 1024 278 94 866
1985 ......... 86728 11256 1393 848 1 837 34 475 5 196 997 700 133 430
1984 3. kvt. ... 15984 106 84 58 423 7 118 G64 213 63 25013
4, — ... 17252 117 152 67 616 6 446 1073 201 91 26 015
1985 1. kvt. ... 15570 50 112 105 590 6 740 847 246 116 24 416
2, — ... 19749 166 203 145 453 7 666 1104 208 187 29 881
3, — ... 24250 286 398 270 354 9 249 1655 239 182 36 883
4. — ... 27159 714 680 328 440 10 820 1590 304 215 42 250
1986 Jan. ..... 6 547 219 224 o4 110 3 402 507 52 94 11 249
Feb...... 6 583 250 173 130 183 2 966 448 95 81 10 909
'} Inklusive Grundejernes Investeringsfond og Finansieringsinstitu-
tet for Hoteller.
Cirkulerende borsnoterede kroneobligationer
(Nominel vards)
Indeniandske statspapirer
Realkredit- Andre Lk
. Krone- Statsgalds- obligationer S
Ultimo obligationer beiser Talt & obligationer
Millioner kroner
1975 o 8 381 ® 8 381 176 125 14 422 198 928
1976 .o 12 269 2911 15 180 204 606 16 686 236 472
1977 .o o 20 282 6 803 27 085 232 195 19 352 278 632
1978 ... 32071 13 050 45 121 264 413 21597 331 131
1979 ..o 45 392 16 950 62 342 301 505 22 480 386 327
1980 ...l 69 408 21 350 90 758 335 574 22 332 448 664
1981 ...l 102 126 33 250 135 376 356 874 24 316 516 566
1982 ..o 167 818 36 150 203 968 379 005 27 852 610 825
1983 ... 231 776 40 700 272 476 417 556 34 367 724 399
1984 ...l 293 546 37 800 331 346 468 261 37 962 837 569
1985 ... 331 062 28 760 359 822 540 425 40 939 941 186
1985 Jan. .......... 296 314 40 500 336 814 471 191 37 947 845 952
Feb........... 303 482 39 500 342 982 476 223 38 410 857 615
Marts......... 314 575 35 3s5¢ 349 925 481 962 38 955 870 842
Aprl .. ... L. 316 661 41 800 358 461 485 769 39392 883 622
Maj .......... 324 873 38 450 363 323 492 431 39 759 895 513
Juni ..o 332 037 37 000 369 037 498 980 40 846 908 863
Juii ..o 335 673 37 71¢ 373 383 503 459 40 468 917 310
Aug. ... 337 586 31 660 369 246 512 341 40 909 922 496
Sept. ......... 341 541 31 860 373 401 519 592 41 338 934 331
Okt ... ... 342 452 32 860 375 312 526 645 41 450 943 407
Nov. ......... 338 915 28 160 367 073 531 319 41 735 940 129
Dec. ......... 331 062 28 760 359 822 540 425 40 939 941 186
1986 Jan. .......... 331 326 29 660 360 986 543 983 41 176 946 145
Feb........... 331 508 28 120 359 628 355G 550 41 641 951 819

Marts......... 332 667 28 210 360 877 557 499 42 351 960 727




Realkreditinstitutternes lineaktivitet 25
Mia.kr
KVARTALSVIS l’— -
Boligejendomme |'II
= Erhvervsajondpmme / =
Andre ejendormme |
16 — LAinpaffektueringer i alt /'Ill 16
/ﬁ.,
/
12 /.\_ / 12
B 7 / a8
.,\ /‘ _/,/"“ _/ \\\ S~ .’f/
i W4 “INA]
4 et [t a
1976 1977 1878 1979 1980 1881 18982 1983 1984 1885 1986
Lineeffektueringer!)?)
.. Er -
Boligejendomme cjeligfs;lv]sne
Léne-. - - Andre
tilbud) Ljerboliger Udlej- Land- | Industsi- [ cjen- Ial
nings- brugs- ejen- domme
Nybyg- ?‘?é"og Ejer- Andre ejen- Lalt cjen- domme
geti riin)gg; skifter formil | domme domme m.v.
Millioner kroner

