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I tabeller, hvor pengeinstitutterne indgdr, er tallene eksklusive fergske og
gronlandske pengeinstitutter, men inklusive hervarende filialer af uden-
landske pengeinstitutter.

Bortset fra tabeller, der er baseret pd Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pa indberetninger fra banker og sparekasser
- fra og med 1988 med en arbejdende kapital over 100 mill.kr. (hovedsa-
gelig ansvarlig kapital og indldn).

Statsinstitutionen Postgiro (Postgiroen) er fra 1. juni 1991 omdannet til
pengeinstituttet GiroBank. GiroBank indgér fra og med juli 1991 i "Pen-
geinstitutterne”.

Som folge af afrundinger kan der vare mindre forskelle mellem summen
af de enkelte tal og de anferte totalbelgb.
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Beretning fra direktionen

Indledende bemarkninger

Det kraftige opsving i den danske gkonomi siden sommeren 1993 fort-
satte ind i 1995, og for forste gang i en arreekke er beskaftigelsen steget
kraftigt.

I lpbet af aret blev det imidlertid mere og mere klart, at opsvinget tabte 1
styrke. Afdempningen skyldes iser, at vaksten i de andre europziske lan-
de gik i std, s afsetningsmulighederne pa eksportmarkederne forringedes.
Erhvervsinvesteringerne udviklede sig dog positivt, og vaksten i det priva-
te forbrug fortsatte, men i mere moderat takt.

Veksten i den indenlandske efterspgrgsel har siden opsvingets start lig-
get over niveauet i udlandet. Resultatet har - som det ogsi métte ventes ef-
ter erfaringerne - varet en markbar forringelse af betalingsbalancen, si
overskuddet er kraftigt pa vej ned.

Pengepolitikken blev i begyndelsen af 1995 praget af uroen pa de euro-
pziske valutamarkeder. 1 fgrste omgang blev kronen kun forholdsvis lidt
bergrt, men i begyndelsen af marts bredte uroen sig til flere af kernevaluta-
erne, og kronen sveekkedes markant. Den uacceptable svakkelse blev img-
degiet ved en kraftig renteforhgjelse, som vendte udviklingen. Sidelpben-
de med, at kronen gradvis styrkedes, kunne renten nedsettes. Siden efter-
dret har kronen ligget meget stabilt over for D-mark inden for det tidligere
snzvre bind, og den korte rente er kommet ned pa det laveste niveau i me-
re end 40 ar.

Den valutapolitiske malsztning om at stabilisere kronens kurs i forhold
til de mest stabile europziske valutaer forte til, at den effektive kronekurs
steg omkring 4 pct. i begyndelsen af 1995, men siden har veret nogenlun-
de uzndret. Styrkelsen af kronen kan vare en umiddelbar belastning for
eksportvirksomhederne, men fastkurspolitikken er et vasentligt led 1 den
stabilitetsorienterede pkonomiske politik, der har fgrt til lav rente og lav
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inflation til gavn for konkurrenceevnen. Reallgnnen kan fastholdes ved la-
ve nominelle lgnstigninger, og lgnudviklingen ma fastleegges ud fra hensy-
net til konkurrenceevnen.

Obligationsrenten har fulgt den internationale udvikling og faldt med
2 pet. i 1995. Som i udlandet har der veret stigning efter arsskiftet.

Der er stor usikkerhed om konjunkturforlgbet i 1996. Den danske
situation er pd mange mader gunstig. Arbejdslgsheden er forholdsvis lav,
og stigende realindkomst, lav inflation og rente samt god konsolidering
hos bide husholdninger og virksomheder taler for, at vakstpausen bliver
kort. Udviklingen vil imidlertid i hgj grad afhznge af, om der igen kom-
mer gang i veksten i Europa. Udsigterne vurderes forskelligt, men i de fle-
ste prognoser ventes et opsving i lgbet af 1996.

Den finanspolitiske linje er afggrende for at fastholde den lave inflation
og rente og sikre valutakurspolitikken. Det er derfor vigtigt, at den planlag-
te opstramning af finanspolitikken i 1996 og 1997 fastholdes. Udviklingen
pa betalingsbalancen viser klart, at der ikke lengere er rdderum for en poli-
tik, der forer til en hgjere vakst end hos vore samhandelspartnere.
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Den internationale baggrund

Den gkonomiske udvikling

Ved indgangen til 1995 ventedes det igangvarende konjunkturopsving i
Europa at ville fortsatte, jf. tabel 1. Forventningerne blev imidlertid ikke
indfriet, men vaksten blev aflgst af stagnation. Medvirkende til det svagere
forlgb var stigningen i de lange renter i 1994, men ogsa landespecifikke
forhold har haft betydning. Mod forventning fortsatte den flerdrige lavkon-
junktur i Japan, og vaksten i USA blev svagere end i 1994, men pa linje
med forventningerne.

En moderat inflation og det stzrke rentefald gennem 1995 giver mulig-
hed for et fornyet opsving i Europa i lgbet af indevaerende ar, men den ud-
bredte pessimisme blandt de fleste landes forbrugere og virksomheder i
méanederne omkring &rsskiftet udgor en betydelig usikkerhedsfaktor. Om
der aktuelt er tale om en kort vakstpause eller en mere langvarig stagnati-
onsperiode kan siledes ikke afggres i gjeblikket, selvom rentefaldet, en re-

Tabel 1 Realvekst i udvalgte lande
Realvakst i procent
1995
1992 1993 1994 Seneste Prognose"
prognose ultimo 1994
USA: i sminmmnime s 2.3 3.1 4.1 3.3 3.4
Japan ............... 1,1 -0,2 0.5 0.3 2.5
Tyskland covesovs 2,2 -1,2 2,9 1.9 28
Frankrig ............ 13 -1,5 2,9 24 il
I8N sossmennems 0,7 -1,2 2,2 3.1 2,7
England .....coiims -0,5 2.3 3.8 2,6 3.4
Danmark ........... 0.8 1.4 45 3.1 3.5
SVEHPE wovieavitons: -1.4 -2,6 22 3.5 23
FInland ..cooimisinss -3.6 -1,2 4.0 44 4.8
NOIZE -.ouuaneennnns 34 2,1 57 3.7 2.9

Kilde: OECD, Economic Outlook, december 1995 og seneste informationer.
U OECD, Economic Qutlook, december 1994,
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lativt hgj kapacitetsudnyttelse og generelt velkonsoliderede virksomheder
og husholdninger taler for, at der blot er tale om en pause.

Usikkerheden om konjunkturforlgbet har ogsa stillet spgrgsmal ved, om
den budgetforbedring, som kraves i en raekke lande for at opfylde
Maastricht-traktatens krav om, at underskuddet pa de offentlige budgetter
ikke méa overstige 3 pct. af BNP, kan nds i 1997. Det er data vedrgrende
1997, som vil danne grundlag for, om de budgetmassige kriterier for delta-
gelse i @MU er opfyldt, jf. omtalen side 71. De forudgiende irs manglen-
de konsolidering under gunstigere konjunkturforhold har medfert, at det fi-
nanspolitiske rdderum er utilstreekkeligt i mange lande, si der er risiko for,
at en strammere finanspolitik pa kort sigt kan forsterke en svag konjunk-
turudvikling.

De érlige vakstprocenter i tabel 1 skjuler pd en vis made problemstillin-
gen. Udviklingen de seneste ar fremgar tydeligere af figur 1. I Europa fort-
satte en pan stigning i produktionen gennem 1994 ind i 1995 for at blive
aflgst af noget naer stagnation, mens vaksten i USA var forholdsvis stabil.

Arbejdslpsheden var langt ind i 1995 faldende for fgrste gang siden
1990, men begyndte igen at stige mod arets slutning. Med den nuvarende

Figur 1 Bruttonationalprodukt i faste priser i USA,
Tyskland, Frankrig og Japan

Indeks. 1993, 1. kvartal = 100

110
108

106

98 ' '
1993 1994 1995

—— USA ——— Tyskland —— Frankrig —— Japan

Kilde: Nationale statistikker.
Anm.: Tyskland 4. kvartal 1995 beregnet pi basis af forelgbige tal.
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afmatning er risikoen for, at denne tendens fortsatter, blevet gget. En mar-
kant senkning af den hgje arbejdslgshed i Europa kan formentlig kun ske,
hvis der gennemfgres strukturelle reformer pé arbejdsmarkedet.

Inflationen stabiliserede sig i Europa i 1995. I kernelandene i EMS steg
priserne typisk med ca. 2 pct., mens der var tale om sterkere inflation i
Sydeuropa. 1 USA forblev inflationsudviklingen forholdsvis moderat pa
knap 3 pct., mens der i Japan var tale om et mindre prisfald.

Stagnationen i Tyskland skal ses i lyset af, at byggeriet ikke lengere er
en ekspansiv faktor som i de forste r efter genforeningen, ligesom de rela-
tivt hgje lgnstigninger i fordret 1995 sammen med den sterkere D-mark
forverrede den tyske konkurrenceevne. I 1996 finder der skattelettelser
sted, og de forpgede disponible indkomster ventes at bidrage til en fornyet
fremgang i efterspgrgslen i lpbet af 1996. Regeringens seneste prognose
for vaksten lyder pa 1% pct., hvilket vil indebare et ganske kraftigt om-
sving i lgbet af aret. Omlaegning af en reekke tyske statistikker i 1995 har
pget usikkerheden omkring udviklingen, og undersggelser vedrgrende for-
brugernes og virksomhedernes forventninger har derfor i hgjere grad end
normalt méttet anvendes som konjunkturindikatorer.

Konjunkturafmatningen i Tyskland genfindes i de fleste europziske lan-
de. I Frankrig er vaksten gradvist ophgrt i 1995 som fplge af en svag ud-
vikling i den indenlandske efterspgrgsel. P4 denne baggrund er vekstskgn-
net for 1996 nedjusteret til godt 1% pct. Ogsé i England aftog veksten i 1g-
bet af dret, men hovedsagelig som folge af en svag eksportudvikling. Der
ventes samme stigning i produktionen i 1996.

I de nordiske lande var vaksten forholdsvis staerk. I Norge afdempedes
vaksten lidt efter den meget kraftige ekspansion i 1994, mens afmatningen
var mere markbar i Danmark. 1 bide Sverige og Finland var der et kraftigt
opsving, som iser blev trukket af eksporten, men i Finland var der ogsd en
sterk opgang i den indenlandske eftersporgsel. Efter den dybeste lavkon-
junktur, noget vesteurop@isk land har oplevet siden anden verdenskrig, fik
Finland i 1995 en af de hojeste vakstrater i Europa og samtidig den laveste
inflation. Ogsa i 1996 ventes produktionsfremgangen i de nordiske lande at
ligge over EU-gennemsnittet.

I USA, hvor den kraftige vakst i 1994 havde fgrt til en vis inflations-
frygt, indtradte der en afdempning i lgbet af fordret 1995. Over sommeren
var der nogen usikkerhed om, hvorvidt gkonomien var péd vej mod et tilba-
geslag. Meget tyder dog pd, at der var tale om en overgang til en mere af-
dampet, ikke-inflationzr udvikling, en sikaldt "blgd landing", og der ven-
tes en vaekst i 1996 i underkanten af 3 pct.
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I Japan har der lenge veret ventet en konjunkturopgang, men den ude-
blev ogsa i 1995, og arbejdslgsheden steg til det hgjeste niveau siden an-
den verdenskrig. Hovedproblemerne i den japanske gkonomi er en svag in-
denlandsk eftersporgsel, faldende priser pé fast ejendom og bankkrise. Den
fortsatte lavkonjunktur trods lempelse af finanspolitikken har resulteret i,
at det generelle prisniveau har vearet faldende, og det kan have givet ten-
dens til, at forbrugere og virksomheder udskyder indkgb. Det medvirkede
til lavkonjunkturen, at yen styrkedes kraftigt i fordret 1995. Den efterfgl-
gende svakkelse sammen med en yderligere lempelse af finanspolitikken
ventes at fore til en vakst omkring 2 pct. i 1996.

De offentlige finanser blev i 1995 forbedret i de fleste OECD-lande med
Japan og Tyskland som vasentlige undtagelser. I tabel 2 er vist OECD's
skgn fra december 1995 for de offentlige underskud i udvalgte lande sam-
menholdt med @ndringen i de sdkaldte strukturelle underskud, hvor der er
korrigeret for konjunkturens indflydelse pa den offentlige sektors indtagter
og udgifter. Da beregningen af strukturelle underskud er behzftet med
usikkerhed, er det problematisk at sammenligne de absolutte niveauer, men
@ndringerne i de strukturelle underskud viser tendensen i finanspolitikken.
Positive tal er tegn pd en forbedring og negative tal pi en forvarring af den
strukturelle budgetsaldo.

Den markante forbedring af den tyske strukturelle budgetsaldo siden
genforeningen blev i 1995 aflgst af forvarring. Det skyldes bl.a., at en

Tabel 2 Offentlig budgetsaldo i udvalgte lande

Pct. af bruttonationalproduktet

Budgetsaldo Andring i strukture] budgetsaldo
1993 | 1994 [ 1995 [ 1996 | 1993 ] 1994 | 1995 ] 1996

USA ............ -34 -2,0 -1,6 -1,5 0,7 0,9 0,2 0,3
111171 (R -1.4 -3.5 -39 -4.8 -1,9 -1,3 0,7 -0,5
Tyskland ....... -3,5 -2,6 -3,1 -3,0 1,5 0,7 -0.4 0,1
Frankrig ........ -6,1 -6,0 -5,0 -39 -0,3 -03 0,6 11
Tahien: onovamas -9,6 -9.0 -7.4 -6,0 1.4 0,5 1,3 1,2
England ........ -1.8 -6,9 -5,0 -3,8 -1.4 0,4 1.7 1,1
Danmark ....... 4.5 -3.8 -1,9 -1,0 -1.4 -0,2 1,1 0,5
SVELIPE vuivnsins -13.4 -104 -7.3 -5,2 -2,7 2.1 1.6 14
Finland ......... -8,0 -5,8 -5,7 -1,7 -1,6 1,2 -1,2 3,6
Norge .......... 24 -0,7 0,6 1.6 -0,7 0,6 0,7 0,1

Kilde: OECD, Economic Outlook, december 1995.
Anm.: Positive tal angiver en forbedring af den strukturelle budgetsaldo.
Anm.: Tal for 1995 og 1996 er sken. Der foreligger allerede en rekke nationale revisioner.
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storre del af udgifterne til de midlertidige finansieringsordninger i forbin-
delse med genforeningen indgér pad budgettet fra og med 1995. 1 1996
medforer domme fra den tyske forfatningsdomstol farre skatteindtegter
(bl.a. skal beskatning af indkomst under subsistensgrensen ophgre, og en
serafgift til gavn for kulindustrien er kendt ulovlig). De tyske statistik-
myndigheder anslog i forbindelse med offentligggrelse af de forelgbige
BNP-tal for 1995, at det offentlige budgetunderskud var omkring 3% pct.
af BNP og dermed noget hgjere end blot f4& maneder ®ldre skgn, og rege-
ringens seneste prognoser viser et lignende underskud 1 1996.

Derimod mindskedes budgetunderskuddet i Frankrig, men fra et for-
holdsvis hgjt niveau. I efterdret blev det besluttet at foretage yderligere
stramninger af finanspolitikken i 1996 og 1997 (herunder en reform med
henblik pé at finansiere underskuddet i en r&kke sociale fonde), bl.a. med
henblik pa at kunne opfylde Maastricht-kriterierne for det offentlige under-
skud i 1997.

I de nordiske lande var der i Sverige en markant forbedring af de offent-
lige budgetter, som ventes at fortsztte i 1996. Det finske budgetunderskud
forventes i 1996 at komme ned pd samme niveau som det danske, mens det
svenske fortsat er noget stgrre. Norge er et af de fa lande med overskud pa
de offentlige budgetter.

I USA fortsatte de seneste ars finanspolitiske stramninger, og der blev 1
1995 péabegyndt forhandlinger om yderligere gradvis reduktion af under-
skuddet pa statsbudgettet, si det fjernes i lgbet af en 7-drig periode. For-
handlingerne er fortsat ind i 1996 og er endnu uafklarede.

I Central- og @Dsteuropa fortsatte det pkonomiske opsving i 1995 med
vakstrater mellem 1 pct. og 7 pct. Vaksten var stgrst i Polen og Slova-
kiet og mindst i Ungarn. Fremgangen skyldes is@r, at gget integration og
samhandel med Vesteuropa har understgttet den gkonomiske omstrukture-
ring.

I Rusland faldt produktionen yderligere i 1995, men mindre end i de
foregéende ar, og der forventes fremgang i de kommende ir. Eksporten
steg med over 20 pct. (mélt i dollar) i de forste tre kvartaler, mens der fort-
sat var fald i produktionen i den gvrige industri. Inflationen var omkring
140 pct., men faldende. I begyndelsen af juli indfgrtes et valutakursband
over for dollar, som rublen siden har holdt sig inden for.

I Asien fortsatte hgjkonjunkturen i Hong Kong, Korea, Malaysia, Singa-
pore, Taiwan og Thailand. I de kommende ir ventes en drlig produktions-
fremgang pé 6-7 pct., og dermed lavere end de seneste ar. En vaesentlig ar-
sag til nedgangen er afsmitning fra den japanske lavkonjunktur, og at vak-
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Figur 2 3-mdneders pengemarkedsrente i USA,
Tyskland og Japan
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sten i Kina faldt til omkring 10 pct. i 1995, det laveste siden 1991. Af-
dempningen og en stramning af pengepolitikken i flere af landene medvir-
ker til, at inflationen ventes at kunne holdes pa 5-6 pct.

I Latinamerika ventes det moderate opsving at fortsztte med en vakst
pé 3-4 pct. i gennemsnit. Vasentlige undtagelser er Mexico, hvor valuta-
krisen i slutningen af 1994 og den efterfglgende stabiliseringspolitik forte
til et fald i produktionen pa 6 pct. i 1995, og Argentina og Venezuela med
stagnation. | Brasilien ophgrte hyperinflationen 1 1995.

1 Afrika steg vaeksten i 1995 til 3 pct. med den stgrste produktionsfrem-
gang i landene syd for Sahara.

Rente- og valutaforhold

Renteforholdene

Savel de korte som de lange renter faldt markbart i lpbet af 1995.

Pengepolitikken blev lempet i de toneangivende lande pd baggrund af
lav inflation og aftagende vakst.

I begyndelsen af aret fortsatte Den Amerikanske Forbundsbank dog sin
gradvise stramning af pengepolitikken, men pd baggrund af en tilfredsstil-
lende udvikling i inflationen og udsigt til en mere afdempet vaekst lempe-
des pengepolitikken fra sommeren, hvor der signaleredes nedsattelse af
den pengepolitiske ngglerente med 4 pct. Omkring arsskiftet fulgte to
yderligere nedsettelser pé i alt 4 pct. til 5% pct.

I Tyskland blev diskontoen nedsat med i alt 1% pet. til 3 pct. i tre skridt
startende i marts 1995. Rentenedsattelserne skete pd baggrund af en
pengemangdeudvikling under mélzonen og faldende inflation. 3-maneders
pengemarkedsrenten faldt fra 5,2 pct. til 3,7 pct. ved érets udgang,
jf. figur 2.

De tyske rentenedsattelser blev i hovedtrak fulgt i de andre europziske
kernelande.

Obligationsrenterne faldt betydeligt i de fleste lande gennem 1995 efter
en nogenlunde tilsvarende stigning i Ipbet af 1994, jf. figur 3.

Obligationsrenterne i USA og Tyskland fulgtes teet i det meste af dret.
Den japanske rente var hele dret merkbart lavere, og ligeledes faldende.

Valutaforholdene

I forlengelse af udviklingen i 1994 svaekkedes dollaren i drets fgrste mé-
neder markant over for D-mark, jf. figur 4. Over for yen var svakkelsen
endnu Kraftigere.
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Figur 4 Dollar og yen i forhold til D-mark
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Dollarfaldet blev set i sammenh&ng med krisen i Mexico og de struktu-
relle problemer i den amerikanske gkonomi, iszr et kronisk underskud pa
betalingsbalancens Igbende poster.

Siden fordret har dollaren fluktueret en del over for D-marken omkring
et niveau pa 1,4 D-mark pr. dollar. Mod slutningen af dret og ind i 1996
var tendensen svagt stigende.

Efter styrkelsen af yen i drets fgrste méneder fandt der en kraftig svak-
kelse sted fra juni til november, knap 20 pct. i forhold til D-mark, lidt mere
i forhold til dollar. Baggrunden var dels handelsforhandlingerne mellem
USA og Japan, som afsluttedes i juni, dels massive interventionskgb af
dollar fra is@r den japanske centralbank suppleret med enkelte tilfzlde af
koordinerede interventioner med amerikansk, tysk og japansk deltagelse.

De markante kursforskydninger mellem hovedvalutaerne i arets forste
méneder medfgrte ogsd kraftige udsving blandt de europziske valutaer
indbyrdes. De fleste valutaer blev markbart svakket i forhold til D-mark i
denne periode. Det gik mest ud over de valutaer, som i forvejen var faldet
betydeligt 1 vaerdi siden opbruddet i det europaiske valutakurssamarbejde i
1992-93, men ogsé kernevalutaer blev ramt, og i begyndelsen af marts blev
svakkelsen uacceptabel.
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Figur 5 Belgiske franc, franske franc og kroner
i forhold til D-mark
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Figur 6 3-mdneders rentespend over for Tyskland
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For at stabilisere valutaforholdene havede Nationalbanken og central-
bankerne i Frankrig og Belgien den 8. marts renterne markant, og valutaer-
ne styrkedes, jf. figur 5. Det bidrog til fortsat styrkelse og stabilisering af
valutaforholdene, at Den Tyske Forbundsbank s@nkede diskontoen i slut-
ningen af marts og meddelte, at de fremtidige genkgbsforretninger ville
blive til variabel rente efter at have veret til en uzndret fast rente siden
sommeren 1994.

I resten af aret var det generelle billede, at forholdene blandt kernevalu-
taerne blev yderligere normaliserede, og rentespandet til den faldende ty-
ske rente kunne indsnzvres i de fleste lande.

Den belgiske franc stabiliseredes atter tet ved dens paritet i forhold til
D-mark, og i Ipbet af efterdret mindskedes kronens udsving over for D-
mark ogsd markbart ved en Kurs inden for det tidligere sn@vre band. Der
var noget stgrre udsving i kursen pé franske franc, der blandt markedsdel-
tagerne var begrundet i politisk usikkerhed, men den generelle tendens si-
den marts har veret en stigende franc, og det korte rentespand til Tyskland
har 1 hovedtrak fulgt det danske, jf. figur 6.

Som navnt ramte valutauroen i begyndelsen af aret is@r de valutaer,
som var faldet mest siden sommeren 1992, dog med den finske mark som
en undtagelse.

Med virkning fra den 6. marts blev den spanske peseta nedskrevet med
7 pet. og den portugisiske escudo med 3,5 pct. i forhold til de gvrige delta-
gere 1 kurssamarbejdet. Pesetaen faldt overgangsvis til ca. 30 pct. under
centralkursen i sommeren 1992, men blev efter en renteforhgjelse styrket
noget i resten af dret, jf. figur 7.

Liren blev yderligere voldsomt svekket i drets forste maneder i forbin-
delse med ustabile parlamentariske forhold. Diskontoen blev havet i febru-
ar og igen i maj, og liren blev i hovedtrek styrket i den efterfglgende peri-
ode, men var i begyndelsen af 1996 dog ca. 30 pct. under vardien i som-
meren 1992.

I modsatning til liren og pesetaen forblev det britiske pund pi det svak-
kede niveau fra marts méned i resten af dret. Renten blev havet i februar
og forblev u@ndret frem til drets slutning, hvor renten blev s@nket i to trin
med %2 pct. som fglge af forbedrede inflationsudsigter.

Den svenske krone blev svekket frem til april, men steg derefter, sd der
alt i alt for 1995 blev tale om en styrkelse, jf. figur 8. Renten pa genkgbs-
forretninger blev trinvis forhgjet frem til sommeren, og den meget pessimi-
stiske vurdering af finanspolitikken pa kapitalmarkederne vendte i nogen
grad 1 drets lpb. Efter arsskiftet er renten nedsat i flere trin med op mod
1 pet.
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Figur 7 Britiske pund, pesetas og lire
i forhold til D-mark
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Anm.: Afvigelser i forhold til centralkursen primo 1992. Ugegennemsnit.

Figur 8 Nordiske valutaer i forhold til D-mark
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Den finske mark bergrtes nasten ikke af valutauroen. Marken blev
svaekket kraftigt fra efterdret 1992 til fordret 1993, men styrkedes herefter i
takt med de stadig mere positive vurderinger af den gkonomiske udvikling
i Finland. Siden slutningen af 1994 har kursen ligget ret stabilt p et niveau
omkring 10 pct. under niveauet fra sommeren 1992.

Den norske krone var hele aret stabil i forhold til ECU'en.

Ved drsskiftet 1994-95 blev @strig, Sverige og Finland medlemmer af
EU og indtridte dermed i Det Europziske Monetzre Samarbejde, EMS,
men kun @strig er trdt ind i valutakurssamarbejdet (ERM). Det har i en
lang drrekke veret Pstrigs politik at lade schilling fglge D-mark meget
teet. I lighed med gylden var schilling ubergrt af valutauroen i marts.
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Den danske gkonomi

Udviklingen 1 1995

Dansk gkonomi praegedes i 1995 af en opbremsning efter en kraftig pro-
duktionsstigning siden sommeren 1993.

Efter forelgbige beregninger var bruttonationalproduktet, BNP, som érs-
gennemsnit ganske vist godt 2% pct. hgjere i 1995 end dret for, jf. tabel 3,
men stigningen skyldes overvejende den sterke vakst i lgbet af 1994 og 1.
kvartal 1995. Derefter har udviklingen varet klart svagere.

Afdempningen i Igbet af 1995 var ikke noget isoleret dansk f&nomen,
men sés ogsé i det meste af Europa, herunder Tyskland og Frankrig, jf. fi-
gur 9.

Tabel 3 Hovedtal for dansk okonomi

Zndring i forhold til ret for, pct.

1991 [ 1992 | 1993 [ 1994 [ 1995
Privat forbrug ....................... 1,2 1.9 24 6,6 1,8
Offentlig eftersporgsel .............. -0,4 1,3 2,8 1.4 0,2
Faste private investeringer .......... -5,9 -6,2 -5.5 33 11,1
Lagerinvesteringer” ................. 0,0 -0,5 -0,5 1,0 13
Indenlandsk efterspergsel ........... -0,4 -0,1 0,8 58 4,0
| 2141 5.0) 3 AT S ——— 7.7 1.4 -1,6 7.9 1,8
TNPOIT oo vnssnammnbsisianseims 4,1 0,8 -39 12,3 4.9
Nemoeksport” oo s 1,8 03 0,7 -09 -1,1
Bruttonationalprodukt .............. 1.3 0,2 1,5 44 2,7
Arbejdslgshed” ..................... 10,5 113 12,3 12,2 10,3
Forbrugerprisindeks ................ 24 2,1 1.2 2,0 2.1
Betalingsbalance® .................. 1.6 28 3.5 1.8 1,1
Offentlig budgetsaldo™ .............. -2,1 -29 -39 3.5 -1,5
Privat opsparingsoverskud™ ........ 3.7 5,6 7,3 53 2,6

Kilde: 1991-94: Danmarks Statistik.
1995: Delvist skegn.
Bidrag til vaekst i bruttonationalproduktet i faste priser.
¥ Pct. af arbejdsstyrken.
¥ Pet. af bruttonationalproduktet.
¥ Betalingsbalanceoverskud plus offentligt budgetunderskud.
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Figur 9 Bruttonationalprodukt i faste priser i Danmark,
Tyskland, Frankrig og Sverige
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Kilde: Nationale statistikker.
Anm.: Tyskland 4. kvartal 1995 beregnet pa basis af forelgbige tal.

Den uventede stagnation i omverdenen, jf. omtalen af den internationale
okonomi, bergrte i hgj grad den danske eksport, og samtidig var der en ud-
fladning i det private forbrug efter den markante vakst i 1994. Til gengald
pgedes erhvervsinvesteringerne betydeligt. Den samlede indenlandske ef-
tersporgsel steg omkring 4 pct. og dermed en del mere end hos vore han-
delspartnere.

Forbrugsstigningen i 1995 blev omkring 2 pct. Det er lidt mindre end
vaeksten 1 de samlede disponible realindkomster, men en anelse mere end
indkomstfremgangen hos husholdningerne.

Umiddelbart efter opsvinget i produktionen i fordret 1993 forblev de pri-
vate investeringer i ro, da der var rigelig kapacitet, men i 1995 skgnnes in-
vesteringerne at vaere vokset med mere end 10 pct. Opsparingsoverskuddet
(opsparing minus investering) i den private sektor gik derfor ned i 1995.

Sammenlignet med tidligere konjunkturopsving er det forhold, at der
overhovedet er et opsparingsoverskud i den private sektor langt inde i et
opsving verd at hafte sig ved. Udviklingen i opsparingen ma ses som et
strukturelt skift fordrsaget blandt andet af den nedsatte vardi af rentefra-
draget ved skattereformerne i 1987 og 1994.
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Figur 10 Dansk og europeisk industrieksport
malt i danske kroner
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Kilde: Danmarks Statistik og OECD, Foreign Trade Statistics.
Anm.: For europeisk industrieksport i 1995 delvist skon.

I 1995 blev underskuddet pé de offentlige finanser til gengzld vasent-
ligt mindre end 4ret for. Budgetunderskuddet pd omkring 15 mia.kr. svare-
de til 1,5 pct. af BNP mod 3'4-4 pct. i de to foregéende ar. Forbedringen er
iser en automatisk reaktion pd den forbedrede konjunktursituation, men

der var ogsd tale om en vis opstramning af finanspolitikken efter ekspan-
sionen i 1993 og 1994.

Den internationalt set steerke vakst i den indenlandske eftersporgsel in-
debar, at handelsbalancen forringedes i 1995. Industrieksporten stagnerede
efter den kraftige opgang frem til begyndelsen af 1995, mens importen steg
moderat. Afbgjningen i industrieksporten har Danmark til felles med an-
dre europaiske lande, jf. figur 10, hvor dansk og europaisk industrieksport
sammenlignes. De to indeks viser en parallel udvikling siden sommeren
1992.

Iser for importens vedkommende er der en vis usikkerhed knyttet til ud-
viklingen. 1 forbindelse med EU's indre marked blev indsamlingen af op-
lysninger om handelen mellem EU-landene fra begyndelsen af 1993 lagt
om, da den hidtidige toldregistrering ved gra@nserne bortfaldt og dermed
ogsa de tolddokumenter, der tidligere var det primare materiale til belys-
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Boks 1. Opgorelse af betalingsbalancen

De lgbende poster pa betalingsbalancen fastlegges med udgangs-
punkt i sdvel Danmarks Statistiks opggrelse af handelen med varer
(udenrigshandelsstatistikken) som Nationalbankens statistik over
registrerede betalinger til og fra udlandet (betalingsstatistikken).
Betalingsstatistikken er umiddelbart hovedkilden til den del af beta-
lingsbalancen, der ikke er varehandel (tjenesteydelser, renter og ud-
bytter, EU-betalinger og ensidige overfgrsler som gavebistand til
udviklingslande).

Tidspunktet for betaling af en vare vil ofte afvige fra ind- eller
udfgrselstidspunktet, som imidlertid ogsd registreres pa indberet-
ningsskemaerne til betalingsstatistikken. Selv hvis varebetalingerne
periodiseres efter transaktionstidspunktet, vil der normalt vare en
forskel til opgerelsen af udenrigshandelen, ise@r for importens ved-
kommende. Det skyldes hovedsagelig, at forsendelsesomkostninger
pé importen indgar i udenrigshandelsstatistikken, der opger verdien
af varen ved den danske grense, mens nogle af disse omkostninger
1 betalingsstatistikken registreres som tjenesteydelse. De periodise-
rede betalinger for importerede varer vil derfor normalt vere lavere
end importen i handelsstatistikken. Ved opggrelsen af betalingsba-
lancen foretages en korrektion, s& dobbeltregning undgas.

Til og med 1993 har det i praksis indebdret, at summen af varer
og tjenester i den endelige opggrelse af betalingsbalancen svarede
til summen af periodiserede vare- og tjenestebetalinger i betalings-
statistikken.

1 1994 og 1995 har udenrigshandelens vareimport imidlertid vz-
ret lavere end de tilsvarende periodiserede betalinger, hvilket teore-
tisk set er en umulighed. Der er sdledes tegn pa fejl i en eller begge
statistikker, enten ved at der mangler registrering af import i han-
delsstatistikken, eller importbetalingerne overregistreres .

Pd den baggrund har Danmarks Statistik indtil videre fraveget
den hidtidige opggrelsesmetode for 1994 og 1995. Det indebarer, at
overskuddet pé de Igbende poster bliver stgrre end ved brug af de
periodiserede betalinger.

1 1994 var forskellen 4 mia.kr. Forskellen kan endnu ikke opgg-
res for 1995, da en del af betalingerne fgrst finder sted i lgbet af
1996, men der bliver formentlig tale om stgrrelsesordenen 7 mia.kr.
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ning af varehandelen med omverdenen. I stedet indsamles oplysninger om
den interne EU-handel via et nyt indberetningssystem, Intrastat.

Det nye indberetningssystem har ikke fungeret efter hensigten. Ved at
sammenholde de enkelte EU-landes eksport til andre EU-lande med disse
landes opggrelse af importen kan der observeres en betydelig uoverens-
stemmelse. Der har veret en tendens til, at eksportlandet registrerer en
steerkere vaekst i handelen, end importlandet gor.

Sammenholdt med andre oplysninger er formodningen, at det snarere er
importlandet, som undervurderer handelen, end det er eksportlandet, som
overvurderer den.

Det passer i visse henseender med de danske erfaringer. Betalingerne for
importerede varer er siledes steget mere end vareimporten i henhold til
udenrigshandelsstatistikken.

Der hersker derfor stgrre usikkerhed end normalt om saldoen pa beta-
lingsbalancens lgbende poster, jf. boks 1 om opggrelse af betalingsbalan-
cen.

Der har dog under alle omstendigheder varet tale om, at overskuddet i
1995 blev noget lavere end aret for.

P4 baggrund af oplysninger om de forste 11 méaneder af dret kan over-
skuddet pi de lpbende poster i 1995 anslds at have varet ca. 11 mia.kr.
mod 17 mia.kr. i 1994, men usikkerheden i begge ar er betydelig. At over-
skuddet er faldet, er i fuld overensstemmelse med det forhold, at den in-
denlandske efterspgrgsel, is@r erhvervsinvesteringerne, voksede en del
mere end hos vore handelspartnere under ét.

Opsvinget i produktionen i 1994 trak ikke umiddelbart pget beskeftigel-
se med sig, hvad der afspejler en normal treeghed i virksomhedernes ansat-
telser. 1 1995, hvor produktionen fladede ud, kom der til gengald over
50.000 personer i ordinzr beskftigelse, og der var 10.000 ferre i arbejds-
markedsforanstaltninger. Set over perioden fra opsvingets start i 1993 sy-
nes produktivitetsudviklingen nogenlunde normal.

Den registrerede ledighed faldt i 1995 med godt 50.000 sammenlignet
med 1994. Faldet var pé stgrrelse med den ordinere beskaftigelsesfrem-
gang, og samtidig fik knap 50.000 flere orlovsydelse, overgangsydelse el-
ler efterlgn. Arbejdsstyrken (brutto) er séledes fortsat med at stige i 1995.

Ved udgangen af 1995 var godt 9 pct. af arbejdsstyrken uden beskefti-
gelse mod 11 pct. et ér tidligere. Det markante fald i arbejdslgsheden i
1995 er ret unikt sammenlignet med andre lande. For hele EU var udvik-
lingen mere behersket med en tendens til, at faldet i ledigheden gik i std i
Igbet af 1995. Opgjort efter en felles metode, hvor blandt andet ledige, der
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Figur 11 Effektiv kronekurs
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Kilde: Svenska Arbetsgivareforeningen, OECD og egne beregninger.
' Baseret p4 totale timelgnsomkostninger.

har nogen beskaftigelse i Igbet af en uge eller ikke er aktivt arbejdssegen-
de og hurtigt kan tiltreede en stilling, udelades af statistikken, ndede den
danske ledighed ned pé 6 pct. af arbejdsstyrken ved udgangen af 1995. Op-
gorelsen er baseret pa oplysninger, som Danmarks Statistik indhenter ved
interviewundersggelser, og publiceres af Danmarks Statistik og Eurostat.

Den danske arbejdslpshed er noget lavere end i de fleste andre EU-lan-
de. Den gennemsnitlige ledighed i EU-landene opgjort efter den falles me-
tode var sdledes 10% pct., i Tyskland 85 pct.

Den faldende ledighed ggede risikoen for flaskehalse, og der var da ogsé
lokalt tillgb hertil i 1995 trods det afdempede forlgb i produktionen. Time-
lennen i industrien voksede knap 4 pct. i 1995 mod 3 pct. i 1994,

Selvom lgnstigningstakten siledes kan synes forholdsvis moderat, var
den stgrre end hos vore handelspartnere. Samtidig betgd stigningen i den
effektive kronekurs pd 4 pct. i begyndelsen af aret, at opgjort i falles valu-
ta steg de danske lgnninger mere end udlandets. Forvarringen af den lgn-
massige konkurrenceevne indebar umiddelbart et indtegtstab for eksport-
industrien, og lgnkvoten steg i 1995 for forste gang i en drreekke. Stignin-
gen 1 lgnkvoten var dog klart mindre end det forudgéende fald i 1994, hvor
virksomhedernes overskud sprang i vejret.



29

Figur 12 Arbejdslpshed og lpnstigninger
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Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Timelgnsindeks for industri.

Fra 1987, hvor den gzldende centralkurs mod D-mark blev fastsat, til
1995 er den nominelle effektive kronekurs steget godt 10 pct., jf. figur 11.
Udsvinget i et enkelt ar kan vere relativ stort, men tendensen til opdrift i
den nominelle effektive valutakurs er en naturlig konsekvens af at stabili-
sere kursforholdet til steerke valutaer.

Vaksten i timelgnsomkostningerne fra 1987 til 1995 har til gengaeld va-
ret lavere end hos samhandelspartnerne, sa forskellen nogenlunde har sva-
ret til stigningen i den nominelle effektive kronekurs. I den forstand er den
lonmassige konkurrenceevne uzndret mellem 1987 og 1995, mens der er
opndet en gevinst i form af lavere inflation. Den reale kronekurs i figuren
udtrykker de danske lgnomkostninger i forhold til de udenlandske i felles
valuta. Fra kvartal til kvartal dominerer de nominelle kursudsving bevea-
gelserne i det reale kursindeks, men i et l&ngere perspektiv er lgnudviklin-
gen nok si vasentlig.

Stigningen i kronekursen i begyndelsen af 1995 dempede importpriser-
ne opgjort i danske kroner og kan indirekte ogsé have modereret lgnudvik-
lingen. Inflationen udtrykt ved forbrugerprisindekset faldt da ogsa maerk-
bart i lgbet af &ret og var under 2 pct. ved arsskiftet mod overgangsvis
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2% pet. 1 fordret. I gennemsnit for 1995 blev inflationstakten lidt over
2 pct., cirka det samme som i 1994. Da lgnstigningen var hgjere end aret
for, steg reallgnnen fgr skat med knap 2 pct. eller nogenlunde svarende til
gennemsnittet af de forudgéende 5-6 &r.

Den danske inflation er lav i et historisk perspektiv. Nedgangen i lgn-
stigningerne i drene efter 1987 faldt sammen med en opgang i ledigheden,
og det er endnu ikke klart, om lgnafd@mpningen kan tilskrives en traditio-
nel reaktion pé den stigende arbejdslgshed eller en strukturel @ndring, som
cementerer den lave inflationsudvikling, jf. figur 12.

Den beherskede lgnreaktion i 1995 pa det kraftige fald i ledigheden kan
tyde pa en strukturendring, men der er tidligere set en forsinkelse i lgnre-
aktionen. Sdledes indtraf de store lgnstigninger i 1987 forst efter et par
dr med relativt lav ledighed. Fleksibiliteten i lgndannelsen blev givetvis
gget med afskaffelsen af dyrtidsreguleringen i 1983. Det er op til forhand-
lings- og aftalemgnstret pa arbejdsmarkedet og mere generelt arbejdsmar-
kedspolitikken at sikre, at lav ledighed og lav inflation er forenelige stgr-
relser.

Udlandsgalden

Danmarks udlandsgzld forpgedes ifglge en forelgbig opgerelse med
5 mia.kr. i 1995 til 263 mia.kr., idet overskuddet pa betalingsbalancens 1g-

Tabel 4 Udlandsgelden
Ultimo 1995 Ultimo 1994
Tilgodehavender Geld Nettogzld Nettogzld
Milliarder kroner

Nationalbanken ......... 66 2 -64 -54
Pengeinstitutter ......... 318 186 -132 -125
Offentlig sektor” ........ 25 149 124 149
Portefgljeinvesteringer” . 90 310 221 162

- Statspapirer” ........ - 222 222 171

- @vrige obligationer .. 35 39 4 -2

= AKBer covumssamin 55 49 -6 -7
Privat sektor i gvrigt .... 235 349 114 127
Falt oo 734 996 263 258

Anm.: Nettogzlden for den private sektor i gvrigt er residualt beregnet pa basis af et skgn for saldoen pa be-
talingsbalancens Ipbende poster.

Ekskl. udlzndinges beholdning af obligationer udstedt i Danmark, der indgér under portefgljeinvesteringer.

¥ Nationalbankens, pengeinstitutternes og den offentlige sektors beholdning af udenlandske vardipapirer ind-

gér under de respektive sektorer. Obligationer udstedt i udlandet af indlendinge indgir under de respektive

sektorer.

Emitteret i Danmark.

1
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Figur 13 Danmarks udlandsgeld (netto) i kroner og valuta
ultimo

Mia.kr.
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1991 1992 1993 1994 1995
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B Ovrig kronegzld —— Udlandsgeld i alt
" Inkl. danske aktier i kroner.

bende poster pa ansldet 11 mia.kr. blev mere end opvejet af vaerdiregule-
ringer, der samlet forggede gelden med 16 mia.kr.