1975 ... .. 26504 6199 2192 1648 1392 2477 13908 4945 3114 1428 23395
1976 ......... 18 350 6 886 3 836 2232 528 2496 15978 4120 1759 1127 22984
1977 ... 23 560 7 040 2928 1736 258 1997 13959 4592 2176 1204 21931
1878 ... ... 25614 7071 3372 1659 335 1868 14305 6523 2715 980 24 523
1979 ..., 290244 8054 4 691 2051 265 1831 16892 6930 2 813 1094 27729
1980 ... ... 26205 6936 5 353 1801 252 1955 16297 5 10% 3 097 853 25 352
1981 ... 20907 4542 4708 2625 318 2571 14764 2710 3 316 804 21594
1982 . ........ 25 681 2 339 3 298 7 444 446 4919 18446 2014 2123 687 23270
1983 ... .. 49305 4 160 5516 15575 639 7446 33336 2934 3 890 1600 41760
1984 ......... 62 882 5462 8842 17 648 477 7776 40205 3 641 5 794 2420 52060
1985 ..., 116 632 9566 12664 19561 1560 8962 52313 7444 15492 3557 78 806
1984 1. kvt 13920 1176 1626 3 687 130 25353 9172 863 1 046 439 11 520

2. — 17 463 1 318 1961 4 339 126 1 089 8 833 807 981 556 11177

3. — 15 652 1392 2 383 4 701 110 2477 110063 956 1488 689 14 196

4. — 15 847 1576 2872 4921 111 1657 11137 1015 2279 736 15 147
1985 1. kvt 18359 1539 2 841 4 020 111 2610 11121 8598 2 143 574 14 736

2. — 24519 2149 3 616 4 699 246 1490 12200 1477 3 429 788 17 894

3 — 31909 34072 3 285 5 215 452 2797 14821 2260 4 866 1179 23126

4. — ... 41845 2806 20922 5 627 751 2065 14171 2809 5 054 1016 23 050
1086 1.kve. ... 25547 2949 2 166 4 503 316 3260 13194 2574 6 467 877 23112

1} Fra og med januar 1981 opgeres realkreditinstituiernes udlin som
kontantvaerdier, mens de hidtil har varet omregner 6l 10 pet.’s
lin. Af hensyn til sammenligneligheden er tallene til og med 1980

omregnet til kontantbasts.
*y Nye afgivne bindende linetilbud minus overfarsler, d.v.s. de rest-

3) Brurcolin, minus overfarsier, se note 2.

geeldsbelab til instituttet, der forudserres ar blive indfriet i forbin-
delse med optagelsen af det nye l&n. Der er endvidere fore-
taget {radrag for afsliede, bortfzldne og reducerede lanerilbud.



26 Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer
til kursverdi samt aktieemissioner

Mia.kr.

ARSGENMNEMSNIT AF KVARTALSTAL KVARTALSVIS
: 5
36 Statspapirar a6
20 Realkreditobligationer | | | | |III %

==- @yrige bersnoterede kroneobligationer

— | alt nettotilgang af barsnoterede kroneobligationer

P

20 Aktieemissioner I /_ — \/ | 20

10 el | 10
E;-—____—f-_ 5
5 compepegey P . (RS B e B o - T TS Pe—amadaa "“-._\’,"\‘”/ 0
5 5
10 { ! -10

1976 1877 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1984 19856 18986

Nettotilgang af barsnoterede
kroncobligationer til kursvaerdi Flacerer hos
- Sociale ;

Dvrige s For- i Aktic-
Inden- | Real- bers- fo; de?), sikrings- thkv SIS emis-
jandske | kredit- | noterede 1al National-| o Spare- Ot | selskaber VE gom- sfoner

stats- obliga- [ krone- alt banken ARKET ) Kasser gioen og eader,

papirer tioner obliga- g o8 " pensions- pnv'a:e

tioner bypnte "| kasser m.v.%)

anken
Millioner kroner
1976 ......... 5 791 18 600 1828 261219 5558 454 1024 4 822 5 962 8 399 588
1977 ..o o 9634 16 960 1854 28448 -1679 2913 2296 7116 6506 11296 412
1978 ... 14 027 18 663 1372 34062 -1074 - 1189 2 367 9 601 7682 16675 472
1979 ... 11 133 21 097 384 320614 24 - 563 1381 9293 8300 13979 236
1980 ......... 16 878 17 113 - 393 33 598 985 3488 2415 9277 9566 7867 250
1981 ... ... 28 696 11 470 1673 42139 388 4631 283 9304 12681 14852 55
1982 ... .. 44 716 11 333 3186 59 235 1 665 9002 2404 12525 16592 17047 592
1983 ... ... 53 017 27 541 6302 86 860 1351 20034 9930 13560 18604 14381 1922
1984 .. ... ... 45 591 35 945 3205 84741 -1543 13832 3453 15053 18324 35622 3914
e
1985 ......... 23985 60386 2815 8718 - 316 17037 3632 12360 54 473 3710
1983 2. kwt. ... 11052 6928 2416 20396 521 887 4819 3948 5397 4824 836
3. — ... 15355 9307 1305 25967 16 12689 1806 2741 2 947 5 768 398
4 — ... 10587 7793 1565 19943 50 11024 308 3018 3588 - 824 658
1984 1. kvt. ... 10 028 6 979 995 18002 -2232 - 5793 1103 6412 8297 106215 745
2. — ... 13522 7 619 1733 22874 340 4025 1037 3 258 5 245 8969 2540
3. — ... 11059 9631 749 21 439 224 4578 -1 622 3 862 3725 10672 260
4., — ... 10 982 11716 - 272 22426 125 11022 2935 1521 1057 5 766 369
1985 1. kve. ... 15711 9 648 940 26 299 18 - 1710 -2 419 3 891 9642 16 877 62
2. — ... 17 867 13 856 1825 33548 93 8193 6949 3308 5649 9356 1170
3. — ... 4250 18 453 429 23132 - 476 2835 2573 4836 5508 785 663
-
4. — ... —13843 18429 - 379 4 207 49 7719 -3471 325 - 415 1815
1986 1. kvt. ... 861 17 223 1400 19 484 270 - 3912* 3 732% 7083 12 311% 987
1) Den sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tillegspension (til 2} Beregnet residualt.

og med 1980 =ndringer i bogferte vaerdier} og Lonmodtagernes
Dyrtidsfond.



Priser og lonninger

Pct.
12-MANEDERS STIGNING
25 Engrosprisindeks a5
Mettoprisindeks
— Timefortjenes
5 ’j\\ maiortjenassia 35
N
16 \ 15
i
- 1%
104 \“«-H __/““=———~~.~_/ \\ /\‘"\ 10
i '_""\-\_“_‘_,/’ AN
5 \__,/ — = | B
o o
i 1876 1876 1877 1878 1979 1880 1981 1982 1983 1984 1985
Engros- Forbruger- Nerro- Time- Engros- Forbruger- Time-
prisindeks') | prisindeks?) | prisindeks?) | fortjeneste?) | prisindekst) | prisindeks?) fortjenested)
Arotil-dr stizning i _ Indeks
r-til-dr stigning i procent 1980 =100 | 1980 =100 1986 = 100 Kroner
1976 ... 7.8 9.0 8.7 1.4 69 66.4 66 40.37
1977 ..o 7.2 11.1 8.6 9.8 74 73.8 73 44.33
1978 ... 5.4 10.1 7.5 10.4 78 81.2 8¢ 48.92
1879 ... 9.0 9.6 7.6 11.5 85 89.0 90 54.56
1980 ............ 17.6 12.3 10.7 11.4 100 100.0 100 60.79
1981 ... 15.0 11.7 11.3 9.0 115 111.7 109 66.27
1982 ... ..., 10.4 10.1 10.4 10.6 127 123.0 121 73.31
1983 ... 5.5 6.9 6.2 6.5 134 131.5 128 78.11
1984 ... 7.5 6.3 6.0 4.8 144 139.8 135 81,89
1985 ... 2.8 4.7 4.6 . 148 146.4 S c
1983 April....... 4.0 7.7 6.9 7.6 131 129.5 129 78.15
Juli oo 4.7 6.2 5.5 6.4 134 131.3 129 78.46
Okrober .. .. 4.5 5.3 4.8 4.1 138 134.0 1531 79.48
1984 Januar...... 6.9 5.4 5.3 4.4 140 135.0 131 79.56
April ... 9.2 6.6 6.5 5.0 143 138.¢ 135 82.04
Juli ... 7.5 6.5 6.2 4.8 144 136.¢ 135 82.23
Okeober .. .. 5.8 6.0 5.7 5.2 146 142.1 137 83.58
1985 januar...... 5.0 5.8 3.5 4.8 147 143.5 137 83.34
Aprl ... 4.9 5.8 5.8 4.1 150 146.0 141 85.42
Juli oL 3.5 4.6 4.8 5.3 149 146.4 142 86.56
Okuober .. .. 0.7 3.7 3.9 . 147 147.4 .
1986 Januar .. .... 1.4 2.8 2.4 145 147.5