Opgeorelsen af udlandsgzlden er baseret pd Nationalbankens opggrelse
af den private sektors aktiver og passiver pr. ultimo 1991, "Statusundersg-
gelsen", med fremskrivning ud fra érlige betalingsbalanceoverskud og et
sken over vaerdireguleringer af de tilgodehavender og forpligtelser, der ud-
gor Danmarks mellemvarender med udlandet.

Over en lengere arrekke kan udlandsgalden stort set forklares ved sal-
doen pé de lgbende poster, da vaerdireguleringerne som fglge af forskyd-
ninger i valuta- og berskurser i ganske hgj grad er blevet udj®vnet over
arene. De enkelte ir kan vardireguleringerne dog vare betragtelige.

De kraftige bgrskursstigninger pd danske obligationer gav i 1995 udlen-
dinge en kursgevinst pA omkring 19 mia.kr. Til gengzld betgd bgrs- og va-
lutakursregulering et fald i statens udlandsgald pd omkring 3 miakr. iser
som fglge af kronens styrkelse over for en rekke lnevalutaer. For de gvri-
ge mellemvarender med udlandet, inklusive Nationalbankens valutareser-
ve, var der under ét balance mellem kursgevinst og kurstab. I 1994 forte
vardireguleringerne modsat til en nedskrivning af udlandsgzlden pa
11 mia.kr.
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Med udgangspunkt i spgrgeskemaundersggelsen pr. ultimo 1991 kan der
ud fra valutastatistikken foretages en skgnsmessig opdeling af nettogzlden
pa kroner og valuta, jf. figur 13. Usikkerheden knytter sig iser til den pri-
vate sektors mellemvarender med udlandet, da Nationalbankens, den of-
fentlige sektors og pengeinstitutternes mellemvarender med udlandet ken-
des med stgrre sikkerhed.

Nettogalden i kroner er siden 1991 forgget med knap 150 mia.kr. til ca.
380 mia.kr. ved udgangen af 1995. Den ggede kronegeld skyldes overve-
jende stigning i udlandets beholdning af kroneobligationer, primert stats-
obligationer.

Til gengzld havde danskerne ved udgangen af 1995 nettotilgodehaven-
der i valuta pa ca. 120 mia.kr. mod en nettogzld pa 90 mia.kr. i 1991. Om-
svinget skyldes isar et skift pd 140 mia.kr. i den private sektors mellemvz-
render i valuta. Heraf skyldes godt 60 mia.kr. nedgang i danskeres lin i va-
luta i danske pengeinstitutters enheder i udlandet.

Nationalbanken udsendte i sommeren 1995 sporgeskemaer til omkring
4.700 virksomheder for at fa belyst deres mellemvarender med udlandet
ved udgangen af 1994. Spgrgeskemaundersggelsen omfatter ligesom un-
derspgelsen vedrgrende 1991 en detaljeret opggrelse af indad- og udadgi-
ende direkte investeringer. Undersggelsens resultater ventes at kunne of-
fentliggores i Kvartalsoversigten, maj 1996.

Udsigterne

I begyndelsen af 1996 synes produktionsudviklingen i Danmark i hgjere
grad end i en arrazkke at vere i fase med en rekke andre europziske lande,
og usikkerheden om den europaiske konjunkturudvikling kan ikke undga
at pavirke Danmark.

For sa vidt angér inflationen synes usikkerheden dog at vare beskeden.
Den lave inflation ventes at fortsztte uden klare tendenser i hverken op- el-
ler nedadgéende retning. Ganske vist vil importpriserne ikke l&ngere blive
dempet af en stigning i den effektive kronekurs, men til gengzld ma de
spredte tillgb til pres pa arbejdsmarkedet, som kunne ses i 1995, ventes at
ophgre, sdledes at den indenlandsk skabte inflation forbliver afdempet.
Vaksten i forbrugerpriserne i dr ventes derfor at blive nogenlunde som sid-
ste &r, en anelse over 2 pct.

Den lave inflation ggr det muligt at gge reallgnnen ved selv beskedne
lgnstigninger, som de forudgéende 5-6 &rs udvikling viser. Med den usikre
internationale afsatningssituation ma det anses for vigtigt, at Ignudviklin-
gen bidrager til at styrke den danske konkurrenceevne, s lgn@ndringerne
bliver i underkanten af stigningerne i de andre kernelande i EMS.
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Den internationale vakstpause siden begyndelsen af 1995 pavirker is@r
eksporten. Den seneste tids meget beherskede udvikling vil fortsztte et
stykke ind i 1996, men blandt andet under indtryk af rentefaldet i lgbet af
sidste &r mi en fornyet opgang derefter anses for det mest sandsynlige.

Den indenlandske efterspgrgsel forventes at vokse yderligere i dr. Der er
ganske vist ikke udsigt til vaekstrater som i 1994, men husholdningerne er
generelt velkonsoliderede, ejendomsmarkedet fast pa baggrund af stigende
priser i Igbet af 1995, og de danske forbrugere synes at se forholdsvis lyst
pa fremtiden - i en vis modsetning til husholdningerne i andre lande. Der
er siledes intet i husholdningernes gpkonomi, der tilsiger faldende forbrugs-
eftersporgsel.

Ogsa erhvervsinvesteringerne ventes at vokse, men noget langsommere
end sidste &r, og forlgbet vil is@r afh@nge af virksomhedernes forventnin-
ger til den fremtidige produktion, hvor den internationale konjunktur vil
spille en afggrende rolle.

Det faldende overskud pé betalingsbalancen i 1994 og 1995 indeberer,
at der ikke er plads til sterkere vekst i den indenlandske efterspgrgsel i
Danmark end i udlandet. Man er hermed tilbage i en traditionel problem-
stilling i den pkonomiske politik i Danmark.

Det er derfor vigtigt, at den planlagte opstramning af finanspolitikken i
1996 og 1997 fastholdes. I 1996 paregnes der et budgetunderskud pa knap
1 pct. af BNP, og i 1997 er det regeringens méls@tning, at de samlede of-
fentlige finanser er i balance.
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Penge- og valutaforholdene

Penge- og valutapolitik

Penge- og valutaforholdene stabiliseredes yderligere i lgbet af 1995. Til-
liden til kronekursen ggedes i takt med, at det blev klart for markedsdelta-
gerne, at der ikke var grund til frygt for en overophedning af gkonomien. I
begyndelsen af dret fgrte uroen pa de europiske valutamarkeder dog til en
midlertidig svakkelse af kronen over for D-mark. Svakkelsen blev imgde-
géet ved en markant forhgjelse af de officielle renter.

Herefter styrkedes kronen gradvis og ndede i lgbet af efterret det ster-
keste niveau i forhold til de andre kernevalutaer, siden udsvingsgraenserne
i EMS udvidedes i sommeren 1993. P4 baggrund af de stabile valutafor-
hold kunne Nationalbanken gradvis nedsatte de officielle renter og hermed
bringe det korte rentespand over for Tyskland tilbage til niveauet ved drets
begyndelse. Sidelpbende med rentenedsattelserne kunne der kgbes valuta i
betydeligt omfang. Siden efterdret har Nationalbanken fgrt en mere aktiv
politik i valutamarkedet, si der ogsa lejlighedsvis szlges valuta for at
mindske de daglige udsving i valutakursen.

De lange obligationsrenter fulgte det internationale rentefald og faldt
2 pet. frem til begyndelsen af 1996, hvor udviklingen vendte. Stigende
udenlandsk efterspgrgsel efter kroneobligationer i 1995 bidrog til, at rente-
spendet over for Tyskland indsnevredes lidt.

Korte renter og likviditetsudvikling

Mod drsskiftet 1994-95 svaekkedes kronen gradvis over for D-mark, jf.
figur 14. Svaekkelsen var begrenset indtil begyndelsen af marts, hvor uro-
en pad de europziske valutamarkeder tog til og ogsid ramte kronen. Det
samme gjaldt den franske franc og i mindre grad den belgiske franc. Da
svekkelsen af kronen blev markant, blev bade diskontoen og indskudsbe-
visrenten - og dermed ogsé renten for genkgbsforretninger - forhgjet kraf-
tigt den 8. marts, hvor ogsa Frankrig og Belgien forhgjede renterne. Natio-
nalbanken satte diskontoen op med 1 pct. til 6 pct. og renten pa indskuds-
beviser med 1,50 pct. til 7,00 pct.

Efter renteforhgjelserne stabiliseredes valutaforholdene i Europa, og
kronen styrkedes. Den Tyske Forbundsbank nedsatte renten i slutningen af
marts, og fra april nedsattes indskudsbevisrenten gradvis til 6,35 pct. i mid-
ten af maj i takt med, at kronen fortsat styrkedes.

Styrkelsen af kronen gav grundlag for, at Nationalbanken fra maj og éret
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Figur 14 Kronens kurs over for D-mark og 3-maneders
rentespeend over for Tyskland
Kroner pr. 100 D-mark Pct.
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ud kunne kgbe valuta i betydeligt omfang og sidelpbende fortsat nedsette
renterne.

Diskontoen blev nedsat med % pct. i begyndelsen af juli og med yderli-
gere Y pct. i begyndelsen af august. Diskontonedszttelserne blev som ogsé
de folgende diskontonedsattelser fulgt af nedszttelse af indskudsbevisren-
ten, men mere trinvis. I slutningen af august fulgtes en tysk diskontoned-
settelse pa %4 pct., og i november nedsattes diskontoen med % pct. 1 de-
cember fulgtes atter en tysk diskontonedszttelse pa ' pct., og efter arsskif-
tet nedsattes diskontoen med yderligere 4 pct. De samlede diskontoned-
settelser pa 2 pet. bragte diskontoen ned pé 4 pct., det laveste niveau i me-
re end 40 ar.

3-méneders pengemarkedsrenten svingede omkring 6 pct. i de fgrste ma-
neder af 1995, jf. figur 15, og forskellen mellem danske og tyske penge-
markedsrenter var knap 1 pct.

Renteforhgjelsen i marts forte til en udvidelse af det korte rentespand
over for Tyskland til godt 2% pct. Spzndet indsnzvredes gradvis frem til
september, hvor de danske pengemarkedsrenter steg kortvarigt i forbindel-
se med uro omkring den franske franc. Nationalbanken solgte valuta mod
kroner i beskedent omfang for at stabilisere kronekursen, og den gradvise
nedsattelse af indskudsbevisrenten kunne forts®ttes, uden at penge- og va-
lutaforholdene pévirkedes af fortsat uro omkring den franske franc. Mod
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Figur 15  Officielle renter og 3-mdneders pengemarkedsrente
Pct.

1995 1996
— Diskonto ——— Indskudsbevisrente —— 3-méneders pengemarkedsrente

slutningen af aret var rentespa@ndet over for Tyskland indsnavret til om-
kring 1 pct. - som for valutauroen.

Pengeinstitutternes annoncerede udlinsrentesatser har stort set fulgt n-
dringerne i diskontoen. Pa nogle former for udlan har konkurrencen varet
skarp, og renten er faldet mere end diskontoen, men for andre udlan min-
dre. Renten pa en rekke udlan til erhverv fglger automatisk udviklingen i
pengemarkedsrenterne. For de annoncerede indldnsrentesatser har det lave
niveau begrenset mulighederne for yderligere nedszttelser. Resultatet har
varet, at pengeinstitutternes rentemarginal opgjort som forskellen mellem
de annoncerede renter for udldn og indlan er faldet. Den officielle rentesta-
tistik, jf. tabel 20 i tillegget, giver ikke mulighed for en opdeling af ud- og
indlansrenter pd erhvervskunder og @gvrige eller pa valuta og kroner. Men
statistikken er under udbygning, og det ventes, at der i 1996 kan offentlig-
gores en statistik, der viser de gennemsnitlige effektive renter pa krone-
mellemvarender for erhvervskunder og andre.

Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken forbedredes
markant 1 1995 som fglge af Nationalbankens betydelige valutakgb, jf. fi-
gur 16. Forbedringen af nettostillingen har medfert, at pengeinstitutterne i
perioder vil have et nettotilgodehavende i Nationalbanken. Fortegnet pa
pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken har ikke i sig selv
betydning for den pengepolitiske styring. En forbedring af nettostillingen
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Figur 16 Pengeinstitutternes nettostilling over

! for Nationalbanken
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betyder, at den cirkulerende mangde af indskudsbeviser forpges, mens
omfanget af genkgbsforretninger formindskes.

Som det har vearet tilfzldet i en arreekke, er der ogsd i 1995 solgt stats-
papirer svarende til statens bruttokasseunderskud med fradrag for afdrag
pa den udenlandske statsgald. Neutraliseringen af likviditetsvirkningen af
budgetunderskuddet er en praksis, der har varet fulgt siden begyndelsen af
1980'erne. I Igbet af aret kan der imidlertid forekomme store tidsforskyd-
ninger mellem statslige nettoudbetalinger og salg af statspapirer og dermed
store udsving i pengeinstitutternes nettostilling.

Nationalbanken @ndrede i september 1995 praksis for tilbagekgb af ind-
skudsbeviser i de tilfzlde, hvor mindre og forudsete udsving i pengeinsti-
tutternes nettostilling skaber behov for tilfgrsel af likviditet. I sddanne til-
felde foretages tilbagekob til en markedsrelateret rente mod tidligere til
den officielle indskudsbevisrente med et fast tilbagekgbstilleg pa 0,1 pct.
Baggrunden for justeringen var en tendens til, at pengeinstitutterne ikke
holdt tilstrekkeligt indestédende pé foliokonto til at dekke mindre og kend-
te udsving i likviditetsbehovet. Efter justeringen har pengeinstitutterne for-
gget indestiendet pa foliokonto. Den kortsigtede likviditetsudligning i pen-
gemarkedet har hermed fungeret mere smidigt, s& Nationalbanken ikke
skal intervenere sd hyppigt.
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Ophavelse af de kreditpolitiske aftaler

Med virkning fra den 2. oktober 1995 blev de kreditpolitiske aftaler mel-
lem Nationalbanken og pengeinstitutterne ophavet, jf. bilag 3. De kredit-
politiske aftaler, der blev indgdet i 1973, indeholdt et beredskab for ikke-
markedsmassig regulering. Dette har ikke haft praktisk betydning i en ar-
rekke, idet pengepolitikken har fungeret pi markedsmassige vilkr.

Af historiske grunde var der imidlertid stadig krav om tilslutning til de
kreditpolitiske aftaler for at benytte de faciliteter, som Nationalbanken stil-
ler til radighed for pengeinstitutterne som led i de pengepolitiske operatio-
ner - indskudsbeviser, genkgbsforretninger og forrentede foliokonti. Efter
ophzvelsen af de kreditpolitiske aftaler er der ikke knyttet betingelser her-
til, men dben adgang for alle pengeinstitutter i Danmark inklusive filialer
af udenlandske pengeinstitutter.

@konomiministeren har fremsat lovforslag om ophavelse af lov om re-
gulering af kreditformidling. Loven, der ligeledes er fra 1973, giver gkono-
miministeren mulighed for - efter forhandling med Nationalbanken - at
fastsztte bestemmelser med henblik pd regulering af kreditformidlingen ud
fra samme principper som de kreditpolitiske aftaler. Loven har aldrig véret
anvendt.

Renteudviklingen pé obligationsmarkedet

Ligesom den internationale rentestigning blev fulgt i 1994, fulgte de
danske obligationsrenter det internationale rentefald i 1995. Renten pi en
10-drig statsobligation faldt i 1995 med nasten 2 pet. til lidt over 7 pet. ved
udgangen af aret, jf. figur 17. I begyndelsen af 1996 vendte udviklingen,
og renten steg.

Det lange rentespand over for Tyskland formindskedes lidt til 1,2 pet.
Det har medvirket til indsn&vringen, at udlendinge ligesom tidligere har
kobt kroneobligationer i perioder med internationalt rentefald. Omvendt
er rentespendet typisk blevet udvidet i perioder med rentestigning, hvor
der har veret en tendens til tilbagesalg af kroneobligationer. Udviklin-
gen i rentespandet har fulgt samme menster i en rzkke andre europaiske
lande.

I arets forste maneder var renten pd en 10-arig statsobligation ca. 3 pct.
hgjere end 3-méneders pengemarkedsrenten. Rentestrukturen pi penge- og
obligationsmarkedet var siledes stejl. Obligationsrenterne blev kun svagt
pavirket af valutauroen i marts, hvor de korte renter steg kraftigt, s rente-
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Figur 17 Danske obligationsrenter og rentespend
over for Tyskland
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strukturen fladede ud. Siden er de korte renter faldet mere end de lange, og
i februar 1996 var forskellen mellem lange og korte renter 3 pct.

Den stejle rentestruktur er ikke noget isoleret dansk fanomen, men gen-
findes i de fleste europziske lande, herunder i Tyskland. Rentespandet
over for Tyskland er stort set ens - omkring 1,2 pct. - for de fleste lgbeti-
der.

Renten pa realkreditobligationer har nogenlunde fulgt udviklingen i ren-
ten for lange statsobligationer. Den effektive rente pa en realkreditobligati-
on med pélydende rente pd 6 pct. og udlgb i 2026 faldt frem til begyndel-
sen af 1996 med knap 2 pct. til ca. 8 pct., jf. figur 17.

Mindsterenten er den lavest tilladte kuponrente p& nyudstedte obligatio-
ner, som private kan erhverve uden skattepligt for kursgevinster. Den 1. ja-
nuar 1995 blev mindsterenten sat op til 7 pct., sd nyudstedelser af obliga-
tioner med en kuponrente pa 6 pct. blev indstillet. Som folge af rentefaldet
i Igbet af dret nedsattes mindsterenten igen til 6 pct. den 22. december
1995, og 6 pct.-obligationerne blev gendbnet. I 1995 blev de fleste realkre-
ditobligationer udstedt med kuponrenter pd 8 pct. og 9 pct. En érsag hertil
var laneomlagninger fra lavtforrentede lan til hgjtforrentede ldn, idet en
del lantagere gnskede at sikre sig mulighed for konverteringsgevinst i til-
faelde af et fremtidigt rentefald.
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Kreditformidlingen

De samlede udlén fra penge- og realkreditinstitutterne steg i 1995 efter
fald siden slutningen af 1993, jf. figur 18. Det skal ses pa baggrund af ud-
viklingen i den private sektors opsparingsoverskud, der faldt i 1994 og
1995 efter flere ars stigning. Siden 1990 har bade erhvervene og hushold-
ningerne gget den finansielle nettoformue betydeligt. Opgangen i forbrug
og investeringer har sdledes i hgj grad varet dekket ved egenfinansiering
eller Ipbende indkomst.

Set i et lengere perspektiv har det varet af afggrende betydning for op-
sparingsadfazrden, at realrenten efter skat har varet positiv siden midten af
1980'erne, jf. figur 19.

De erhvervsmessige udldn har varet relativt stabile i 1995 efter et bety-
deligt fald under konjunkturopsvinget. Den svage kreditefterspgrgsel skal
ses pd baggrund af, at erhvervenes indtjening i flere ar har ligget vasentligt
over investeringerne, sd erhvervssektoren som helhed ikke har haft behov
for fremmedkapital, jf. figur 20. I 1995 ggedes erhvervenes investeringer
betydeligt ved en nogenlunde u@ndret indtjening. Det kan have medvirket
til, at faldet i de erhvervsmassige udlén aflgstes af stabilisering.

Figur 18 Veekst i penge- og realkreditinstitutternes udlan
akkumuleret fra januar 1993
Mia.kr.
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Anm.: Inkl. udlan fra danske pengeinstitutters filialer i udlandet. Korrigeret for tab og henszttelser.
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Figur 19 10-drig dansk rente og realrente for og efter skat
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Anm.: Realrenten er beregnet som den nominelle rente fratrukket den implicitte forbrugsdeflator. Skatte-
satsen er relateret til husholdningerne.

Det er is@r husholdningernes opsparingsoverskud, der er formindsket,
og de ikke-erhvervsmessige udldn har vearet stigende siden slutningen af
1993, specielt fra realkreditinstitutterne. Stigningen i realkreditinstitutter-
nes udlan skal ses i lyset af en reekke @ndringer og liberaliseringer af real-
kreditloven i de foregdende ar, som gav boligejere fri adgang til realkredit-
finansiering uden ejerskifte. Desuden har stigningen i ejendomspriserne
forgget vardien af sikkerhedsgrundlaget for optagelse af realkreditlan.

Aktiviteten i realkreditinstitutterne steg yderligere mod slutningen af
1995, da rentefaldet medforte, at der igen kunne opnds rentebesparelser
ved konvertering af hgjtforrentede realkreditlin. Desuden fremskyndede
nogle lantagere med kontantldn optaget for 1993 konvertering, da kurstabs-
fradraget efter arsskiftet ikke lengere kan overfgres til nye lan. Konverte-
ringer fremskyndedes ogsé af @ndringen af beskatningen ved fortidig ind-
frielse af kontantldn, jf. omtalen side 65. Den forggelse af aktiviteten i re-
alkreditinstitutterne, der skyldes konvertering, har kun bidraget til vaksten
i udlinet i de tilfelde, hvor lantagerne har optaget tillegslén i forbindelse
med en konvertering.

Pengemangden, som iser omfatter indskud i pengeinstitutterne, steg i
1995 med 4,2 pct. og voksede dermed pé linje med transaktionsomfanget
maélt ved den nominelle indenlandske efterspgrgsel.
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Figur 20 Erhvervssektorens indtjening og investeringer
Mia.kr.
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Kapitalbevagelserne

De private kapitalbevaegelser medfgrte i 1995 netto en kapitalimport pa
23 miakr., der sammen med overskuddet pd betalingsbalancens lgbende
poster gav et finansieringsoverskud pd 34 mia.kr., svarende til National-
bankens nettokgb af valuta i markedet, jf. tabel 5. Heraf blev 21 mia.kr. an-
vendt til nettotilbagebetaling af udenlandske statsldn, s valutareserven
forggedes med 13 mia kr. for kursregulering.

Kapitalbevegelserne var domineret af omsving fra et stort nettotilbage-
salg af kroneobligationer fra udlandet i 1994 til et nettokgb pa 38 mia.kr. i
1995. De ¢vrige portefgljeinvesteringer under ét forte praktisk taget ikke
til kapitalbevagelser, jf. specifikationen i tabel 28 i tillegget.

Onsker udlendinge at mindske deres risiko i kroner, kan kronepositio-
nen afdekkes gennem lintagning i danske kroner eller ved salg af kroner
péd termin. Sédanne transaktioner, der i 1995 medfgrte et valutaforbrug pi
11 miakr., udger sammen med udlendinges kgb af kroneobligationer en
indikator for @ndringen i udlendinges kroneposition. ZAndringen er udtryk
for, i hvor hgj grad udlendinge gar "med"” eller "mod" kronen. En stigning
1 kronepositionen medferer nettoeftersporgsel efter kroner i valutamarke-
det og bidrager dermed til en styrkelse af kronekursen.
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Tabel 5 Kapitalbevegelserne
Nettoindtegt
1994 1995
Milliarder kroner

PortefglieinVesteringer, . .. oswsos smmmmmmns s usmemmss s -74,3 37.5
Direkte invesSteringer .............ce.ueeenieniieenaeinnnn. 54 6.5
Erhvervsmassig nettoldntagning .............ccooiiiiiin -16,5 9,1
Privatpersoners lantagning ...............cooiiiiiiiiian... -2,1 -1.8
Amter og kommuner, sociale kasser og fonde ............. 4,0 -1,2
Fald i pengeinstitutternes udlandsstilling” ................. 842 -5.3
Fejliogndeladelset . s avemuisanmmmibasmmsbmsmmsnsei i 39 51
Sken over ikke-registrerede handelskreditter .............. -33 -8, 7%
Betalingsbalancens Igbende poster ........................ 172 11,4*
Samlet finansieringsoverskud ............ ... 18,5 344
Anvendt til:

Nedbringelse af statens udlandsgzld” .................. 315 21,0

Foipgélse af VAIIBATESEIVEN v v nvmmnsmasnvamssms s -13,0 134

"' Ekskl. kursregulering mv.
¥ Inkl. Hypotekbanken.

I sidste halvdel af 1994 og frem til og med februar 1995 reduceredes ud-
leendinges kroneposition med 16 mia.kr., jf. tabel 6, overvejende som fplge
af tilbagesalg af kroneobligationer. Tendensen fortsatte under valutauroen i
begyndelsen af marts. Men efter renteforhgjelsen den 8. marts styrkedes
kronen, og udlendinge efterspurgte herefter kroner i valutamarkedet. I re-
sten af dret kgbte udlendinge kroneobligationer for 40 mia.kr., mens ud-
lendinges nettoldntagning i kroner og keb af valuta pd termin mod Kkroner
tilsammen faldt 11 mia.kr. Den positive udvikling i kronepositionen bidrog
til styrkelse af kronen.

Den private sektors fortsatte afvikling af ldntagning i udlandet medfgrte
en kapitaleksport pd 11 mia.kr. i 1995. Afviklingen af udlandslan md bl.a.
ses i sammenh@ng med den svage kreditefterspgrgsel i de seneste ar.

Direkte investeringer medforte pd nettobasis en kapitalimport pé
6 mia.kr. Sdvel udenlandske direkte investeringer i Danmark som danske
direkte investeringer i udlandet er forpget markant 1 de senere ér, jf. tabel-
lerne 25, 29 og 30 i tillegget. En stor del af investeringerne begge veje kan
henfgres til nogle fa selskaber, som har foretaget en rekke sdkaldte "gen-
nemtraksinvesteringer" i form af kapitaloverfgrsler inkl. koncernldn til
moderselskaber (holdingselskaber) i Danmark og videreinvesteringer fra
disse til datterselskaber i udlandet. Sddanne "gennemtreksinvesteringer”
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Tabel 6 Andring i udlendinges nettokroneposition
Juli 1994- Marts 1995-
februar 1995 december 1995

Milliarder kroner

Kroneobligationssalg til udl®ndinge, netto ........ -20,8 40,0
Fald i pengeinstitutternes nettotilgodehavender

hosUdIENANPE: - nvvnmsmramres s pms i -9,0 -6,4
Fald i pengeinstitutternes nettosalg af valuta pa

termin til udlendinge” .......................... 13,6 -4,7
Zndring i udlendinges nettokroneposition ........ -16,2 28,9

" Inkl. uafviklet spotvaluta.

bidrager ikke i samme grad til den gkonomiske aktivitet som de mere "bli-
vende" investeringer.

Nettokapitalbevagelserne er resultatet af meget betydelige bruttobeve-
gelser. De registrerede kapitalbevagelser belgb sig i 1995 til 3.300 mia.kr.,
et fald pd 9 pct. i forhold til &ret fgr. Heraf androg omsatningen af krone-
obligationer med udlandet 2.050 mia.kr., eller 15 pct. mindre end éret for.

Valutareserven

Valutareserven (Danmarks internationale likviditet) blev i 1995 forgget
med 13 mia.kr. og udgjorde ved érets udgang 64 mia.kr. efter en negativ
kursregulering pa 4 mia.kr.

Sammen med valutareserven er statens kortfristede laneprogrammer
(Commercial Papers-programmerne) et vigtigt element i valutaberedska-
bet, idet der med meget kort varsel kan skaffes valuta i betydeligt omfang.
Det samlede maksimale trek under programmerne er knap 70 mia.kr. Gen-
nem 1995 har programmerne varet holdt pa en meget lav udnyttelsesgrad.

Tidligere var EMS-interventionskreditter et vigtigt led i interventionsbe-
redskabet. Med udsvingsgraenser pi +/-15 pct. i EMS-systemet har disse
kreditter imidlertid mistet deres praktiske betydning.

Nationalbanken kgbte i 1995 netto valuta for 33 mia.kr. Kgbet fandt ho-
vedsagelig sted i 2. halvér. Det betydelige kgb af valuta gav grundlag for at
nedbringe statens udlandsgald til 106 mia.kr., samtidig med at valutareser-
ven kunne forgges.

Kgbet af valuta i 1995 betyder, at der er kgbt valuta tilbage svarende til
den valuta, der blev anvendt til stgtte for kronen under valutakriserne i
1992-93.



45

Figur 21 Valutareserven
Mia kr.
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Siden efterdret har Nationalbanken lejlighedsvis ogsé solgt valuta for at
mindske de daglige udsving i kronekursen.

Der er siden 1992 en samstyring af valutapositionerne for statens uden-
landske gzld og valutareserven. De overordnede retningslinjer for nettova-
lutastyringen fastlegges pa kvartalsvise mgder mellem Finansministeriet,
@konomiministeriet og Nationalbanken. Den daglige styring varetages af
Nationalbanken.

Samstyringen af valutapositionerne udstikker rammer for nettovaluta-
kursrisikoen for statens udlandsgeld og valutareserven under ét. Samsty-
ringen indeberer, at valutakursrisikoen under ét er begrenset, idet kurstab
pa den udenlandske statsgald i betydelig grad opvejes af kursgevinster pa
valutareserven eller omvendt.

Selvom kurstab/kursgevinst pd bruttopositionerne i stort omfang opvejer
hinanden, har kursreguleringerne pa henholdsvis statens og Nationalban-
kens regnskaber haft en betydelig stgrrelse. Dette har skabt store udsving i
Nationalbankens darsresultat. Statens og Nationalbankens bruttoekspone-
ring i navnlig dollar og britiske pund er blevet nedbragt betydeligt i 1995.
Nedbringelsen er is@r sket ved, at bidde staten og Nationalbanken har ind-
gaet valutaswaps, der har omlagt geld og reserver i dollar og pund til
D-mark. Sammensatningen af nettovalutagalden bergres ikke af disse om-
leegninger.
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Betalingsformidlingen

Generelt om betalingsformidlingen

I takt med at betaling i sedler og mgnt i stigende grad er aflgst af andre
betalingsmdder, jf. boks 2, er pengeinstitutternes betydning i betalingsfor-
midlingen vokset. Hvis der betales med andet end sedler og mgnt, og de to
parter 1 betalingsforholdet ikke benytter samme pengeinstitut, skal der ud
over posteringerne pa parternes konti overfgres penge fra betalingsafgivers

Boks 2. Fra sedler og mont til mere avancerede betalingsmidler

For den almindelige forbruger har der vaeret en markant udvik-
ling i de betalingsmidler, der er til rddighed. Tidligere var sedler og
mgnt det mest udbredte betalingsmiddel.

Fra midten af 1960'erne blev det stadig mere udbredt i Danmark,
at afregning af lgn skete ved overforsel til konti i pengeinstitutter.
Det medfprte, at checken i vidt omfang erstattede brugen af sedler
og mgnt.

I 1983 blev det muligt i alle pengeinstitutter at fa tilknyttet et be-
talingskort til sin konto. Dette kort, Dankortet, kunne samtidig an-
vendes som et almindeligt havekort. I dag benyttes Dankortet i
langt stgrre udstrekning end checks.

Pengeinstitutternes BetalingsSystemer A/S (PBS) har i mange &r
givet de enkelte pengeinstitutter mulighed for at tilbyde bdde privat-
og erhvervskunder at f4 foretaget en rekke betalinger. Det gelder fx
tilbagevendende betalinger mellem den enkelte kunde og dennes
kreditorer samt udbetaling af lgn. Herudover har postgiroen vareta-
get en betydelig del af betalingsformidlingen, ikke mindst ved brug
af indbetalingskort.

Der har i de seneste ir veret en vakst i anvendelsen af pengein-
stitutternes egne PC-baserede systemer, der tilbydes erhvervskun-
derne - sdkaldt "office banking". Disse systemer giver virksomhe-
dernes kasse- og bogholderifunktioner online-adgang til pengeinsti-
tuttet. Pendanten pd privatkundeomridet - "home banking" - benyt-
tes fortsat mest pr. telefon.

I 1993 introduceredes smépengekortet DANM@NT, og i nar
fremtid vil det blive muligt at foretage indkgb via en PC pé Internet-
tet ved anvendelse af sdkaldte "elektroniske penge".
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pengeinstitut til betalingsmodtagers pengeinstitut. For at sikre en effektiv
formidling af betalinger mellem kunder med hver sit pengeinstitut er det
nadvendigt at opbygge en infrastruktur. I Danmark er denne infrastruktur
aben og flles for alle pengeinstitutter.

Afviklingen af stgrstedelen af pengeinstitutternes indbyrdes mellemvz-
render foregdr over deres konti i Nationalbanken, der pd denne méde har
en central rolle i betalingssystemet.

Nationalbanken varetager siledes to operationelle opgaver i forbindelse
med betalingsformidlingen, dels at udstede sedler og mgnter, dels at stille
konti til ridighed for, at pengeinstitutterne kan overfgre penge fra beta-
lingsafgivers til betalingsmodtagers pengeinstitut. Herudover har National-
banken en mere generel forpligtelse til at fremme et sikkert betalingssy-
stem.

Seddel- og mgntomlgbet

Seddelomlgbet steg i 1995 med 1,7 mia.kr. til 31,3 mia.kr. ved udgangen
af aret svarende til en vakst pd knap 6 pct. Vaksten 1 seddelomlgbet er
halveret sammenlignet med 1994, hvor stigningen var 11 pct. Den lavere
vekst i 1995 kan ses i sammenhang med den aftagende vakst i det private
forbrug, der kan betragtes som en grov indikator for omfanget af betalings-
transaktioner.

Det er 1000-kronesedlen og 500-kronesedlen, der med stigninger pa
henholdsvis 0,9 mia.kr. og 0,6 mia.kr. i 1995 tegner sig for langt stgrstede-
len af vaeksten, jf. tabel 2 i tilleegget, hvor udviklingen i seddelomlgbet er
specificeret pa de forskellige seddelvardier.

Mens 1000-kronesedlen havde den stgrste verdimassige tilvekst, var
veksten i antallet af sedler stgrst for 500-kronesedlen med en vakst pa
13 pct. Det skyldes bl.a., at 500-kronesedlen benyttes i flere og flere kon-
tantautomater.

Udbredelsen af andre betalingsformer - herunder forskellige former for
betalingskort - kombineret med de gebyrer, der ofte skal betales i pengein-
stitutterne for at have kontanter, har mindsket efterspgrgslen efter kontan-
ter til transaktionsformél. Set over en 10-drig periode er omlgbet af de tra-
ditionelle "transaktionssedler" - 50-, 100- og til dels 500-kronesedlen - un-
der ét vokset mindre end det private forbrug opgjort i lgbende priser. Om-
Igbet af 1000-kronesedler er derimod vokset betydeligt hurtigere end det
private forbrug opgjort i Igbende priser.

En del af forklaringen pa den kraftige vakst i omlgbet af
1000-kronesedler er, at prisniveauet og dermed vardien af transaktionerne
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Figur 22 Seddelomlpbets sammensctning
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2 pet. 2 pct.
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sedler sedler
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48 pct. 59 pet.
500-krone- 500-krone-
sedler sedler
19 pet. 17 pct.
Ultimo 1985 Ultimo 1995

Anm.: Ekskl. omlgbet af 5-, 10-, og 20-kronesedler.

er steget, sd 1000-kronesedlen har erstattet de mindre sedler i en raekke
transaktioner. Hertil kommer, at 1000-kronesedlen ikke blot er en transak-
tionsseddel, men ogsé en seddel, der i et vist omfang bruges til opsparing.
Udviklingen har betydet, at seddelomlgbets sammens@tning over en
arrekke er @ndret markant. I perioden 1985 til 1995 er 1000-kronesedlens
andel af det samlede omlpb steget fra 48 pct. til 59 pct., mens 100- krone-
sedlens andel er faldet fra 31 pct. til 22 pct., jf. figur 22.

Udviklingen i Danmark er pa ingen méde enestdende. I andre lande fin-
des et tilsvarende mgnster.

Den 16. oktober 1995 udsendte Nationalbanken en ny udgave af
100-kronesedlen.

Ibrugtagningen af en ny seddelpresse med forbedret trykketeknik har gi-
vet mulighed for at indfgre nye og bedre sikkerhedselementer pa sedlerne.
Da 100-kronesedlen er langt den mest anvendte pengeseddel, og det derfor
vil give s@rlig store problemer, hvis den bliver forfalsket, er disse mulig-
heder i forste omgang anvendt til at forbedre sikkerhedselementerne pé
100-kronesedlen.

De nye sikkerhedselementer omfatter bl.a. en delvis synlig metalglitren-
de sikkerhedstrad, et tydeligere vandmarke, mikroskrift og sterke farver,
der er vanskelige at kopiere.

I perioden frem til udsendelsen blev der til alle husstande omdelt en pje-
ce om den nye seddel. Derudover bragtes indslag i tv og radio, og der af-



49

holdtes et pressemgde i Nationalbanken, hvor den nye seddel blev pre-
senteret.

I februar 1996 var knap to tredjedele af de gamle 100-kronesedler ud-
skiftet med de nye.

De forste sedler i den nuverende seddelserie blev sat i omlgb i 1972. Se-
rien betegnes derfor "serie 1972" og den nye udgave af 100-kronesedlen
"serie 1972A".

Der arbejdes med en ny seddelserie med nye og bedre sikkerhedsele-
menter, si det er kun 100-kronesedlen i den nuvaerende seddelserie, der
kommer i ny udgave. Det er planen, at den nye seddelserie, "serie 1997",
skal szttes 1 omlgb over en todrsperiode fra 1997. Der er endnu ikke truffet
endelig beslutning om motiver og farver pé sedlerne i den nye serie.

I tiden op til udsendelsen af sedlerne i den nye serie vil der blive givet
omfattende information.

I henhold til nationalbankloven fra 1936 skal seddelomlgbet vaere dak-
ket (funderet) af Nationalbankens beholdning af guld og andre aktiver efter
bestemte regler. Der har imidlertid varet dispenseret fra kravet om guld-
dzkning siden 1939 i henhold til nationalbanklovens § 13, og ogsd i 1995
har Nationalbankens repraesentantskab med Den Kgl. Bankkommisséars
samtykke meddelt dispensation.

Mgntomlgbet steg i 1995 med 8 pct. til 3,2 mia.kr., jf. tabel 3 i tillegget,
hvor mgntomlgbet er specificeret.

20-kronen viste som i de foregdende ar vardimassigt den stgrste stig-
ning, mens der antalsmassigt var stgrst stigning i 2-kronen og 25-gren.

Tabel 7 Montproduktion og inddragelse af mont i 1995

Udmgntet af Den Kgl. Mont Inddraget/indsmeltet
1000 stk. 1000 kr. 1000 stk. 1000 kr.
200-krone splv" .. 90 17.965 o] 1.070
20-krone ........ 3.5927 71.838% 1 12
10-krone ........ 9.455 94.548 540 5.400
Skrone ........ 5.850 29.248 2.064 10.320
2-krone ........ 19.850 39.700 360 720
1-krong :..cuie 34.966 34.966 21.342 21.342
50-gre ........... 15.988 7.994 265 133
2598 suumamiiins 40.000 10.000 120 30
[alt s 129.790 306.259 24.697 38.067

" Erindringsmenter, jf. side 79.
2 Heraf erindringsmenter 2 mill. stk. svarende til 40 mill kr.
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Der mitte som i de foregdende &r ogsd i 1995 opretholdes en hgj pro-
duktion pa Den Kgl. Mgnt, 130 mill.stk., da der har veret en stor stigning i
mgntomlgbet, og lagerbeholdningerne var sma. Fordelingen af mgntpro-
duktionen pa de enkelte mgntveaerdier fremgar af tabel 7.

Udviklingen i de danske betalingssystemer

Indretningen af betalingssystemer har stor betydning for den finansielle
stabilitet. Hvis et pengeinstitut ikke kan opfylde sine forpligtelser over for
de gvrige deltagere i et betalingssystem, kan det medfgre, at andre penge-
institutter heller ikke kan opfylde deres forpligtelser (systemrisici). Be-
grensning af risici i betalingssystemer har i de senere ir varet droftet mel-
lem centralbanker i forskellige fora, og der er udarbejdet en rakke interna-
tionale standarder og anbefalinger, jf. boks 3.

Boks 3. Hovedtreek af internationale standarder og anbefalinger

For at mindske muligheden for, at der opstir systemrisici i den
finansielle sektor, er der opstillet en reekke minimumsstandarder for
nettingsystemer, de sdkaldte "Lamfalussy-standarder"". Disse stan-
darder er blevet normsattende for systemer, hvor der anvendes net-
ting ved afviklingen. Standarderne sigter isar pa, at deltagerne skal
forstd og vaere i stand til at styre de forskellige risici, som deltagelse
1 nettingsystemer indebarer. Der stilles endvidere krav om et klart
juridisk grundlag for siddanne systemer. Endelig skal man kunne
héndtere en situation, hvor den stgrste deltager ikke gennemforer si-
ne betalinger.

EU-centralbankerne har skitseret en r&kke principper for harmo-
nisering af de nationale betalingssystemer”. Arbejdet ma ses i lyset
af forberedelsen af Den @konomiske og Monetezre Union, @MU,
samt af muligheden for grenseoverskridende deltagelse i betalings-
systemer. Et af principperne er, at der skal etableres et sikaldt real-
tidsbruttoafviklingssystem (individuel afvikling og bogfering i
umiddelbar forlengelse af betalingsanmodningen) i hvert medlems-
land. Et andet princip er, at nettingsystemer, der hdndterer stgrre be-
talinger, skal opfylde Lamfalussy-standarderne. Et tredje princip
fastlegger en rekke falles kriterier for adgangsbetingelser.

" "Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Coun-

tries”, Basel, 1990.
» "Minimum Common Features for Domestic Payment Systems”, Basel, 1993,
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Tabel 8 Overgangsordning for afvikling af
usikrede intradag-overtraek

Maksimum for det enkelte pengeinstituts
Periode usikrede intradag-overtrek

1. oktober 1995 - 30. juni 1997 40 pct. af pengeinstituttets maksimum pr.
ultimo september 1995"

1. juli 1997 - 30. juni 1998 20 pct. af pengeinstituttets maksimum pr.
ultimo september 1995

Fra 1. juli 1998 Ikke adgang til usikrede intradag-overtrek

Anm.: Overgangsordningen omfatter de kontohavere, der pr. 1. april 1995 havde adgang til usikrede intradag-
overtrek og senest pr. 1. oktober 1995 var tilsluttet DN-Forespgrgselsservice.
" I perioden fra 1. oktober 1995 til 30. september 1996 kan trek som fglge af transaktioner i sumclearingen og
VP-clearingen gennemfores, uanset om maksimum for intradag-overtrek overskrides.

I sommeren 1994 indledte Nationalbanken drgftelser med Finansradet
om tilpasninger af den del af infrastrukturen i det danske betalingssystem,
som Nationalbanken medvirker i. Méls@tningen var at reducere risiciene
for bade Nationalbanken og betalingssystemet som helhed og at skabe
grundlag for, at institutter, der ikke er etableret i Danmark, kan deltage i
det danske betalingssystem, sdkaldt grenseoverskridende deltagelse.

Nationalbanken kraver normalt sikkerhed for lin til pengeinstitutterne,
men for at lette betalingsafviklingen er der hidtil givet usikret kredit inden
for dagen (intradag-kredit) til de fleste pengeinstitutter. De gvrige central-
banker i EU yder ikke eller er ved at afvikle usikret intradag-kredit.

Nationalbanken traf i marts 1995 beslutning om, at pengeinstitutternes
adgang til usikret ldntagning inden for dagen skal afvikles over en tredrs-
periode, jf. tabel 8. Det gelder ogsa traek i forbindelse med betalingsafvik-
lingen. Overgangsperioden er relativt lang for at give pengeinstitutterne
mulighed for en gradvis tilpasning.

Sidelgbende med afviklingen af den hidtidige overtreksadgang er der
etableret adgang til intradag-overtrek mod sikkerhedsstillelse. Reglerne
herfor fremgér af de @ndrede bestemmelser for foliokonto i Nationalban-
ken, der galder fra 1. oktober 1995. Med virkning fra 1. april 1996 udvides
sikkerhedsgrundlaget i mindre omfang.

Bestemmelserne er tilpasset de internationale standarder for adgangs-
krav. Udenlandske kreditinstitutter og investeringsselskaber har siledes ad-
gang til at fore foliokonto i Nationalbanken. Det gelder bade for grense-
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Tabel 9  Sikkerhedsgrundlag for intradag-overtreek pr. 1. april 1996

Sikkerhedsgrundlag Maksimum
Indskudsbeviser i Nationalbanken 99 pct. af kontohavers indestdende
Obligationer" i serier med et udestiende 95 pet. af kursvardien

pd nominelt mindst 3 mia.kr., statsgalds-
beviser og skatkammerbeviser

Obligationer' i serier med et mindre ude- 85 pet. af kursvardien
stiende end nominelt 3 mia.kr. og indeks-
obligationer

Andre aktiver (herunder udenlandske) efter Konkret vurdering
konkret vurdering

" Obligationer i danske kroner (bortset fra erhvervsobligationer) registreret i Vardipapircentralen og noteret pi
Kgbenhavns Fondsbers.

overskridende virksomhed, der udgves via en filial i Danmark og fra hjem-
landet. Det er et krav, at det udenlandske kreditinstitut/investeringsselskab
eller filialen heraf skal vaere underlagt tilsyn.

Reglerne for, hvilket sikkerhedsgrundlag der kan anvendes for intradag-
overtrak, fremgdr af tabel 9.

Fastleggelsen af maksimumgranser ved sikkerhedsstillelsen er begrun-
det i pnsket om at undga risiko for Nationalbanken, uanset eventuelle fald i
markedskursen for de papirer, der er stillet til sikkerhed. For hver enkelt
kontohaver udger det maksimale intradag-overtrak summen af maksimum
for usikret intradag-overtrek og maksimum for sikret intradag-overtrak.

Fra oktober 1996 vil det som led i bgrsreformen blive teknisk muligt at
etablere automatisk pant i VP-registrerede vardipapirer. Den automatiske
panteret kan bl.a. benyttes af pengeinstitutterne til at stille sikkerhed over
for Nationalbanken og dermed gge deres adgang til intradag-kredit.

Nationalbankens deltagelse i betalingsafviklingen sker hovedsagelig
gennem tre systemer. Afviklingssystemerne er nermere omtalt 1 Kvartalso-
versigten, august 1994,

Det ene system er DN-Forespgrgselsservice, hvor pengeinstitutterne af-
vikler interbank-betalinger, fx pengemarkedstransaktioner og overfgrsler
af stgrre aftaleindldn. Transaktionerne bogfores i realtid, dvs. i umiddelbar
forleengelse af betalingsanmodningen. Sédanne systemer betegnes realtids-
bruttoafviklingssystemer, ogsd kaldet RTGS-systemer (Real-Time Gross
Settlement).
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Tabel 10 Forskellige betalingssystemer 1994, dagsgennemsnit

DN-Foresporgsels-

Geiire Sumclearingen” VP-clearingen
Antal transaktioner ................. 1.372 2.114.119 15.415
Belgb, millioner kroner ............. 05.466 11.190 69.383
Belgb pr. transaktion, kroner ........ 69.581.633 5.293 4.501.006

D Det er ikke muligt at udskille alle de detailbetalinger, der indgdr i sumclearingen. Tallene er derfor behzftet
med usikkerhed.

Det andet system er den sikaldte sumclearing, hvor mindre betalinger
afvikles mellem pengeinstitutterne, herunder betalinger, der stammer fra
checks og Dankort, BetalingsService og lgnoverforsler.

Det tredje system er VP-clearingen, hvor betalinger for handelen med
verdipapirer afvikles. Bdde sumclearingen og VP-clearingen er baseret pé
nettoafvikling, jf. nedenfor. Clearingerne foretages én gang dagligt, og net-
tomellemvarenderne konteres pa pengeinstitutternes konti i Nationalban-
ken.

Belgb og antal transaktioner for de forskellige systemer fremgdr af
tabel 10. Talstgrrelserne illustrerer systemernes karakter af henholdsvis en-
grossystemer (f, men store betalinger) og detailsystemer (mange, men
sma betalinger).

Det er Nationalbankens mal, at der i afviklingssystemerne skal vere en
klar sammenhzang mellem opgaver, ansvar og aftales®t. Med undtagelse af
DN-Forespgrgselsservice vil Nationalbankens operative rolle derfor blive
begranset til at stille konti til ridighed for betalingsafviklingen. National-
banken skal siledes ikke have ansvaret for driften af betalingssystemer,
som det er tilfldet i dag i forbindelse med sumclearingen.

Pa den baggrund har Nationalbanken opstillet en reekke krav til syste-
mer, som afvikles via konti i Nationalbanken. Kravene, der vil vaere gal-
dende fra 1. oktober 1996, udspringer bl.a. af hensynet til overholdelse af
de internationale standarder for adgangskrav og risikostyring. Betingelser-
ne for adgang til at deltage i systemet skal sdledes vere offentligt tilgenge-
lige, objektive og ikke-diskriminatoriske. Herudover skal der vare klart
definerede regler og procedurer for risikostyring, og deltagerne skal vzre
bekendt med de risici, deltagelse i systemet indebarer.

I den nye vardipapirhandelslov er der indfgrt et lovgrundlag for parter-
nes juridiske stilling ved afvikling af nettobelpb frem for bruttobelgb, si-
kaldt netting. I sumclearingen og i VP-clearingen foregar der multilateral
netting, idet alle betalinger mellem de deltagende institutter ggres op til €n
betaling fra eller til hvert institut. Med de nye bestemmelser kan den multi-
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laterale netting gennemfgres uafhangig af konkurslovens regler. Hermed
er der skabt et klart juridisk grundlag for afviklingen af de to clearinger,
sdledes at der i tilfzlde af en deltagers konkurs ikke opstar tvivl om, hvor-
ndr indrapporterede transaktioner skal gennemfgres. I modsat fald vil der
veere en risiko for, at standsning af betalinger fra et konkursramt institut vil
sprede sig til andre deltagere med fare for, at det finansielle system desta-
biliseres.

Sumclearingen vil blive @ndret pd en rekke omrader som fplge af afvik-
lingen af usikrede intradag-overtreek og den nye systemstruktur.

Udformningen af den fremtidige model for sumclearingen drgftes med
udgangspunkt i, at pengeinstitutterne ogsd har gnske om at mindske sy-
stemrisikoen. Som det er nu, bogfores de enkelte belgbstransaktioner pa
kundernes konti, for der sker afregning mellem pengeinstitutterne. Hvis et
pengeinstitut gér konkurs, og afregningen mellem pengeinstitutterne ikke
kan bogfgres, kan det have konsekvenser for andre pengeinstitutter.

VP-clearingen vil ogsé blive omlagt pa en reekke omrider. Omlagnin-
gerne er kun i begrenset omfang foranlediget af Nationalbankens tiltag.
Der vil bl.a. blive indfert flere afviklingskgrsler bide i lgbet af natten og
over dagen. Herved vil afviklingsperioden for vardipapirhandler kunne af-
kortes. Muligheden for at indgd samme-dags-handler og strakshandler kan
bidrage til en betydelig reduktion af risiciene for tab i forbindelse med n-
dringer i obligations- og aktiekurser. Den planlagte omlagning er desuden
en afgerende forudsztning for at lette den grenseoverskridende handel
med vardipapirer.

DN-Forespgrgselsservice vil i de kommende ar blive udbygget, bl.a. for
at sikre, at systemet vil kunne forbindes med det fremtidige europaiske be-
talingssystem, jf. nedenfor.

Internationale droftelser om betalingsformidling

Centralbankernes samarbejde om at forbedre betalingssystemers funkti-
on har i forste rekke fokuseret pa risikobegrensning. Sidelgbende med, at
de internationale anbefalinger gennemfgres pa nationalt niveau, forts@tter
samarbejdet med sarlig fokus pa forberedelserne til BMU's tredje fase og i
tilknytning hertil en forbedring af infrastrukturen for greenseoverskridende
betalinger.

Mens de nationale betalingssystemer i medlemslandene med stigende ef-
fektivitet formidler stadig stgrre betalingsstromme, er infrastrukturen for
grenseoverskridende betalinger ikke fulgt med, s internationale betalinger
er bade tids- og omkostningskrevende at fi udfgrt. Som fglge heraf og i
takt med det stadigt stigende behov for betalinger mellem landene fokuse-
res der nu is@r pa infrastrukturen for greenseoverskridende betalinger.
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Det Europziske Monetare Institut, EMI, har i 1995 offentliggjort en
rapport om et sammenhangende system for betalinger mellem @MU-lan-
de, primart med henblik pa tredje fase af @MU. Systemet er blevet navn-
givet TARGET, som stér for Trans-European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer System. Der er tale om et RTGS-system, hvor
hver enkelt transaktion bogfgres for sig i umiddelbar forlengelse af over-
forselsanmodningen. Systemet bygger pa, at nationale RTGS-systemer
skal bindes sammen pé tvars af landegrenserne, sdledes at granseover-
skridende interbank-betalinger vil kunne foregd via centralbankerne. En
reekke lande arbejder pé at etablere et nationalt RTGS-system, mens Dan-
mark med DN-Foresporgselsservice i en drrekke har haft et sidant system.

Kun betalinger, der har direkte tilknytning til udgvelsen af den falles
pengepolitik, skal gennemfores via TARGET. For gvrige betalinger base-
res anvendelsen af TARGET p4 et kommercielt grundlag. TARGET bliver
et attraktivt alternativ til eksisterende muligheder for overforsel af betalin-
ger i det indre marked, og ogsa lande, der ikke deltager i @MU's tredje fa-
se, vil kunne tilknyttes systemet.

Nationalbanken far siledes mulighed for at blive tilknyttet TARGET.
Hermed vil danske pengeinstitutter f4 adgang til systemet og dermed mu-
lighed for at foretage gra@nseoverskridende betalinger meget sikkert og
hurtigt.

Som et yderligere led i forberedelserne til @MU's tredje fase arbejder
EU-centralbankerne pa at fastlzgge krav til vardipapirafviklingssystemer-
nes héindtering af sikkerhedsstillelse i forbindelse med udferelsen af den
felles pengepolitik og den likviditet, som centralbankerne stiller til radig-
hed inden for dagen i betalingssystemerne. Et vasentligt element bestdr i at
gore det muligt for pengeinstitutterne at stille sikkerhed pa tvers af lande-
granser for herigennem at skabe et sammenhzangende pengemarked inden
for det fzlles valutaomridde. Anvendelse af grenseoverskridende sikker-
hedsstillelse vil tillige fremme pengeinstitutternes adgang til at deltage i
andre end hjemlandets betalingssystemer uden at vare etableret de pageal-
dende steder.

Arbejdet befinder sig endnu pé et forelgbigt stade. Der legges sa vidt
muligt op til, at centralbankerne skal benytte sig af den eksisterende infra-
struktur, dvs. de nationale vardipapircentralsystemer. Af praktiske grunde
vil sikkerhedsstillelsen skulle finde sted i det land, hvor verdipapirerne be-
finder sig, mens likviditeten kan stilles til rddighed i et andet medlemsland.
Ligesom p4 betalingsformidlingsomradet vil arbejdet munde ud i opstilling
af minimumsstandarder for veardipapirafviklingssystemer, herunder med
henblik pa at sikre, at systemerne vil vere i stand til at opfylde de penge-
politiske behov. Arbejdet har ogsa betydning for lande, der ikke deltager i
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tredje fase, med hensyn til sikkerhedsstillelse i forbindelse med granse-
overskridende adgang til betalingssystemer.

EU-Kommissionen arbejder ligeledes med problemkredsen og har netop
udferdiget et udkast til direktiv om endelig afregning og sikkerhedsstillel-
se 1 betalingssystemer. Formdlet er at forbedre sikkerheden i betalingssy-
stemer ved etablering af en felles juridisk referenceramme. Endvidere sg-
ges hermed at minimere problemerne ved konflikt mellem de forskellige
landes retssystemer. Direktivet tzenkes gennemfgrt med virkning fra 1. ja-
nuar 1999, dvs. sammenfaldende med den forventede start af @GMU's tredje
fase.
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Det finansielle system

Udviklingen i den finansielle sektor

Pengeinstitutternes regnskabsresultat blev betydeligt forbedret i 1995.
Overskuddet for skat for sektoren under ét blev knap 13 mia.kr. mod et
nulresultat i 1994.

Forbedringen skyldes is@r den gunstige kursudvikling pé beholdningen
af vaerdipapirer. Men ogsé den fortsatte reduktion af tab og henszttelser til
1,0 pet. af udestdende udlan og garantier mod 1,3 pet. i 1994 har medvirket
til forbedringen.

Den lgbende indtjening viser en beskeden tilbagegang, da der har varet
et fortsat fald i nettorenteindtzgterne. Gebyrindtegterne er ogsa reduceret,
hvilket skal ses i lyset af de ekstraordinart store indtegter ved omlagning
af realkreditlan i 1994.

Solvensprocenten faldt fra 13,7 til 13,1 ved udgangen af 1995, men lig-
ger fortsat vaesentligt over lovens mindstekrav pa 8 pct. Den forggelse af
kernekapitalen, der fglger af drets konsolidering, har siledes ikke veret til-
streekkelig til at modvirke veksten i de risikovagtede aktiver pad godt
60 mia.kr.

Der er udarbejdet en reekke rapporter om udviklingen i pengeinstitutsek-
toren, is@er om handteringen af kriser. I rapporten "Redning af pengeinsti-
tutter siden 1984", der er udarbejdet af Det Tvaerministerielle Kontaktud-
valg vedrgrende Det Finansielle Marked og offentliggjort i juni 1995, ud-
dybes drsagerne til kriserne, og der redeggres for de samfundsmzssige
konsekvenser. Som et selvstendigt emne behandles de anvendte skattereg-
ler og pavirkningen af det offentliges skatteprovenu. Det skgnnes, at der
ved redninger af pengeinstitutter i den betragtede periode blev ydet ikke-
lovhjemlede fradrag svarende til et provenutab pd 1% mia.kr. Det er samti-
dig vurderingen, at fradragene i vidt omfang lovligt kunne vére opnéet ved
brug af alternative fusions- og overtagelsesmodeller. Det konkluderes, at
de samfundsmassige vardier, der blev reddet ved statens og Nationalban-
kens inddragelse, har stdet i rimeligt forhold til omkostningerne.

Realkreditinstitutternes regnskabsresultat forbedredes ogséd kraftigt. Re-
sultatet for skat for sektoren under ét blev 7 mia.kr. mod et overskud pa
knap 1 mia.kr. 1 1994.
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Som for pengeinstitutterne skyldtes det forbedrede resultat kursgevinster
pa fondsbeholdningen og et fortsat fald i tab og henszttelser.

Indtjeningen fra realkreditvirksomheden faldt i forhold til 1994, der var
preget af betydelige indtegter fra konverteringsbglgen.

Konkurrencen pé realkreditmarkedet er skarpet kraftigt i de senere Ar.
Som udslag heraf har realkreditinstitutterne i 1995 i vid udstrekning s@n-
ket sével ldnesagsgebyrer som bidragssatser bade pa nye og gamle lin.

Det har bragt indtjeningen ved udlansvirksomheden ned pa et niveau,
der stiller store krav om yderligere omkostningstilpasning, da det nappe
kan péregnes, at de beskedne tab pa udlanet kan bibeholdes ved en fremti-
dig nedgang i konjunkturerne pd ejendomsmarkedet.

I Danmark har der traditionelt vaeret en skarp adskillelse af pengeinsti-
tut-, realkreditinstitut- og forsikringsvirksomhed. I de senere ir har etable-
ring af ejerinteresser pé tvars af sektorerne, strategiske alliancer og udvik-
lingen af produkter, der er nart substituerbare, imidlertid fort til pget kon-
kurrence sdvel inden for som mellem sektorerne.

De storste finansielle institutter har i vid udstrekning valgt at udvide
forretningsomradet gennem oprettelse af datterselskaber eller ved at foreta-
ge kapitalindskud i eksisterende virksomheder. De to stgrste banker er giet
ind pd markedet for forsikring og har etableret egne realkreditinstitutter.
De nye realkreditinstitutter ejet af eller med ner tilknytning til pengeinsti-
tutter har taget betydelige markedsandele fra de "gamle" realkreditinstitut-
ter, jf. tabel 11. De gamle realkreditinstitutter har indgéet strategiske alli-
ancer med andre finansielle virksomheder gennem samarbejdsaftaler og
kapitalindskud, der anvendes til at udgve en aktiv ejerrolle.

De mindre institutter har valgt en anden strategi og sgger at udvide for-
retningsomréderne ved at indgd mere eller mindre formelle samarbejdsaf-
taler med institutter fra andre dele af den finansielle sektor.

Udviklingen har medfort, at forskellige typer af finansielle serviceydel-
ser i stigende grad udbydes af institutter, der tilhgrer samme koncern, eller
af institutter knyttet sammen af samarbejdsaftaler.

Denne udvikling understreger behovet for at sikre ensartede konkurren-
cevilkér for forskellige typer af finansielle institutter, der udgver samme
aktivitet, sivel lovgivningsmassigt som markedsmassigt.

Et eksempel pd den markedsmassige udvikling er noteringen i 1995 af
de forste danske Collateralised Mortgage Obligations, CMO, pa Kgben-
havns Fondsbers. Gennem en sarlig selskabsopbygning er det muligt ved
udstedelse af CMO-obligationer at opkgbe realkreditobligationer og forde-
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Tabel 11 Realkreditinstitutternes nettonyudlan og cirkulerende

obligationsmeengde
Nettonyudlin Cirkulerende obligationsm&ngde
1995 Ultimo 1995
Milliarder kroner Pet. Milliarder kroner Pct.
"Gamle" institutter” .... 23,2 46,9 785,5 90,8
"Nye" institutter” ...... 26,3 5341 79,6 02
LAl ...onoemnmnmmssnnss 49,5 100 865,1 100

Anm.: Nettonyudlin opgjort som bruttonyudlin minus fortidige indfrielser.
" BRFKredit, Nykredit og Realkredit Danmark.
? Totalkredit, Danske Kredit, Unikredit, Landsbankernes Reallénefond og FIH Realkredit.

le betalingerne fra obligationerne, sa der tages hensyn til forskelle i inve-
storernes gnsker med hensyn til kreditrisiko, rentefglsomhed, konverte-
ringsrisiko mv. Det kan yderligere medvirke til at tiltrekke udenlandske
investorer, at CMO-obligationerne har international rating. CMO-obligati-
oner anvendes i vid udstrakning pd det amerikanske obligationsmarked,
men er ikke tidligere udstedt i Danmark.

For at sikre et attraktivt dansk obligationsmarked er det vigtigt, at real-
kreditobligationer lgbende tilpasses bade lantageres og investorers gnsker.
Udstederne bgr udnytte mulighederne herfor, og der bgr skabes det bedst
mulige lovmessige grundlag for lgbende tilpasning af obligationernes ud-
formning.

CMO-obligationerne kan ogsd ses som eksempel pd, at instrumenter
med klart definerede risikoegenskaber kan have en ekstra vardi for nogle
investorer. Det samme ggr sig geldende for de afledte finansielle instru-
menter.

Afledte finansielle instrumenter

Gennem en arrekke er anvendelsen af afledte finansielle instrumenter
(derivater) steget meget sterkt. Afledte finansielle instrumenter er fordrin-
ger, hvis vaerdi athenger af udviklingen i vardien af et eller flere underlig-
gende aktiver.

Afledte finansielle intrumenters fordel bestar i, at de kan anvendes til at
opsplitte de forskellige risici, som et finansielt instrument indeholder, i
klart definerede risikoelementer. Afledte instrumenter kan saledes anven-
des til bedre styring af risiko. Der kan imidlertid ogsa laves komplicerede
strukturer, som kombinerer flere risikofaktorer pa mader, der er vanskelige
at gennemskue, samtidig med at der er mulighed for at tage stor risiko
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uden at binde store midler. Derfor stiller anvendelsen store krav til styring
0g overvagning.

Anvendelse af finansielle instrumenter i kombination med manglende
intern kontrol og uprzcise eller manglende forretningsgange har vzaret
baggrunden for en rzkke finansielle sammenbrud i de seneste ar, herunder
det meget omtalte sammenbrud af Barings Brothers & Co i England.

Sammenbruddene har skabt sterre fokus pa styring og afdekning af risi-
ko, herunder sikring af, at alle relevante niveauer i organisationen har
kendskab til de anvendte instrumenters risikoegenskaber. En anden effekt
har varet, at anvendelsen af mere komplicerede produkter er reduceret i
1995.

Fra 1. januar 1996 har der i EU varet krav om, at kreditinstitutter skal
have kapital til afdekning af markedsrisici, herunder pé afledte instrumen-
ter. Kravene er fastlagt i et kapitaldekningsdirektiv, der blev vedtaget i
1993, jf. omtalen i arsberetningen for 1993, side 55f.

Den sdkaldte Basel-komité, der er samarbejdsforum for G10-landenes
(de store industrilande) tilsynsmyndigheder, har fremlagt et nyt forslag til
beregning af kapitalkrav for markedsrisici. Forslaget er baseret pa et ho-
vedprincip om, at kapitalkravet skal opggres uafhangigt af, hvilke typer af
instrumenter markedsrisiciene stammer fra. Der dbnes for, at kapitalkravet
kan beregnes af institutterne selv pé basis af de interne modeller til styring
af markedsrisici, som mange kreditinstitutter har opbygget. Den nye meto-
de til beregning af kapitalkrav skal vare gennemfgrt i G10-landenes lov-
givning senest ved udgangen af 1997. Det kan ventes, at EU vil indfgre
lignende regler, sa kapitaldekningsdirektivet og dermed den danske lov-
givning vil blive tilpasset.

Begrsreformen

Folketinget vedtog i december 1995 lovpakken om bgrsreformen. Det
helt centrale element er lov om vardipapirhandel. Desuden indeholder lov-
pakken lov om fondsmaglerselskaber, der omfatter de hidtidige bgrsmag-
lerselskaber og en del af de tidligere uregulerede investeringsselskaber.
Dertil kommer en rekke tilpasninger af bank- og sparekasseloven og real-
kreditloven.

Vedtagelsen af bgrsreformen fulgte efter to ars forberedende arbejde i
Borsudvalget. Udvalget blev nedsat i sommeren 1993 med henblik pa at
udrede forhold af betydning for det danske veerdipapirmarked og fremleg-
ge udkast til de fornpdne lovforslag. Bgrsudvalget, der var sammensat af
representanter for ministerier, investorer, aktie- og obligationsudstedere,
verdipapirmarkedets institutioner (Kgbenhavns Fondsbgrs, Vardipapir-
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centralen og Garantifonden for Danske Optioner og Futures) og National-
banken, afgav betankning i fordret 1995.

Den vedtagne bgrsreform afspejler méls@tningen om en gennemgriben-
de reform af lovgivningen pa bgrsomridet og ligger indholdsmessigt teet
pa oplagget fra Bgrsudvalget.

Vardipapirhandelsloven udger en sammenh@ngende lovramme for hele
vardipapirmarkedet og indebarer en betydelig deregulering af bersomré-
det og abning for udenlandsk deltagelse. Med loven skabes der grundlag
for et mere konkurrencedygtigt dansk vardipapirmarked.

Deltagerne pa verdipapirmarkedet vil i hgjere grad selv f& ansvaret for
spillereglerne. Den detaljerede fastszttelse af regler vil pd de fleste omré-
der finde sted i institutionerne pa markedet, men det overordnede ansvar
for regulering og tilsyn varetages af Fondsradet, der foruden en uafh@ngig
formand og nastformand bestér af reprasentanter for handlere, investorer,
udstedere og Nationalbanken. Fondsridets sekretariatsfunktion varetages
af Finanstilsynet.

Med dannelsen af Fondsridet etableres en struktur for tilsynet med ver-
dipapirmarkedet, hvor afbalanceringen af forskellige interessehensyn sik-
res ved den brede sammensa&tning.

Bgrsmonopolet oph@ves, og Kgbenhavns Fondsbers omdannes til aktie-
selskab. Det bliver primert verdipapirhandlerne, der bliver ejere. Det ska-
ber grundlag for en kommerciel interesse i, at markedspladsen lgbende bli-
ver tilpasset til @ndringer i markedsforholdene og den internationale ud-
vikling. Ansvaret for den lgbende tilpasning af regler mv. pahviler mar-
kedsdeltagerne gennem deres reprasentation i sdvel Fondsridet som i mar-
kedsinstitutionernes styrende organer. Det betyder, at det ikke i n&r samme
grad som hidtil vil vere ngdvendigt at afvente lovandringer, for der kan
ivaerksattes nye markedsforanstaltninger, hvad enten det drejer sig om nye
finansielle instrumenter eller ndrede handelsformer.

Der er abnet mulighed for, at vaerdipapirmaglere, sikaldte interdealer
brokers, kan fa adgang til at formidle den professionelle handel med bgrs-
noterede vardipapirer uden for berserne. Vardipapirmaglere kendes fra de
store udenlandske vardipapirmarkeder, hvor bl.a. danske statsobligationer
omsattes.

Pi pengemarkedet spiller pengemarkedsmaglere en vigtig rolle i forbin-
delse med likviditetsudligningen mellem pengeinstitutterne. Formidlings-
virksomheden p& pengemarkedet omfatter bade aftaleindldn og -udlin og
unoterede sdvel som bgrsnoterede pengemarkedsinstrumenter. Pengemar-
kedsmaglere, der formidler bgrsnoterede pengemarkedsinstrumenter, skal
fremover autoriseres af Finanstilsynet. Formalet hermed er at sikre over-
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holdelse af lovens bestemmelser om redelighed og Fondsbgrsens regler om
indberetning m.m. Autorisation forudsztter, at virksomheden drives i ak-
tieselskabsform og har et vist kapitalgrundlag, men reguleringen er i gvrigt
ikke serlig omfattende. Andre pengemarkedsmeglere er ikke forpligtet til
at spge autorisation.

Borsreformen omfatter ogsa vigtige bestemmelser pd det juridiske og
skattemassige omrade. Bestemmelserne har betydning for videreudviklin-
gen af et konkurrencedygtigt dansk afviklingssystem for vardipapirer ba-
seret pa internationale standarder og sikkerhedskrav. Et eksempel herpa er
veaerdipapirhandelslovens bestemmelser om netting, jf. omtalen side 53f.

Der er tillige tilvejebragt et bedre grundlag for, at professionelle mar-
kedsdeltagere kan stille sikkerhed for kreditter til finansiering af verdipa-
pirtransaktioner. Stempelafgiften fjernes pa en raekke omrader i forbindelse
med sikkerhedsstillelse, og der indfgres mulighed for at foretage omgaende
tvangsrealisering i tilfelde af misligholdelse af betalingsforpligtelser.

Samlet vil disse @ndringer bidrage til at forbedre sikkerheden i de dan-
ske afviklingssystemer og styrke deres konkurrenceevne internationalt.

Lovgivning, direktiver mv.

Bank- og sparekasseloven blev @®ndret i juni 1995. Med lovandringen
implementeres kapitaldekningsdirektivet om markedsrisiko, siledes at
der nu er indfert kapitalkrav, der afspejler de markedsrisici (rente-, aktie-
valutakurs- og medkontrahentrisici mv.), som et kreditinstitut patager sig.
Loven folger det detaljerede forslag til danske regler, der blev fremlagt i
forbindelse med arbejdet med bgrsreformen. Pengeinstitutterne fik ved
loveendringen mulighed for at anvende et nyt kapitalelement i form af
kortfristet supplerende kapital. Samtidig bortfaldt pengeinstitutternes mu-
lighed for at medregne nytegnet ansvarlig indskudskapital i kapitalgrund-
laget.

Erhvervsministeren fremsatte i januar 1996 forslag til @ndring af bank-
og sparekasseloven. Lovforslaget indeholder fire dele.

For det forste ophaves lov om visse kreditinstitutter, si de to eneste in-
stitutter tilbage under denne lov fremover omfattes af bank- og sparekas-
seloven med enkelte s@rbestemmelser.

For det andet implementeres det sikaldte BCCI-direktiv, der er op-
kaldt efter Bank of Credit and Commerce International, BCCI, som i 1991
blev lukket efter afslgring af uregelmassigheder i bankens drift og bogfg-
ring, jf. omtalen i drsberetningen for 1993, side 54f. Sigtet med direktivet
er at styrke myndighedernes muligheder for at fgre tilsyn med finansielle
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virksomheder, der har tette forretningsmassige forbindelser med andre
virksomheder i sdvel ind- som udland. Det gelder serligt i de situa-
tioner, hvor komplicerede koncernstrukturer mv. vanskeligger et effektivt
tilsyn.

Med lovforslaget lettes Finanstilsynets muligheder for i visse situationer
at udveksle tilsynsmessige oplysninger med andre myndigheder inden-
lands og pé tvers af landegranser. Der stilles desuden krav om, at de eks-
terne revisorer skal underrette tilsynsmyndighederne om forhold, som er af
afggrende betydning for instituttets drift. Herudover sikres, at Finanstilsy-
net kan videregive information til ejere af betalingssystemer og clearing-
centraler mv., si de kan reagere pa misligholdelser. Med de nuvarende sy-
stemer omfatter bestemmelsen bl.a. Vardipapircentralen, Garantifonden
for Futures og Optioner, Pengeinstitutternes BetalingsSystemer A/S (PBS)
og Nationalbanken. Nationalbanken far desuden adgang til fortrolige op-
lysninger som fglge af bankens generelle rolle i forbindelse med overvig-
ningen af betalingssystemer.

For det tredje udmenter lovforslaget nogle af de anbefalinger, der blev
fremlagt i Koktvedgaard-udvalgets rapport om Finanstilsynets kontrol med
de danske pengeinstitutter. Blandt andet praciseres det lovmassige grund-
lag for Finanstilsynets inspektion og vejledninger.

For det fjerde genfremsattes en reekke lovforslag, der tidligere har varet
fremsat pa baggrund af anbefalingerne i rapporten "Den danske pengeinsti-
tutsektor”, jf. drsberetningen for 1994, side 51f. Med @ndringerne forbed-
res Finanstilsynets muligheder for at yde en forebyggende indsats over for
problemer i et pengeinstitut. Tilsynet vil kunne palagge et institut at an-
sette en yderligere revisor og foranstalte, at der ivaerksattes en undersg-
gelse af instituttets finansielle fremtidsudsigter. Undersggelsen kan foreta-
ges af et revisionsfirma eller af Finanstilsynet. Resultatet af undersggelsen
vil blive forelagt for instituttets bestyrelse, som vil have ansvar for at reali-
tetsdrofte konklusionerne. Tilsynet fir desuden mulighed for at kreve stor-
re hensattelser i institutter med koncentration af engagementer med hgj ri-
siko.

For at lette behandlingen af kriseramte pengeinstitutter blev der ved @&n-
dringerne i juni 1995 af lov om en indskydergarantifond adgang til at vide-
regive fortrolige oplysninger om et pengeinstitut under betalingsstandsning
eller konkurs til Folketingets stdende udvalg, hvis staten skal stille garanti
eller andre midler til rddighed for en afvikling af instituttet. Der kan ikke
gives oplysninger om enkelte kunders forhold. £ndringerne af lov om en
indskydergarantifond er omtalt i rsberetningen for 1994, s. 55f.
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De @ndringer af lovgrundlaget, der er foreslidet med baggrund i
Koktvedgaard-udvalgets rapport og rapporten om den danske pengeinsti-
tutsektor, er begreensede. Rapporterne har vist, at der ikke er behov for sto-
re @&ndringer, da Finanstilsynet har fungeret effektivt. I Koktvedgaard-ud-
valgets rapport konkluderedes séledes, at Finanstilsynets tilsyn med penge-
institutternes engagementer finder sted pd en hensigtsmassig mide og pa
et tilstreekkeligt grundlag. Udvalget finder derfor, at inspektionsvirksomhe-
den fortsat bor baseres pi en detaljeret efterkontrol af pengeinstitutternes
vurderinger af de enkelte udlansengagementer.

Realkreditloven blev i juni 1995 @ndret, si realkreditinstitutter kan op-
rette datterselskaber, der driver bank- og forsikringsvirksomhed. Dermed
far realkreditinstitutterne samme muligheder for at oprette finansielle dat-
terselskaber, som pengeinstitutter og forsikringsselskaber har haft siden
1990.

Ved @ndringen af realkreditloven i juni 1995 samt gennem det forslag til
@ndring af realkreditloven, som gkonomiministeren fremsatte i december
1995, implementeres stort set pd samme vis som i bank- og sparekasselo-
ven kapitaldeekningsdirektivet og BCCI-direktivet. Desuden gennemfgres
ogsa for realkreditinstitutterne hovedparten af anbefalingerne i rapporten
om den danske pengeinstitutsektor.

Med lovforslaget @ndres ogsd grundlaget for beregningen af realkredit-
institutternes engagementer med andre kreditinstitutter. I henhold til direk-
tivet om overvégning og kontrol med kreditinstitutters store engagementer
begrenses disse som hovedregel til maksimalt at matte udggre et belpb
svarende til 25 pct. af instituttets ansvarlige kapital, jf. omtalen i drsberet-
ningen for 1992, side 51. Efter lovforslaget @ndres reglerne, si garantier,
der modtages som supplement til den lovbestemte sikkerhed ved pant i fast
ejendom, ikke skal medregnes ved opggrelsen af store engagementer, mens
@vrige garantier fortsat medregnes. Den foresldede @ndring har farst og
fremmest konsekvenser for de realkreditinstitutter, der har baseret forret-
ningskonceptet pd modtagelse af supplerende garantier for udlinet, dvs. de
realkreditinstitutter, der er knyttet til pengeinstitutter. Disse institutter vil
efter @&ndringen ubegrenset kunne modtage supplerende garantier uden at
overskride grensen for store engagementer.

I juni 1995 blev kursgevinstloven og ligningsloven @ndret, s realkredit-
institutternes mulighed for at yde langtlgbende kontantlan baseret pa bli-
stemplede obligationer blev gjort permanent. Blastemplede obligationer er
obligationer, der udstedes med en kuponrente, som svarer til eller er hgjere
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end mindsterenten. Efterfglgende oph@vedes for kontantlin en henstilling
fra boligministeren til realkreditinstitutterne om ikke at yde lin baseret pa
obligationer med kurser over pari pa tilbudstidspunktet. Begge @ndringer
vil kunne bidrage til, at realkreditinstitutterne kan skabe dybere obligati-
onsserier og dermed et mere effektivt obligationsmarked.

Kursgevinstloven @ndredes endvidere, si kursgevinster pa fortidig ind-
frielse af gald pd kontantlan bliver skattepligtige efter 1. januar 1996.
Kursgevinster pd geld, der er optaget fgr arsskiftet, og kursgevinster reali-
seret i forbindelse med ejerskifte beskattes dog ikke. De @ndrede regler for
den skattemassige behandling af kontantlan medferer, at det ikke leengere
i alle situationer vil veare attraktivt for private lantagere at optage kontant-
lan frem for obligationslan. Det indebarer, at de i forvejen ganske vanske-
lige beslutninger, der skal tages i forbindelse med beléningen af fast ejen-
dom, kompliceres yderligere. Dermed gges kravene til kvaliteten af den
radgivning, der gives i forbindelse med optagelse af realkreditlan.

En overgangsordning i EU's solvensnpgletalsdirektiv har indtil udgangen
af 1995 gjort det muligt at lempe kapitalbelastningen af kreditinstitut-
ters udlan til kontor- og forretningsejendomme. I Danmark har de lempe-
lige regler varet anvendt i de tilfelde, hvor udldn har veret sikret ved
pant i kontor- og forretningsejendomme inden for 60 pct. af ejendomsvéer-
dien.

EU-kommissionen fremsatte i begyndelsen af 1996 et forslag til &ndring
af direktivet, der vil medfere, at overgangsordningen forlenges til 2001.
Indtil beslutningsproceduren i EU er afsluttet, har Finanstilsynet givet de
danske kreditinstitutter dispensation til fortsat at anvende de lempelige reg-
ler.

Erhvervsministeren fremsatte i januar 1996 forslag til lov om sparevirk-
somheder og udstedere af forudbetalte betalingskort. Hovedformdlet med
forslaget er at fi udstedere af forudbetalte betalingskort ind under loven og
dermed ogsi under tilsyn. Det er kun hensigten at regulere Kortsystemer,
som forventes at fa en s& betydelig udbredelse, at der bliver tale om egent-
lige betalingssystemer.

Lovforslaget skal ses pa baggrund af en rapport om smapengekort, der er
udarbejdet af EU-centralbankerne og offentliggjort i fordret 1994. Hoved-
konklusionen heri er, at det alene bar vare kreditinstitutter, der har tilladel-
se til at udstede smapengekort, men med mulighed for at andre kan udstede
kort, hvis en rekke forudsztninger er opfyldt. De vasentligste forudsat-
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ninger er, at systemet kun opererer i hjemlandet, at udstederen er underka-
stet behgrig regulering, og at udstederen er under tilsyn af samme myndig-
hed, som fgrer tilsyn med kreditinstitutter. )

Med lovforslaget opfyldes disse foruds@tninger, og dermed tilgodeses
hensynet til det danske smapengekort DANM®NT, der vil blive omfattet
af loven. DANM@NT-selskabet, der ikke er kreditinstitut, kan siledes fort-
seette sine aktiviteter. DANMONT, der er ejet ligeligt af Tele Danmark og
Pengeinstitutternes BetalingsSystemer, PBS, introduceredes landsdakken-
de i 1993 som det fgrste i verden af sin art.

EU-landene ndede i efterdret 1995 til principiel enighed om direktiv om
investorgarantiordninger. Investorgarantidirektivet skal trade i kraft 18
maneder efter dets vedtagelse.

Formdlet er at beskytte investorer inden for en minimumsgrense pé
20.000 ECU (ca. 140.000 kr.) mod tab i forbindelse med vardipapirtrans-
aktioner ved et fondsmeaglerselskabs eller et kreditinstituts betalings-
standsning eller konkurs. Der er mulighed for nationalt at begraense be-
skyttelsesniveauet til 90 pct. af minimumsgrensen ved indfgrelse af en
selvrisiko. Dermed tilskyndes investorer til stgrre risikobevidsthed ved
valg af fondsmaglerselskab eller pengeinstitut. Frem til udgangen af 1999
vil lande, der ikke i forvejen lever op til direktivets mindstekrav, kunne be-
graense garantien til 15.000 ECU.

EU-landene er endvidere ndet til principiel enighed om et direktiv om
greenseoverskridende pengeoverforsler. Det skal vere gennemfort i natio-
nal lovgivning 2'% dr efter dets vedtagelse. Direktivet er foranlediget af, at
Kommissionen i en arrekke har veret utilfreds med pengeinstitutternes
handtering af kundebetalinger.

Direktivet skal finde anvendelse pd greenseoverskridende pengeoverfors-
ler, der effektueres efter ordre, og omfatter dermed ikke checks og beta-
lingskort. Der er fastsat en generel belgbsgrense for direktivets anven-
delsesomrade pi 25.000 ECU, der haves til 30.000 ECU 2 ir efter direkti-
vets vedtagelse. Efter direktivudkastet skal et institut, nar det foretager en
pengeoverforsel, skriftligt give generelle oplysninger om vilkdrene for
overforslen, herunder om overferselstider, gebyrer o.l. Det kreves des-
uden, at overfgrslen skal effektueres senest den 5. bankdag efter ordreafgi-
velsen, medmindre andet er aftalt. Ordregiverens institut palegges en tilba-
gebetalingspligt ved ikke gennemforte pengeoverforsler. Tilbagebetalings-
pligten er begraenset til 10.000 ECU. Forpligtelserne for institutterne som
folge af direktivet er siledes begrensede, og gennemfgrelse af bestemmel-
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serne ved indarbejdning i forretningsgange mv. ventes ikke at give anled-
ning til stgrre vanskeligheder.

VB Finans og Himmerlandsbanken

Nationalbanken stillede i slutningen af 1993 mod statsgaranti en kasse-
kredit p4 maksimalt 4,4 mia kr. til ridighed for Varde Banks atviklingssel-
skab VB Finans. Ved indgangen til 1994 var trekket pd kassekreditten
knap 3,9 miakr. VB Finans har afh@ndet aktiver, s trekket var nedbragt
til knap 1,5 mia.kr. ved udgangen af 1995.