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

indcksene.

1) Eksklusive alle indirekte skatter bortset fra told og importafgif-
ter. Vagtene er baseret pd engrosomsztningen 5 1980. Til og med
1979 omsegnet af Nationalbanken fra oprindelig basis 1975 = 100.

2} Vegtene bliver lebende regulerer og er nu baseret pd sammenser-
ningen af det samlede forbrug i 1981 frt frem med prisudviklin-
gen til april 1984, Inklusive udgifter til bolig. Tif og med 1979 om-
regnet af Nationalbanken fra oprindelig basis.

3) Eksklusive direkte og indirekte skatter samt offentlige pristilskud.

4

=

Inklusive udgifter til bolig. Vagrene bliver lsbende reguleret og er
mu baseret pd forbrugssammensztningen i lanmodragerhushold-
ninger 1 1981, hvor vegtene er ajoutfort for prisudviklingen frem
til april 1984. Til og med 1980 benxvnt minedsprisindekset, der
indgik i beregningen af reguleringspristalier, som blev anvendt ved

regulering al lenninger.

Gennemsnitlig timefortjeneste for mandlige arbejdere i industii,
hindverk samt bygge- og anlegsvirksombed i det pigzldende ir

eller kvartal.



28 Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer
Pct.
20-4rig enhedsdbligation ULTIMO MANEDEN
27 2-&rigt statsgaeldsbevis | I %7

—— Kassekreditrantasats | bankar og sparekasser’)