VB Finans' bestyrelse har den 16. januar 1996 - for at undgé en utilsigtet
forrykkelse af kreditorernes indbyrdes stilling - gennemfort et frasalg af
samtlige selskabets aktiver og visse passiver til et helejet datterselskab.
VB Finans er herefter taget under konkursbehandling. Den efterstillede ka-
pital, den garanti pA 750 mill.kr., der er stillet af Nationalbanken og en
rekke pengeinstitutter, og kassekreditten i Nationalbanken forblev i kon-
kursboet. Alle simple krav mod konkursboet vil siledes fortsat blive dek-
ket. Nationalbankens kommitterede i VB Finans' bestyrelse fortsatter i det
nye datterselskabs bestyrelse.

[ forbindelse med afviklingen af Himmerlandsbanken stillede National-
banken sammen med en r&kke pengeinstitutter en garanti pd 150 mill.kr.
Heraf blev 30 mill.kr. stillet over for Sparekassen Nordjylland. Garanti-
konsortiet har udbetalt i alt 64 mill.kr. under garantien. Sparekassen Nord-
jyllands krav under den szrlige garanti blev opgjort endeligt i 1995 og har
samlet resulteret i udbetalinger pd 24 mill.kr.

Boet efter Himmerlandsbanken er hovedsagelig besk®ftiget med en rek-
ke retssager, der er rejst mod boet fra ejere af obligationer, der har status
som supplerende kapital.

Det er fortsat ikke muligt at opgere det samlede tab for Nationalbanken
som folge af deltagelsen i afviklingen af VB Finans og Himmerlands-
banken.
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Internationalt monetart samarbejde

(@konomisk og Monetar Union

Det gkonomisk-politiske samarbejde inden for EU har i 1995 varet pra-
get af forberedelsen af Den @konomiske og Monetzre Union, @MU, og
tilretteleggelsen af overgangen til tredje fase af @MU (overgangsscenari-
et). Danmark har med Edinburgh-afggrelsen meddelt ikke at ville deltage i
tredje fase, men deltager fuldt ud i anden fase og dermed i forberedelsen af
tredje fase.

Maastricht-traktaten indeholder en tidsplan vedrgrende den tekniske for-
beredelse af @MU. Det Europeiske Monetzre Institut, EMI, skal forbere-
de grundlaget for den fzlles centralbank og den fzlles pengepolitik inden
udgangen af 1996, og det er sigtet, at de pvrige forberedelser ligeledes er
iverksat inden dette tidspunkt. Under det franske EU-formandskab i for-
aret 1995 blev der sat politisk fokus pa realiseringen af @MU. Stats- og re-
geringscheferne gav pd topmedet i Cannes i juni ECOFIN (ridet af gkono-
mi- og finansministre) mandat til i samarbejde med Kommissionen og EMI
at forberede fastleggelsen af et scenarie for overgangen til tredje fase.

Baggrunden for at udarbejde et overgangsscenarie er, at der i forbindelse
med starten af tredje fase ifglge traktaten skal treffes de ngdvendige foran-
staltninger for en hurtig indfgrelse af den fzlles valuta. Det er imidlertid
ikke nermere specificeret, hvorledes det konkrete forlgb frem til udskift-
ningen af nationale valutaer med den felles valuta praktisk skal organise-
res. ECOFIN vedtog i slutningen af november 1995 et forslag til over-
gangsscenarie, som tiltradtes af stats- og regeringscheferne pa topmgdet i
Madrid i december. Det besluttedes samtidig, at den fzlles valuta, der i
traktaten er benzvnt ECU, skal hedde euro. Decimalenhederne har endnu
ikke faet et navn.

ECOFIN's forslag til overgangsscenarie er i overensstemmelse med det
scenarie, EMI-ridet havde fremlagt. EMI's forslag er detaljeret beskrevet i
Nationalbankens kvartalsoversigt, november 1995. Det bygger pa en opde-
ling i faser med en forudannonceret tidsplan. Der opereres med en inte-
rimsperiode, der streekker sig fra det tidspunkt, hvor stats- og regeringsche-
ferne treffer beslutning om start og startdato for tredje fase og frem til
startdatoen. Interimsperioden ventes ifgplge EMI at vare tolv méaneder, idet
en lang rekke praktiske forhold omkring tredje fase forst kan afklares, nar
deltagerkredsen er fastlagt. Fase 3a starter med den uigenkaldelige fastlds-
ning af valutakurserne. Den falles centralbank, ECB, vil fore pengepolitik-
ken 1 euro, som ogsa kan anvendes i andre transaktioner, bortset fra beta-



69

linger i sedler og megnt. Fase 3a varer frem til starten af fase 3b, hvor der
introduceres fzlles sedler og menter i euro. Fra det tidspunkt, hvor de del-
tagende lande kendes, vil det af tekniske og sikkerhedsmzssige arsager ta-
ge 3-4 ir at ferdiggere sedler og monter. Der kan sdledes forst forventes
introduceret sedler og menter i euro omkring 3 ar efter tredje fases start. 1
lgbet af fase 3b, der hgjst skal vare 6 méneder, inddrages de nationale sed-
ler og m@nter og erstattes af de fazlles. Herefter vil @MU vzere etableret.

Kommissionen nedsatte allerede i foraret 1995 en uafh@ngig ekspert-
gruppe med hollenderen Cees Maas som formand, der skulle fremkomme
med et forslag til forlgbet af overgangen til tredje fase. Ekspertgruppen an-
befalede, bl.a. baseret p& hgringer af private organisationer, at overgangen
til tredje fase sker sd hurtigt som muligt og helst i Ipbet af et ar.

P4 baggrund af bl.a. ekspertgruppens rapport fremlagde Kommissionen
i maj 1995 den sakaldte Gronbog om de praktiske aspekter i forbindelse
med introduktionen af den fzlles valuta. Der er tale om et diskussionsop-
lz2g med en mulig tidsplan for overgangen og skitsering af den finansielle
sektors rolle og virkningerne for borgerne. Overgangen til den flles valu-
ta foreslas inddelt i faser og er karakteriseret ved, at der skal skabes en sa-
kaldt "kritisk masse” pa de finansielle markeder i form af ikke-fysiske
transaktioner i den falles valuta. Den "kritiske masse", der ikke omfatter
kontanttransaktioner, da fzlles sedler og menter forst indferes senere, skal
medvirke til at sikre uigenkaldeligheden af overgangen til den falles valuta
og skal hjzlpes pd vej ved bl.a. retningslinjer fra myndighedernes side.
Grenbogen blev efterfplgende sendt til hgring i en meget bred kreds af pri-
vate og offentlige organisationer.

EMI's forslag til scenarie bygger i hgjere grad end Grgnbogen pé frivil-
lighed, siledes at processen med at indfpre den felles valuta i stgrre ud-
strekning bliver drevet af markedernes og brugernes incitamenter frem for
at blive "dirigeret" af myndighederne.

Efter vedtagelsen af tidsplanen og de overordnede rammer for over-
gangsscenariet star en reekke principielle og tekniske sporgsmdl tilbage.

De principielle spergsmal drejer sig bl.a. om fastleggelsen af den legale
status for euroen i overgangsperioden.

Ifolge konklusionerne fra topmedet i Madrid skal der forega nyudstedel-
se af statsobligationer i @MU-landene i euro fra starten af tredje fase. Det
er endnu ikke afklaret, hvornir den udestdende statsgzld og andre fordrin-
ger i de nationale valutaer skal konverteres til euro.

Der skal ogsé tages stilling til, hvilke foranstaltninger der er ngdvendige
for at undgé spekulative pres pd de nationale valutaer frem til den uigen-
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kaldelige fastldsning af valutakurserne, og hvorledes selve fastldsningen
skal tilrettelegges.

I forbindelse med overgangsscenariet blev der i efterdret 1995 indledt
droftelser om valutakursrelationerne mellem @MU-landene og de EU-lan-
de, der star udenfor. Dette spergsmél har stor interesse for Danmark som
folge af det danske forbehold. Maastricht-traktaten indebzrer, at der skal
vere et valutakurssystem i tredje fase for medlemslande, der ikke deltager
i OMU. Ifglge traktaten skal medlemslandene ogsi i tredje fase behandle
valutakurspolitikken som et spgrgsmdl af felles interesse, og de medlems-
lande, som gnsker at kvalificere sig til at deltage i @MU, skal leve op til
bl.a. konvergenskriteriet om overholdelse af de normale udsvingsmargener
inden for EMS i mindst to 4r uden devaluering p4 eget initiativ. Udform-
ningen af et valutakurssystem bliver et af hovedtemaerne i 1996, og det er
sigtet, at et system kan vare funktionsdygtigt fra starten af tredje fase.

Pa det budgetmassige omrade har den tyske finansminister, Theo Wai-
gel, stillet forslag om en stabilitetspagt mellem de lande, der overgar til
euro som felles valuta, med det formél at sikre fortsat budgetmassig disci-
plin efter tredje fases start. Ifglge forslaget skal Maastricht-traktatens krite-
rium for budgetunderskud pa 3 pct. af BNP ses som et loft, mens det under
normale forhold skal tilstrebes, at underskuddet hgjst udger 1 pct. Des-
uden skal gzldsprocenten reduceres til under kriteriet pa 60 pct. af BNP.
Der foreslas indfert en deponeringspligt pa 0,25 pct. af BNP pr. procent-
point, budgetunderskuddet overstiger 3 pct af BNP. Deponeringen skal ve-
re uforrentet og inddrages efter 2 &r, hvis budgetsituationen ikke er forbed-
ret inden da. Pagten skal s vidt muligt kunne rummes inden for den eksi-
sterende traktat, men der kan blive tale om en supplerende sarskilt aftale.
De fleste EU-lande tilslutter sig hovedtanken bag stabilitetspagten, og det
nazrmere indhold skal droftes i 1996.

Ved overgangen til en ny valuta i tredje fase opstar spgrgsmaélet om fort-
settelse af kontrakter denomineret i de deltagende landes hidtidige valuta-
er og 1 ECU. Fortsattelse af kontrakter i national valuta vil vare uproble-
matisk, idet der er tale om, at hvert land skifter fra én klart defineret valuta
til en anden, euro. Der er historisk mange eksempler pa, at lande har @n-
dret navn og verdi for deres valuta. Med hensyn til fortsattelse af private
ECU-kontrakter kan der derimod opsta uklarheder, da de forskellige kon-
trakter indeholder forskellige ECU-begreber. Nogle kontrakter er udfardi-
get for Maastricht-traktatens udarbejdelse og forudser siledes ikke @MU's
og dermed den felles valutas komme. I andre kontrakter er det ikke praci-
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seret, hvilket ECU-begreb der anvendes. Ifplge Maastricht-traktaten vil der
pa tidspunktet for overgang til tredje fase vare en 1:1 sammenha&ng mel-
lem den hidtidige officielle ECU og den nye felles valuta. I forbindelse
med beslutningen om navnet pa den falles valuta pd topmgdet 1 Madrid
blev det fastsldet, at der for kontrakter denomineret i den officielle ECU vil
vere en 1:1 sammenhang med euroen.

I Ipbet af 1995 er det blevet klart, at tredje fase af @MU ikke kan indle-
des den 1. januar 1997, som efter traktaten er det fgrste mulige tidspunkt.
Det ville nemlig forudsette, at et flertal af landene forud kunne opfylde
konvergenskriterierne, jf. tabel 12. I stedet blev det pd topmedet i Madrid
bekraftet, at det nu er méls@tningen, at tredje fase starter den 1. januar
1999, og at de falles euro-sedler og -menter introduceres senest tre ar ef-
ter, dvs. senest 1. januar 2002. Med en interimsperiode pd tolv méneder
skal beslutningen om start af tredje fase saledes tages ved indgangen til
1998. Samtidig mé det anses for en politisk betingelse, at sével Tyskland
som Frankrig deltager fra starten. Frankrig - og ifplge de seneste skgn ogsé
Tyskland - forventes imidlertid fgrst at vaere i stand til at opfylde budget-
underskudskriteriet pa 3 pct. af BNP i 1997. Herved opstér der et dilemma,
idet der kan sezttes sporgsmélstegn ved ngjagtigheden af den statistik for
budget- og nationalregnskabsudviklingen i 1997, der kan foreligge tidligt i
1998, og dermed grundlaget for beslutningen om, hvilke lande der er kvali-
ficerede til at deltage i tredje fase. P4 den baggrund skal det de kommende
to 4r fors@ges at forbedre kvaliteten af det ngdvendige statistiske materiale,
der er tilgengeligt tidligt i det fplgende éar.

Der gennemfgres érligt en s@rlig overvagning af konvergenskriterierne
vedrgrende offentlige budgetunderskud og gald med henblik pa at konsta-
tere, om medlemslandene har uforholdsmessigt store budgetunderskud.
Det vil som hovedregel vere tilfzldet, hvis budgetunderskuddet overstiger
3 pct. og/eller den offentlige geld 60 pct. af BNP. Det skal indga i vurde-
ringen, om budgetunderskuddet er faldet vasentligt og har ndet et niveau
taet pi 3 pct., og om gelden mindskes tilstrekkeligt og narmer sig 60 pct.
hurtigt nok. Under proceduren i 1995, som var baseret pa udviklingen i
1994, vurderedes Irland og Luxembourg fortsat og Tyskland som eneste
nye land ikke at have uforholdsmassigt store budgetunderskud. Det danske
budgetunderskud var pd 3.4 pct. af BNP i 1994. For 1995 paregnes det ty-
ske budgetunderskud at vare storre end og det danske klart under 3 pct. af
BNP.
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Tabel 12 Konvergens i anden fase af QMU
Iiflitioh Offentlige finanser, pct. af BNP Obligations-
’ renter,
pet. Saldo Geld pet. p.a.”

1994 | 1995 | 1994 ] 1995 | 1994 [ 1995 | 1994 | 1995
Danmark .... . 2,0 5 | -3,5 -1,5 76,07 72.1% 7.9 8,3
Belgien: o..vans 24 1.5 5.3 -4,5 1350 1344 7.8 15
England ....... 25 34 -6.8 -5,1 50,1 525 8.2 8.3
Finland ........ £ | 1.0 -6,3 -5.6 59,8 60.3 9.1 8.8
Frankrig ....... 1,7 1,8 -6,0 -5,0 48,4 51,5 Tz 7.6
Grakenland ... 10,9 93 -114 9.3 113,0 1144 - -
Holland. ........... 2.8 19 -3,2 -3,1 78,0 78,4 6,9 6,9
Irland .......... 23 2,6 -2,1 -2,7 91,1 85.9 8,1 84
Italien ......... 39 54 -9.0 -7.4 1254 1249 10,7 12,6
Luxembourg ... 22 20 22 04 59 6.4 6.4 6,2
Portugal ....... 52 4.1 -5.8 -5,4 69,4 70,5 11,4 11,5
Spanien ........ 4,7 47 -6,6 -5.9 63,0 64.8 10.0 11.3
Sverige ........ 22 2.5 -10,4 -6,8 79,7 814 9.6 10,3
Tyskland ...... 2.7 1,8 -2,6 -3.6 50,2 58,8 6,8 6,8
Ostrig ......... 30 23 4.4 -5.5 65,2 68.0 71 72
Reference” .... 3.1 29 3.0 60,0 10,1 10,0

Kilde: EU-Kommissionen, Nationalbanken samt seneste nationale skon. Tallene for 1995 er skon.

Anm.: Konvergenskriterierne ved overgangen til tredje fase er if. Maastricht-traktaten:

Det offentlige budgetunderskud mi som hovedregel ikke overstige 3 pct. og/eller den offentlige gald
60 pct. af BNP.

Inflationen mélt ved vaksten i forbrugerpriserne i forhold til samme maéned éret for m i gennemsnit over
en periode pa et dr forud for undersggelsen ikke have veret mere end 1'% procentpoint hgjere end for de -
hojst tre - medlemslande, der har opniet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet.

Renten for lange statsobligationer eller tilsvarende papirer mé i gennemsnit for en periode pa et r for un-
derspgelsen ikke have varet mere end 2 procentpoint hgjere end i de - hgjst tre - lande med stgrst prissta-
bilitet.

Landet skal have overholdt de normale udsvingsmargener inden for EMS i mindst to ir uden alvorlige
spandinger, herunder devaluering pd eget initiativ.

Opfyldelse af kriterierne er markeret ved "skygning".

" Det er ikke entydigt fastlagt, hvilken lang rente der skal anvendes ved bedsmmelsen af rentekriteriet.

? Ikke korrigeret for Den Sociale Pensionsfonds beholdning af private obligationer og indestiende pi statens
konto i Nationalbanken. Ifglge erkleringer til en ridsforordning skal der for Danmark foretages en srlig op-
gorelse af disse forhold. Med korrektion herfor samt for offentlige virksomheders gzld androg gzldsniveauet
ultimo 1995 ca. 54 pct. af BNP.

¥ Referencen mht. inflation er gennemsnittet af de tre lande med lavest inflation plus kriteriet pd 1% procent-
point. For obligationsrenter er referencen gennemsnittet for de samme tre lande plus kriteriet pi 2 procentpoint.

I marts 1996 indledes den regeringskonference, der er forudset i Maas-
tricht-traktaten med henblik pé revision af traktaten. I december 1995 af-
lagde en sdkaldt refleksionsgruppe bestdende af personlige reprasentanter
for udenrigsministrene rapport om emnerne for regeringskonferencen. Der
forudses tre hovedtemaer: At gore EU mere relevant for medlemslandenes
borgere, at effektivisere EU-samarbejdet og forberede udvidelsen med lan-
de i Central- og @steuropa, samt den fzlles udenrigs- og sikkerhedspolitik.
Der forventes ikke behandlet emner af direkte betydning for Den @kono-
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miske og Monetzre Union. Regeringskonferencen ventes afsluttet 1 som-
meren 1997.

Det Europ@iske Monetre Institut

I anden fase af @MU koordineres centralbanksamarbejdet i EU af Det
Europaiske Monetere Institut, EMI, der ogséa forbereder den falles cen-
tralbank, ECB, og den fzlles monetzre politik i tredje fase.

Beslutningerne i EMI treffes af EMI-radet, hvor landenes centralbank-
chefer deltager. Beslutningsgrundlaget forberedes i en rekke underkomite-
er og arbejdsgrupper med deltagelse af reprasentanter fra de nationale cen-
tralbanker. Det forberedende arbejde i EMI skal give grundlag for, at ECB
hurtigt efter etableringen kan treeffe de beslutninger, der er nodvendige for
at vaere operationsdygtig.

Den Pengepolitiske Underkomité har i 1995 dreftet de pengepolitiske in-
strumenter i tredje fase og hvilke typer finansielle papirer, der kan anven-
des i pengepolitiske transaktioner med centralbanksystemet. EMI's forbere-
delse af det pengepolitiske instrumentarium i tredje fase er beskrevet i Na-
tionalbankens kvartalsoversigt, februar 1996. Det forberedende arbejde pe-
ger i retning af en stdende udlans- og indlansfacilitet for bankerne til renter
henholdsvis over og under markedsrenten. Inden for denne rentekorridor
vil der vare anvendelse af markedsbaserede instrumenter til styring af den
korte rente. I forberedelserne indgér, at der skal udarbejdes forslag til ud-
formning af eventuelle reservekravsbestemmelser.

I tredje fase ejer og administrerer ECB @MU-landenes officielle valuta-
reserve. Den Valutapolitiske Underkomité har i relation hertil droftet stgr-
relse og sammensatning af overfgrslen af reserver fra de nationale central-
banker til ECB samt tilretteleeggelsen af ECB's administration af reserver-
ne. Organiseringen af valutamarkedsintervention er blevet behandlet. Der
kan enten vare tale om central intervention fra ECB eller decentral fra de
nationale centralbanker efter ECB's instruktion. Der er set pa retningslinjer
for de nationale centralbankers anvendelse af de resterende nationale valu-
tareserver, og endelig har der veret indledende droftelser af udformningen
af et valutakurssystem i tredje fase.

Maastricht-traktaten giver mulighed for, at ECB kan involveres i tilsyn
med kreditinstitutter i tredje fase. Den Tilsynsmessige Underkomité har
indledt droftelser af, hvorledes ECB's rolle i den forbindelse kan defineres.

Statistikgruppen har behandlet statistikharmonisering inden for EMI's
kompetenceomrade. Der vil i tredje fase skulle foreligge ménedlig finan-
siel statistik og betalingsbalancestatistik for @MU-landene under €t som
grundlag for beslutninger vedrgrende den falles pengepolitik. Derudover
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vil der vaere behov for ensartet statistik vedrgrende prisudvikling og offent-
lige finanser samt for en rekke gkonomiske baggrundsdata sdsom produk-
tion, efterspgrgsel, handel og arbejdsmarked.

Betalingsformidlingsgruppen har bl.a. udarbejdet den offentliggjorte
rapport om et sammenhangende system for betalinger mellem @MU-lan-
dene, TARGET, jf. omtalen side 55.

Seddelgruppen har dreftet sikkerhedsegenskaber, seddeldenominationer
og -stgrrelser og er néet frem til et udvalg af design-typer for euro-sedler-
ne. Der er i februar 1996 indbudt til en design-konkurrence. Gruppen af
mentdirektgrer, der arbejder efter mandat fra ECOFIN, forbereder produk-
tionen af menter, og der planlegges afholdt en designkonkurrence. Dan-
mark deltager ikke i konkurrencerne som fglge af det danske forbehold
over for deltagelse i tredje fase af @MU.

Regnskabsgruppen har arbejdet videre med harmonisering af regnskabs-
praksis, siledes at det vil vere muligt at udferdige et konsolideret regn-
skab for det europziske system af centralbanker, ESCB. Herudover be-
handles de spergsmadl, der knytter sig til opggrelse af ESCB's indkomst i
forbindelse med udferelse af de pengepolitiske opgaver. Disse monetzre
indtegter skal fordeles mellem de deltagende medlemslandes central-
banker.

Informatikgruppen har set pa behovet for informations- og kommunika-
tionssystemer i relation til ESCB's udferelse af penge- og valutamarkeds-
operationer. Herudover vil bl.a. overfgrslen af statistiske data og TAR-
GET-systemet kreve edb-massig udvikling.

EMI offentliggjorde sin fgrste arsrapport i april 1995. EMI skal i hen-
hold til Maastricht-traktaten en gang om dret fremlegge en vurdering af de
fremskridt, der er gjort i retning af konvergens i EU-landene, og en fgrste
vurdering indgik i drsrapporten. I november offentliggjordes den forste
egentlige konvergensrapport (artikel 7-rapporten).

EMI skal ifglge Maastricht-traktaten hgres om ethvert forslag til national
lovgivning eller fellesskabsretsakt, der falder under EMI's kompetenceom-
rdde. EMI er fra dansk side blevet hgrt i forbindelse med forslaget til bors-
reform og forslaget om ophavelse af lov om regulering af kreditformidling
af 1973, jf. omtalen henholdsvis side 60ff og 38. EMI havde ikke indven-
dinger mod disse forslag.

Den Internationale Valutafond

Valutafonden yder lin til lande med betalingsbalanceproblemer og nor-
malt i forbindelse med et gkonomisk-politisk stabiliseringsprogram for det
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pagaldende land. I de seneste dr er der is@r sket en stigning i den andel af
Valutafondens udlén, der er givet til lande, der er i ferd med omstilling fra
central styring til markedsgkonomi.

Valutafondens medlemskreds omfatter efter optagelse af Bosnien-Her-
zegovina 181 lande. Hvert medlemsland har en sikaldt kvote i fonden,
hvoraf 25 pct. indbetales i fremmed valuta, mens den resterende del kan
indbetales i egen valuta. Kvoteindbetalingerne udger fondens kapital-
grundlag, og kvoterne er bestemmende for medlemslandenes stemmeande-
le i fondens bestyrelse og reprasentantskab, adgang til ldn 1 fonden og an-
dele ved SDR-tildelinger (Special Drawing Rights). Danmarks kvote i fon-
den er pa 1.070 mill.SDR (8.818 mill.kr.), jf. tabel 33 i tillegget.

Valutafondens arbejde har i 1995 varet praget af den usadvanlig store
assistance til Mexico. Den finansielle krise i Mexico omkring arsskiftet
1994-95 opstod efter en periode med indenrigspolitisk uro, voksende beta-
lingsbalanceunderskud og faldende kapitalimport. Efter at Mexico i slut-
ningen af december 1994 matte opgive sin fastkurspolitik, deprecierede
den mexicanske peso drastisk over for dollar, og den mexicanske regering
anmodede de amerikanske myndigheder og Valutafonden om stette til et
pkonomisk stabiliseringsprogram. USA stillede forst en lanepakke pé
40 mia.$ i udsigt, og Valutafonden fremlagde et program, der tillod trek
pa op til 7,8 mia.$. Pi grund af modvilje i den amerikanske Kongres mod
et sd stort bilateralt amerikansk lan métte den oprindelige plan opgives. De
amerikanske myndigheder og Valutafondens administrerende direktor
fremlagde herefter nye planer, hvorefter Mexico skulle have adgang til lin
pé ca. 20 mia.$ fra USA og ca. 17,8 mia.$ fra Valutafonden. Den ameri-
kanske bistand blev bl.a. stillet til radighed via en sarlig valutastabilise-
ringsfond, som den amerikanske regering kunne benytte uden godkendelse
af Kongressen. Ifglge forslaget skulle Valutafondens hjelpeprogram delvis
finansieres via en serlig facilitet, som en rekke lande blev anmodet om at
bidrage til (herunder ogsd Danmark). Denne facilitet métte imidlertid opgi-
ves pd grund af manglende tilslutning, og Valutafonden finansierede hele
belabet af egne midler.

Efterfplgende har is@r de europziske lande givet udtryk for utilfredshed
med den hast, hvormed det meget store lan skulle vedtages. Det udgjorde
688 pct. af Mexicos kvote, hvilket er langt mere, end Valutafondens ud-
lansregler normalt tillader. Forslaget kunne kun vedtages ved en sarlig
undtagelsesklausul i fondens statutter, hvis anvendelse blev begrundet
med, at den finansielle krise i Mexico udgjorde en trussel mod det interna-
tionale valutasystem. Der blev iverksat en uafh@ngig underspgelse af
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sagsforlpbet og vedtagelsen af beredskabsprogrammet. Undersggelsen kri-
tiserede is@r Valutafonden og de mexicanske myndigheder for ikke tidli-
gere at have reageret over for det kraftige fald i Mexicos valutareserver.

Pa baggrund af krisen i Mexico arbejdes der med at forbedre datarappor-
teringen til Valutafonden og opstille retningslinjer for, hvilke data landene
skal offentligggre. Procedurerne, nér et land kommer i akut betalingsbalan-
cekrise, er ligeledes blevet @ndret, siledes at Valutafondens bestyrelse in-
volveres pd et tidligere tidspunkt end hidtil. Disse nye procedurer indebz-
rer ikke @ndring i reglerne for maksimale ldnegrenser, der midlertidigt
blev forhgjet i 1994 for tre &r.

I fordret 1995 blev det besluttet at stoppe for nye udlan under den si-
kaldte systemtransformationsfacilitet, STF, der navnlig skulle hjelpe tidli-
gere centralt styrede pkonomier til at indfere markedsgkonomi. 1 efterdret
oprettedes en Currency Stabilization Fund, CSF, med henblik p at yde as-
sistance til lande, der efter aftale med Valutafonden sgger at fore stabili-
tetsskabende valutakurspolitik. Endelig er fondens katastrofefacilitet udvi-
det fra kun at omfatte lande, som har varet ramt af naturkatastrofer, til og-
sé at omfatte lande, der netop har overstiet militere konflikter.

I lyset af de store lan til bl.a. Mexico og Rusland og den potentielle ldne-
eftersporgsel fra de lande, der er i ferd med omstilling fra central styring
til markedsgkonomi, har Valutafonden vurderet, at der i de kommende ar
vil blive behov for at styrke de finansielle ressourcer. Det kan enten ske
ved at forhgje landenes kvoter eller ved ldn hos medlemmerne. Mulighe-
den for at optage ln pd det private kapitalmarked er blevet afvist. Valuta-
fondens administrerende direktgr har foresldet en fordobling af kvoterne
og opfordret til, at dette sker hurtigst muligt ved en totrins-procedure, hvor
alle lande forst tildeles en procentvis lige stor stigning i kvoterne, hvorefter
der i neaste trin foretages en omfordeling af kvoteandelene, si de bedre
kommer til at afspejle landenes relative betydning i verdenspkonomien.

Som supplement til kvoteindbetalinger har Valutafonden siden 1962 haft
mulighed for at trekke pd General Arrangements to Borrow, GAB, der er
en aftale mellem 10 store industrilande (G10-landene) og Schweiz, hvor
landene forpligter sig til at stille midler til ridighed for Valutafonden pa
nermere fastsatte vilkar. De syv stgrste industrilande, G7-landene, gav ved
Halifax-topmedet i juni 1995 udtryk for, at der gnskedes en fordobling af
GAB-faciliteten og en udvidelse af medlemskredsen.

Valutafondens udvidede strukturtilpasningsfacilitet, ESAF, hvorunder
der ydes lin pa sarligt lempelige vilkér til de fattigste, mest geldsramte
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medlemslande, er en midlertidig ordning, som lgber frem til 1999. Facilite-
ten har hidtil varet finansieret uden brug af kvotemidler via ldn og frivilli-
ge gavebidrag fra medlemslandene, herunder Danmark. Det undersgges 1
ojeblikket, hvorledes denne facilitet kan fortsette og eventuelt ggres per-
manent. Det overvejes at supplere de frivillige bidrag ved at s&lge en be-
skeden del af fondens guld, investere provenuet og anvende indtagterne
herfra til rentesubsidiering.

Diskussionerne om en ny tildeling af fondens internationale reserveak-
tiv, SDR, fortsatte i 1995. Iser de central- og gsteurop®iske lande, der som
nye medlemmer ikke tidligere har fiet tildelt SDR (den sidste tildeling ske-
te i 1981), gnsker en ny tildeling. Industrilandene har varet skeptiske over
for store udvidelser. Forslaget om en SDR-tildeling blev dreftet igen i for-
bindelse med Interimskomiteens mgde i fordret 1995, og det besluttedes at
bede fonden undersgge SDR's fremtidige rolle og funktion med bistand fra
et eksternt ekspertpanel.
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Organisation og regnskabsafleggelsen

Organisation

Antallet af medarbejdere i Nationalbanken steg i 1995 med 6 til 563 ved
udgangen af aret, jf. tabel 13.

Som dret for er det navnlig antallet af akademisk uddannede medarbej-
dere blandt bankpersonalet, der er forgget. Det har baggrund i, at National-
bankens deltagelse i det internationale samarbejde er blevet mere arbejds-
krevende, og at udviklingen pa de finansielle markeder skaber behov for
en forpgelse af det analysepragede arbejde.

Ved udgangen af 1995 var 10 medarbejdere pa orlov for at arbejde i in-
ternationale organisationer, heraf 5 i Det Europziske Monetere Institut,
EMI, i Frankfurt.

Nationalbanken kgbte 1 1993 bygningen Niels Juels Gade 7, jf. arsberet-
ningen for 1994, side 69. Arbejdet med istandsattelse af bygningen og
etablering af en tunnel under Niels Juels Gade blev afsluttet i begyndelsen
af 1995, og en razkke af bankens medarbejdere er flyttet til de nye lokaler.

Tabel 13 Antal ansatte

Ultimo | 1982 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995
Bankpersonale ..................... 374 296 296 304 311
Personale i Seddeltrykkeriet ........ 107 87 85 85 84
Betjente ...l 51 53 54 55 52
Kekken- og rengeringspersonale ... 60 56 62 60 60
Diverse personale .................. 43 54 53 53 56
Lall s cvvmmeanmennyommemnsms 635 546 550 557 563

Anm.: Omregnet til heltidsstillinger. Inkl. medarbejdere pa orlov.

De samlede udgifter til kgb og istandsattelse af Niels Juels Gade 7 og
etablering af tunnel andrager 74 mill.kr.

@konomisk-Statistisk Kontor blev opdelt i Statistisk Kontor og @kono-
misk Kontor den 1. december 1995. Samtidig skiftede @konomikontoret,
der star for drift og vedligeholdelse af Nationalbankens bygninger mv.,
navn til Driftsafdelingen. Nationalbanken er opdelt i 16 kontorer/afdelin-
ger ud over Seddeltrykkeriet.

Nationalbankens administration den 1. marts 1996 fremgar af side
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87-89, hvor der tillige er givet en oversigt over bankens reprasentation i
internationale organisationer.

1995 var 1000-dret for pregningen af Svend Tvesk®gs mont, der af
menthistorikere anses for at veere den forste officielle danske mgnt. Denne
begivenhed blev markeret ved udsendelse af en erindringsment, jf. Natio-
nalbankens pressemeddelelse af 18. august 1995, der er optrykt i bilag 1.

1995 anses ogsa for 1000-aret for montvasenet i Norge og Sverige, hvor
der ligeledes udsendtes erindringsmenter.

Prins Joachim og Prinsesse Alexandras bryllup den 18. november 1995
markeredes ved udsendelse af en erindringsment, jf. Nationalbankens pres-
semeddelelse af 31. oktober 1995, der er optrykt i bilag 1. Hermed fulgtes
traditionen for at udgive erindringsmenter i anledning af serlige begiven-
heder i kongehuset.

Begge erindringsmenter er fremstillet i to udgaver. Den ene er i alumini-
umsbronze med et pilydende p& 20 kroner og i samme stgrrelse som den
almindelige 20-krone. Den anden udgave er i finsplv med et pilydende pd
200 kroner.

Bide 1000-drsmgnten og bryllupsmegnten er som 20-krone fremstillet i
1 mill. eksemplarer. Da indlgsningsforpligtelsen ikke ventes at blive aktu-
el, er der beregnet et overskud pid 19 mill.kr. ved hver af udgivelserne.
Overskuddet er udbetalt med halvdelen til kongehuset og halvdelen til Er-
hvervsministeriet til velgorende formdl, jf. regnskabet for Den Kgl. Mont,
side 108.

Ved udgangen af 1995 var der prazget 34.000 eksemplarer i solv af
1000-arsmgnten og 56.000 eksemplarer af bryllupsmenten, og der var et
mindre restoplag af begge monter.

Der var besk®ftiget 40 medarbejdere pa Den Kgl. Mgnt ved udgangen
af 1995. Da mentproduktionen i en periode har varet ekstraordinzrt hgj,
har der varet behov for tidsbegrensede ans®ttelser. I 1995 faldt antallet af
medarbejdere med tidsbegrenset anszttelse med 6, mens antallet af fastan-
satte medarbejdere uzndret var 36.

Nationalbankens ledelse

Direktionen

Bodil Nyboe Andersen er som kgl. udnavnt direktgr formand for direk-
tionen. De to ¢vrige medlemmer er Ole Thomasen og Jens Thomsen.

Ole Thomasen, der har veret medlem af direktionen siden 1980, fratre-
der med udgangen af marts 1996.
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Repreesentantskabet

Konsulent, lic.pharm., Helle Bechgaard, direktgr B. Frank Nielsen og
formand for Dansk Sygeplejerid Kirsten Stallknecht, hvis valgperiode ud-
lob ved udgangen af marts 1995, genvalgtes for en ny 5-drig periode.

Fabrikant Andreas Graversen fratridte i henhold til aldersbestemmelser-
ne ved udgangen af marts 1995. Som nyt medlem af reprasentantskabet
valgtes adm. direktor Jette W. Knudsen.

Reprasentantskabet genvalgte professor Hans E. Zeuthen til formand og
konsulent, lic.pharm. Helle Bechgaard til nestformand for perioden
1. april 1995 til 31. marts 1996.

Bestyrelsen

Til medlemmer af bestyrelsen for perioden 1. april 1995 til 31. marts
1996 genvalgte reprasentantskabet folketingsmedlem Torben Lund, folke-
tingsmedlem Anne Birgitte Lundholt, direktor, civilingenigr Erik B. Ras-
mussen, nestformand for Forbundet af Offentligt Ansatte Margit Vognsen
og professor Hans E. Zeuthen. Endvidere fortsatte de to medlemmer ud-
nevnt af Den Kgl. Bankkommisser, departementschef Michael Dithmer
og kommitteret Karsten Olsen.

Bestyrelsen genvalgte professor Hans E. Zeuthen til formand og departe-
mentschef Michael Dithmer til nastformand for perioden 1. april 1995 til
31. marts 1996.

Nationalbankens ledelse den 1. marts 1996 fremgdr af oversigten, side
85-86.

Revisorer

Den Kgl. Bankkommiss@r genudnavnte statsautoriseret revisor John
Gath og nyudnzvnte statsautoriseret revisor Svend @rjan Jensen til ban-
kens eksterne revisorer for et 4r indtil 31. marts 1996. Svend @rjan Jensen
efterfulgte statsautoriseret revisor Erik Mglgaard, der gik pd pension.

Danmarks Nationalbanks Jubileumsfond af 1968

Jubileumsfondens oprettelse, formil og virke er omtalt i drsberetningen
for 1993. Nationalbanken har skenket 60 mill kr. til fonden.

Fondens kapital er anbragt i obligationer. Afkastet anvendes Igbende til
stotte til fortrinsvis kunsthidndvark og design, men ogsé til andre kunstne-
riske omréder. ,

I 1995 modtog fonden knap 1.400 anspgninger, hvoraf 155 helt eller del-
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vis blev imgdekommet. Der blev endvidere givet to bevillinger uden forud-
giende ansggning. De samlede bevillinger belgb sig til 6,5 mill.kr.

Fondens styrelse bestod pr. 1. marts 1996 af nationalbankdirektgr Bodil
Nyboe Andersen (formand), formand for reprasentantskabet, professor
Hans E. Zeuthen (nzstformand), keramiker Bente Hansen, kunsthistoriker,
mag.art. Bente Scavenius, lektor, arkitekt Poul @stergaard og adm. direktor
Mads @vlisen.

Nationalbankens gastelejligheder i Nyhavn 18

Nationalbanken har 7 gastelejligheder i Nyhavn 18, som stilles til radig-
hed for udenlandske videnskabsmznd og kunstnere. Ophold i gastelejlig-
hederne er gratis og tildeles fra tre méaneder op til et ar. Etableringen af gz-
stelejlighederne er nzermere omtalt i drsberetningen for 1985.

I 1995 er der blevet tildelt 17 gasteophold i lejlighederne i Nyhavn 18.

Det udvalg, som riddgiver om tildelingen af g@stelejlighederne, bestér af
professor, dr.phil. Ole Feldb&k (formand), rektor, dr.phil. Else Marie Buk-
dahl og professor, dr.techn. Niels 1. Meyer.

Fonden Erik Hoffmeyers Rejselegat

Nationalbankens reprasentantskab besluttede i marts 1995 at markere
den enestiende indsats, Erik Hoffmeyer har ydet som formand for Natio-
nalbankens direktion gennem 30 &r, ved at oprette Fonden Erik Hoffmey-
ers Rejselegat. Pressemeddelelse om legatets oprettelse er optrykt i bilag 1.

Legatet har til formdl at yde stotte til personer, som har gjort en serlig
indsats inden for de samfundsvidenskabelige eller musiske omréader. Der
uddeles arligt to legatportioner, hvoraf den ene fortrinsvis tildeles en per-
son, der er flygtet til Danmark eller er efterkommer af en sddan flygtning.
Legatet, der ikke kan spges, skal anvendes til rejser og studieophold eller
lignende. Legatets kapital udger | mill.kr. Ud over Nationalbankens bidrag
har ogsa de gvrige nordiske centralbanker bidraget.

Legatets bestyrelse bestdr af professor Hans E. Zeuthen (formand), fhv.
nationalbankdirektgr Erik Hoffmeyer og overrabbiner Bent Melchior.

Regnskabsafleggelsen

Nationalbankens regnskab med tilhgrende noter er vist side 102-107.

Ifplge bestemmelserne i nationalbankloven skal den andel af National-
bankens overskud, som ikke henlagges til reserverne, udbetales til staten.

Det har hidtil varet praksis, at positive kursreguleringer er blevet hen-
lagt til reserverne (sikringsfonden), mens negative kursreguleringer er ble-
vet fratrukket driftsoverskuddet inden udbetaling af overskud til staten.
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Denne praksis for disponering af Nationalbankens overskud er @ndret med
virkning fra og med regnskabséret 1995.

Konsekvensen af den hidtidige praksis har veret, at Nationalbankens
konsolidering afhanger af, at der i de enkelte &r er positive kursregulerin-
ger, og der har samtidig veret store udsving i udbetalingen af overskud til
staten. Det fandtes derfor hensigstmassigt bade for Nationalbanken og sta-
ten, at praksis @ndres, siledes at der samtidig med en fortsat konsolidering
af Nationalbanken opnds et mere jevnt forlgb i udbetalingen af overskud
til staten.

Der skal fremover opbygges en kursreguleringsfond til at opfange resul-
tatudsving, der skyldes kursreguleringer. Positive kursreguleringer overfg-
res til kursreguleringsfonden, mens negative kursreguleringer si vidt mu-
ligt dekkes af fonden. Kan kurstab ikke dekkes af kursreguleringsfonden,
dzkkes de af driftsoverskuddet. Hvis der er kurstab herudover, dakkes de
af sikringsfonden.

Det er sigtet, at der efter overfgrsel til/fra kursreguleringsfonden henleg-
ges 30 pct. af det belpb, der er til disposition, til konsolidering, og at rest-
belpbet udbetales som overskudsoverfgrsel til staten.

Safremt den nye praksis for overskudsdisponering havde varet galden-
de i de seneste 4 regnskabsir, ville den gennemsnitlige konsolidering og
udbetaling af overskud til staten ikke have varet pavirket i stgrre omfang,
men der ville have varet et jevnere forlgb i udbetalingerne til staten.

Det er hensigten, at konsolideringsprocentens stgrrelse skal tages op til
fornyet overvejelse i 1998. Konsolideringsprocenten vil dog til enhver tid
kunne @ndres, da der i overensstemmelse med nationalbanklovens bestem-
melser hvert dr skal tages stilling til behovet for henleggelser.

Hidtil er statens indestdende i Nationalbanken blevet forrentet med dis-
konto minus 2 pct. for indestdende over 3 mia.kr. Fra 1. januar 1996 for-
rentes det samlede indestdende med diskontoen, si renten svarer til den
rente, pengeinstitutterne far af indestéende pa foliokonto.

Regnskabet afspejler, at Nationalbanken stir for udstedelsen af sedler
og menter, administrerer valutareserverne og er bank for pengeinstitutterne
og staten.

Resultat af ordinzr drift var 5,6 mia.kr. i 1995 og dermed 0,5 mia.kr. ho-
Jere end i 1994. Der var ekstraordinare indtzgter pa 0,3 miakr., og de
samlede kursreguleringer var negative med 1,1 mia.kr., si drets resultat var
4.8 mia.kr.

Rente af tilgodehavender i udlandet steg med 676 mill.kr. til 3.453
mill.kr., mens rente af forpligtigelser i udlandet var praktisk taget uzndret
74 mill kr.
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Rentesatsen er ens for udlan til pengeinstitutterne i form af genkgbsfor-
retninger og for indskudsbeviser, der er de dominerende indldn fra penge-
institutterne. Nationalbankens nettorenteindtegt fra pengeinstitutterne fol-
ger sdledes udviklingen i pengeinstitutternes nettostilling over for Natio-
nalbanken og i renteniveauet. Pengeinstitutternes nettogld til National-
banken var i 1995 lavere end aret for som fplge af Nationalbankens bety-
delige kob af valuta, jf. omtalen side 44, mens det gennemsnitlige renteni-
veau stort set var u@ndret. Det indebar et fald i nettorenteindtegten fra
pengeinstitutterne pa 410 mill.kr. til 1.477 mill kr.

Da en stor del af den valuta, Nationalbanken kgbte, blev anvendt til at
nedbringe statens udenlandske gzld, reduceredes statens indestdende i Na-
tionalbanken. Det forte til, at renteudgiften til staten faldt med 396 mill.kr.
til 1.644 mill.kr.

Rente og udbytte af obligationer og aktier mv. faldt lidt til 2.733 mill.kr.

Alt i alt blev nettorenteindteegten 6.115 mill.kr., 473 mill.kr. mere end
aret for.

Administrationsomkostningerne steg med 10 mill.kr. til 292 millkr. Di-
rekte og indirekte personaleomkostninger steg 5,2 pct. Der var ogsa ogede
udgifter til indkgb af maskiner og inventar og til ejendommenes drift, mens
der var fald i de ¢vrige administrationsomkostninger.

Omkostningerne ved seddelproduktionen faldt med 17 mill.kr. til 80
mill.kr., da kebet af ny rotationspresse ikke krevede yderligere udgifter i
1995. Omkostningerne ved Den Kgl. Mont steg med 59 millkr. til 88
mill.kr. Af stigningen skyldes 38 mill.kr., at der som omtalt side 79 for
hver af de to erindringsmgnter, der blev udgivet i 1995, er beregnet et
overskud pa 19 mill.kr., som er udbetalt til kongehuset og til Erhvervsmi-
nisteriet til velggrende formal. Herudover har udgiften til keb af metal og
mentblanketter varet mere end dobbelt s stor som aret for.

Da C&G Banken tridte i betalingsstandsning i 1987 havde Nationalban-
ken et tilgodehavende pd 369 mill.kr. Belpbet regnskabsfortes under hen-
settelser pi udlan. Nationalbanken fik i 1995 udbetalt en a conto dividende
péd 116 mill.kr. fra konkursboet efter C&G Banken.

Ved oprettelsen i 1939 af forsikringsinstituttet Dansk Krigs-Seforsikring
for Varer deltog Nationalbanken i en garanti pd 40 mill.kr. med knap 2
mill.kr. Ved oplesningen af Dansk Krigs-Seforsikring for Varer i 1995 var
instituttets egenkapital 3.238 mill.kr., som fordeltes efter garantiandelene,
og Nationalbanken fik udbetalt 156 mill kr.

Med resultat af ordinar drift p& 5.655 mill.kr. og ekstraordinzre indteg-
ter pa 276 mill.kr. androg resultat fgr kursreguleringer mv. 5.931 millL.kr.

Kursreguleringer mv. medforte et tab pi 1.125 millkr. mod et tab pa
12.939 mill.kr. aret for.

Vardireguleringen af guld gav et tab pi 374 mill.kr.
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Kursreguleringen af valutamellemvzarender medferte et tab pa 2.857
millL.kr. mod et tab éret for pd 9.023 mill.kr. Valutakursreguleringen med-
forte et tab pd 5.235 mill.kr., mens der var en berskursgevinst pia 2.378
mill.kr. som folge af det faldende internationale renteniveau. Valutamel-
lemverenderne omfatter ud over valutareserven bl.a. tildelte SDR, uafvik-
lede valutaterminsforretninger og indenlandske valutamellemvzarender.

Valutakurstabet skyldes overvejende faldet i kursen pa dollar og britiske
pund. Selvom valutakurseksponeringen over for dollar blev nedbragt i
1995, har der fortsat veeret et betydeligt valutakurstab.

Valutapositionerne for valutareserven og statens udenlandske gald sty-
res under €t. Statens udenlandske ldnoptagning foretages med det formal at
refinansiere afdrag pd statens udenlandske gald og for at sikre en passende
storrelse af valutareserven, jf. arsberetningen for 1993, side 35. Da der sé-
ledes er en direkte sammenhang mellem stgrrelsen af valutareserven og
statens udenlandske geld, er det hensigtsmassigt at styre valutakursekspo-
neringen pa nettobasis. Nationalbankens tab pa valutareserven skal derfor
ses i sammenhang med valutakursgevinster pa statens udenlandske gzld
p& 5.1 mia.kr.

Stigningen i de danske obligationskurser medfgrte en gevinst pé kursre-
guleringen af obligationer og aktier mv. pd 2.003 millkr. mod et tab pa
3.384 mill.kr. aret for.

Arets resultat viser et overskud pa 4.806 mill.kr. mod et underskud pa
8.242 mill.kr. i 1994.

Da der endnu ikke er opbygget en kursreguleringsfond, henlzgges der
efter den nye praksis for overskudsdisponering 1.442 mill kr. svarende til
30 pet. af drets resultat til sikringsfonden, og restbelgbet pa 3.364 mill kr.
udbetales til staten.

Kg@benhavn, ultimo februar 1996.

Bodil Nyboe Andersen 0. Thomasen Jens Thomsen

Direktionen fremlagde arsberetningen for 1995 pa reprasentantskabs-
mgdet den 19. marts 1996. Beretningen toges til efterretning.

Bankens regnskab for 1995 blev forelagt af direktionen med bestyrelsens
indstilling om godkendelse.

Reprasentantskabet og Den Kgl. Bankkommisser tiltradte indstillingen.
Af drets resultat pa 4.806 mill.kr. udbetales siledes 3.364 mill kr. til staten.



Nationalbankens ledelse og administration
den 1. marts 1996

Ledelse

Den Kgl. Bankkommisscer:

(@konomiminister og minister for nordisk samarbejde
Marianne Jelved, MF

Direktion:
Bodil Nyboe Andersen, kgl. udnazvnt direktor, formand
Ole Thomasen”
Jens Thomsen

Bestyrelse:
Professor Hans E. Zeuthen
(valgt som formand indtil den 31. marts 1996)
Departementschef Michael Dithmer
(valgt som nastformand indtil den 31. marts 1996)

Valgt af reprasentantskabet indtil den 31. marts 1996
Folketingsmedlem Torben Lund

Folketingsmedlem Anne Birgitte Lundholt

Direkter, civilingenigr Erik B. Rasmussen

Nestformand for Forbundet af Offentligt Ansatte Margit Vognsen
Professor Hans E. Zeuthen

Udnzvnt af Den Kgl. Bankkommisser indtil den 31. marts 1996:
Departementschef Michael Dithmer
Kommitteret Karsten Olsen

Repreasentantskab:

Professor Hans E. Zeuthen

(valgt som formand indtil den 31. marts 1996)
Konsulent, lic.pharm. Helle Bechgaard

(valgt som nastformand indtil den 31. marts 1996)

*Fratreder den 31. marts 1996.



Valgt af Folketinget indtil den 31. marts 1996:
Folketingsmedlem Jgrgen Estrup
Folketingsmedlem Ove Fich
Folketingsmedlem Svend Heiselberg
Folketingsmedlem Pia Kjersgaard
Folketingsmedlem Torben Lund
Folketingsmedlem Jes Lunde
Folketingsmedlem Anne Birgitte Lundholt
Folketingsmedlem Jorn Pedersen

Udnzvnt af Den Kgl. Bankkommisszr indtil den 31. marts 1996:
Departementschef Michael Dithmer
Kommitteret Karsten Olsen

Valgt af reprasentantskabet: Indtil den 31. marts
Gardejer Harry Nicolaisen 1996
Formand for LO Finn Thorgrimson 1996
Neastfm. for Forb. af Offentligt Ansatte Margit Vognsen1996
Adm. direktor Jette W. Knudsen 1997
Husmand Kjeld Larsen 1997
Formand for Forbrugerradet Kirsten Nielsen 1997
Ingenior Knud Koch Jensen 1998
Direktor, civilingenigr Erik B. Rasmussen 1998
Radgivende civilingenigr Helge Sorensen 1998
Direktgr Bent le Févre 1999
Forskningschef, dr.techn. Jens Rostrup-Nielsen 1999
Professor Hans E. Zeuthen 1999
Konsulent, lic.pharm. Helle Bechgaard 2000
Direktor B. Frank Nielsen 2000

Formand for Dansk Sygeplejerdd Kirsten Stallknecht 2000



Administration

Vicedirektor: Henning Dalgaard

Underdirektgrer: Kai Aaen Hansen
Hans Kloch
Kirsten Mordhorst
Erik Niepoort

Jorgen Ovi

Driftsafdelingen: Underdirektor Hans Kloch
Prokurist Leif Petersen
Prokurist Bente Puck
Prokurist Aage Rondbjerg

Edb-kontoret: Edb-chef Leif Kjergaard
Prokurist Jorgen Petersen

Fondskontoret: Fondschef Hans Denkov
Kontorchef Ole Christian Hansen
Kontorchef Ove Sten Jensen

Hovedkassen: Kontorchef Tage Heering
Kontorchet Mogens Brink
Prokurist Knud Heede Sorensen

Internationalt Kontor: Underdirektor Kai Aaen Hansen
Kontorchef Benny Andersen’
Prokurist Jens Lundager

Pengepolitisk Kontor: Underdirektor Jorgen Ovi
Kontorchef Hugo Frey Jensen
Prokurist Jesper Berg
Prokurist Frank Nielsen

Personale- og Personalechef Flemming Farup

Organisationskontoret: Prokurist Erik Lundgreen Hansen
Prokurist Gitte Larsen

*QOrlov til 1. januar 1998.
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Regnskabskontoret:

Revisionskontoret:

Sekretariatet:

Statistisk Kontor:

Udlandsomradet:

Arbitragekontoret:

Betalingskontoret:

Galdskontoret:

Investeringskontoret:

(Pkonomisk Kontor:

Regnskabschef Kjeld Rohl
Prokurist Benny Jensen
Prokurist Per Noer

Revisionschef Henrik Larsen
Prokurist Geert Egtved Petersen

Underdirektor Kirsten Mordhorst
Kontorchef Bjarne Skafte

Prokurist Bent Andersen

Prokurist Else Marie Nielsen Christensen
Juridisk Sektion:

Prokurist Kirsten Rohde Jensen

Kontorchef John Larsen
Konsulent Jens Hjorth Hald
Prokurist Finn Jiirgens

Prokurist Hans Christian Knudsen
Prokurist Hanne S. Sgrensen

Vicedirektgr Henning Dalgaard

Kontorchef Ejner Petersen
Prokurist Helge Fosgaard

Kontorchef Viggo Sorensen
Prokurist Preben Poulsen
Prokurist Lars Gerrild Sprensen

Kontorchef Niels Erik Sprensen”
Vicedirektgr Henning Dalgaard
Prokurist /b Hansen

Prokurist Erik Pedersen

Afdelingschef Anders Moller Christensen
Konsulent Dan Knudsen

*Udlant fra Finansministeriet fra 1. juli 1991.
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Seddeltrykkeriet: Direktor for seddelproduktionen Niels Holm
Civilingenior Leif Yde
Overfaktor Bent Lofgren
Maskiningenior Palle Rasmussen
Tegner Johan Alkjcer

Den Kgl. Mgnt: Direktor for mgntproduktionen Laust Grove
Medaljor Jan Petersen

* ok ok

Reprasentation i internationale organisationer

Som led i det internationale penge- og valutapolitiske samarbejde delta-
ger Nationalbanken i en rekke komiteer, udvalg og arbejdsgrupper. De
vasentligste er:

Den Europaiske Union, EU

Det Europeiske Monetere Institut, EMI:

EMI-radet: Nationalbankdirektgr Bodil Nyboe Andersen.

Rédets stedfortradergruppe: Nationalbankdirektgr Jens Thomsen og
underdirektgr Kai Aaen Hansen.

Den Pengepolitiske Underkomité: Afdelingschef Anders Moller
Christensen og kontorchef Hugo Frey Jensen.

Den Valutapolitiske Underkomité: Kontorchef Ejner Petersen og
prokurist Helge Fosgaard.

Den Banktilsynsmessige Underkomité: Underdirektor Jorgen Ovi
(sammen med direktor Eigil Mplgaard, Finanstilsynet).
Betalingsformidlingsgruppen: Underdirektor Jorgen Ovi.
Informatikgruppen: Edb-chef Leif Kj@rgaard og prokurist Jorgen
Petersen.

Juridiske eksperter: Prokurist Kirsten Rohde Jensen.
Regnskabsgruppen: Regnskabschef Kjeld Rohl.

Seddelgruppen: Direktor for seddelproduktionen Niels Holm og kon-
torchef Tage Heering.

Statistikgruppen: Kontorchef John Larsen.

Den Monetere Komité:

Nationalbankdirektgr Jens Thomsen (sammen med departementschef
Michael Dithmer, @konomiministeriet).

Prokurist Jens Lundager er medlem af stedfortreedergruppen (sam-
men med afdelingschef Henrik Fugmann, @konomiministeriet).
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Den Qkonomisk-Politiske Komité:

Underdirektor Erik Niepoort (sammen med afdelingschef Torsten
Gersfelt og kontorchef Marie Hansen, @konomiministeriet, og afde-
lingschef Per Callesen, Finansministeriet).

Det Radgivende Bankudvalg:

Underdirektor Jorgen Ovi (sammen med afdelingschef Finn Laurit-
zen, Erhvervsministeriet, og direkter Eigil Molgaard, Finanstilsynet).

Gruppen af montdirektorer:
Direktor for mgntproduktionen Laust Grove.

Den Internationale Valutafond, IMF

Nationalbankdirektgr Bodil Nyboe Andersen er det danske medlem af
fondens reprasentantskab. (Departementschef Michael Dithmer,
@konomiministeriet, er stedfortredende medlem.)

Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling, OECD

Den Qkonomisk-Politiske Komité:

Nationalbankdirektor Jens Thomsen (sammen med departementschef
Michael Dithmer, @konomiministeriet, og departementschef Anders
Eldrup, Finansministeriet).

Nordisk Ministerrad

Nordisk Finansielt Udvalg :

Nationalbankdirektgr Jens Thomsen og underdirektgr Kai Aaen Han-
sen (sammen med afdelingschef Henrik Fugmann, @konomiministe-
riet).
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Bilag 1

Nationalbankens pressemeddelelser

Rente@ndringer

8. marts 1995

Diskontoen forhgjes med 1 pct. til 6 pct. med virkning fra i dag den
8. marts 1995. Foliorenten forhgjes ligeledes med 1 pct. til 6 pct.

Renteforhgjelsen folger en ra@kke rentestigninger i Europa og skal ses i
lyset af den tiltagende uro pa de internationale valutamarkeder.

Med renteforhgjelsen fastholdes valutakurspolitikken, som den blev fast-
lagt 1 august 1993.

Udviklingen i den danske gkonomi er tilfredsstillende. Svakkelsen af
kronen over for de sterkeste EMS-valutaer ma derfor antages at vare af
midlertidig karakter.

6. juli 1995

Med baggrund i den rolige udvikling pd valutamarkedet nedsettes dis-
kontoen med Y4 pct. til 5% pct. med virkning fra i dag den 6. juli 1995.
Foliorenten nedszttes ligeledes med %4 pct. til 5% pct.

3. august 1995

Med virkning fra i dag, den 3. august 1995, nedsettes diskontoen med
V4 pet. til 5% pet. Foliorenten nedsattes ligeledes med Y4 pct. til 5% pet.

Baggrunden for diskontonedszttelsen er, at den danske krone 1 den sene-
ste tid har ligget meget stabilt i forhold til de gvrige europ&iske kernevalu-
taer, samt at Nationalbanken i de sidste maneder har kunnet opkgbe valuta
for ca. 14 mia.kr.

24. august 1995

Med baggrund i den europ@iske renteudvikling nedszttes diskontoen
med Y4 pct. til 5 pct. med virkning fra den 25. august 1995.
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Foliorenten nedsattes ligeledes med 2 pct. til 5 pct.
Renten ved salg af indskudsbeviser den 25. august vil vaere 5,65 pct., en
nedsattelse pa 0.25 pct.

8. november 1995

Diskontoen nedsettes med ' pct. til 4% pct. med virkning fra den
9. november 1995. Foliorenten nedsattes ligeledes med Y4 pct. til 4% pct.

Diskontoneds®ttelsen har baggrund i den stabile udvikling i kronens
kurs og i1 den europziske renteudvikling.

Renten ved indgdelse af genkgbsforretninger den 9. november vil vare
5,15 pct., en nedsattelse pa 0,15 pct. Renten ved salg af indskudsbeviser
den 10. november nedszttes tilsvarende med 0,15 pct. til 5,15 pct.

14. december 1995

Diskontoen nedszttes med '2 pct. til 4% pct. med virkning fra den
15. december 1995. Foliorenten nedsattes ligeledes med 2 pct. til 4% pct.

Diskontonedsattelsen har baggrund i den stabile udvikling i kronens
kurs og i den europziske renteudvikling.

Renten ved salg af indskudsbeviser den 15. december nedsattes med
0,25 pct. til 4,75 pct.

24. januar 1996

Diskontoen nedsa®ttes med % pct. til 4 pct. med virkning fra den 25. ja-
nuar 1996. Foliorenten nedsettes ligeledes med Y4 pct. til 4 pct.

Diskontonedsattelsen har baggrund i den stabile udvikling i kronens
kurs og i den europziske renteudvikling.

Renten ved indgéelse af genkgbsforretninger den 25. januar vil vare
4,35 pct., en nedsattelse pa 0,15 pct. Renten ved salg af indskudsbeviser
nedsattes tilsvarende.

ZAndringer inden for EMS

9. januar 1995

Fra mandag den 9. januar 1995 er den gstrigske schilling indtradt i det
europeiske valutakurssamarbejde (EMS) med udsvingsgrenser pa +/-15
pct.
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I forbindelse hermed er der fastsat interventionskurser for den @strigske
schilling i forhold til de andre deltagerlandes valutaer. 1 forhold til den
danske krone er interventionskurserne:

Kgbskurs 46,6910 DKK pr. 100 ATS
Salgskurs 62,9561 DKK pr. 100 ATS

ECU-centralkursen for den danske krone er u@ndret:
1 ECU =7.,43679 DKK

Interventionskurserne mellem de hidtidige EMS-valutaer er ligeledes
uzndrede.

Den 6. marts 1995

Som fglge af den valutakursjustering, som er vedtaget inden for det
europaiske valutakurssamarbejde (EMS), er centralkurserne for spanske
pesetas og portugisiske escudos nedskrevet med henholdsvis 7 pct. og
3% pet.

Der glder herefter fglgende interventionskurser for spanske pesetas og
portugisiske escudos mellem Danmarks Nationalbank og valutahandlerne:

Kroner pr. 100 enheder

Kobskurs Salgskurs
Spanske pesetas 3,8614 5,2064
Portugisiske escudos 3,2046 4,3210

Interventionskurserne for D-mark, franske franc, belgiske franc, holland-
ske gylden, irske pund og ¢strigske schilling er u@ndrede, dvs. folgende
interventionskurser er fortsat galdende:

Kroner pr. 100 enheder

Kobskurs Salgskurs
D-mark 328,461 442,968
Franske franc 97,943 132,066
Belgiske franc 15,9266 21,4747
Hollandske gylden 291,544 393,105
Irske pund 792,014 1.067,92

Ostrigske schilling 46,6910 62,9561
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Kursjusteringen indebarer, at centralkurserne over for ECU @ndres for
samtlige EMS-valutaer. De nye centralkurser er folgende:

Danmark 1 ECU = 7,28580 DKK
Tyskland 1ECU = 1,91007 DEM
Frankrig 1ECU = 6,40608 FRF
Belgien 1 ECU = 39,3960 BEF
Holland 1 ECU = 2,15214 NLG
Irland 1ECU = 0,792214 IEP

Spanien 1 ECU = 162,493 ESP
Portugal 1 ECU = 195,792 PTE
ODstrig 1 ECU = 13,4383 ATS

For engelske pund, italienske lire og greske drachmer, der ikke deltager
1 valutakurssamarbejdet, er de teoretiske centralkurser:

England 1 ECL] = 0,786652 GBP
[talien 1 ECU = 2.106,15 ITL
Grakenland 1 ECU = 292 867 GRD

Udsendelse af ny udgave af 100-kronesedlen

29. september 1995

Danmarks Nationalbank udsender den 16. oktober 1995 en ny udgave af
100-kronesedlen.

Der er ikke tale om en nytegnet seddel, men en ny udgave af den nuve-
rende med samme portrat og motiv som hidtil.

Den nye seddel er betydeligt bedre sikret mod forfalskninger end den
gamle.

Da Nationalbanken har taget en ny seddelpresse med forbedret tryktek-
nik i brug, er det blevet muligt at tilfoje nye og bedre sikkerhedselementer
pa sedlen. Sikkerhedselementerne omfatter bl.a. mikroskrift, en delvis syn-
lig metalglitrende sikkerhedstrdd og starke farver, som er vanskelige at
kopiere.

Det er kun 100-kronesedlen, der kommer i ny udgave. Det er langt den
mest udbredte seddel, og det vil derfor give s@rligt store problemer, hvis
den bliver forfalsket.

De gamle 100-kronesedler vil fortsat vaere gyldige, men vil blive taget
ud af omlgb, efterhinden som de kommer tilbage til Nationalbanken.
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Som led i informationen om den nye seddel vil der i perioden frem til
udsendelsen blive omdelt en pjece, der beskriver den nye seddel, til alle
husstande. Der vil ogsé vare indslag i radio og tv.

| forbindelse med udsendelsen holdes der pressemgde 1 Nationalbanken
mandag den 2. oktober kl. 11.00.

Erindringsment i anledning af 1000-dret for den forste officielle dan-
ske mont

18. august 1995

1995 er 1000-dret for pregningen af Svend Tveskags mgnt, som af
mgnthistorikere anses for at vere den forste danske ment.

For mentvasnet er det sd stor en begivenhed, at den vil blive markeret
med en erindringsment, der udsendes den 14. september 1995.

Erindringsmgnten fremstilles i to udgaver med en pélydende vardi pa
henholdsvis 20 kroner og 200 kroner.

P4 monternes forside er der et portrat i brakteatstil af Dronningen med
omskriften "Dronning Margrethe II Danmark”. Omskriften er ogsd gengi-
vet i runer. Pa bagsiden er der en middelalderkrone med et kors med om-
skriften "DANSK M@ONT 995 x 1995" og vardiangivelsen henholdsvis
"20 KR" og "200 KR".

Erindringsmgnten er udformet af medaljor Jan Petersen og fremstilles af
Den Kgl. Mont.

20-kronen er som den almindelige 20-krone af aluminiumsbronze med
en diameter pa 27,0 mm og en vaegt pd 9,3 gram. Den produceres 1 et oplag
pa 1 million eksemplarer og kan fra den 14. september 1995 fés i pengein-
stitutter og pa stgrre posthuse til den palydende verdi.

200-kronen er af finsplv med en diameter pa 38,3 mm og en vagt pé
31,1 gram og fremstilles i et oplag pd maksimalt 50.000 stk. Mgnten kan
kgbes efter forudbestilling hos Den Kgl. Mgnt indtil den 31. oktober 1995.
Prisen er 200 kr. pr. stk. plus 45 kr. i forsendelsesomkostninger pr. forsen-
delse, der indbetales pa girokonto nr. 5 51 05 70.

Erindringsmont i anledning af Prins Joachim og Alexandra Manleys
bryllup den 18. november 1995

31. oktober 1995

Prins Joachim og Alexandra Manleys bryllup markeres med udsendelse
af en erindringsment. Hermed fglges traditionen for at udgive erindrings-
menter i anledning af s@rlige begivenheder i kongehuset. Der blev udgivet
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erindringsmgnter bade ved prinsesse Anne Maries og prinsesse Benediktes
bryllupper og ved Dronning Margrethe og Prins Henriks bryllup.

Erindringsmegnten fremstilles i to udgaver: En 20-krone i aluminiums-
bronze og i samme stgrrelse som den almindelige 20-krone og en
200-krone i finsplv. 20-kronen preges i 1 million eksemplarer og
200-kronen i hgjst 60.000 eksemplarer.

P4 mgnternes forside vises Dronningens portrat i profil. Portrattet er det
samme som pd de seneste 10-kroner og 20-kroner.

Pa menternes bagside gengives en 3-flgjet slotsbygning, inspireret af
Schackenborg, omgivet af 2 trzer. I forgrunden er der blade og et spring-
vand. P4 200-kronen er de to nuller i 200 flettet sammen, si de fir form af
et kinesisk lykkesymbol.

Erindringsmgnten er udformet af medaljgr Jan Petersen og fremstilles af
Den Kgl. Mont.

Begge monter kan fés i pengeinstitutter og pd posthuse samt i National-
banken til pilydende verdi fra den 14. november 1995.

200-krone-mgnten kan tillige kgbes - efter forudbetaling - hos Den Kgl.
Mgnt, Solmarksvej 5, 2605 Brgndby. Prisen er 200 kr. pr. stk. plus 45 kr. i
forsendelsesomkostninger pr. forsendelse, der indbetales pi girokonto nr.
551 05 70. Mgnterne vil s& vidt muligt blive leveret den 14. november el-
ler hurtigst muligt derefter.

Erik Hoffmeyers Rejselegat

16. marts 1995

Nationalbankens reprasentantskab har besluttet at markere den enesta-
ende indsats, Erik Hoffmeyer har ydet som formand for Nationalbankens
direktion gennem 30 &r, ved oprettelse af Erik Hoffmeyers Rejselegat.

Erik Hoffmeyer har gnsket, at legatet ydes til personer, som har gjort en
serlig indsats inden for de samfundsvidenskabelige eller musiske omrader.
Stotten ydes til yderligere udvikling og dygtiggerelse gennem rejser, stu-
dieophold eller lignende.

Legatet skal over en drreekke anvendes til uddeling af to arlige legatpor-
tioner. Den ene portion tildeles fortrinsvis en person, der er flygtet til Dan-
mark eller en efterkommer af en sidan flygtning.

Legatets bestyrelse bestar ud over Erik Hoffmeyer eller en reprasentant
for denne af formanden for Nationalbankens reprasentantskab og et med-
lem med sarligt kendskab til flygtningeforhold.

Legatet er pd 1 mill.kr. Ud over Nationalbankens bidrag ydes der ogsa
mindre bidrag af de gvrige nordiske centralbanker.
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Bilag 2
DANMARKS NATIONALBANK
Kobenhavn, den 20. marts 1995

Til Finansradet

Adgang til intradag-overtrek pé konti i Nationalbanken

Finansradet og Nationalbanken har i det sidste halve ars tid droftet beta-
lingsformidling og betalingsafviklingen i Nationalbanken. Baggrunden for
disse dreftelser har veret behovet for tilpasning til en rekke internationalt
fastsatte krav og standarder, der er eller vil blive indfgrt bl.a. i1 alle EU-
landene.

Nationalbanken har ved flere lejligheder tilkendegivet, at der vil blive
indfpert krav om sikkerhedsstillelse for pengeinstitutternes lantagning i Na-
tionalbanken, ogsa inden for dagen (intradag-overtrzk).

Nationalbanken har truffet beslutning om, at den nuvarende adgang til
intradag-overtrek vil blive afviklet over tre ér, idet der etableres en over-
gangsordning for de pengeinstitutter, der pr. 1. april 1995 har adgang til
usikrede intradag-overtraek.

Betingelsen for at kunne deltage i overgangsordningen er, at pengeinsti-
tuttet senest 1. oktober 1995 er tilsluttet DN-Forespgrgselsservice. Tilslut-
ningen hertil gor det muligt for pengeinstituttet lpbende at fplge sit konto-
mellemvarende med Nationalbanken og hermed sit eventuelle behov for
inddzkning.

For deltagere i overgangsordningen sker der en gradvis afvikling af ad-
gangen til usikrede intradag-overtrak efter folgende plan:

1. oktober 1995 - 30. juni 1997: Maksimum for usikret intradag-
overtrek udger 40 pct. af det enkelte pengeinstituts ansvarlige kapi-
tal. I lgbet af det forste ar vil reglerne for sumclearingen og afviklin-
gerne for Vardipapircentralen og Garantifonden for Danske Optio-
ner og Futures gradvis blive tilpasset hertil.

1. juli 1997 - 30. juni 1998: Maksimum for usikret intradag-overtraek
nedsattes til 20 pct. af det enkelte pengeinstituts ansvarlige kapital.

Fra 1. juli 1998: Ingen adgang til usikret intradag-overtraek.
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Sidelgbende med afviklingen af adgangen til usikrede intradag-overtrak
etableres adgang til intradag-overtrek pa konti i Nationalbanken mod sik-
kerhedsstillelse. Der vil ikke blive belgbsmassige begransninger pa denne
overtreksadgang. Der sigtes mod, at sikkerhedsstillelse vil kunne ske i
form af indskudsbeviser og en r&kke bgrsnoterede, VP-registrerede obliga-
tioner. Hvis det viser sig praktisk muligt, vil ogsa visse udenlandske akti-
ver kunne anvendes.

Adgangen til sikrede intradag-overtrzk vil kunne anvendes af de penge-
institutter, der ikke opfylder betingelserne for deltagelse i overgangsord-
ningen, samt for pengeinstitutter under overgangsordningen, der har behov
for stgrre intradag-overtre&k, end der er mulighed for uden sikker-
hedsstillelse.

Den konkrete udformning af reglerne for adgangen til intradag-overtrek
vil blive udsendt inden udgangen af juni 1995.

Fra 1. juli 1998 vil al adgang til intradag-overtrak saledes vare mod sik-
kerhed. Nationalbankens regler vil hermed veare pa linje med de regler, der
gelder 1 andre europaiske lande.

Finansradet anmodes om at underrette sine medlemmer om ovenstidende.

Med venlig hilsen
DANMARKS NATIONALBANK

O. Thomasen

/K. Rghl
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Bilag 3
DANMARKS NATIONALBANK
Kobenhavn, den 28. september 1995

Til Finansridet, Andelskasseforeningen og Sammenslutningen
Danske Andelskasser

Pengepolitikken har i en drrekke veret tilrettelagt pd rent markedsmaes-
sige vilkar. Af samme grund anser Nationaibanken det ikke lengere for
ngdvendigt at opretholde det beredskab for ikke-markedsmassig regule-
ring, som er indeholdt i de kreditpolitiske aftaler fra 1973. Aftalerne af-
skaffes derfor med virkning fra den 2. oktober 1995.

Under de hidtil gldende regler har tilslutning til de kreditpolitiske afta-
ler varet en forudsztning for adgang til forrentning af indskud pa folio-
kontoen og anvendelse af de pengepolitiske instrumenter. Fremover vil ad-
gangen til de pengepolitiske instrumenter vare dben for alle pengeinstitut-
ter med tilladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed i henhold til bank-
og sparekasseloven. Det samme galder for filialer af kreditinstitutter fra
andre EU-lande og lande, som EU har indgiet samarbejdsaftaler med, un-
der forudsztning af at de driver pengeinstitutvirksomhed og derfor indbe-
retter manedsbalancer til Nationalbanken.

Mindre pengeinstitutter, der hidtil alene har indberettet balancer kvar-
talsvis i henhold til de kreditpolitiske aftaler, kan ophgre hermed.

Der vedlzgges en ajourfert version af de generelle regler' for forrent-
ning af indskud pa folio samt anvendelse af indskudsbeviser og genkgbs-
forretninger. Indskudsbevisernes funktion som sikkerhedsgrundlag for
trek pé folio i lgbet af dagen har ngdvendiggjort en rekke tilpasninger af
juridisk karakter i de hidtidige regler.

Det nye regelsat treder i kraft den 2. oktober 1995.

De anmodes om at orientere Deres medlemmer om ovenstaende.

Med venlig hilsen
DANMARKS NATIONALBANK

Jens Thomsen

/Hugo Frey Jensen

! Ikke vedlagt. Kan fis ved henvendelse til Nationalbanken.
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102 Resultatopgorelse
Note 1995 1994
1.000 kr. 1.000 kr.
Renteindtzegter mv.:
Rente af tilgodehavender i udlandet .............. 3.452.825 2.776.476
I Renteafudldnmv. .............................. 3.739.411 4.283.733
Rente og udbytte af obligationer og aktiermv. ...  2.733.230 2.765.346
Provision og andre indtegter .................... 9.816 10.806
9.935.282 9.836.361
Renteudgifter mv.:
Rente af forpligtelser over for udlandet .......... 74.548 74.481
2 Rente af indldn mv. og indskudsbeviser .......... 3.745.894 4.120.068
3.820.442 4.194.549
Nettorenteindbmpt: ..o oo s ToE S5 s cviesin s esie e 6.114.840 5.641.812
Omkostninger:
3 Administrationsomkostninger ................... 292.332 282.344
4 Omkostninger ved seddelproduktion ............. 79.590 96.509
5 Omkostninger ved Den Kongelige Mgnt ......... 88.191 29.357
460.113 408.210
Resultat af ordinzer drift ...... .. ... ... . ... ... .. ...... 5.654.727 5.233.602
Statens garanti for mentomleb ........ ... ... ... .. ... L] - 538.996
Indgdet pa hensattelser pd debitorer ........................... 116.283 .-
G adneammgten: weisisiiveir B v R TR 159.920 2.608
Resultat for kursreguleringer mv. ........... ... ... . . . .. 5.930.930 4.697.214
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Note 1995 1994
1.000 kr. 1.000 kr.
Resultat for kursreguleringer mv. ................... ..., 5.930.930 4.697.214
Kursreguleringer mv.:
7 Verdireguleringaf guld ...................o -373.674 - 653.967
8 Kursregulering af
valutamellemvearender ..................... - 2.856.515 - 9.022.523
9 Kursregulering af obligationer og aktier mv. .. 2.003.441 - 3.384.135
10 Regulering vedr. garantier .................... 101.774 121.256
-1.124.974 - 12.939.369
el B 0 o 5 S S A G BT 4.805.956 - 8.242.155
der fordeles pa folgende made:
Henleggelse til sikringsfond ...........cooieiiiiiiiinne. 1.441.787 =
Overforsel fra sikringsfond ........covimiiiiiiiiiiiiiinnen. - 8.242.155
Overfarsel G SEAEN o..ovvsivoo s vsrinsvsmrsamns samvasves 3.364.169 =

i henhold til bestemmelserne i § 19 i lov af 7. april 1936 om Danmarks Nationalbank.

(Kommentarer til regnskabet findes side 81-84)
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Note 1995 1994
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
Guld 3.530.755 3.789.273
Fordringer pd udlandet ...................................... 53.577.579 44.658.206
Europaiske valutaenheder (ECU) ... ... ... ................. 4.521.430 3.460.230
Sarlige trakningsrettigheder i
Den Internationale Valutafond (SDR) ..................... 879.880 1.106.855
Kvote i Den Internationale Valutafond ....................... 8.817.688 9.502.103
11 UV oo smatinbsmaas s s amsmy ci e 49.670.185 61.749 408
Obligationer 0g aKHEL TV, «summm sy S e 34.096.016 39.505.320
12  Forskellige:debitorer i v st it tiaiinasiaie s i 2.347.849 2.273.248
13 Aktiverialt ...... .. ... i 157.441.382 166.044.643
Danmarks
Kpbenhavn, den
Bodil Nyboe Andersen

Narvaerende regnskab er revideret af bankens interne revision.

Kobenhavn, den

Som revisorer udnzvnt af Den Kongelige Bankkommissar har vi revideret Danmarks Nationalbanks regnskab for aret
almindeligt anerkendte revisionsprincipper og har omfattet de revisionshandlinger, som vi har anset for ngdvendige.
Vi har modtaget alle de oplysninger, som vi har anmodet om, og skal erklere, at regnskabet er aflagt i overensstemmel-

Kobenhavn, den
John Gath, statsautoriseret revisor

Narvarende regnskab, der er revideret pa den i bankens reglement foreskrevne méde, tiltr&edes herved af reprasentant-

Kobenhavn, den

Hans E. Zeuthen
Jorgen Estrup Bent le Févre Ove Fich Svend Heiselberg Knud Koch Jensen
Anne Birgitte Lundholt Harry Nicolaisen B. Frank Nielsen Kirsten Nielsen

Kirsten Stallknecht Helge Sgrensen
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Note 1995 1994
1.000 kr. 1.000 kr.
Passiver
SEAAEIOMIBD | «acivumn s smermemssss s s 31.434.417 29.708.263
Mantemlpbieis: st mr b et b st e L AR i, 3.222.433 2.980.188
Forpligtelser over for udlandet .............................. 2.200.187 1.537.386
Den Internationale Valutafond ............................ 5.521.016 6.885.760
Tildelte serlige treekningsrettigheder 1
Den Internationale Valutafond (SDR) .................... 1.474.126 1.588.545
14 IHdIARTOV: oo ie v s i s eaetels s b 3.219.216 4.591.238
T i oy T T T e — 33.813.000 25.979.000
AT 5 o M s e e s ot P R ot Ere e 38.808.265 56.910.364
Forskellige kreditorer ... 1.521.853 1.078.817
Forpligtelserialt ................cooovviiiiiiiniiiiaiian. 121.214.513 131.259.561
GrIondiond .. csimass s 50.000 50.000
Reservefond. . u.npmsanas s 250.000 250.000
Sikringsfond ... ...l 35.926.869 34.485.082
Egenkapital Dall oo covinmaimemins oty 36.226.869 34.785.082
Passiverialt .. ... ... .. ... ... 157.441.382 166.044.643

15 Ikke-balancefgrte poster:

GATANET ..ttt et e e e e e e e e aiaeas 199.625 201.175
Andre forpligtelser ..........oooiiiiiiiiiiiii 54.942.834 47.524.345
55.142.459 47.725.520
Nationalbank
21. februar 1996
0. Thomasen Jens Thomsen /K. Rohl, regnskabschef
21. februar 1996 Henrik Larsen, revisionschef

1995. Revisionen er udfert i tilslutning til de af bankens interne revision foretagne arbejder og i overensstemmelse med

se med lov om og reglement for Danmarks Nationalbank.
21. februar 1996

Sv. @rjan Jensen, statsautoriseret revisor
skabet.

19. marts 1996

Helle Bechgaard Michael Dithmer
Pia Kjersgaard Jette W. Knudsen Kjeld Larsen Torben Lund Jes Lunde
Karsten Olsen Jorn Pedersen Erik B. Rasmussen Jens Rostrup-Nielsen

Finn Thorgrimson Margit Vognsen
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Anvendte regnskabsprincipper

Regnskabet for 1995 er udarbejdet efter samme principper som forrige ir, men retningslinierne for
fordelingen af arets resultat er @ndret, jf. nedenfor.

Positive kursreguleringer mv. vil fremover blive henlagt til en kursreguleringsfond, mens negative
kursreguleringer mv. fremover forlods vil blive overfort fra kursreguleringsfonden.

For at sikre Nationalbankens lgbende konsolidering, vil 30 pct. af overskuddet efter henlzggelse
til/overfersel fra kursreguleringsfonden fremover forlods blive henlagt til sikringsfonden.

1995 1994
Note 1.000 kr. 1.000 kr.
1 Rente af udlin mv.
Rente af udlan til indenlandske pengeinstitutter ................... 3.511.486 3.902.840
Rente:at vdlAn Gl andre: ..ovesmonvemmsnmmnsmmasiams o s 227.925 380.893

3.739.411 4.283.733

2 Rente af indlan mv. og indskudsbeviser

Rente af indldn fra indenlandske pengeinstitutter .................. 135.366 152.798
Rente af statens nettoindestdende .................oooiiniiniin.... 1.644.233 2.039.764
Rente af indlan fraandremv. ....... ... ... ..o i 67.302 64.429
Rente af indskudsbeviser ......... ... ..., 1.898.993 1.863.077

3.745.894 4.120.068

3 Administrationsomkostninger

Honorarer og 1onninger ... 153.731 143.896
Indirekte personaleudgifter inkl. pensionsbidrag .................. 33.706 34.354
Indkeb af maskiner oginventar .......... ... ... ... ... ........... 8.136 4.628
Ejendommenes drift ....... ... ... ... ..o, 39.395 36.101
Databehandling og udgifter vedr. Vardipapircentralen ............ 22.833 24.070
Ovrige OMKOSIINGETr .uunivsvssmnmnsnin s s s oy s v 34.531 39.295
292.332 282.344
4 Omkostninger ved seddelproduktion
Udgifter
Honorarer 0 Ign0iNGer ... come v mmesis v simsmm s £t same 37.204 35.694
Indirekte personaleudgifter inkl. pensionsbidrag .................. 6.901 6.450
Indkeb af papir og materialer ........................... .. 15.786 8.677
Indkeb af maskiner og inventar ............... ... ... ............ 6.410 40.614
Ejendommens driff ...........ccccoinemmmiinmimminiiminonsssorss 8.572 8.171
@vrige OMKOSININZET ...\ttt 4.733 4.602
Udgifterialt ... .o 79.606 104.208
Indtaegter
Intemnt. Salgral TIYKSABEE o s nsms e s i o 7.375
Eksterntsalg ... i 16 324
INUERFETAIE: ..ot g S AT 16 7.699

Nettoudgift ... ... ... ... . .. 79.590 96.509
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Note

10

11

12

13

14

Omkostninger ved Den Kongelige Mgnt
Der henvises til det serlige regnskab for Den Kongelige Mgnt.

Andre indtaegter
Ved oplgsningen af Dansk Krigs-Seforsikring for Varer fik Nationalbanken udbetalt 156,3
mill.kr.