24 24
21 21
. —_ \ 18
i5 I \\ : 15
& =L — e A
12 Y \\_._'__ 12
=
9 e
6 ]
1982 1983 1984 1985 1986
Statsebligationer Realkredirobligationer
Gennern-
Stats- 10 pet. 10 per.t) 5 pet. 51[05) Cltoj) cltoj) Cltoﬁ) 7 pet. S:E[
glds- pet et pet be- FFekeiv
Ultimo?) beviser’) Faerdigamortiseret f)bfi a-
(2-4rige) %enest Fardigamoriiseret antal ir efter seriens lukning tiofs-
rente’)
2004 l 1995 | 2007 30 | 20 l 10 | 5 | 30
Procent p. a. »
1975 ... ... ® ° . 12.97 14.40 14.43 12.70 e 13.59 13.06
1976 ... ... 17.14 . 17.25 15.11 16.31 16.56 16.67 14.52 15.74 16.18
1977 ... 17.12 . 17.85 17.23 17.37 17.68 17.61 16.37 17.23 17.47
1978 ......... 17.10 ° 18.12 16.42 18.49 18.94 18.39 17.02 17.91 18.15
1979 ... 17.82 . 19.12 18.33 18.26 18.68 16,04 18.14 17.69 18.11
1980 ....... .- 18.17 19.98 19.62 19.72 18.93 19.52 16.79 17.61 19.30 18.60
1981 ......... 18.87 20.91 19.63 20.02 19.93 20.38 19.96 18.55 19.81 19.45
1982 ... 19.05 20.14 20.63 18.40 19.10 19.69 19.65 18.78 18.92 19.38
1983 ... 12.16 12.96 12.73 11.87 12.83 12.61 12.65 12.65 12.55 12.64
1984 ... 13.30 14.60 14.16 11.92 14.75 14.77 14.18 13.94 14.48 14.02
1985 ... .. 9.13 9.67 9.47 8.76 10.31 10.32 9.65 9.29 9.30 9.86
1985 Apel .. .. 11.31 12.87 12.23 8.96 12.96 12.89 12.31 11.96 12.42 12.32
Maj ..... 10.43 12.26 11.46 5.86 12.62 12.50 11.56 11.46 12.39 11.77
Juni .. ... 10.89 12.16 11.55 9.84 12.49 12.46 11.57 11.16 12.02 11.78
Juli...... 9.87 10.76 1¢.25 9.60 11.09 10.97 10.31 10.17 10.67 10.55
Aug. ... 9.84 10.72 10.32 8.14 11.01 10.98 16.32 10.09 10.20 10.51
Sept. .... 10.35 11.23 16.90 10.00 11.49 11.36 10.84 10.40 11.50 11.05
Oke...... 10.00 10.79 10.47 10.45 11.16 10.97 10.51 10.24 10.99 10.73
Nov. .... 9.43 10.50¢ 10.18 10.55 10.95 10.8¢ 16.31 10.10 10.78 10.53
Dec...... 9.13 9.67 0.47 8.76 10.31 10.32 9.65 9.29 9.50 9.86
1986 Jan. ..... 9.43 10.12 9.98 8.99 10.71 10.60 10.11 9.59 10.10¢ 10.26
Feb...... §.42 9.27 9.06 8.27 10.03 9.91 9.30 9.17 9.32 9.55
Marts. ... 8.68 9.26 9.06 8.29 9.96 9.83 9.29 8.35 9.05 9.50
1} Vejet gennemsnit af bankers og sparekassets typiske rente inklusive 4) 8-10-drigt serielin.
labende provision for nybevilgede udlin med adgang til variabel 3) Til og med 1980 10 pet. Til og med 1982 12 pet. Derefter igen 10 pet.
udnyttelse. Omregnet til effekuiv helfrsrente. 6y Rentetilpasningslin. Til og med 1980 9 pet. Til og med 1982
2) Den cffektive rente pd heldrsbasis som beregnet af Kebenhavns 12 pet. Derefter 10 pet.
Fondsbars. Til cg med 1979 omregnet af Nationalbanken fra to 7} Vejet gennemsnit af samtlige serier/afdelinger pd kurslistens sek-
gange den effektive halvirsrente. tion I g II. Til og med 1981 dog vejer gennemsnit af samtlige
%) Til og med 1979 8 pet. Til og med 1982 12 pet. Til og med august statspapirer samt alle Abne serier af aimindelig og sztlig realkredir.

1985 10 pet. Derefter 9 pet.



Bankers og sparekassers effektive udlans- og indlinsrenter 29
Udlin Indlén
Heraf Heraf
Gennem- Udls Gennem- Indi Indl
snit af cla?:l snit af ndian ne g Srli
samtlige med ad- Andre samtlige pz af- pa SECIRC Aftale-
dlin gang til udlin') indlin fordring mineder indlins- indlin
variabel uden og der- former
udnytrelse check over
Procent p.a.
Banker
1982 1. kvt.. ... 19.5 19.8 19.6 11.6 0.2 13.6 15.3 .
2. — 19.8 20.1 19.¢ 11.8 9.5 13.7 15.3 .
3. — 20.2 20.3 20.4 11.9 9.5 14.0 15.4 .
4, — 19.6 19.5 19.9 11.8 9.5 13.5 15.6 .
1983 1. kvt..... 18.4 i8.4 18.7 11.4 9.1 13.0 14.6 .
2. — 15.7 15.4 16.3 9.6 7.9 11.0 12.8 .
3. — 15.4 15.0 16.1 9.2 7.7 16.8 12.6 .
4, — 15.3 14.9 15.9 9.5 7.7 0.9 13.3 .
1984 1. kvt 15.1 14.8 15.6 8.9 7.3 10.1 10.4 11.4
2. — 15.2 14.8 15.8 8.7 7.4 9.8 9.4 11.1
3. — 15.2 14.8 15.9 9.2 7.6 9.9 12.0 10.8
4, — 15.6 15.2 16.1 9.7 7.6 9.8 11.9 12.0
1985 1. kvt..... 15.5 15.3 16.0 9.1 7.6 9.6 11.7 11.8
2. — 15.7 15.5 16.1 9.2 7.8 9.9 L7 11.¢
3. — 14.4 14.0 14.8 8.0 7.3 8.8 10.4 10.1
4, — 13.7 13.3 14.3 7.7 6.9 7.8 9.7 10.0
1986 1. kvt..... 13.2 12,9 13.6 7.2 6.8 7.3 8.6 6.3
Sparckasser
1982 1. kve.. ... 8.6 19.2 18.8 10.8 6.3 13.0 15.5 °
2 — ... 19.3 20.0 19.7 il.0 6.5 13.0 15.6 ®
3, — 19.6 20.3 19.9 11.0 6.6 13.2 15.7 .
4, — 19.8 20.5 19.9 10.9 6.6 13.2 15.6 °
1983 1. kvt... .. 18.8 19.0 19.1 10.7 6.1 12.6 16.3 .
2. — 16.4 16.3 - 16.8 8.8 5.0 10.3 13.2 .
3. — 16.0 16.0 16.3 8.5 5.0 10.2 12.7 ®
4. — 16.1 13.7 16.7 8.4 5.1 10.2 12.2 .
1684 1. kvt 15.5 15.3 15.8 8.3 5.1 9.5 11.2 11.7
2. — 15.6 15.5 16.0 8.3 5.1 9.6 10.8 11.2
3 - 15.9 15.6 16.2 8.5 5.4 9.7 11.6 11.4
4, — 16.3 16.3 16.6 .0 5.8 9.7 12.6 12.0
1985 1. kvr... .. 16.2 16.0 16.5 8.3 5.7 9.4 11.7 118
2. — 16.6 16.3 17.2 8.8 5.9 9.4 12.0 11.1
3. — 15.4 15.3 15.8 7.7 5.3 9.0 11.2 11.1
4. — 14.5 14.2 15.0 7.0 4.9 8.3 10.0 10.0
1986 1, kvt..... 13.5 13.7 13.6 6.6 5.2 8.0 9.1 9.4

Anm.: Periodens renteindtzegter respektive renteudgifter cr sat i for-
hold til periodens gennemsnitlige saldo for de pagzidende
udlins- respekeive indlinsformer, omregnet il effektiv rente
pé heldrsbasis. Renteindtaegter omfarcer rente, lobende provi-

sion og stiftelsesprovision. Stiftelsesprovision og underkurs indreg-
nes 1 det omfang, bekendrgerelsen om bankers og sparekassers
regnskabsafleggelse foreskriver.

1y Omfarter tkke veksler, byggelin og prioritetslin.



30 Nationalbankens vigtigste rentesaiser

Diskonto og Almindelig Diskonto og Almindelig
Geldende fra rediskonto udlinsrenze Geldende fra rediskonto udlénsrente
Procent Procent
(1975 1l.jany ..... 10 11 1979 17.sept. .... 11 12
14, jan. ... 9 10 1980 18.feb. .... 13 14
7.april ..... 8 g 19. sept. .. .. 12 13
18.aug. ..... 7% 8% 27. 0kt ... 11 12
1976 18. marts . ... 8% 9% 1982 30. nov. .... 10 i1
5.0kt. ..... 11 i2 1983 22. marts ... 84 9%
7.dec. ..... 1¢ 11 22. aﬁril e 7% 8%
1977 3. marts . ... g 10 27.0kt. ... 7 8
1978 25 puli ..., 8 9 (1985 31.dec.} .... 7 8
1979 15, jum ..... 9 10