Veardiregulering af guld
Verdiregulering af guld - inkl. guld deponeret hos Det Europziske Monetare Institut - er foreta-
get pa grundlag af den i London senest officielt noterede guldpris inden drets udgang.

Kursregulering af valutamellemvarender
Kursreguleringen er foretaget pa grundlag af de officielle valutakurser ultimo éret og de ved arets
slutning foreliggende vardipapirkurser.

Kursregulering af obligationer og aktier mv.
Kursreguleringen af obligationsbeholdningen er foretaget pa grundlag af de officielle borskurser
ved drets slutning.

Regulering vedr. garantier

Nationalbanken har over for Dansk Eksportfinansieringsfond garanteret, at fondens udgifter ved
1an i udlandet vil vaere de samme som ved l4n i Nationalbanken. Reguleringen viser et fald i ban-
kens garantiforpligtelse vedrerende restgzlden pa de af fonden optagne udlandslan.

1995 1994
Udlin mv. 1.000 kr. 1.000 kr.
PengeinStitltter .. ......eeeeteiiiaiieteee e 45.400.648 57.368.680
ANAIE o 4.269.537 4.380.728

49.670.185 61.749.408

Forskellige debitorer
Heri er indeholdt tilgodehavende rente 2.100 mill.kr. (1994: 1.887 mill.kr.).

Aktiver i alt
Bankens ejendomme - der i henhold til den seneste ejendomsverdiansattelse er opgjort til 640
mill.kr. (1994: 640 mill.kr.) - samt maskiner og inventar er udgiftsfort i anskaffelsesaret.

1995 1994
Indlén mv. 1.000 kr. 1.000 kr.
PengeinStIuMer . ..oouuviraarmmernnerossssonssonasensmsvais s 2.024.661 2.816.905
ATOTE, o briviiossssse itbisasocs v ot B ISToT ONIS i e ek s i S St 1.194.555 1.774.333

3.219.216 4.591.238

Ikke-balanceferte poster
Andre forpligtelser indeholder uafviklede kpb pa termin 54.943 mill.kr. (1994: 47.524 mill.kr.).
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1995 1994

1.000 kr. 1.000 kr.
Udgifter
Honorarer og lgnninger ................ ... ... ... ... ... ............... 12.577 12.676
Indirekte personaleudgifter ................ ... ... .. .................. 2.202 2.240
Indkeb af metal og mentblanketter ....................... .. ..., 28.066 12.880
Indkeb af maskiner og inventar .................. ... ...l 1.157 1.602
Inallegib al IRt TRAE oo mrvmnons e s R S i b A e e 2453 2.239
Eiendommens dift; ... o ssmmminsssosmmss sy i i w5 4.661 6.513
Erindringsment 1000-drs-menten” ... .. . ... ... ... 19.000 °
Erindringsmegnt Prins Joachim og Alexandra Manleys bryllup” ......... 19.000 L]
Andre udgifter ... 2.947 2.966
UdgIMer Lalt . ..o omnmimammmaos s s S s s s s B A o, 2 92.063 41.116
Indtaegter
SAISAEMBLAL o P i in mshimsmsnati s s it e e 2.060 8.702
Salp af MPSELOP MCRALIEE .o s o v s 805555 5606 5 m mim 2 mmm sir e 1.812 3.057
Indteegterialt ... . .. ... ... ... . . ... 3.872 11.759
Nettoudgift ... . .. 88.191 29357

som er afholdt af Danmarks Nationalbank.

" Da indlgsningsforpligtelsen for erindringsmenterne ikke péregnes at blive aktuel, er der som beregnet overskud ved udgivelse
af erindringsmegnterne udbetalt et belgb pa 38 mill.kr. med halvdelen til kongehuset og halvdelen til Erhvervsministeriet til
velggrende formal.
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Tabel 1 Nationalbankens status
Ak-
Sarlige trek-
Fordringer Europziske | ningsrettigheder | Kvote i Den
Ultimo Guld e valutaenheder | iDen Interna- | Internationale Udlan"
paucandet (ECU) tionale Valuta- Valutafond
fond(SDR)
Millioner
4772 41 328 4194 1759 6993 26 196
4675 33562 392 1862 6390 42 875
4 858 54 078 3TT 1301 6147 18 319
4595 59 063 10 454 1542 6 566 1712
4340 33180 4625 1 850 6173 19 536
3720 52 707 5200 1246 5844 6 246
3464 38 588 2814 1430 6018 5320
3 456 63 540 2757 528 9208 29132
4339 62818 4947 580 9953 81 689
3790 44 658 3460 1107 9502 61 749
3531 53577 4521 880 8818 49 670
1994 Jan. ...... 4262 55432 4 480 775 9953 71025
Feb. ...... 4262 53 657 4 480 783 9953 84 598
Marts ..... 4262 53487 4 480 710 9953 75 768
April ..... 4241 53718 377 707 9953 65233
Maj oo 4241 53774 3713 666 9953 76 560
Juni ...... 4240 54278 37117 651 9953 64 038
Juli ....... 4295 53925 3551 588 9953 56 859
Aug. oo 4295 51 255 3551 596 9953 79 596
Sept. e 4295 52234 3551 1148 9953 64 554
Okt ...... 4276 51989 3385 1120 9953 72 066
Nov., 4276 51817 3385 1153 9953 75102
Dec. ...... 4276 51799 3385 1143 9953 61 845
1995 Jan. ...... 3829 44 354 4243 1088 9502 68 636
Feb. ...... 3 830 44 881 4243 1499 9502 62 935
Marts ..... 3830 45252 4243 1027 9502 65 749
April ..... 3936 46 693 3789 1 009 9502 53 748
Maj ...... 3939 46 531 3789 603 9502 85 550
Juni ...... 3034 45 689 3789 925 9502 57 761
Juli ....... 394] 49 258 3957 925 9502 53750
Aug. 3945 52 200 3957 942 9502 64 482
Sept.: i 3947 57 837 3957 942 9502 65 809
OKE. oo 3950 53533 4525 950 9502 47 866
NV sy 3955 54 148 4525 965 9502 63 554
Dec. ...... 3958 56 681 4525 965 9502 49753

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens drsregnskaber. Manedstallene - ogsd pr. ultimo december - er fra mdnedsbalancemne.
1) Pengeinstitutternes mellemvzerender med Nationalbanken er specificeret i tabel 5.
2) Til og med 1990 inkl. postgiromidler. Belgbet under aktiver i 1988 er postgiromidler.




og manedshalancer Tabel 1
(fortsettes)
tiver
Obligationer Statens For-
Staten” og garanti for Garantier’’ skellige Lalt Ultimo
aktier” mant_, debitorer”
omleb
kroner
== 13 760 639 988 10 407 111036
- 23 880 639 1 169 8993 124 437
e 24 189 639 1120 19 398 133 826
6246 26911 639 1059 30 084 148 871
= 32431 639 795 16 025 119 594
. 37717 639 569 18 469 132 357
= 44 361 639 433 12 327 115 394
= 32018 539 . 3327 144 505
— 41 235 539 . 4 502 210 602
. 39 505 . . 2274 166 045
. 34 096 . . 2348 157 441
. 33677 539 . 3720 183 863 .
. 40 275 539 . 3262 201809  ...... Feb.
. 48 487 539 . 3570 201256 ... Marts
- 38519 539 . 2747 179374 ... April
. 41 530 539 . 2257 193237  ...... Maj
. 51101 539 . 2284 190801 ...... Juni
. 35075 539 . 1951 166736 ....... Juli
. 36 966 539 . 1989 188740  ..... Aug.
. 55276 539 . 2059 193609  ..... Sept.
. 34 280 539 . 2033 179641 ...... Okt.
. 35208 539 . 2083 183516 | oeu Nov.
. 42 805 539 . 2123 177868 cooean Dec.
. 31654 . . 10901 174207  ...... Jan. 1995
. 33125 . . 9180 169195 oo Feb.
. 33218 . . 1111 163932 e Marts
. 32 488 . . 625 151790 ... April
. 31 809 . . 631 182354  ...... Mayj
. 32824 . . 640 155064  ...... Juni
. 32017 . . 996 154346 2 e Juli
. 31 599 . . 690 167317 e Aug.
. 33143 . . 749 175886 @ .sw Sept.
. 33 202 . . 1357 154885  ...... Okt.
. 31829 . . 551 169020 ... Nov.
. 32023 . . 578 157985  ...... Dec.

3) I perioden fra og med 1989 til og med 1991 inkl. obligationer erhvervet i forbindelse med genkgbsforretninger.

4) I 1992 nedskrevet med 100 mill.kr. svarende til veerdien af uindloste 5- og 10-grer. Ultimo 1994 afviklet i henhold til Maastricht-

traktaten med tilhgrende radsforordning.

5) Garantier balancefores ikke fra og med 1992.

6) Til og med 1991 inkl. udekkede terminsforretninger, der fra og med 1992 ikke balancefgres.

7) Nominel veerdi. 1 1985-86 indlansbeviser.



Tabel 1 Nationalbankens status
(fortsat)
Pas-
Tildelte
2 Den serlige
il Seddel- Mant- Fil?sl‘f - "P‘”‘l fg]‘fk;_ | Indskuds- | Serlige
tmo omlgb omlgb over for n%t;ma N ren% i Indlan beviser'” indskud"
udlandet i &
fond heder
(SDR)
Millioner
1985 ............ 18 599 1 556 605 4953 1759 2562 23816 3263
1986 iviaeniinn. 19 702 1637 5770 5247 1 608 767 7907 2038
1987 . .nnvimvin 21093 1716 710 5082 1547 1403 = 756
L 22 094 1776 1582 4399 1652 7 865 . .
1989 ............ 23 290 1155 1 304 3 960 1553 8977 . .
1990 ............ 24 453 2530 1361 4037 1470 13114 . .
1991 ............ 25 565 2646 3 888 3863 1514 18 125 . .
1992 voeveesas 251391 2629 28 292 6233 1539 4 800 5743 .
1L . 26 880 2776 790 7077 1 664 5455 27 812 .
1994 ... . ... 29708 2980 1537 6 886 1 589 4591 25979 .
1995 ............ 31434 3222 2200 5521 1474 3219 33813 .
1994 Jan. .. 25940 2693 475 7077 1 664 8174 25137 .
Feb. . 25936 2700 332 7077 1 664 7416 27978 .
Marts 26 967 2773 275 7077 1 664 2583 42619 .
April 27 540 2789 520 7039 1 664 2712 35401 .
Maj ..... 27 946 2 847 545 7191 1 664 15 875 24 487 .
Joni o 28 601 2 857 979 7127 1 664 15924 28 146 .
Juli ...... 28 452 2 869 1 249 7178 1 664 2511 31429 .
Aug. .... 27871 2871 1582 7201 1 664 13143 23 006 .
Sept. 27 894 2 861 1783 7 143 1 664 4212 29 880 .
Okt. ..... 27 868 2870 1961 7 200 1 664 6 690 31 740 .
Nov. 28 324 2919 2144 7200 1 664 12 131 22700 .
Dec. ... 29708 2980 1539 7208 1 664 4 530 25979 .
1995 Jan. ..... 28 288 2 883 477 6 886 1 589 15571 31693 .
Feb. . 28 108 2891 508 6444 1589 12 655 20 268 .
Marts 28 409 2924 442 6474 1 589 2269 28 386 .
April 29 511 2982 934 6474 1589 2 899 26 642 .
Maj ... 29 683 3025 1167 6372 1589 14 585 20023 .
Juni: ... 30513 3051 1110 6372 1589 3383 15100 .
Juli ...... 30373 3061 1547 6372 1 589 5772 26 601 .
Aug. .... 29593 3071 1777 6 260 1 589 13573 21 146 .
Sept. ... 29 529 3071 1 644 6260 1589 4455 38 291 .
Okt s 29 306 3072 1906 6127 1589 14 640 25616 .
Nov. .... 20 848 3135 2087 6 148 1589 16 638 23499 .
| b - 31434 3222 2202 5982 1589 3221 33813 .

Jf. anm. og noter under aktiver.



og manedsbalancer Tabel 1

siver
2 Garan- Forsll:fel- Grund- Reserve- Sikrings- lal Ulii
Staten tier”! ‘;_ge s fond fond fond Al tmo
itorer
kroner

21 349 988 7034 50 250 24252 111036 .....ocnvien 1985
50 990 1169 3050 50 250 24 252 128431  coniiianes 1986
59971 1120 15 876 50 250 24 252 I3 826 oinininis 1987
50 384 1059 28 950 50 250 28 810 7L 7 2 [ ———— 1988
34 504 795 14 346 50 250 28 810 119594  ............ 1989
38 405 569 17 362 50 250 28 756 132357 e 1990
16 010 433 10 698 50 250 32352 [15994: sy 1991
35075 . 495 50 250 34008 144505 i 1992
94 548 . 573 50 250 42 727 210602  ...iiiiiians 1993
56910 . 1 080 50 250 34 485 166045 ............ 1994
38 808 . 1523 50 250 35927 157441 ...l 1995
64 075 . 14 320 50 250 34 008 183863  ...... Jan. 1994
80 157 L] 14 241 50 250 34 008 201809  ...... Feb.
73706 . 565 50 250 42727 201256  ..... Marts

58 088 . 594 50 250 42 727 179314  ..... April

68 645 . 1010 50 250 42 727 193237 i Maj

61 626 . 850 50 250 42727 190801  .iunes Juni

47 425 . 932 50 250 42 727 166736  ....... Juli

66 055 . 2320 50 250 42727 188740  ..... Aug.

72 852 . 2293 50 250 42 727 193609  ..... Sept.

54 279 . 2342 50 250 42727 179641 = ez Okt.

59 428 . 3979 50 250 42727 183516 ... Nov.
56910 . 4323 50 250 42727 177868  ...... Dec.
42715 . 1078 50 250 42727 174207 oo Jan. 1995
52417 . 1288 50 250 42 727 169195 ..o Feb.
57532 . 1122 50 250 34 485 163932  ..... Marts

44 659 . 1315 50 250 34 485 151790  ..... April

68 981 . 2144 50 250 34 485 182354 o Maj

56 995 . 2166 50 250 34 485 [55064 oo Juni

42 343 . 1903 50 250 34 485 134346  voiees Juli
52335 . 3188 50 250 34 485 167 317  ..... Aug.
53440 . 2822 50 250 34 485 175886  ..... Sept.
34978 . 2 866 50 250 34 485 154885  iosu Okt.
45971 . 5329 50 250 34 485 169029  ..... Nov.
35444 . 6293 50 250 34 485 157988 o Dec.




Tabel 2 Specifikation af seddelomlgbet

1000-kr. [ 500-kr. I 100-kr. 50-kr. 1alt
Ultimo
Millioner kroner
1985 ... 8 504 3302 5403 393 17 602
1986 .................. 9424 3298 5568 396 18 686
1987 coviiiinnnonmens 10 595 3360 5715 398 20 068
1988 ... 11547 3361 5735 399 21042
1989 .................. 12410 3433 5955 413 22211
1990 .................. 13 167 3 688 6 544 588 23987
1991 ..., 14 029 3851 6 668 629 25177
192 v 14 164 3806 6 402 618 24 990
ot 15 386 3983 6 495 655 26 519
199, vcoviriosenanii 17 294 4693 6 646 695 29328
1995 ...l 18 238 5307 6 759 737 31041

Anm.: Seddelomlgb i henhold til Nationalbankens balance inkluderer endvidere det serlige ferpske seddelomleb (pr. 31. de-
cember 1995 177 mill kr.) samt 20-, 10- og 5-krone-sedler.

Tabel 3 Specifikation af mpntomlpbet

20-kr. l 10-kr. | 5k, ’ 2k, | . I 50-0re I 25-gre I lalt

Ultimo
Millioner kroner

1985 .............. . 474 373 . 408 . 152 1 407
1986 coviiveonnnnn . 511 380 . 429 . 161 1481
1987 vwinvnnniins . 544 389 . 452 . 169 1554
L ————— e 569 397 b 470 . 174 1610
L T ——— . 620 383 L 454 e 135 1636
1990 ... 746 601 392 . 459 64 126 2388
L 845 596 392 . 467 T 131 2508
1992 aseonnies 893 599 394 . 471 88 134 2579
1993) .t 932 613 399 170 381 94 138 2727
L R —— 1013 656 421 214 378 105 145 2932
1995 ...l 1122 697 442 248 385 112 152 3158

Anm.: Mentomlgb i henhold til Nationalbankens balance inkluderer endvidere 200-krone-mgnter (erindringsmenter) samt
2-krone-menter sat i omlgb til og med 1959.



Statens finansieringsbehov Tabel 4
Dzkket ved

Statens Afdrag Afdrag Statens Ne.[wsglg = stal_s{“ Formind-

brutto- pa piinden- | netto- papireci krone Uden- Salg af skelse af
finansie- uden- landske | finansie- - . landsk statens

rings- landske stats- rings- vl:i’lr"kv;ci)lr?l'- Eﬁgﬁagg netto- OE;"(I’EE;. inde-

behov statslan’’ | papirer behov heder og | pengeinsti- lintag- tioner ]s;]té::_niz]u

fonqg tutterne L b:r:fenﬁ,'

mv. my.
Milliarder kroner
1986 .......... 100,6 46.3 68.3 -13,9 - 19 - 84 31,7 = -35.2
1987 .......... 94.2 27.2 67,7 - 07 78 - 15,1 14,0 - - 74
1988 imwnn e 131.4 36,3 86,8 8.3 - 22 10,1 - 10,1 - 10,5
1989 ..anmamsas 130,1 17.8 89,5 229 11,6 7.6 - 47 - 82
1990 .oiwssimns 119,7 14,7 79.1 259 41,2 - 18, 5.6 = - 24
1991 ..cconvn 136,9 30,6 64,5 41.8 36,5 13,3 -284 = 20,4
1992 .......... 142,6 16,3 96,0 30,3 46,2 -174 11,1 10,2 -19,8
1993 2ooienns 1359 16,7 74,3 449 81,2 -347 56,7 = -58,3
1994 cooncnsn 1347 149 73.6 46,2 -11,6 57.6 -31.3 -1,1 32,7
1995 oo vascemnis 171,3 325 104.5 342 58,8 -26.2 -19.6 -0,2 21.5
1994 Jan. .... 18.8 1.8 53 11,6 44 0.6 - 18,0 -09 255
Feb. .... - 48 1.6 8.9 -153 - 13 113 - 32 = - 16,1
Marts .. 16,4 0,3 6.2 9.8 -15.2 193 - 07 = 6,5
April ... 19.9 0.8 24 16.7 - 64 8.0 - 03 -0,2 15,6
Maj .... 0.8 1,7 7.0 - 19 - 6,1 11,0 - 23 - - 10,6
Juni ... 19.0 0.8 1,6 16,6 8.0 2.1 - 11 = 7.0
Juli 16,1 1.2 24 12,4 6,2 - 10 - 09 = 14,2
AUF: oex =2 KT 1,7 6.7 -12,1 0.6 1Y = K7 - 18,6
Sept. ... 12:5 09 0.0 116 7.9 9.9 0.6 - 68
Okt. .... 18,5 1,2 1,0 16,3 9.0 - 90 - 23 - 18,6
Nov. ... 11,3 1.8 30.6 -21.1 - 16,0 153 - 1.3 - - 5,1
Dec. 9.9 0.9 1.4 7.6 3.2 20 - 0.1 - 25
1995 Jan. .... 240 38 9.6 10.6 51 - 69 - 25 - 14,2
Feb. .z 15,0 1,2 30,1 -16,2 - 05 s 3,1 - 04 = - 97
Marts .. 224 10.8 - 11,6 55 9,9 1.3 - - 5.1
April ... 214 0,5 0.8 20,1 10,1 - 6,1 3,2 o2 12,9
Maj .... - 74 2,6 2,6 - 12,5 16,8 - 23 = 24T = -243
Juni ... 15,0 0.1 1,0 13,9 6.1 - 04 - 38 - 12,0
Juli 15,6 0,9 1,2 13,5 6.3 - 49 - 26 - 14,7
Aug. ... 8.9 4,1 23,7 -18.9 - 14 - 14 - 61 = -10,0
Sept. ... 142 1.2 0,0 13,0 6,1 9.1 - L1 = - 11
Okt. ... 21,9 1.8 1.0 19,1 - 06 2.5 - 1,0 -0,2 18,5
Nov. ... 82 43 323 -284 3,0 -16,0 - 43 = -11,0
Dec. 12,1 1.4 24 8.4 1,6 - 40 03 = 10,5
Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der til og med 1991 set bort fra

@ndring af postgiromidler. Fra og med 1989 ekskl. afdrag pa kortfristet udenlandsk statsgzld (Commercial Paper). Fra
og med 1990 ekskl. afdrag pa kortfristet indenlandsk statsgzld (skatkammerbeviser).
1) Korrigeret for opkeb af statspapirer fra og med 1994. Ved opkeb indgir de opkgbte papirer i afdrag til transaktionsveerdi. Nar
de opkebte papirer forfalder, reduceres afdrag med papirernes nominelle vardi.

2) Inkl. tilbagebetaling af bunden opsparing i 1990, 1991 og 1992.
3) Nettofinansieringsbehovet er fra og med 1994 i modsztning til statsregnskabet opgjort ekskl. over- eller underkurs ved op-
keb af indenlandske statspapirer.
4) Inkl. valutaudlendinges nettokgb, som er specificeret i tabel 28.
5) Inkl. Hypotekbanken og Postgiroen.
6) Bortset fra @ndring af postgiromidler til og med 1991.



Tabel 5 Pengeinstitutternes mellemverender med Nationalbanken

Tilgodehavender Gald
s P v s Serlige | Genkpbs-
Ultimo Indskuds- I Trak Pﬁ e kgD cage o llng kontant- | indskud® | konti"
beviser" ndlin folio? fqrret- markeds- ialt depoter
ninger | udlin mv.
Millioner kroner
23777 9 14 521 . 8231 1034 . 3263 .
7811 33 6929 . 35514  -34599 . 2036 .
= 160 17116 . 700 - 17 656 . 754 .
. 5884 612 . 700 4 572 . . .
. 351 17913 . 475 -18037 20 . 6376
. 1748 3055 . - - 1307 1013 . 8 764
. 14 369 5 . - 14 364 1085 . 2016
5741 3338 0 23781 = - 14702 1073 L] L
27783 3387 0 77937 - -46 767 1267 . .
25 851 2 685 0 55937 - -27 401 1338 . .
33570 1 867 0 43 969 = - 8532 1361 . .
24 547 6233 3 63 557 3879 - 36 659 1118 . .

3 27 360 5480 0 77 012 3879 -48051 1242 . .
Marts ... 41647 745 0 68 858 - - 26 466 837 . .
April .... 34392 722 2 58 696 - -23584 972 . .
Maj ..... 23754 13 565 1 69 200 = - 31 882 1 496 . .
Juni .z 27 613 13934 5 57 059 - - 15517 1147 . .
Juli: .. 31 408 892 i 50 056 - -17757 1162 . .
Aug. .... 22542 11 451 4 72729 - - 38 740 1256 . .
Sept. .... 29427 2431 1 58 049 - -26192 1017 L .
Okt. ..... 31577 4874 3 65 852 - -29404 1111 . .
Nov. .... 22476 10 462 2 68 936 e - 36 000 1214 L] .
Dec.: v 125851 2 689 7 55937 - -27404 1338 . .

1995 Jan. ..... 31416 13 691 0 62 958 - -17 851 1209 . .
Feb. ..... 19 982 10 899 0 56 828 - -25947 1361 - .
Marts ... 28360 533 0 60 179 = - 31 286 1 004 . .
April .... 26331 1086 1 48 215 = -20799 1180 . .
Maj ..... 19 753 12924 1 80 095 - -47 419 1261 . .
Jum s 14 942 1834 0 52 487 = -35711 954 . .
Juli s 26 451 3873 0 48 057 - -17733 1335 . .
Aug. .... 20995 12:125 1 58 928 - - 25809 1257 . .
Sept. .... 38208 2918 0 60 470 - - 19344 1 068 . .
Okt. ..... 25519 12948 1 42703 = - 4237 1137 . .
Nov. .... 23434 15 148 0 58 027 - - 19 445 1076 . .
Dec. .... 33570 1 867 0 43 969 = - 8532 1361 . .

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens drsregnskaber. Manedstallene - ogsa pr. ultimo december - er fra manedsbalancerne.

1) Nominel vardi. I 1985-86 indlinsbeviser.

2) Omfatter lin under linerammerne (til og med juli 1985), l4n p4 indlansbeviser (i perioden august 1985 til og med juli 1987),
trek pé folio (i perioden august 1987 til og med marts 1992) samt mellemverender i forbindelse med fondsafvikling i frem-
med valuta.

3) Som fplge af overskridelser af den i henhold til indlinsovervagningssystemet fastsatte basisstigningstakt for de enkelte pen-
geinstitutters indenlandske indlan. Indlinsovervigningssystemet blev stillet i bero fra og med januar 1988 og afvikledes pr.
1 marts 1991.

4) Provenu af indgdede genkgbsforretninger, der pa linje med hindpants@tning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trek
pa folio.



Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes Tabel 6
nettostilling over for Nationalbanken
Statsfinanserne . - . g Pengeinstitutternes
T;:::;c::::; T:gﬁ::l nettostilling over
Korrigeret Brutto- netto- obliga- Andre for Nationalbanken
brutto- salgaf | Likviditets- | /0 e faktorer®
ﬁnsﬁ;:;:lnga pa:itraet:(_)h pavirkning kob*® kob” /Endring Ultimo
Milliarder kroner
1986 sosmnce 543 - 579 - 36 -48.5 12,1 43 -35.6 -346
T 67,0 - 604 6.6 16,0 - 0,1 -56 16,9 -17,7
1988 ......... 95,1 - 947 0.4 18.8 - 0,1 3,1 222 4,6
1989 ... 112,2 - 1087 3.6 -230 - 03 -29 -226 18,0
1990 ......... 105,0 -101.,8 32 16,0 2,0 -44 16,7 -~ 13
1991 wuissinis 1063 -114.4 - 80 75 12,0 42 15,7 14,4
1992 s 126,3 - 1248 1,5 -20,7 -118 2,0 -29,1 - 147
1993 ounviss 1192 1209 - 16 =325 6,9 -48 32,1 -46,8
1999 ..oovenes 119,8 - 1196 0.2 19,5 1.6 -19 19.4 -274
1995 .oimenns 138.8 -137.2 1,6 329 = 12 -84 18,9 - 85
1994 Jan. .... 170 - 103 6.6 11,4 - 76 -04 10,1 -36,7
Feb. .... - 64 - 129 -193 1.6 6.6 -03 -114 -48.1
Marts 16,1 - 103 57 0,5 8.2 71 21,6 -26,5
April 19,1 - 40 15,1 - 02 - 10,0 =20 29 -236
Maj - 09 - 120 -12.9 2,2 3.0 -0.6 - 83 -319
Juni 18,2 - 122 59 12 9,6 -03 16,4 - 15,5
Juli 149 - 16 13,3 0.1 -16.0 04 - 22 -17.8
Aug =54 - 149 =203 - 14 1.9 -1,2 -210 -387
Sept 11,6 - 178 - 62 0.8 18,3 -04 12,5 -26,2
Okt. i. 173 - 10 16,3 1.6 -21,0 -0,1 - 32 -29.4
Nov. ... 9,5 - 159 - 65 1.0 0.9 -2.1 - 66 -36.0
Dec. ... 90 - 66 2,4 0.7 76 -2 8.6 -274
1995 Jan. .... 202 - 8BS 11,7 3.6 = 7.8 1.7 9,6 -17.9
Feb. .... 13,9 - 240 - 10,1 1.8 1.5 -1.2 - 8.1 -259
Marts 11,6 - 154 - 38 - 14 0.1 -03 <153 -313
April 20,9 - 49 16,0 - 26 - 07 202 10,5 -20.8
Maj - 10,0 - 171 -27,0 2,0 - 07 -09 -26,6 -474
Juni 14.9 - 67 8,2 33 1.0 -0.8 11,7 -357
Juli 14,7 - 26 12,1 59 - 08 0,8 18,0 17,7
Aug. 438 - 209 -16,1 9,0 - 04 -0,5 = 1841 -258
Sept 13,0 - 152 = 23 6.8 1,5 0,3 6.5 193
Okt. .. 20,1 - 28 17,3 - 2,7 0.1 0.4 15.1 - 42
Nov. ... 39 - 192 -153 4.8 - 14 -33 =152 -194
Dec. 10.8 0,0 10,8 23 0.2 -24 10.9 - 85

1) Ekskl. afdrag pa udenlandske statslan og opkeb af ECU-obligationer. Se i @vrigt anmearkning til tabel 4.

2) Bruttosalg af statsobligationer og statsgzldsbeviser samt nettosalg af skatkammerbeviser.

3) Formindskelse af statens indestiende i Nationalbanken forgget med statens nettoldntagning i udlandet og statens nettosalg af
ECU-obligationer.

4) Fndring i Danmarks internationale likviditet ekskl. statens nettoldntagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obligatio-
ner.

5) Ekskl. Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

6) Omfatter bl.a. @ndringer i seddel- og mgntomlgb, @ndringer i Nationalbankens mellemvaerender med Eksportfinansierings-
fonden og Hypotekbanken samt til og med 1991 ®ndringer i postgiromidler.



Tabel 7 Pengeinstitutternes udlan

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
it Til indlzndinge Til udlzndinge Til indlzndinge Til udlendinge I alt
umo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1986 Dec. ..... 2732 1.4 1.5 1,0 3,7 73,0 i 30,6 3844
1987 - ..... 303,5 1.6 1,6 0,9 53 85,0 v 443 4422
1988 - ... 2975 26 2,6 2,6 94 104,0 1.4 57,7 4778
1989 - ... 3175 4,0 3.0 54 10,4 113,2 20 70,3 5258
1990 - ..... 3344 15,5 5.3 13,6 14,7 121,9 3,2 77,4 586.1
1991 - ..... 3348 16,5 3.5 19.6 208 110,7 2.5 71.5 591,0
1992 = ... 3192 17,5 11,4 18,9 15,1 919 32 66,7 549.8
1993 - ... 284.6 153 46,2 20,6 21,1 76,2 44 73,9 542,5
1994 - ... 261,6 14,2 293 299 28,6 533 2,7 54,2 4739
1995 - ... 2771 14,5 31,3 219 27,7 46,8 2,8 68,3 490,3
1994 Jan. ..... 261,2 16,0 394 17,8 23,6 70,9 4.9 61,7 4954
Feb. ..... 2664 16,9 40,6 20,1 247 69,7 6,7 60,8 505,8
Marts ... 270,6 174 33,3 18,7 254 66,2 4.6 59,1 4953
April ... 2597 16,2 335 16,9 258 64,6 4,1 54,5 4753

Maj ..... 2623 16,2 22,9 17,3 26,4 619 3.8 33,2 464,1

Juni ..... 275,1 15,8 25,5 21,9 26,8 60,7 3,5 58,4 487.5

Juli ..., 261,3 14,5 240 19.1 26,8 589 3.5 54,1 4622

Ang: wsze 2605 15.0 26,3 17,1 274 588 3,6 52,0 460,7
Sept. .... 2642 15,2 25,2 21,6 27,6 57.5 2,7 52,3 466,3

Okt. ..... 253,5 149 23,9 18,5 284 55,0 2,7 52,2 4490
Nov. .... 2582 13,6 25,0 177 28,2 544 2,7 52,1 4520

Dec. .... 261,6 14,2 293 299 28,6 53,3 2,7 54,2 4739

1995 Jan. ..... 252,1 14,0 30,6 173 278 51,9 25 51,9 4482
Feb. ..... 2573 14,1 29,0 173 274 51,6 26 47,6 4470
Marts ... 263,0 13,9 294 18,5 26,7 51,5 24 50,2 4556
April ... 257,0 13,8 240 17,5 26,0 494 25 52,1 4423

Maj ... 2644 14,1 24,1 18,9 253 48,6 2,7 52,5 450,7

Jumi ..... 271,1 13,9 348 230 257 48,1 2,6 55,6 4748

Juli ... 258,3 13,6 258 19,7 25,8 47,0 24 51,6 4443
Aug. .... 2630 14,0 22,6 20,2 26,4 46,5 2.5 54,2 4494
Sept. .... 2695 14,3 22,5 20,3 26,8 458 2,5 58,7 4604

Okt. ..... 2616 14,2 28,6 20,9 26,4 44,0 25 59,1 4573

Nov. .... 2679 14,2 271 20,7 26,9 449 25 60,6 464.8
Dec. .... 277, 14,5 313 21,9 2.7 46,8 2,8 68,3 490,3

Anm.: Til og med december 1990 inkl. udlén til realkreditinstitutter mv., samt ekskl. uopsigelige pantebreve. Datterselskaber i
Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgar pd linje med andre enheder i udlandet (filialer og datterbanker).



Pengeinstitutternes beholdning af obligationer og aktier Tabel 8

Indenlandske enheder Udenlandske enheder”
Obligationer Aktier
Danske Andre 1 alt
Ultimo Danske krone- obliga-
Uden- Uden- obliga- tioner
Stz}ts-“ Andie landske Danske landske tioner og aktier
papirer

Milhiarder kroner

1986 Dec. ............. 110,1 66.5 5.6 17,5 5.5 2.2 73 2147
1987 = cosamanns 92,9 40,4 42 159 55 2,3 7.6 168.8
1988 = oscsmnun 105.7 440 6.1 17.3 6.4 2,0 10,0 191.6
1989 - ... 107.6 51.9 16, 22,3 10,2 34 14.6 2269
1990 - ... 837 439 26.1 244 10.6 2,7 18,4 209.7
1991 - ... 103.8 46,6 29.4 14.4 43 3.1 25,7 2273
1992 - ... 103.6 416 31.0 14,8 35 1.4 179 2137
1993 =  oecsaviens 68.5 68.7 32.4 10,2 37 0.8 17.6 2019
1994 = cooeveras 1245 54,5 194 14,0 52 55 29,2 2523
1995 = cuwecoesvecs 99.3 65.7 29.1 13.1 47 0.8 442 256,9
1994 Jan. 79.8 68,7 34,1 133 48 0,8 18,6 220,1
86.1 78,2 37.0 13.1 47 0.8 18,5 2383
99,9 90,7 395 13,4 5.1 09 18,8 268,3
112.6 67.4 31,3 13.4 49 0.8 19.4 2498
1231 69.2 27,0 13,6 49 09 20.8 259.4
122,2 70,5 252 13.6 5.0 0.8 214 258.6
120,2 60,8 21,3 13,8 5.0 0.8 22,3 2442
127.6 58,5 19,7 13.8 5.0 0.8 22.8 2482
121,1 61.6 21,1 13,7 5,0 0.8 255 2487
129,2 52,5 18.8 13,7 5.0 1.6 25,7 246,5
129,7 52,4 18.4 13.9 5.2 40 29,1 2525
124,5 54,5 19,4 14,0 5.2 5.5 29,2 2523
1995 122,2 426 20,8 13,5 5.3 3,0 295 2370
1150 424 229 134 52 0.8 31,6 231,3
124.4 440 232 13,4 49 0.8 32.8 2434
1184 443 234 133 49 0,8 334 238.5
117.1 46,6 23,2 13,0 47 0.8 348 240,2
1153 50,4 21,3 12,9 47 0.8 36,7 242,1
1109 44.6 19,9 12,9 4,7 0.8 36,9 230.6
109,6 47,1 22,5 12,8 438 0,7 38,9 236.4
116.6 55.0 24,7 12,6 46 0,7 39.0 2533
119.1 524 23,4 12,6 4.6 0,7 40,6 2534
103.7 56.0 27.4 12,5 48 0.7 433 248.5
99.3 65,7 29,1 13,1 47 0.8 442 256,9

Anm.: I 1989 og 1990 er pengeinstitutternes obligationsbeholdninger pavirket af genkgbsforretninger med Nationalbanken. Fra
og med 1991 ekskl. aktier i datterbanker mv.

1) Inkl. statsgalds- og skatkammerbeviser.

2) Filialer og datterselskaber i udlandet.



Tabel 9 Pengeinstitutternes indlan

I indenlandske enheder I udenlandske enheder

Fra indlndinge Fra udlendinge Fra indlzndinge Fra udlendinge I alt

Ultimo

Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1986 Dec. ..... 3769 1.9 7.7 15,0 0,7 0,2 10,2 412,6
1987 - ..... 390,0 2,1 7.4 15,1 1.4 03 17,5 4338
1988 - ... 4135 49 8,3 35,0 0,1 19 2.5 247 490,8
1989 = ... 4124 8.8 8,2 449 0,2 25 24 36,4 515,7
1990 - ..... 435.2 10,6 82 455 0,1 29 32 41,2 546.8
1991 = ..o 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 25 35 299 5159
1992 - ... 4433 13,0 9,6 16,0 0,2 1,8 5,0 24,8 513,6
1993 - ... 4894 154 16,3 20,6 0,2 34 5.0 30,9 581,3
1994 - . .. 4595 15,8 25,2 17,7 0,2 1,6 24 30,1 552,5
1995 - ... 4753 16,0 30,6 14,8 0,5 1.6 26 38,1 579,5
1994 Jan. ..... 5136 14,6 18,2 17,9 02 24 4,6 26,9 5983
Feb. .oz 5022 15,4 23,2 20,9 0,2 2,0 43 253 593,5
Marts ... 4904 15,6 21,0 19,0 0,2 2,5 43 26,2 579,2
April ... 5096 15,2 19,1 19,6 0,2 24 43 25,1 595,6
Maj ..... 4953 15,0 18,3 20,5 0,2 23 44 273 583,3
Juni ..... 482,0 16,7 229 19,2 0,2 28 4.0 29,8 5777
Jui ..... 4989 17,0 21,7 19,0 0,2 1.7 4,1 28,3 590,7
Aug. .... 4810 16,8 22,6 20,9 0,2 1,5 4,0 269 5739
Sept. .... 4676 20,1 20,1 234 0,2 1.6 38 27,0 563.8
Okt ..... 4856 18,0 20,8 21.5 0,2 1.5 38 27.7 5793
Nov. .... 4737 16,9 20,9 19,5 0.2 1.4 36 28,7 564,8
Dec. .... 4595 15,8 25,2 17,7 0,2 1,6 2.4 30,1 552,5
1995 Jan. ..... 4732 16,9 252 16,8 0,2 1,6 24 245 560,7
Feb: :oov 4619 16,5 25,0 16.1 0,2 1,4 23 245 5479
Marts ... 4570 18,3 248 16,0 0,2 1.4 2.5 284 548,6
April ... 4764 184 21,8 15,2 0,2 1.5 2,6 25.7 561,7
Maj ..... 469,5 17.5 21,9 15,0 0,3 1.6 2.5 26,9 5552
Juni ... 462,1 19,1 28,2 15,6 0,7 1.9 3.0 33,2 563,8
Jubi: oo 482.0 17,8 20,6 14,5 0,7 1.8 27 28,7 568,9
Aug. .... 4699 17,9 247 14,7 0,6 1.5 26 29,0 560,8
Sept. .... 4685 17.9 25,0 15,1 0,5 1.5 2.8 31,1 562,5
Okt. ..... 490,8 18.0 28,2 15,1 0,5 17 24 273 5840
Nov. .... 4777 17,3 26,3 14,6 0.5 1,6 2,6 30,8 5714
Dec. ... 4153 16,0 30,6 14,8 0,5 1.6 2,6 38.1 579,5

Anm.: Til og med december 1990 inkl. udstedte obligationer samt indldn fra realkreditinstitutter mv. Datterselskaber i Irland,
der ikke er kreditinstitutter, indgdr pd linje med andre enheder i udlandet (filialer og datterbanker).



Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udlan og indldn ~ Tabel 10
Erhvervsmassige
Finan- Ikke-erhvervs-
Land- Pl Offent- =
brug, | Frem- | Bygge- | fondel e | lig for- MRSt
fiskeri |stillings-| og an- ! valtnin . alt
Ultimo ogrh | virk | legs. | trans- [somhed,| ™ ) . Gr;;"gc Lalt =
stof- |somhed | virk- Post de Jen- andre | €TMVETY :
udvin- | mv."” |somhed| ™V OmMS- | tieneste- Studie- | 5 e
ding handzell ydelser lan
mv.
Milliarder kroner
Udlin
1984 BEE.. v 14,0 16,1 74 26,9 19.0 6.2 106 1002 82 705 1789
1985 = wewewns 154 18,8 6.8 30,1 27.8 7.0 52 1112 8.4 88.8 208.4
19B6 = coveasns 16,9 25,1 9,2 389 40,0 8.5 14,9 1534 8,2 1122 2739
1987 -  ........ 19,3 217 10,9 494 49.0 10,1 16,9 183.3 7.4 1129 3035
1988 - ........ 18,0 240 11,0 409 54,5 10,7 21,2 180.2 7.0 110,7 2979
1989 = oo 173 31,6 11,6 49,0 66,6 10,9 16,5 2034 6,4 1140 3239
1990 = s 18,6 344 12,6 47,5 65.8 10,8 32.5 2223 59 121,7 3499
1991 - = acsmanws 18,3 30,6 14,1 46,6 65,9 144 16,8 206.6 56 121,8 3340
I = oo 20,9 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 47 1159 3314
1993 = oosnese 17,9 24.5 8.4 414 69,7 11,9 20,4 1942 4.1 101,7  300,0
1994 - ... 17.7 25,5 7,6 3D 559 11,9 12,5 168,6 33 1039 2758
1994 Marts ....... 15,9 24,7 7.9 41,0 59,9 10,7 234 183.4 4.0 100,6  288,0
Juni ......... 17,1 272 7.8 420 57,2 11,3 21,2 183,8 37 103,3 290,9
Sepl., e 16,7 23.1 74 39.8 53,7 11,6 19.8 172,0 35 1038 2793
| BT — 17,7 25,5 7.6 375 55,9 11,9 12,5 168,6 3.3 1039 2758
1995 Marts ....... 16,4 28,1 8,5 41,5 54,6 13,0 8.1 170,2 3.1 103,6 2769
Juni ......... 17,9 29,1 73 443 56,1 13,1 6.6 1744 2,8 107.8 2850
Sepl- v i | 295 75 43,0 554 13,6 5.0 1712 2.7 1128 286,7
b R
Indlin
1984 Dec. ........ 13,1 20,0 6,1 318 42,6 26,6 12,4 152,6 . 138,7 2913
19B5 = oo 15,6 23,2 7.6 379 57,0 31,0 8,1 180.,5 . 165,1 3456
1986: = gmmaass 15,1 23,7 8.8 374 64,5 317 16,3 197.4 . 180,7 378,22
1987 =  soecuess 15,2 26,8 8,9 41,0 69,7 258 19,2 206,5 . 1840 3905
1988 = sumagss 14,9 26,2 10,1 337 80,4 254 255 216,2 . 200,1 4164
1989 - oo 16,7 259 8.7 33,7 714 26,1 20,8 203,3 L 2175 420,8
1990 - ........ 15,9 27,6 8.3 345 713 258 31,8 2152 . 2306 4458
19 = s 16,4 25,2 7.8 343 51,0 29,5 16,3 180,5 . 236,2 416,7
1992 = _eaan 17,2 24,6 7.8 31,8 56,2 24.5 16,9 179,0 . 2482 4272
1993 = uasaen 15,4 333 8.9 443 67.8 37,9 330 240,6 . 264.2 504.8
1994 = sy 16,8 31,0 94 39,6 63,1 39,3 20,0 219,2 . 256,1 4753
1994 Marts ....... 14,1 32,8 7.8 39,6 70,3 43,0 33,5 241,1 . 2649  506,0
JBE i i 13,0 32,6 8,6 443 69,0 37,9 278 2333 . 2654 4987
o O— 14,0 30,8 8,7 434 63,9 41,8 222 2247 . 263,0 4877
b —— 16,8 31,0 94 39,6 63,1 39,3 20,0 219,2 . 256,1 4753
1995 Marts ....... 16,1 327 8,7 372 68,5 444 15,1 2227 . 252,7 4754
Juoni Lo 15,4 31.5 8,7 41,9 69,0 437 115 221,7 . 259,5 4813
Sepl.. asamii 14,6 31,1 9.8 42,8 69,1 46,0 12,1 2255 . 260,5  486,1
Dec:: snessss -

Kilde: Danmarks Statistik.