Marginalrente ved treek under ldnerammerne

Galdende fra | Procent Galdende fra Procent Gzxldende fra Procent
1975 1.mag........ 131 1978 l.aprl ..... 15% 1981 1.okt....... 21%
lojuni........ 13 Gojuni...... 15 L.nov. ..... 20
Lsept. oo ... 12% 25.quli ... 14 1982 1.jan....... 121)
1976 1.feb...... ... 13 1979 l.april ... .. 17 f.oaprl ..., 21
1. marts ...... 14 l.maj...... 16% Lomaj...... 21%
Toaprl ....... 144 1 juni...... 17 Laug. ..... 21
l.maj........ 15 l.sept. ..... 18 1.sept. ..... 21%
Tosept. ... .... 15% l.okt....... 1314) l.oke....... 121
lLookt......... 16% 1980 l.jan....... 18 1983 1l.aprl ..... 15%
l.oov. ....... 16 1. marts . ... 19 l.maj...... 14%
1977 1.feb......... 16 1.aprl ..., 20 L juni...... 15
1. mafts ... .. 16 1.juni...... 19 Loaali...... 5%
Loapril ....... 16% l.aug. ..... 1812 l.aug, ..... 16
Lomag........ 15% 1.sept. ..... 19 l.sept. ..... 15
Lojuni........ 16 19.sept. ... .. 18 1.okt....... 147
loaug. ....... 17 I.dec. ..... 18% 17. ke oo 11%1)
l.okt......... 167 1981 1.feb....... 18 27.ckt.. . ... 114
l.nov. ....... 17 1.aprl ..... 181 1984 l.nov. ..... 12
l.dec. ....... 16 l.may...... 19 1985 3.april ... .. 10
1978 l.jan ........ 17 Tojuli ..., 20% l.aug. ..... 9
l.marts ... .. 16 l.sept. ..... 21

Anm.: Linerammesystemet ophavet fra og med 1. november 1985.
1) Forrentningen af enhedstranche.

Rente ved beldning af indldnsbeviser

Gezldende fra Procent Geldende fra Pracent Geldende fra Procent

1985 l.aug. ....... 9 1985 19.dec. ..... 8% (1985 31.dec.) . ... 8%




Pct.

Nationalbankens diskonto og marginalrente ved udlin til

pengeinstitutierne sami pengemarkedsrenten

Rente ved pengeinstitutternes l&ntagning | Nationalbanken')

Diskonto

—— Dag-til-dag pengemarkedsrente (daglige observationer)

14

- = - Dag-til-dag pengemarkedsrente (manedsgennamsnit)

A, M. J

J. A,

1986

J. F. M.
1986

31

14

1) Til og med oktober marginalrenten ved rrek under lincrammerne. Derefter beliningsrenten for indlinsbeviser. Nir Nationalbanken har
interveneret 1 pengematkedert, er renten ved udlin i pengemarkedet anvendt.

Dag-til-dag pengemarkedsrente

Gennem- : Rente Gennem- . Rente
: Hojest Lavest af seerlige : Hajest Lavest af serlige
st indskud?) st indskud?)
Procent p.a. Procent p.a.
1984 April ... 12.57 147 Gs . 1985 April .. 10.52 12 Qs .
Maj..... 10.52 13Ys 7Ys . Maj.. .. $.39 10 73 .
Juni ... 11.70 15 63 4 Juni ... 10.31 1034 10 4
Juli..... 11.76 13 10 . Juli .. .. 9.51 10Ys 7Yz ®
Aug. ... 10.93 11%s 73s . Aug. .. 9.28 9%, 9 9.28
Sept. ... 11.25 11% 107/ ° Sept. .. 9.38 9% 91g 9.38
Oke. .. .. 10.96 11%s 7 ® Okt. ... 9.99 1033 9s 8.99
Nov..... 11.40 13 Tifs ° Nov. ... 9.27 934 8% 8.27
Dec..... 12.01 12 %, 91 . Dec. ... 9.46 SEA 91/ 8.46
1985 Jan. .... 11.39 13 7 Ya ° 1986 Jan. .. 8.98 9y 8%/ 7.98
Feb. .. .. 9.17 117 7%s . Feb. ... 8.66 s 8% 6.66
Marts . .. 11.99 13%s 8 s Marts .. 9.06 G4 838 7.06

Anm.: Daglige omsztningsgennemsnit.
1} Serlige indskud i Nationalbanken, se side 15, forrentes svarende
til eller med et variabelt spend under periodens gennemsnaitlige

dag-til-dag pengemarkedsrente. Rentespandet fastszttes af Natio-

nalbanken.