Anm.: 1 1991 og 1992 ekskl. nyetablerede pengeinstitutter.

1) Herunder energi- og vandforsyning.
2) Til og med december 1990 inkl. udldn til og indl4n fra realkreditinstitutter mv.



Tabel 11 Pengemangden

Indskud i pengeinstitutterne” Stigning i
ngemangden
' Sedler“ ) ) o 5 Pengemangden pei ?orhold til
Ultimo og ment Anfordring Opsigelse Tidsindskud samme tidspunkt

aret for

Milliarder kroner Procent
16,4 105,7 49.7 87,5 259,2 19,2
17,6 130,0 58,7 100,2 306,4 18,2
18,8 140.6 58,1 115.9 3334 8.8
20,4 1492 45,5 128,7 3438 3,1
21,9 1849 42,0 107,7 356.5 3.7
231 187,8 37,1 120,0 3679 1.0
23,6 202.8 424 122.2 391.0 6.3
242 2247 36.9 93,1 3790 4.2
25,0 218,5 33,6 97,6 3746 = 12
25,8 2464 29,7 1147 416,6 11.2
289 2434 27,0 94,6 3940 - 54
25,2 267.5 31,0 1159 4396 15,1
25,0 260,9 30,9 1132 4299 13,2
26,6 2543 303 1093 420,6 10,4
272 270,0 29,6 113,6 4404 94
26,7 266,1 299 104,0 426,7 6.8
27,7 2584 27.3 102,7 416,1 4.3
27,7 2642 27,1 1145 4334 5,1
26,9 255,0 26,7 106,7 4154 1,0
217 2528 26,2 100,2 406,9 - L1
212 257,0 26.6 112,2 4229 - 32
275 250,0 2717 1049 410,0 - 38
289 2434 27,0 94,7 394.0 - 54
1995 Jan. ....... 27,5 250,0 273 104,5 409,3 - 69
Feb. ....... 272 2436 274 100,7 3989 - 72
Marts ..... 28,2 240,5 27,1 102,3 398.,0 - 54
April ...... 289 2545 27,0 108.4 418.8 - 49
Maj oo 28,7 2514 26,8 104,7 4115 - 36
1 [17 T — 30,0 246,1 26,4 104,0 406,5 - 23
Juli ....... 29,0 256,3 26,6 1123 4242 - 21
Aug. ...... 28,7 2497 26,7 107,2 4123 - 07
Sept: -uiinss 29,1 248,5 27,0 107.1 4117 1,2
[ M, 283 2610 28,5 1155 4333 25
| (1 S— 29.1 250.8 31,7 108.5 420,1 25
Dec. ...... 30,6 251,7 31,7 96,6 410,6 4.2

Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for databrud. Til og med 1990 inkl. realkreditinstitutters indskud i pen-
geinstitutterne.
1) Seddel- og mgntomlgb ekskl. pengeinstitutternes beholdning.
2) Mellemvzrender med valutaindlzndinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Inkl. indskud i Postgiroen. Ekskl. ind-
skud pd sarlige indlansformer bortset fra gevinstopsparingskonti.
3) Inkl. udstedte obligationer mv. med en oprindelig Igbetid pa op til 2 4r.



Forskellige faktorers pavirkning af pengemengden Tabel 12

. Stig- Stig-
e “.“?Ed(') ning (-) | Andring i g“dﬁ"gki o
e . iind- i netto- penge- anmarks amlet
silg:j'zs ;;ug:tr;g- c:::::_lg: skud pd indskud institut- interna- Andre | &ndring af
I-aar ol E’:st%_ Kb serlige | frareal- | ternes tionale | faktorer® | penge-
Nifional- | ‘tiitbecned @ indléns- kredit- udlands- | likviditet mangden
b g || PEDE former | institutter | stilling o
anken 5) 6)
mv. mv.
Milliarder kroner

69,7 8.2 =92 . - 1,2 -51.8 11,0 27,0

30,0 - 30,2 -57 . 4.1 14.6 - 9.1 10,4

- 40 175 -8.2 . - 20 224 -135 12,7

30.0 11,6 -59 . - 69 -19.3 - 94 37

31.8 -25,6 -54 . 9.5 222 -12,6 23,0

1,7 7.0 -6.1 - 43 11.4 13,7 -273 -12,0

- 65 -29,1 -43 6,2 50,3 -15,5 - 70 - 44

-29,1 - 56 -7.1 -38.7 149.7 -328 72 42,0

- 164 32,0 5.1 29,2 - 84,6 20,1 - 8,1 -22,6
16,7 - 146 -0,6% -171% 7.4%* 35.2 = I1.5* 16,7*

- 15,1 = I 1,1 299 - 137 11,7 10,1 23,0

6,2 224 1,2 1.0 - 179 1.6 - 48 - 97

47 347 0,7 =333 - 27,7 0,5 53 - 93

- 12,1 -20.8 0,7 473 - 82 - 0.1 - 2,1 19.9

2,7 153 1.3 0.2 - 152 1.9 - 70 -13,7

12,3 9.8 0,0 -36,5 - 43 1.4 0.8 -10,6

- 15,0 -27,8 0,2 41,4 7.8 0,1 - 27 173

- 04 7.0 0,8 - 30 - 05 - 14 - 03 - 18,1

39 14,9 0.8 - 18,0 =38 1.0 = 1,2 - 85

-11,0 -219 0,6 29,8 - 19 17 24 16,0

3.5 1.5 -0,1 - 93 0.1 1,0 -~ 3.2 -129

39 4,6 -22 -203 0,5 0,7 - 56 - 16,0

1995 Jan. .oo.. 11,7 - 8.7 -140 2,0 27,7 - 1.5 3.6 0,5 15,3
Beb: zovs - 10,1 53 - 6.1 1.7 - 69 5,2 1.8 = 1.3 - 104
Marts ... - 38 53 11,2 1,2 - 10,1 - 47 - 14 13 - 038
April .... 16,0 - 6,1 - 67 0,7 15,0 15 - 19 - 37 208
Maj oo -27,0 .7 0.2 0.7 0.1 8.6 2,0 0.3 - 73
Juit: ... 8.2 6.4 25 -06 -245 4.6 33 - 49 - 50
Juli ... 12,1 - 13,0 =11.5 0,1 17.9 0.0 6.1 59 17,7
Aug. .... -16,1 5.1 1,0 0.4 - 1,0 - 64 9.0 -39 =119
Sept. .... - 22 6.7 16,6 0.4 - 16,0 - 30 6.8 -10,0 - 06
Okt .o 17,3 - 8,0 - 02 0,2 15,1 - 37 - 2, 29 21,6
Nov. ... »153 6,3 -13,2 0.4 - 29 5.6 53 0,6 -132
Dec: ... 10.8 9.5 5.6 -7.9* =319 L1* 2,6 0.7* = Q5%

1) Forpget med statens nettoldntagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obligationer, dvs. svarende til summen af de tre
sidste kolonner i tabel 4.

2) Til og med 1990 inkl. udlan tl realkreditinstitutter mv.

3) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Postgiroen.

4) Ekskl. Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

5) Ekskl. gevinstopsparingskonti og med tillzg af udstedte obligationer med en oprindelig labetid pa 2 ir og derover.

6) Nettoindskud er opgjort som gzld til realkreditinstitutter mv. med fradrag af tilgodehavender.

7) Ekskl. kursregulering mv. af den internationale likviditet samt statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds
nettoldntagning i udlandet. Endvidere ekskl. statens nettosalg af ECU-obligationer.

8) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds udlin, stigning i pengeinstitutternes
beholdning af uclearede checks samt forggelse (-) af pengeinstitutternes egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra ind-
l&ndinge.



Tabel 13 Statens nettofinansieringsbehov og kreditudvidelse til den private
sektor og kommuner mv. gennem vigtige finansieringskilder

. Nettoudlan fra Udlandet Kredit-
Netto- | Formind- | ¢ /0 | pengeinstituttene® | Nettoudlan udvidelse
salg af skelse af t1o- fi 1 ) il deay
inden- inde- Pl I Registre- | Leveran- :
landske | stiende i finan- _ kredit- Tet dor- p;wate
stats- | National- | SI€T"85" | Kroner | Valuta | IMStitutter lin- kreditter | Sektor og
irer | banken? | Pehov mv. tagning” V. kommuner
Ppapirer mv. ialt
Milliarder kroner
1987 - 13 6.6 - 07 31,1 12:2 54,0 9,1 -1.3 105,1
1988 . 7.9 0.4 8.3 - 21 20,0 52,0 7,6 -2,1 754
1989 .. 19,2 3.6 22,7 21,1 10,6 11,9 10,1 -34 50,3
1990 .. 228 32 25,9 21,8 20,2 21,0 21,3 -5,2 79,1
1991 . 498 - 80 41.8 8.2 -10,2 26,8 123 6.2 434
1992 . 28,8 1.5 30,3 -303 -11,9 124 39 -47 -304
1993 . 46,6 - 1.6 449 -285 -238 174 53 -1.5 -31,1
1994 . 46,0 0,2 46,2 - 15,6 -240 12,2 0,9 -33 -298
1995 32,6 1.6 342 14,6 - 63 26,3 - 34 ..
1994 5,0 6,6 11,6 -209 - 47 4,7 1.4 -06 -20,2
4,0 -19.3 -153 6,2 - 03 9.4 - 1,0 -04 13,9
4.1 5:1 9.8 5.0 - 30 0,1 0, -0.6 1.8
1,6 15,1 16,7 - 10,6 - 28 - 82 08 -04 -21,1
5.0 -129 - 79 33 - 27 5.6 0.4 1,1 77
10,7 59 16,6 13,2 - 1,7 - 28 0,5 - 1,6 7.6
- 08 13, 124 -13.8 - 31 - 22 04 -0,6 -19,3
8,2 -203 -12,1 - 02 04 54 - 08 - 1,1 3,6
17,8 - 62 11,6 39 - 1,0 0,6 - 1,7 -04 1.4
0,0 16,3 16,3 - 99 - 28 0,6 - 08 1.0 - 12,0
- 14,7 - 65 -21,1 45 - 1.8 3.5 - 10 -07 45
5.2 24 7,6 3,7 - 04 - 44 2,3 1.1 24
1995 - 1,2 11,7 10,6 -10,3 - 1.6 2,8 03 0.0 - 88
- 6,1 - 10,1 - 16,2 49 - 02 3.7 1.8 -1,5 8,6
154 - 38 11,6 5.0 - 03 1.2 - 15 -23 2,0
4.1 16,0 20,1 - 6,7 - 23 25 - 1,2 -0,5 - 82
14,5 -270 -12,5 6,8 - 05 4.6 - 0,1 -0,2 10,6
57 82 139 7.0 - 07 - 28 - 07 -22 0,6
1.4 12,1 13.5 -12,6 - 14 4,2 2,5 0,2 - 70
- 28 - 16,1 - 189 53 0,0 34 - 15 -1.6 3.5
15,2 - 22 13,0 6.9 - 05 1,3 - 1,6 -1,2 49
1.9 173 19,1 - 84 - 1.9 3:1 - 08 09 - 171
- 13,1 -153 -284 6.8 0.9 5,6 - 1,5 0,1 12,1
- 24 10,8 84 99 2,2 - 33 0,7 R ..

Anm.: Nettoudldn fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992 opgjort som nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer
ekskl. statspapirer. I 1993 er for realkreditinstitutterne benyttet nettonyudlan korrigeret for ansliede ordinzre afdrag. Fra
og med 1994 er for realkreditinstitutterne benyttet nettoudlin.

1) Fra og med 1994 korrigeret for opkab af statspapirer, jf. tabel 4, note 1.

2) Forgget med statens nettoldntagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obligationer.

3) Statens nettofinansieringsbehov er specificeret i tabel 4.

4) Inkl. danske pengeinstitutters udenlandske enheder. Til og med 1990 inkl. udlin til realkreditinstitutter mv.

5) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede selskabers lintagning i udlandet, med fradrag af ldn fra dan-

ske pengeinstitutters udenlandske enheder.



Realkreditinstitutternes udlan Tabel 14
Erhvervsejendomme
Stattet - Ejerboliger Bogfort
ouet Pri kontant-
byggeri o o8 A Id
boligud- Byerhverv | Landbrug | fritidshuse Sl
lejning I alt
Milliarder kroner
Kontantsaldo"
1992 woonvsvsemn 106,9 45.6 126,0 98.6 331,0 708,1 708,1
1993 oo 112,5 441 1240 100,7 3540 7354 7354
1994 .occvvimnnina 1183 422 1149 101.4 379.5 756,3 756,3
1995 ... ... ..... 121,9 443 113.7 103,9 3994 783,2 7832
1994 1. kvt. ....... 116,3 449 1243 101,7 361,2 7484 754.4
Lo = ewnansn 1153 444 117,6 100,5 364.1 7419 751,2
;. 117,1 44,6 115,0 99,4 366,7 7428 7955
- 116,1 449 1130 100,2 368.9 7432 756,1
1 5 W T —— 120,9 43.1 1147 1022 3824 7632 762,0
2 ernwnn 120,0 436 114,7 102,5 386,1 766,9 764.3
: [ — 1224 442 115,5 103,5 391,0 776,6 774,2
4 - ... 1214 454 115,5 1043 3997 786,4 7838
Bruttonyudlin
1999 oo 22,2 13,9 46,7 348 141,6 259,1 .
1995 nmasvans 8.9 8.5 232 14,2 83,5 138,2 .
1994 1. kvt covoves 16,8 54 19,0 13,0 60,6 1148 .
o = s 1.7 34 112 8.5 342 59,0 .
£ TR — 215 29 9,1 8,2 244 47,0 .
4. - ... 1,2 2,2 3 52 224 38,3 .
1995 1. kvt. .c.cn 2.5 19 3.7 29 16,4 274 L
i N 1,0 1,6 3.7 29 17,8 270 .
e 2,5 1.6 5.0 28 19,2 31,1 L
e = e 2,9 34 10,8 55 30,0 52,7 .
Nettonyudlin®
15, SRR 7.5 1,7 - 69 2,0 26,3 30,6 .
| L1 6.8 42 52 54 30,9 525 .
1994 1. kvt. ....... 3.7 0,9 1,1 1.1 10,1 16,8 .
2.5 s 0.8 -0,2 - 56 -0,1 59 09 .
2 T 1,9 0.4 - 1.6 -09 53 5,2 .
4. - ... 1,1 0,6 - 09 1.8 5.1 7 4 .
1995 1. kvt. ....... 24 11 0,6 1,1 54 10,5 .
20 e 1.0 0,9 1.6 1.3 6.6 11,3 .
Boome i 24 0,8 1,7 1,2 74 13,4 .
. AL e Y 1,0 1,5 1.4 1,8 11,5 17,3 .
Nettoudlan®
L A T 2.5 0,7 -11,2 -04 14,7 6,3 .
IS oo 1.6 3,1 0,5 2.8 19.8 278 .
1994 1. kvt. ....... 34 0,7 0,2 09 72 12,4 .
P — -14 -0,5 - 6.7 -1,1 28 - 69 .
3L e 1,6 0,2 - 27 -1,1 2,6 0.7 .
4 = eean -1,2 0.3 - 20 0,9 2.1 0.1 .
1995 1. kvt. ....... 2,1 0,9 - 02 0,8 2.7 6.3 .
P sawomn -1.3 0.4 0.0 03 3,7 3.1 .
% S S 2.1 0,6 0.8 09 48 9,2 .
- TSR, -1,3 1,1 - 0.1 08 8.6 9,2 .

Anm.: 1995 forelgbige tal.
1) Kontantsaldoen i tabellens sidste kolonne svarer til pantebrevsrestgalden i henhold til realkreditinstitutternes balancer med
fradrag af den af realkreditinstitutterne beregnede underkurskonto for obligationslin ydet efter 1991. Arstallene, for de enkel-
te ejendomskategorier, er opgjort pd samme méde.
Kvartalstallene for udldn i tabellens forste seks kolonner er beregnet som kontantsaldoen ultimo foregiende ir med tilleg af

nettoudln og lebetidsopskrivning af obligationslin ydet til underkurs efter 1991.

2) Nettonyudlan er opgjort som kontantvardi af bruttonyudlan minus kontantverdi af fertidige indfrielser og ekstraordinzre af-
drag. Nettoudldn er nettonyudlidn minus ordinzre afdrag.



Tabel 15 Tilgang af bors-
(Nominel
Bruttotilgang Afgang
Obliga- Obliga-
tioner tioner
Inden- Real- udstedt Andre Inden- Real- udstedt Andre
landske | kredit- | af pan- | obliga- I alt landske | kredit- | af pan- | obliga- I alt
stats- obliga- marks tioner stats- obliga- marks tioner
papirer’’ | tioner | Skibskre- papirer’ | tioner | Skibskre-
ditfond ditfond
Milliarder
1986 ............ 59.5 101,7 44 30 168,5 68.3 344 2,0 25 107,2
1017 R —— 61,6 93,5 39 2,1 161,1 67,7 334 23 2,6 106,1
1511, —— 953 84,6 39 35 1874 86,8 31,6 36 2,7 1248
1989 ............ 111,7 774 49 49 198,9 89,5 65,2 34 43 162,4
1990 ............ 1254 814 52 7.1 219,0 95,5 61,7 3.1 28 163,1
1991 ............ 1804 945 6.3 8.0 2892 124,0 69,5 28 4,6 201,0
1992 covvvons 226,9 88,7 74 16,3 339,3 187,2 86,5 30 4.4 281,1
1993 oo 2134 2338 45 11,5 4632 162,7 93,8 3.7 36 263,8
1994 .nnnnsmn 2324 2822 48 99 529.3 175,6 3589 43 8.3 5472
1995 ............ 2428 150,0 33 3,0 401,7 202,2 109,5 5.4 49 321,7
1994 Jan. ...... 32,9 55,5 0,1 1.4 89.8 223 55.6 0,5 4,0 824
Feb: .. 12,7 342 0,0 2,0 48,9 74 1.4 03 - 9,1
Marts 10,3 36,5 0,1 09 47.8 4.0 0,5 0,1 0,5 5,0
April ..... 299 20,6 0.6 0.4 51,5 21,5 107,0 0,1 0,1 134,6
Maj ...... 12,3 18,8 -0,1 0.6 31,6 49 5.7 0,2 0,1 10,8
Juni ...... 12,9 257 0,1 1,6 40,3 12,2 42 0,1 02 16,6
Bl e 28,7 18,7 0.8 0.2 48,5 26,7 94,7 0,6 27 124,7
Aug. ..... 15,7 14,5 1,0 0.4 31,6 19 84 0,1 0,0 16,5
Sept. ..... 19.7 18,2 1.4 0,5 39.8 0,0 9,7 0,0 0,0 9.8
Okt. . 33,1 15,6 0,0 0,5 493 30,8 531 - 0,0 85,9
Nov. 17,1 11,6 0,2 0,3 29,3 30,6 7.9 0,0 0,1 38,6
De¢. uinan 70 12,3 0,7 1,1 21,0 1,4 8,8 24 0,7 13,2
1995 Jan. ...z 347 1.3 0,5 0.8 473 34.1 27.4 0.8 09 63,2
Feb. ...... 25,1 8.8 0,2 0,6 347 30,1 49 0,0 0,0 35.1
Marts . 16.0 10,5 0,7 0,7 279 - 5.1 02 0,0 53
April ..... 339 8.1 0,1 0.4 425 284 14,6 0,0 0,0 43,0
Maj i 17,8 9.9 09 04 29,0 2,6 54 0,1 0,1 8.2
Juni ...... 6,9 10,9 0,0 0,2 18,1 1.0 42 0.3 0,2 5.7
Juli ...... 234 11,9 0,0 0,3 35:1 21,2 16,8 0.8 0,8 39,6
Aug. ..... 21,2 9.4 0,1 0,5 31,2 23,7 29 0,0 0,0 26,6
Sept: sy 15,3 13,3 0.4 0.4 294 0,0 33 0.4 0,0 3,6
OKCE: oo 242 13,2 0,1 0,1 37,6 21,8 16,9 0,0 0,0 38,8
Nov. .. 19,4 16,8 0,0 0,5 36,8 32,3 56 0,1 0,1 38,1
| B, H— 4.8 26,0 0.0 0.8 3.7 7,0 25 2.2 2.8 14,5

Anm.: For indeksobligationer er nominel vardi inkl. indeksering.
1) Inkl. statsgzlds- og skatkammerbeviser.



noterede kroneobligationer Tabel 15
veerdi)
Nettotilgang
Obligationer
Indenlandske Realkredit- udstedt Andre
statspapirer'’ obligationer af Danmarks obligationer Talt
Skibskreditfond
kroner
- 87 673 23 04 613" e 1986
- 6,1 60,0 1,6 - 0,5 550  ceeereenas 1987
8,5 53,0 03 0.8 026 eieeen 1988
22,2 12,2 1.5 0.5 e L 1989
299 19,7 20 44 0 e 1990
56.4 25.0 3.5 3.3 BRI ciesecsmen 1991
39.7 22 4.4 11,9 582 e 1992
50,7 140,0 09 79 1994 ... 1993
56,7 - 76,7 0.5 1,6 =179 smaasesn 1994
40,6 40,5 -1,8 0.8 800 e 1995
10,6 - 01 -04 - 26 T4 e Jan. 1994
54 32,8 -03 20 398 o Feb.
6,3 36,0 0.0 0.4 428 ... Marts
2.5 - 864 04 04 - 832 e April
7.4 13,1 -0,3 0.5 207 ... Maj
0.7 215 0.0 1.4 287, = Juni
2,0 - 76,0 0.2 -24 =162 e Juli
1.7 6.1 0,9 04 151 s Aug.
19.7 85 1.4 0.5 300 s Sept.
24 - 395 0,0 0.5 366 0 ... Okt.
-13,5 3.8 0.2 02 - 93 ... Nov.
5.6 35 - 17 05 1.9  saes Dec.
0,5 - 16,1 -0.2 - 0,1 =189 e Jan. 1995
- 50 38 0.2 0.6 = 03 e Feb.
16,0 54 0.6 0.7 226 - mwsa Marts
55 - 65 0.1 04 06 April
153 45 0.8 0,3 208 s Maj
5.8 6.8 -0.3 0,0 123 cemess Juni
22 - 49 -0.8 - 05 <= 39 e Juli
- 24 6,5 0.0 0,5 46 s Aug.
153 10,0 0,0 04 258 e Sept.
2.3 37 0.1 0.1 SR | Okt.
-128 11,1 -0.1 0.4 = A e Nov.
s 22 235 22 -20 ELL  seweses Dec.




Tabel 16 Nettotilgang af borsnoterede kroneobligatio-

Obligationer
Indenlandske Realkredit- udstedt Andre I alt
statspapirer'’ obligationer af Danmarks obligationer
Skibskreditfond
Milliarder
1986 . ... - 10,4 62,2 23 03 54.4
1987 zoceooeesvans - 73 53,0 1,6 - 05 46,7
1988  wunmeommmmiing 7.9 50,9 03 0.8 59.9
1989 oo ssmamaames 19,2 10,2 1.5 0,2 31,1
1990 ...l 233 15,2 2,0 38 443
1991 ... 503 20,9 3.5 24 TT1
1992 coosevimas 292 - 30 44 11,0 41,7
1993 sosnesnsme 46,6 119,1 09 7.0 1734
e 46,0 - 929 05 1.0 - 454
1995 enmasrmiens 32,6 389 - 1,8 0,3 70,1
1994 Tl woonesvnsons 5,0 - 39 -04 - 26 - 1.9
Feb: s 4,0 29.8 -03 1,9 355
LY, [ L T 4,1 325 0,0 03 37,0
April .......... 1.6 - 88,6 04 03 - 863
Maj ........... 5.0 11.2 -03 0.5 16,4
TN s 10,7 18,8 0,0 1.3 308
Jobl cosnmm - 038 - 76,7 0,2 -25 - 798
ANE: v 8.2 55 0.9 0,3 14,9
Sept. .......... 17.8 8,6 1,4 04 28.1
Okt omerney 0,0 - 378 0,0 0,5 - 373
NOV.: s - 14,7 38 0,2 0,2 - 10,5
DEC: onmsimsvs 5.2 38 1.7 0.4 7.6
1995 Tl ovavmmas - 1.2 - 16,1 -0.2 - 02 - 17,7
- 6,1 4,0 02 0,5 - 14
154 3.3 0.6 0,6 21.8
4,1 - 65 0,1 03 - 19
14,5 4.8 0,8 02 20,3
5,7 6.9 -03 0,0 12,2
1.4 - 5.1 -0.8 - 0,5 - 49
- 28 6.5 0,0 0,5 42
15.2 10,0 0.0 0,4 25,5
1.8 -4 0.1 0,1 - 19
- 13,1 10,8 -0,1 0.4 - 20
- 24 224 -22 -20 15,8

1) Inkl. statsglds- og skatkammerbeviser. Fra og med 1994 korrigeret for opkeb af statspapirer, jf. tabel 4, note 1.
2) Korrigeret for genkgbsforretninger indgéet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne.
3) Inkl. Postgiroen.



ner til kursveerdi samt placeringen heraf Tabel 16

Overtaget af
Den sociale &
i0- = Pensions- vrige Uden-
N:;;? Pengemsl]lv fond ATP_‘J indenla:;gdske landske
banken® tutterne og Hypotek- og LD aftagere’ aftagere
banken®’
kroner
12,1 - 74 9.3 7.4 324 0,6
- 01 -336 8.5 42 50,5 17,3
- 0,1 15,7 7.0 53 19,3 12,6
- 03 10,5 6.4 52 18.3 - 90
2,0 -255 39 6.4 28,9 28,6
12,0 - 03 1.7 4] 16,6 305
-11,8 -11,0 -0,6 2,5 154 47.1
6,9 - 96 2,2 10,9 87.8 752
1.6 30,3 34 - 73 10,7 - 84.1
- 12 - 65 34 10,6 316 382
- 7,6 - 01 2.2 1.3 - 69 9,1
6.6 15,8 0.0 0,7 21,1 - 86 .l Feb.
8.2 26,4 19 - 08 26,2 =249  snesnoe Marts
- 10,0 - 10,6 0,6 02 -49.7 <108  smoeres April
3,0 12,3 0,5 - 20 19.4 =168  sieeesvenns Maj
9.6 0,2 0,0 - 13 29,2 - 69 Juni
- 16,0 -11,6 22 = i -4772 - 60 Juli
1.9 5,1 -0,1 - 1,0 144 - 54 ... Aug
183 - 35 0.1 - 05 15.7 =20, e Sept
-21,0 - 1,0 0,7 - 43 -124 06  coumemeewn Okt
0,9 0.4 -48 2.1 5.6 =38 edessesaens Nov
7,6 - 30 0,0 - 07 6,5 7 o —— Dec
- 76 - 6,6 1.4 - 07 1.6 =7 R ———— Jan. 1995
1,5 - 7.5 0,2 13 - 09 40 ... Feb.
0,1 11,1 1,9 0,5 9.9 - 1,7 Marts
- 07 - 57 07 03 = 53 BTl i April
- 07 09 02 29 7,0 90. e Maj
1,0 1.9 -04 = 03 12,3 e il mcssswsad Juni
- 08 -10,2 1,2 0,7 0,5 3T ssmweasus Juli
- 04 1,3 -0,1 1,7 1,2 {4 S —— Aug.
15 15,0 04 0,6 24 b 1 N Sept.
0.1 - 0,1 1,2 0.3 - 21 - 13  zanaoen Okt.
- 14 -11,8 -49 2,1 - 27 1601 | wasemses Nov.
0,2 54 1.4 1.5 15 = s s Dec.

4) Arbejdsmarkedets Tillegspension og Lanmodtagernes Dyrtidsfond.
5) Beregnet residualt.



Tabel 17 Cirkulerende bgrsnoterede kroneobligationer
(Nominel vardi)
Indenlandske statspapirer
Re?lkr!:dit- Andre L alt
Ultimo Obligationer Stizs‘%a:;:is- Skagic‘;:{gen:er- Lalt obligationer | obligationer
Milliarder kroner
1985 ..o 331,1 28.8 . 359.8 5404 40,9 941,2
1986 ....covvnnnn... 323,6 27,5 . 351,1 608,7 437 1 003,5
1987 cosnmrrmsa.. 301,3 437 . 345,0 668.8 4438 1058,6
1988 copeqr v 2995 54,1 . 3536 724,0 46,0 11236
1 .1 N — 311,2 64.6 . 38 739.3 48,5 1163,6
TOMD . cocsiammmveimmapess 3154 68,9 21,4 405,6 762.8 55,7 12241
1991 oovvviiiiinnnn. 3387 74,1 493 462,0 790,3 63,1 13154
1992 ... 375.0 712 555 501,7 795,0 80,1 13768
1993 e 399.8 94,2 58,3 5523 936,7 89,3 15784
19 coemmnscnmemaga 41,1 111,7 56,2 609,1 861,5 91,9 15625
1998 coonnsaumaneasins 488.5 102,7 58,4 649.6 904,3 91,6 1 645,5
1994 Jan. ...ociivins 4054 102,2 55.3 5629 936,8 86,3 1586,0
Bl aonmaumss 410,0 979 60,4 568,3 969.8 88,1 1626,1
Marts' .oomouis 410,5 98,9 65,2 574.6 1 006,0 88.5 1 669,1
April ... ... 416,3 100,9 59.8 577,0 919,7 894 1586,1
Maj ........... 4209 100,0 63,6 584,5 9330 89,6 1607,1
T e 420,2 99,4 65,6 585,2 954.7 91,1 1631,0
117 S 432,1 107,1 48,0 587,2 878.7 89,0 15549
. 117 AA—— 4368 1004 57,6 5949 8849 90,3 1570,1
Sept. .......... 4496 102,2 62,8 614,6 8935 92,2 1 600,2
Okt. ........... 461,0 108,1 479 6169 854.1 92,7 1 .563,7
No¥.: sosscmms 4383 112,2 529 603,5 8579 93,1 15545
DEC. wnnsnasmgy 441.1 111,7 56,2 609.1 861,5 91,9 15625
1995 Jan. oovvemvnn 4442 118,8 46,6 609.,6 8457 91,7 1 546,9
Peb: .uuiiraons 4545 95,9 54,3 604.,6 8497 92,5 1 546,8
.7 £y S 4593 102,8 58.5 620,6 8553 93,8 1 569,7
/%1, 1| R, 4679 108.4 499 626,1 8490 944 1 569,5
Maj ........... 4789 108.5 54,1 641.4 853.,7 95,5 1 590,6
Bl o 482.1 107,8 573 6472 860,7 95,3 1 603,2
Juli | comnsan 487.6 113,0 489 6495 856,0 94,1 1599,5
ANR e 4979 95.1 54,0 6470 862.6 94,7 16043
Sept. .......... 505,5 98,0 58.8 6624 872,8 95,2 16303
[0 S 511,0 102,2 51,5 664,7 869,2 954 16293
Nov:.: wezsmevs 489 8 103,1 59,0 651,8 880,5 95,8 1628,2
Dec: i 488.,5 102,7 58,4 649.6 904,3 91,6 16455

Anm.: For indeksobligationer er nominel verdi inkl. indeksering.



Forsikringsselskabers, pensionskassers og sociale fondes Tabel 18
vigtigste finansielle aktiver
: Udlén mv.
K?ﬁﬁggﬂsﬂhng Barsnoterede Borsnoterede
g F danske danske
Ultimo i penge- s H e 5 Heraf
institutterne obligationer aktier” I alt pm:];r[’e‘s.
Milliarder kroner

Forsikringsselskaber
2.8 103,3 7.5 14,6 5,2
3,6 161,9 9.1 16,5 5,1
24 175,1 11,7 20,7 6,3
3,2 187.4 10,2 22,0 6,2
3.5 1994 12,7 246 6,0
5.3 2046 20,8 314 55
38 2049 27,0 434 a7
52 208.6 242 61.7 38
72 211,7 16,7 88,5 6,2
91 2530 24.6 999 = 7
6,7 246,8 276 95,9 5.0
0.5 422 28 10,5 58
0,8 61,9 4,7 10,5 5.7
0.8 67,1 57 11,1 5.6
0.9 70,6 6.4 12,1 54
1,5 729 8.6 134 5.2
1,0 76,1 12,8 16,1 48
1.5 822 15,6 18,4 46
2.0 88.7 174 217 44
25 95,3 15,7 23,6 38
33 103,2 21,9 28,6 3.1
2,0 105.4 234 29,3 22

Arbejdsmarkedets

Tillzegspension

1984 .... 0.6 433 6,4 0,1 .

1985 .... 0,6 48,3 9.6 0.1 .

1986 .....ovviennnn.. 0,1 52,6 83 0,2 .

1987z 0,0 579 8.8 0,2 .

1988 ... 0,0 63,0 14,7 0,2 .

1989 ... isiwic 0,0 68,3 19,5 0,7 .

il | — 0.1 749 18,6 1.0 .

1991 ...... 0.0 81,2 230 2,0 .

1992 ...... 0,1 814 18,6 34 .

1993 seomemienemns 0,0 94,1 26,9 49 .

1994 scumvannnsams 0,0 88,2 26,5 6.5 .

Lenmodtagernes

Dyrtidsfond
0,0 18,3 3,0 1,6 .
03 19,7 42 1,7 .
0,2 21,0 53 1.8 .
0,1 22,1 3,2 2,0 .
0,1 223 5.8 24 .
0,1 22,1 5.5 2,6 .
0,9 22,7 6,8 2,6 .
04 24,1 7.6 3,1 .
03 236 5,6 3,6 .
0,1 26,5 7.6 3.6 .
0,5 23,6 89 3,6 .

1) Nominel verdi til og med 1991. Herefter kursveerdi. For forsikringsselskaber og pensionskasser bogfert vaerdi i 1984.

2) Kursvardi.

3) Inkl. unoterede danske vardipapirer samt udenlandske obligationer og aktier. Under Lonmodtagernes Dyrtidsfond endvidere
inkl. erhvervede pantebreve.



Tabel 19 Storre finansieringsselskabers aktiver og passiver
Aktiver
Kassebe-
. holdning samt 5
Ultimo indskgud bel;g?::in g Leasinggoder"’ Udlan a?(?::' Lalt
i penge-
institutterne
Milliarder kroner
1986 covvuvvai 2,2 5.2 154 Ca. 13,4 36,2
1987 vsnennmnmmmnnn 1.0 8,6 19,1 6,6 6,9 422
L R —— 3.1 6,2 18.0 82 6,2 41,7
1989 .. .oooiiaa.. 2.1 7.4 22,7 9,1 21 435
1990 ... 34 12,2 356 8.2 4,1 63,5
L R ey 34 6,6 36,9 8,9 4,6 60,5
1992 < vivinivinnnuss 3,6 52 36,2 73 2,5 54,7
1993 .osnivmammains 32 58 35,7 7.6 28 55,1
1994 ..., 4.1 49 343 10,2 23 55,9
Passiver
Gzld
) 2 Andre
Ultimo Egenkapital " Lalt
Pengeinstitutter k::I:‘lnf?'ies?et Langfristet passtver
Milliarder kroner

1), 1 ——— 78 43 155 8,1 05 36,2
1987 ool 11,6 34 19,8 6,3 12 422
1988 ............... 135 32 17,0 6,1 1.9 41,7
1989 soommeanny 14,9 2,6 19,0 57 1,2 435
1990 ..civvnvimanaes 19,1 3,0 31,5 8,0 1.8 63,5
1991 ominmannne 19.5 3.4 28,0 8.2 1.3 60,5
1992 ............... 17,7 2.8 25,0 8,3 09 54,7
1993 ... 17,2 33 242 8.9 L5 55,1
1994 s 14,5 7,7 23,2 8.3 21 55,9

1) Bogfort verdi.



Nationalbankens og pengeinstitutternes rentesatser Tabel 20

Nationalbankens rentesatser Pengeinstitutternes effektive renter’’
Indskud Genkpbs-
Diskonto a og
u(ﬁ?r:'%e?_iz fol;io‘ ) indskucls-2 Gennem- Udlin Indlan
fra bevisrente” snit
Procent p.a. Procent p.a.
7,00 8,25 . 13,4 75
7,00 i . 13,2 7,0
7,00 11,00 . 13,3 7.0
8,50 9,50 . 14.1 7.9
9.50 9,50 . 11,4 T2
9,50 9,50 13,00 11,6 7.5
6,25 6,25 6,75 10,5 6,5
5,00 5,00 5,50 8.3 38
4,25 425 4,60
7,25 725 7,80 1987 1. kvt. 13,1 74
1 I 9,00 2. - 13,6 7.5
9.25 9:25 I 3. = 13,5 7.4
11,00 4 - 13,5 7.5
l ‘ 10,50 1988 1.kvt. ......... 13,3 7.2
o 2. - 13.4 7.2
8,75 8,75 9,50 s 0 hnvtarene ; by
8.25 825 9.00 3 = ecesasns i3,2 6.9
a . i 4. - 13,0 6.8
1.3 7,75 8,50 P e z !
71,25 7,25 8,00 1989 1.kvt. ......... 124 6.4
7,00 7,00 15 2. = e 12,9 6.5
6,75 6,75 7,50 B = maress 133 6,8
6,50 6,50 I 4, & caswen 14,6 8,1
L 1990 1.kvt. -........ 149 8,5
. b (i - 14.2 80
’ i ? . R ) 13,9 7.7
6,00 6,00 6,50 4 = zoseaens 134 15
5,75 5,75 6,25
550 5.50 6.00 1991 LKWt vaes } }; ;;
5.25 525 5,90 B it : '
3 = e 11,2 6,8
| | 2.80 g 1 6.9
570 L= e s .
5,00 5,00 | 1992 LKVE: oo 11,2 7.2
5,60 2o = amees 113 12
l l 5,50 . T — 11,6 15
6.00 6.00 7.00 7. O 12,3 8,1
6,75 1993 1.kvt. ......... 11,8 8.1
| | 6,50 2 = | i 10,5 6,5
6,35 s 10,4 6,3
5.75 5,75 6,20 & = e 9,2 5.2
! ' 6.5 1994 1.kt 8.4 40
5,50 5,50 5,90 2' = 82 38
S.m S‘m 5‘65 3. --------- 892 3!8
5’50 4 : ......... 8»6 3-7
| o = . :
5,30 1995 1. kvt oomsas 8.5 39
4,75 4,75 5.15 2., = v 9.1 46
23, - I l 5,00 B = e 89 44
15:dec: smeasy 4,25 4,25 475 4. = e
2By =  pevemeres I I 4,60
199611 jan. - covvnnnais | | 4,50
28 2 wevesnas 4,00 4,00 4,35
8.feb. .......... 4,00 4,00 4,25

1) Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for tildelte rammer. Til og med marts 1992 kunne der ogsd foretages
trk pa folio. Ved treek har renten varet ¥4 til 1 pet. hgjere.

2) Nationalbankens rentesats ved indgdelse af genkebsforretninger samt ved salg og tilbagekab af Nationalbankens indskudsbe-
viser. Ved tilbagekab beregner Nationalbanken normalt et beskedent rentetilleg. De anforte satser er ekskl. dette tilleg.

3) Beregnet som forholdet mellem kvartalets periodiserede renteudgifter og -indtzgter og kvartalets gennemsnitlige ind- og ud-
lansmasse. I 1991 dog kun baseret pa kronemellemvzrender med danske kunder. For udlanenes vedkommende med korrekti-
on for hensatielser fra og med 1991.



Tabel 21 Pengemarkedsrentesatser

3 maneder”
Dag-til-dag"
Usikret Sikret”
Gennem- : Gennem- : Gennem- .
g Hgjest Lavest snit Hgjest Lavest sni Hpgjest Lavest
Procent p.a.

1994 Jan. ..... 6,77 8,00 5,94 6,16 6,50 6,00 577 6,10 5,60
Feb. ..... 6,59 9,44 5,50 6,16 6,53 6,00 578 6,14 5,58
Marts ... 6,11 7,50 5,50 6,03 6,25 5,85 5,82 5,95 5,74
April ... 6,01 6,38 525 6,06 6,20 5,95 5,80 5.89 5,72
Maj ..... 5,90 6,94 5713 5.77 5,98 5,55 5,63 5.75 5,49
Juni ..... 544 6,00 5,06 6,06 6,30 5,84 5,84 6,00 573
Juli ..., 5,40 5.81 4,94 5,97 6,12 5,85 5,85 5,97 3,75
Aug. .... 539 6,00 4,88 6.40 8,25 5,80 6,22 7.75 5,78
Sept. .. 5,46 5,94 4,94 6,43 6,56 6,25 6,15 6,27 6,04
L3 /s R— 5,59 5,94 5,13 6,26 6,33 6,20 5,98 6,07 593
Nov. .... 5,46 5,94 5,00 6,16 6,50 5,95 5,89 6,03 5,77
Dec. .... 543 6,25 5,13 6,10 6,22 593 5.87 5,94 5,75

1995 Jan. ..... 5,48 5.81 5,00 6,07 6,15 5,90 5.80 5,93 5,74
Feb. ..... 5.54 6,13 5,06 5,84 5,95 5,15 5,70 373 5,66
Marts ... 6,49 7,31 5,31 7,11 7,70 598 6,90 743 5.74
April .... 6,71 7,31 6,13 6,86 7,10 6,70 6,70 7,00 6,56
Maj ..... 6,80 8.38 6,00 6,63 6,80 6,55 6,42 6,56 6,32
Juni ..... 6,53 6,81 6,13 6,60 6,70 6,48 6,36 6,45 6,28
Juli ... 6,34 6,88 5,81 6,42 6,63 6,23 6,23 6,42 6,05
Aug. .... 6,07 6,88 5,06 5,94 6,23 5,65 5,79 6,03 5,55
Sept. oo 5,71 6,31 513 5,63 6,05 5,50 5,50 5,70 5,40
Okt .o 5,33 5.63 5.06 5,58 5,75 5,50 5.41 5,53 534
NOV: o 534 5.88 4,81 527 5,50 5,05 5,12 5,33 4,88
Dec. .... 5.17 5,56 4,38 4.88 5,05 4,65 4,72 4,90 4,48

1) Beregnet pé grundlag af daglige oms®tningsgennemsnit.
2) Rente tilbudt for pengemarkedsindskud.
3) Genkebsforretninger i statspapirer.



CIBOR-satser Tabel 22

(fortszttes)
1 méaned 2 méneder 3 maneder
Gennem- . Gennem- . Gennem- 5
2 Hojest Lavest g Hojest Lavest i Haojest Lavest
Procent p.a.

1994 Jan. ..... 6,69 7,02 6,51 6,54 6,87 6,40 6,39 6,74 6,21
Feb. ..... 6,60 6,92 6,36 6,48 6.80 6,30 6,38 6,73 6,24
Marts ... 6,34 6,47 6,22 6,27 6,38 6,18 6,22 6,32 6,13
April .... 6,24 6,34 6,18 6,21 6,29 6,15 6,18 6,26 6,14
|7, | — 5,95 6,17 579 593 6,14 5,75 5,94 6,17 5,75
Juni ..... 5,97 6,17 5.81 6,10 6,27 5,89 6,22 6,39 6,02
Juli ..... 5,80 5.92 5,68 597 6,08 5,88 6,13 6,30 6,00
Aug. .... 6,15 8,42 5,74 6,43 8.40 5.88 6,60 845 5,98
Sept:: i 6,04 6,19 5,88 6,33 6,51 6,09 6,61 6,73 6,47
Ok o 5.90 5,99 5,80 6,09 6,21 6,01 6,43 6,49 6,37
Nov. .... 5,88 6,07 5,76 6,14 6,40 5,95 6,33 6,63 6,09
Dec. .... 5,84 5,90 5,76 6,02 6,09 591 6,20 6,27 6,07

1995 Jan. ..... 5,80 5,87 5,75 6,02 6,10 5,92 6,20 6,30 6,05
Feb. ..... 5,93 5.90 5,70 5.85 6,01 5,81 5,97 6,15 5,92
Marts ... 123 8,22 5.86 727 1,97 6,01 7,32 7,97 6,13
April .... 6,99 7,19 6,81 7,05 5.7} 6,90 7,07 7.30 6,90
Maj ..... 6,78 6,84 6,70 6,79 6,90 6,70 6,79 6,90 6,71
Jonk wans 6,67 6,70 6,64 6,71 6,78 6,63 6,72 6,83 6,63
Juli ..... 6,43 6,65 6,25 6,50 6,72 6,35 6,54 6,78 6.40
Aug. .... 6,03 6,25 5,73 6,06 6,32 5,74 6,07 6,37 515
Sept, i 5,68 6,16 5,59 5,70 6,17 5,60 A | 6,17 5,60
) < Sp— 5,60 5,82 5,50 5,67 5,86 5,57 5,73 591 5,63
Now: .oue 5,30 5,50 5,10 5.34 5,56 5,12 537 5,63 5,15
| D" 5,04 512 4,83 499 513 4,81 5,00 5.16 4,81

Anm.: Gennemsnit af indberetninger fra pengeinstitutter der deltager i CIBOR-fastszttelsen. De 2 hgjeste og laveste satser ind-
gir ikke.



Tabel 22 CIBOR-satser
(fortsat)
4 méneder 5 méneder 6 méneder
Gennem- z Gennem- . Gennem- s
st Hajest Lavest p Hajest Lavest snit Hajest Lavest
Procent p.a.

1994 Jan. ..... 6,26 6,65 6,08 6,16 6,57 5,98 6,05 6,48 5,86
Feb. ..... 6,27 6,56 6,14 6,18 6,42 6,04 6,11 6,31 5,95
Marts ... 6,18 6,28 6,09 6,13 6,22 6,05 6,09 6,19 5,99
April .... 6,16 6,23 6,11 6,13 6,19 6,09 6,11 6,17 6,06
Maj ....- 5,93 6,19 5,73 5,93 6,21 5,73 5,94 6,22 73
Juni ..... 6,29 6,45 6,06 6,35 6,53 6,12 6,41 6,61 6,15
Juli ... 6,25 6,39 6,12 6,38 6,49 6,26 6,49 6,59 6,37
AUE: wour 6,75 8,22 6,12 6,90 8,08 6,24 7,03 8,01 6,35
Sept. .- 6,85 6,94 6,72 7,06 7,13 6,90 725 733 7,05
[, CHp— 6,61 6,70 6,54 6,77 6,86 6,67 6,91 6,99 6,80
Nov. .... 6,46 6,74 6,23 6,56 6,84 6,33 6,67 6,94 6,41
Dec. .... 6,37 6,47 6,22 6,51 6,63 6,32 6,65 6,79 6,44

1995 Jan. ..... 6,38 6,47 6,25 6,54 6,65 6,39 6,68 6,80 6,51
Feb. ..... 6,12 6,24 6,06 6,24 6,38 6,19 6,36 6,47 6,30
Marts ... 7,35 7,96 6,23 7,38 7,96 6,34 7,42 7,96 6,45
April .... 7,09 7,33 6,94 7,11 7,36 6,95 7,14 7.40 6,97
Maj ..... 6,80 6,94 6,72 6,80 6,95 6,72 6,81 6,97 6,71
Juni ..... 6,74 6,86 6,63 6,75 6,88 6,63 6,76 6,90 6,63
Juli ... 6,58 6,83 6,44 6,61 6,86 6,48 6,65 6,90 6,51
Aug. ... 6,10 6,41 5,77 6,12 6,46 5,78 6,14 6,50 5,80
Sept. ... 573 6,21 5,61 5,74 6,22 5,62 5,76 6,25 5,62
Okt ..o 5,76 593 5,65 5,79 5,96 5,68 5,82 5,99 5,71
[ - 5,39 5,66 5,16 541 5,68 5,18 543 5,70 5,19
Dec. .... 5,00 5,17 4,82 5,01 5,18 4383 5,02 5,20 4,85

9 méneder 12 méneder
Gennem- 2 Gennem- .
it Hajest Lavest snit Hgjest Lavest
Procent p.a.

1995 Okt." ... . 5,90 5,75 . 593 5,78
Nov. .... 548 5,74 5,25 5,52 5,77 5,30
Dec. .... 5,06 5,25 4,88 5,10 5,30 491

1) Indberettet fra og med 16. oktober 1995.



Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer Tabel 23
samt mindsterenten

Statspapirer (stiende 1in)"’ l Realkreditobligationer (annuitetslin)"’ :
Gennemsnit
Lebetid antal ir af effektiv | Mindste-
Ultimio obiigati()]ns- renten”’
10 l 5 l 2 ! 30 20 | 10 rente
Procent p.a.

9,53 9,32 9,13 10,31 10,32 9,65 9,86 9
11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9,78 9
10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
8,76 9,14 9,34 9,80 9,83 9,63 9,90 8
891 9,67 9,87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
6,09 5,71 5,50 T.11 717 7,21 7,74 6
9.14 8,77 8,06 9,73 9,53 9,00 9,17 6
723 6,26 5,08 8.36 7,98 712 7,40 6
’ 6,00 545 523 6,96 6,88 691 741 5
Feb: conoais 6,58 6,09 5,71 7.45 731 6,76 7,68 5
Marts: .o 6,92 6,44 593 7,82 7.58 6,78 7,83 5
April  coeac: 7,11 6,61 6,10 7,96 7,78 723 7.86 5
Maj ........ 8,02 7,39 6,62 8,87 8,60 7.68 8,35 5
Juni ........ 8,18 7,82 7,20 8,94 8,73 7,53 8,63 5
Juli ........ 7,98 7,65 6,98 8,78 8,51 8,02 8,38 6
AUR: s 8,80 8,57 7.84 9,44 9,15 8,58 9,01 6
Sept. cuiusin 9,02 8,79 7,89 9.60 9,33 8,75 9,16 6
0] 7 R 8,92 8,68 8,05 9,48 9,23 8,83 9,02 6
Nov. ....... 8,65 8,35 7.54 9,26 9,05 8,44 8,85 6
Dec. ....... 9,14 8,77 8,06 9.3 9,53 9,00 9.17 6
1995 Jan. ........ 8,96 8,54 7,66 9,97 9,79 8.86 8.96 7
Feb. ........ 8,78 8,35 7,56 9,80 9,59 8,72 8,83 7
Mars ...... 8,86 8,31 .52 9,95 9,74 8,64 8,96 7
April v 8,62 8,22 7,47 9,74 9,44 8,57 8,72 7
M) wosan 8,03 7,56 6,83 9,22 8,88 8,19 8,26 7
i [, T — 8,53 8,09 1.25 9,62 9,26 824 8,59 7
Juli ..., 8,27 7,68 6,81 9,40 9,06 8,30 8,35 7
Aug. ....... 8,01 7,26 6,21 9,15 8,77 8,19 8,07 7
Sept: saen 8,02 131 6,23 9,16 8,90 8,14 8,09 7
(6, S 7,81 7.00 6,11 9,02 8,73 8,07 7,91 7
NOV: cwesus 733 6,48 533 8,74 8.44 7,70 7.57 i)
5, R 7:23 6,26 5,08 8,36 7,98 7:12 7,40 6

Anm.: Den effektive rente pa helarsbasis som beregnet af Kabenhavns Fondsbers.

1) Safremt der pa et givet tidspunkt ikke er dbne serier med de pageldende lobetider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilnzr-
melsesvis tilsvarende restlgbetider.

2) I beregningen indgar samtlige statsobligationer og et udvalg af realkreditobligationer. Gennemsnitsrenten er sammenvejet pa
grundlag af kursverdien af de cirkulerende belgb.

3) I henhold til kursgevinstloven.



Tabel 24 Danmarks internationale likviditet

s Sarlige
Europziske 7 Reserve-
Guld Fordringer va!puta- rt;ﬁfn}:gg‘s- stilling Talt Forpligtelser Ialt
Uik o le R enheder i IgMF °r 1 over fgr (brutto) fl’;ﬁ‘;] ficgt (netto)”
o
L udian (ECU) (SDR) IMF
Millioner kroner

1985 ............ 4772 41 328 4194 1759 2040 54093 605 53 488
1986 ...0.oviivnn 4675 33562 392 1862 1143 41 634 5770 35864
1987 civvmnmmnn 4 858 54 078 37177 1301 1 065 65079 710 64 369
B 1 4 595 59 063 10 454 1542 2167 77 821 1582 76 239
1989 cornimranmrs 4 340 33180 4 625 1 850 2213 46 208 1304 44904
1990 ............ 3720 52707 5200 1246 1 807 64 680 1361 63319
1991 ............ 3464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3 888 44 563
1992 osunmusnig 3456 63 540 2737 528 2975 73 256 28292 44 964
1993 .o 4339 62 818 4947 580 2876 75 560 790 74770
|12, R —— 3790 44 658 3 460 1107 2616 55631 1537 54 094
1995 ............ 3531 53577 4521 880 3297 65 806 2 200 63 606
1994 Jan. ...... 4262 55432 4 480 775 2876 67 825 475 67 350
Feb. ...... 4262 53 657 4 480 783 2876 66 058 332 65726
Marts .... 4262 53 487 4480 710 2 876 65 815 275 65 540

April ..... 4241 53718 3717 707 2914 65 297 520 64 777

Maj ...... 4241 53774 3717 666 2762 65 160 545 64 615

Joni ceca 4240 54 278 3n7 651 2826 65712 979 64 733

B |11} e 4295 53925 3551 588 2775 65 134 1249 63 885

Aug. ..... 4295 51255 3551 596 2752 62 449 1582 60 867

Sept. ..... 4295 52234 3.551 1148 2810 64 038 1783 62 255

Okt _..... 4276 51989 3385 1120 2753 63 523 1961 61 562

Nov. ..... 4276 51 817 3385 1153 253 63 384 2144 61 240

Dec. ..... 4276 51 799 3385 1143 2745 63 348 1539 61 809

1995 Jan. ...... 3829 44 354 4243 1088 2616 56 130 477 55653
;. 1 R 3830 44 881 4243 1499 3058 57511 508 57003
Marts .... 3830 45252 4243 1027 3028 57 380 442 56 938

April ..... 3936 46 693 3789 1 009 3028 58 455 934 57 521

Maj ...... 39039 46 531 3789 603 3130 57 992 1167 56 825

T IR 3934 45 689 3789 925 3130 57 467 1110 56 357

Juli: scnie 3941 49 258 3957 925 3130 61211 1547 59 664

Aug. ..... 3945 52 200 3957 942 3242 64 286 1777 62 509

Sept ...... 3947 57 837 3957 942 3242 69 925 1 644 68 281

Okt i 3950 53 533 4525 950 3375 66 333 1 906 64 427

Nov. ... 3955 54 148 4525 965 3354 66 947 2 087 64 860

DG, wuua 3958 56 681 4525 965 3520 69 649 2202 67 447

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens arsregnskaber. Manedstallene - ogsa pr. ultimo december - er fra minedsbalancerne.

1) Danmarks kvote (senest forhgjet i november 1992 til 1.070 mill.SDR) minus Valutafondens beholdning af danske kroner.
Kursreguleret pd grundlag af SDR-kursen pé opggrelsestidspunktet.

2) Kursreguleringer af Danmarks internationale likviditet medferte i 1985 et fald pad 3.274 millkr., i 1986 et fald pa 807
mill.kr., i 1987 et fald pa 1.501 millkr., i 1988 en stigning pa 3.178 millkr., i 1989 et fald pd 3.675 mill.kr., i 1990 et fald pa
3.147 millkr., i 1991 en stigning pa 2.082 mill.kr., i 1992 en stigning pé 1.529 mill.kr., i 1993 en stigning pa 4.965 mill.kr., i
december 1994 et fald pi 7.715 mill.kr. og i december 1995 et fald pa 3.841 mill.kr.



Registrerede betalinger fra og til udlandet Tabel 25
(fortsattes)
I. Lebende betalinger
Vare- Setrans- Andre Rente EDe 27 Bistand til | Andre | Lobende
Belalingse =g Rejser varer og og ':i;ke udviklings-| ensidige | betalinger
g po tjenester’’ | udbytte" Fl)Jninn lande | betalinger ialt
Milliarder kroner
Fra udlandet
198600 i oeiiny 166.6 25,0 14,2 345 16,9 9.9 . 1.0 268,1
1987 wniscamaneies 1718 26,0 15,2 354 19,0 9.3 . 1.4 278,0
JOBR < imminmmnns 1854 30,0 16,3 38,7 247 10,6 . 1,5 307,2
1989 ....oiinat 212,1 36,8 16,9 433 34,0 9,2 . 25 354,7
1990 wiavamaie 2270 359 20,6 48,8 36,5 10,2 . 2.2 381,1
1991 wnosmenain 241.8 434 22,2 472 589 10,7 . 2.3 426,5
L1, SR—-———— 2504 42,7 234 50,5 92,9 10,5 . 22 4727
1993 < csvnnamion 2435 449 20,3 51.8 1470 12,1 . 24 5220
1994 ... 268.2 49,3 20,8 57,9 141,0 10,8 . 2.8 550,8
1995 ....cocuvannnn 2823 50,8 20,6 62,2 1554 124 . 2,8 586.6
1995 1.kvt: coven 69,0 12,6 34 15.3 339 6.6 . 0,6 141.4
b R 70,0 12,7 5.2 14.7 37.6 1,9 . 09 1429
B = s 68,2 8.4 7.7 16,0 38,1 1.8 . 05 140,7
. e R 73,1 17,2 4.2 16,3 457 22 . 038 161,6
Til udlandet
19865 oo isemminmmss 1757 22,0 171 36,3 435 6,7 3,7 29 308,0
1987 ccvmmmoenmue 162,8 225 19.6 36,0 46,3 7.1 2,8 2,6 299,7
1988 ......ooonnnn 165.8 258 21,1 389 527 8,0 3.2 2.7 3182
1989 ......oooeann 1883 33,0 214 441 66,1 7.7 34 2.3 366,3
50, | R e 190.7 29,9 22,7 46.4 7122 8,1 5.4 27 378,1
199 ovimenvmunan 194 4 336 21,6 454 95,1 9.1 4,1 38 4073
1992+ nmomonmnmns 204.7 34,0 23,0 484 127.1 8.8 39 3,6 453,6
{12 K (PR, 189.7 358 20,8 51.7 178.1 94 4.0 38 4932
1994 .............. 2223 40,2 22,8 57.4 174.5 10,6 49 43 536,9
1995 .. svsassu 251,5 39.7 24,0 65,3 1843 9.7 53 4,1 5838
1995 1. kvt 62,8 10,0 53 15,5 374 2,6 0,6 1.4 135,6
I 63,4 10,3 5.8 1522 44.0 22 2. 09 143.8
3. = unias 60,3 58 74 16,3 427 23 1,2 0,9 136,9
4= e 65,0 13,6 5.5 18,3 60,2 2,6 1.4 1.0 167.5
Netto fra udlandet
1986 ..o - 9,1 3.0 -29 -18 -26,7 34 -7 -1.9 -399
1987 .....ooooelels 9.0 3.5 -44 -0.7 -213 22 -28 -1.3 -21,6
1988 ..o 19.6 42 -4.8 -02 -279 2,6 3.2 -1.3 -11,0
1989 cosonmmnamgn 23,8 38 -45 -0.8 -321 1.5 -34 0,2 -115
1990 vz acsser 36,3 6,0 -22 2.5 -357 20 -54 -0.4 3.0
FL s 47,4 9,7 0.6 1,8 - 36,2 15 -4,1 - 1,6 19,2
1992 .............. 45,7 8,7 04 2,1 -342 1.7 -39 - 1.4 19,0
1993 .....oisninisng 538 9,1 0,6 0,1 -31.1 2,7 -4,0 -1.3 28,8
1994 icoomomen 459 91 -19 0.5 -335 0.2 -49 -14 139
1995 wowsomvmnes 30,8 1.1 -34 -3.0 -289 2.7 -5.3 - 1,3 2.8
1995 1. kvt ...... 6,2 2,6 -1.9 -0,2 3.5 4.0 -06 -0.8 58
L= wman 6.6 24 -0.6 -05 - 64 -03 -2,1 0.0 -09
Ao = ey 7.9 2,6 03 -04 - 46 -05 =12 -0,3 38
i = e 10,1 3.6 -1,2 -19 - 14,5 -04 -1.4 -0.2 -59

1) Specifikation af disse poster kan fas ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Biblioteket.



Tabel 25 Registrerede betalinger

(fortsat)

1. Kapitalbetalinger”
Offentlig sektor” Erhvervsmassige 1an” Portefoljeinvesteringer Direkte invesleringcr”
Aktiver” Passiver Aktiver” | Passiver” Aktiver Passiver Aktiver Passiver
Milliarder
Fra udlandet
1986 ............ 1,3 90,6 8.6 239,1 333 774 0,6 49
1987 ..., 0,5 51,7 94 237.5 493 111,2 1.4 4.5
1988 ............ 0,2 31,6 17:1 200,2 284 153,3 0,7 5.8
1989 - 0,3 31,6 25,0 179,5 342 102,5 1.3 13,6
1990 - cvvviaviais 0,6 38,0 222 218,7 62,8 158.9 1.8 11,7
1991 . connnmaes 1,3 19,5 294 211,5 845 290.6 23 111
1992 ... ........ A 91,3 25,5 180,5 115,0 5525 16,0 67,2
1993 ............ 1,7 209.8 50,6 170,1 98,7 11529 38,5 48,9
1994 ... ... ... 34 64,7 1464 108.0 121,0 12136 28,0 57.6
195 ... 20 75.6 198,1 1140 78,8 10819 324 58,5
1995 1.kvt. ... 02 348 478 289 214 2352 7.3 18.0
2. - 13 20,9 51,5 26,5 18,1 248,1 9.0 10,2
3, - 0,1 8.8 48,3 26,7 17,3 267,2 6.5 14,1
4 - 0,5 11,1 50,4 320 22,0 3314 95 16,1
Til udlandet
1986 ............ 1,0 54,2 9.6 227.5 513 76,7 50 3,6
1987 ;. vvcvnns 1,7 339 11,5 216,1 443 91,4 55 39
1988 ............ 13 422 20,9 1727 329 141,7 5.5 2.4
(1) ——— 1.5 36.9 328 1654 453 110,9 16,1 57
1990 ............ 1,6 356 29.6 189,7 70,5 1334 11,1 42
1991 ............ 37 52,1 38.0 208.8 110,8 2498 14.1 1.8
1992 covumaeig 5,2 82,2 246 194,3 105,4 498.6 294 61,0
1993 oveveiiss 54 149.5 53,2 179,7 97,8 1070,3 474 38,0
1994 ....0iiin 39 91,7 1446 126,3 126,9 12820 53,7 26,4
TOBS . o amen o 3.6 96,3 197.3 1240 833 10399 493 35,0
1995 1. kvt. 0,6 35,1 498 30,5 18,5 2399 16,0 8.5
2. = 1,2 25,1 48,1 31,6 17,9 229,1 94 8.4
3 - 1.1 18,5 49,7 284 20,5 255,7 8,9 9,2
4. - ... 0,7 17,6 497 334 26,4 315,2 15,0 9.0
Netto fra udlandet
11— 0,2 36,4 -1,0 11,6 - 18,0 1,0 44 1,3
1987 ............ -1.2 17,8 -2,1 214 5,0 19.8 - 4,1 0,6
1988 ............ -1.1 - 10,6 -38 275 - 45 11,6 - 48 34
198D -1,2 - 53 -78 14,2 -11,1 - 84 -14,8 79
1990 .zomsvas -1,0 24 -74 29.1 - 71,6 254 - 93 1.5
1991 ............ -24 -326 -8.6 2.7 -26,3 40,7 -11.8 93
1992 ............ -42 9,1 09 -13.8 97 538 -134 6.1
1993 ............ -3.7 60,4 -2,7 - 96 1,0 82,6 - 89 10,9
1994 oo -0,5 -27.0 1.8 -183 - 59 - 684 -25.7 31,1
1995 i -1,6 -20,6 08 - 99 - 45 420 -16,9 234
1995 1. kvt -0,5 - 03 -20 - 1,6 29 - 48 - 86 9,6
2. - 0,1 - 42 35 - 52 0,2 19,0 - 04 1.8
3. - -1,0 - 97 -14 - 1,8 - 32 11,5 - 23 4,9
4. - -0.3 - 65 0.7 - 14 - 43 16,2 - 56 11

2) Opsplitningen pé aktiver og passiver viser, hvorledes betalingerne pavirker indlzndinges fordringer pé respektive gald til udlen-
dinge.

3) Omfatter staten, Hypotekbanken, kommuner samt Eksportfinansieringsfondens lantagning i udlandet.

4) Lan ul udviklingslande og kapitalanbringelser i udlandet samt sociale fondes handel med udenlandske verdipapirer.

5) Koncernldn indgdr fra og med 1992 under "Direkte investeringer”, mens de tidligere er medtaget under "Erhvervsmassige 1in".



fra og til udlandet Tabel 25

IL. Kapitalbetalinger”
Kapital I alt Fald i Zndring
Priv mv. : f istre- | Fej ital- penge- i
el betalinger i alt zﬁs’g_ u{;:g l::;;}zl, institut- | Danmarks
talinger | ladelser ring ternes inter-
Aktiver | Passiver | Aktiver | Passiver (1+1D) gﬂ:;‘::;%‘, Iljiili(l:'(i)crl]iﬂet
kroner
Fra udlandet
03 0.3 44,1 4126 7248 . . . .
03 03 60,9 405,3 744,2 . . . .
0,3 1.5 46,7 392,5 746,3 . . . .
0,3 6,3 61,1 3336 7494 . . . .
04 249 87.8 452,2 921,2 . . . .
0,3 31,6 117.8 564,2 1 108,5 . - . »
0,1 299 157,7 921,2 1551,6 . . . .
1,0 12,3 190,5 1 594,0 23064 . . . .
0,1 11,7 2990 14556 23054 . . . .
0,1 7.8 3114 13378 22358 . . . .
0,0 1,2 76,7 318,1 536,3 . . . .
0,0 1.4 79,9 307,0 5299 . . . .
0, 1.4 723 318,2 531.2 . . . .
0,0 3.7 82,5 3944 638.5 . . . .
0,4 0,9 67,4 3629 738,3 . . . .
0,4 0,7 634 346,0 709,1 . . . .
0,5 0,8 61,0 3599 739,1 . . . .
0.6 2.1 96,2 3209 7834 . . . .
0,5 22,0 113,2 3849 876,3 . . . .
0,3 18,6 166,8 531,1 1105,2 . . . .
0,1 40,7 164,7 876,8 1495,1 . . . .
0,9 13,1 2047 1 450,6 21485 . . . .
0.1 13,9 3293 1 540,3 2 406,5 . . . .
0,0 9,7 3335 1 3049 22222 . . . .
0,0 4.1 849 318,0 5385 . . . .
0,0 2,0 76,5 296,2 516,5 . . . .
0,0 1.5 80,2 313,2 530,3 . . . .
0,0 2,2 91,9 3715 636,9 . . . .
-0,1 - 06 -232 49.7 - 13,5 - 22 - 02 - 17 -17,6
-0,1 - 04 - 25 59,3 35,1 0,1 - 02 - 65 285
-0,2 0,6 -143 32,6 7.2 - 36 6,6 1.5 11,9
-03 42 -35.1 12,6 - 340 - 25 - 1,7 6.9 -313
-0,1 29 -254 67,2 449 -134 - 36 - 95 18,4
0,0 13,0 -49,1 33,1 33 -143 3.8 - 114 - 18,8
0,0 - 10,8 - 70 444 56,5 - 31 - 27 - 503 04
0,0 - 09 -143 143,4 157,9 7,6 14,0 - 1497 29,8
0,1 - 22 - 303 - 847 - 101,1 39 - 81 84,6 - 20,7
0,1 - 1,9 -221 329 13,6 5,1 - 1.8* - T74* 9.5
0,0 - 29 - 8.1 0,1 - 23 - 1,9 . 7,0 28
0,0 - 05 34 10,9 13,4 6,8 . - 20,7 - 06
0,0 - 0,1 - 79 5.0 0.9 1.7 . 94 11,9
0,0 1.5 - 94 16,9 1,6 - 1.5 - 1,8* - 30% - 47

6) Inkl. 14n ydet af Skibskreditfonden og Eksportfinansieringsfonden.

7) Herunder offentlige virksomheders linoptagelse.

8) Udlandsstillingen er forskellen mellem balancefgrte aktiver og passiver over for valutaudlendinge. Opggrelsen er baseret pd den
hervaerende virksomhed, og mellemverender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er siledes medregnet. Garantier, der ind-
gik i balancen til og med 1990, er ikke omfattet. Et positivt tal er udtryk for en nettolintagning i udlandet.



Tabel 26 Pengeinstitutternes udlandsstilling

Aktiver Passiver
Kredit- Andre Kredit- Andre Neyto-
Ultimo Udlan institutter | mellem- Talt Indlan" | institutter | mellem- I alt aktiver
mv. varender mv. varender
Milliarder kroner

1985 Dec. .... 1,6 1224 6.9 130,8 20,2 111,6 11,2 143,0 -121
1986 - ..... 25 108,8 122 1234 22,6 96,8 14,0 133,5 - 10,1
1987 - ..... 2,6 139,1 10,9 152,5 223 1194 15,1 156,9 - 43
1988 - ..... 52 185.3 13,7 204,2 433 147.6 21.3 2122 - 80
1989 - ..... 8,4 202,1 28,5 2390 53,1 178.8 20,5 2524 -134
1990) = cagess 18,9 216,0 38,5 2135 537 202,2 19.1 275,0 - 1,5
1991 - ... 41,7 206,6 419 290,1 224 208.5 514 2823 7.8
1992 - ..... 51,1 1954 45,1 291,6 259 165,9 35,7 2275 64,1
1993 - ... 84,9 2599 433 388.1 37.3 114.1 36,2 187,6 200,5
1994 - ... 74.9 205,0 30,5 310,5 43,2 1220 20,0 185,2 1253
1995 - . 67,1 207,0 399 3140 45,8 114,3 23,6 183,8 130,2
1994 Jan. ..... 74.9 2558 45,6 376,3 364 1152 289 180,5 1958
Feb. ... 78,2 239,1 483 3656 445 116,5 26,7 187,7 1779
Marts ... 68,9 21935 514 3398 40,3 1243 250 189,6 150,2
April .... 67,4 228.6 43,7 3397 39,2 133,6 249 1977 142,0

Maj ..... 57,0 2226 38,6 318,1 39,3 127,6 244 1913 126,8

Juni ..o 63,8 205.9 36,8 3064 42,6 118,7 225 183,9 122,6

b 1] J— 59,3 203.5 32,6 2953 41,1 100,8 23,0 164,9 130,4

Aug. ... 599 2079 30,9 298,7 440 101,6 23,2 1689 1299
Sept. .... 63,2 198.3 324 2938 439 101,8 22,0 167,7 126,1

Okt. ..... 58,7 209.5 30,0 2982 429 109,2 21,9 174,0 124,3
Nov. .... 58.8 217.1 29.8 305,7 40,9 119,2 213 1814 1244
Dec. ... 749 205.0 30,5 310,5 432 122,0 20,0 185,2 1253

1995 Jan. ..... 63,2 194 .4 325 290,2 423 112,4 18,1 172,8 1174
Feb. ..... 61,5 196.,5 344 2924 414 1103 18,1 169,8 122,6
Marts ... 629 192,0 34,5 2894 41,1 1133 17,1 171,6 117,9
April .... 56,4 189,2 344 2799 373 100,2 17,1 1546 1253

Maj ..... 57,7 203,9 34,0 295,6 37,2 108,2 16,2 1616 1340

Juni ..... 72,1 199.8 325 3044 4.1 104,1 17,6 165.8 138,6

Juli ... 59,6 199.5 30,5 289,7 354 96,3 19,3 151,0 138,6

ANEL s 56,6 208,1 334 2982 39,7 103,8 224 166,0 1322

Sept. .... 56.6 2099 35.7 3023 404 110,5 22,1 173,0 129,2

Okt. ..... 63,2 192,5 340 2897 43,6 100,1 204 164,1 1255
Nov. .... 61,8 207,1 38,2 307,1 41,2 109.8 25,0 176,0 131,1
Dec. .... 67.1 207,0 399 314,0 45,8 1143 23,6 183.8 130,2

Anm.: Pengeinstitutternes udlandsstilling er forskellen mellem balancefarte aktiver og passiver over for valutaudlzndinge. Op-
gorelsen er baseret pa den hervarende virksomhed, og mellemvarender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er
siledes medregnet. Garantier, der indgik i balancen til og med december 1990, er ikke omfattet.

1) Til og med december 1990 inkl. udstedte obligationer, der derefter indgir under "Andre mellemvarender”.



Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling ~ Tabel 27

: Valutatermins- >
Ud- og ind- A 1 Ud- og ind- Samlet
lansfor- forretninger med lansfor- e .tndrif\g
retninger 1 inden: retninger i faktorer® af udlands-
valamed landske udlzndinge kroner med stillingen
danske kunder onder udlendinge
Milliarder kroner

24 - 6,9 49,9 1.8 73 54,6
10,2 149 66,7 61,5 -12,7 140,6

- 1,0 7.1 -723 - 67 -11,3 -842
1,2 -11,8 54 - 14 12,0 53

- 1,7 33 - 22 45 -17,6 - 13,7
2.7 - 96 - 93 -10,5 8.8 -179

- 36 0.8 3.6 - 140 - 144 -271.7

- 24 29 -20,4 - 1.2 12,8 - 82
0,3 1.6 - 92 - 14 - 6,5 -152
22 3.9 -17,7 0,0 7.4 - 43

3.0 0,1 - 6.6 6.7 4.7 7.8
-20 - 16 48 24 1,9 - 05
5.0 - 04 - 50 - 151 - 23 - 38
-32 37 -15.0 115 1,2 - 1,9

0,5 6.9 - 6,6 42 - 49 0,1

- 1.9 17 113 - 18 - 24 0,9
1.9 - 6,6 3.5 -12,0 58 - 15

- 06 - 07 1.1 42 1,3 5.2
2,0 - 57 13,9 - 39 -11,0 - 47

12 3l - 20 - 63 11,5 75

- 34 6,6 1.0 3.7 0.8 8.6
28 - 1.6 - 44 1.2 0,5 4,6

- 16 49 - 1.7 - 38 23 0,0
-03 - 04 - 69 - 06 1.7 - 64
- 0,1 - 17 3.5 4.6 - 33 - 30
1.8 1.0 - 33 - 29 - 03 < 37

- 1.3 =25 59 T - 36 5.6
-13 -21 - 53 1.4 63 - 09

1) Pengeinstituttemnes udlandsstilling pavirkes af inddzkningen af valutakursrisikoen pé de pigeldende forretninger, der ikke i
sig selv indgér i udlandsstillingen.
2) Omfatter bl.a. uafviklede k@b og salg i kassemarkedet og pengeinstitutiernes positioner for egen regning.



Tabel 28 Registrerede betalinger ved-

Fra udlandet Til udlandet
Danske vardipapirer ?:ﬂﬂgiﬁ? Danske vardipapirer ygfdnl];:glsrl::
i Obli At Obli
. ioa- iga- " iog ¢ iga-
Aktier paspllarl:l' N (;?(::lgear Aktier tioner Aktier p:isp:iartesr” (:ll:g:.lg‘;l. Aktier tioner
mv. mv. mv. mv.
Milliarder
127 S —— 3.0 379 36,8 214 11,9 2,0 36,7 38,0 324 18,9
1987 ............ 6.6 55,7 48.8 320 17,3 47 40,9 458 30,0 14,4
I} S — 3.7 T 72,2 16,5 11,9 48 70,9 66,1 18,5 144
1989 ............ 104 55,1 36,9 15,2 18,9 95 589 42.5 18,8 26,4
1990 .- oo 9.5 1133 36,0 15,3 47,6 9,2 89.8 344 17:1 534
1991 iy 84 2527 294 15.6 68.9 83 210,1 314 194 91.4
1992 .. . cuenrensanas 8,2 516,1 28,2 14,8 100,2 7.8 4640 26,8 17,9 87,5
1993 ............ 20,1 10923 40,5 20,8 71,9 132 1026,2 31,0 2.2 75,6
1994 ............ 41,2 10944 77,9 18,4 102,6 25,6 11735 82,8 23,7 103,2
1995 ............ 26.1 9971 58,7 21,3 57,5 229 968,2 48,7 243 59,0
1994 Jan. ...... 24 118,5 15,0 24 15,1 24 113,8 10,9 3.5 18,6
Feb. ...... 3.0 87.5 9.7 22 10,5 22 97,5 8.2 3.7 11,6
Marts .... 36 101,3 7.4 1.8 83 24 1234 10,9 2,6 8,0
April ..... 1.6 80,8 9.8 1.6 8.1 1,7 92,8 14,7 1,8 84
|\ 7 — 19,5 85,6 7.7 1,7 6,6 33 102,7 75 1,7 7.6
Juni ..., 1,8 1199 6,0 12 12,9 22 1245 82 1,8 8,6
Juli ...... 1,4 87,6 99 0,9 4.1 1.9 92,1 10,7 1,3 44
ADg: somr 1,7 110,0 23 1,3 7.6 21 115,2 25 1.2 7.6
Sept. 1.4 834 37 1.5 8,9 1,7 854 28 1.6 6,0
Okt. 1.2 832 28 1.0 9,7 1.6 828 3.3 1.6 9.6
Nov. 2.0 772 1.8 1.7 6,2 2,1 81,2 1,7 1.5 54
Dec. ..... 1.6 594 1.8 1,2 47 2,0 62,1 14 1.6 7.6
1995 Jan. ...... 1,2 64,2 3.5 14 6,3 2,1 70,7 2,1 1,9 4.8
Feb. ..o 1,6 62,1 3,1 153 6,2 1,9 58,6 32 1.4 3,
Marts .... 1,5 95,0 3.0 1,7 4.5 1.8 97,5 2,0 1.5 3.7
April 2.5 66,2 1.8 1,3 2,7 2.2 578 1.4 1.3 2,6
Maj ...... 3,0 844 38 1.5 25 1.9 749 34 1.8 2,6
Juni ...... 2.1 78,9 54 2.8 73 1.5 81,3 4.5 23 72
Juli ... 2,0 64,0 4,7 2,0 3,7 1.7 61,2 36 26 52
AN e 2,6 83,6 55 1,6 4.8 1,6 84,0 48 3,1 42
Sept. ... 23 96,2 6,3 1.9 34 1.8 91,6 54 2,1 34
515 c— 1.6 89.7 7,6 23 4,6 1.9 92,2 6,4 1.8 6,5
Nov. ..... 2.7 111,5 6,7 1,8 6.6 2,1 96,4 50 2.1 7.3
Dec. ..... 3.0 101,2 73 1.9 4.8 24 102,0 7.0 22 6.4

1) Inkl. statsgzlds- og skatkammerbeviser.



rorende portefoljeinvesteringer Tabel 28

Netto fra udlandet

Danske vardipapirer Udenlandske veardipapirer
Obligationer mv. Obligationer mv.
Aktier Limey . Tah | Aktier . lalt
i frem- . i frem-
Stats- Stats- Skat- Ardie med ikroner | med
obliga- | galds- |kammer- apirer | ment ment
tioner | beviser | beviser | PP
kroner
1,0 1.9 0,0 . -1,2 -0,6 1,0 -111 -0,1 6,9 180 amaans 1986
19 14,4 0,1 . 2,9 0,5 19,8 2,0 -0,2 3,1 850  cssamens 1987
- 1,1 5.2 1.6 . 6,0 -0,1 116 - 19 0.1 < (0. = A5 o 1988
1,0 - 43 0.4 . -5,1 -0,5 - 84 - 36 -03 - 7.2 Cl} 1 15 D ———— 1989
0,3 214 2.3 14 35 =35 254 - 18 03 - 6, = TB eeermenmens 1990
0,1 29,5 9,0 4,0 3.0 1.2 40,7 - 38 -9.0 -135 =283 Gesiaasais 1991
0,3 476 - 0,1 - 27 24 6,3 538 - 31 T2 55 L 1992
6.9 531 159 - 24 8.6 04 826 - 13 0.8 15 1 1 SRR 1993
156 -655 -22]7 10,6 -64 00 -684 - 53 15 - 21 I 7. R — 1994
31 359 07 - 74 9,0 0,6 420 - 30 0.1 416 5 B8 e 1995
0,0 38 1.4 0,1 3.8 0,3 8,8 1,1 -04 - 30 - 46 ...... Jan. 1994
08 - 9.1 -09 - 01 1,4 02 - 71 1.5 02 - 13 -26 ... Feb
1,2 -146 - 73 0,0 -30 -06 -243 0.8 13 =10 =05 ....- Marts
- 01 -69 - 48 0,0 -5.1 -0.1 -17,0 0,2 00 - 04 05 i April
162 -12,7 - 45 0,0 0,3 00 - 06 0.0 00 - 10 09 coen Maj
- 03 - 6,5 1.4 0,5 -23 0,1 - 712 - 06 0,0 4.3 AT s Juni
-05 -47 - 11 1,3 -1,5 06 -59 - 04 00 - 02 06 oooeus Juli
- 04 - 90 0,1 3.7 -0,2 00 - 58 0.1 00 - 01 00 ..... Aug.
-03 -13 -12 0,7 -0,1 08 - 15 -01 0.1 28 28  ..... Sept.
- 04 - 04 0,1 0.9 0,0 -07 -05 -05 0,0 0,1 = 04  assees Okt.
- 02 - 1,8 - 34 1,5 0,2 -0,5 - 41 0,2 0.6 0,2 09 oo Nov.
04 -24 - 24 2:1 0,0 05 -27 - 04 03 - 26 - 32 e Dec.
09 -24 - 38 -0.2 0,6 07 -60 - 06 -0,2 1.8 s U1 ) Q. Jan. 1995
- 03 93 -37 -20 0.5 - 07 30 - 02 -0,1 1,1 09 s Feb.
- 03 - 24 3,0 - 3.1 0.8 0,2 - 1,8 0,1 0,1 0.7 10 ..... Marts
03 8.3 1,7 - 1,7 0,3 0.0 9,1 - 0,1 01 - 01 00 ..... April
1,1 95 - 1,1 i 0.5 - 02 108 - 04 -0,1 00 =05 oo Maj
05 -07 -09 -08 03 07 -09 05 0,0 0.1 (11 S Juni
03 23 1,0 - 04 0,8 0.2 43 - 06 -0,1 - 1,8 20 s Juli
1.0 1.1 - 30 1.4 1,0 0.3 13 = 15 0,0 0,6 09 v Aug
0,5 0,9 2,9 0.8 1,0 - 0.1 60 - 02 0.1 - 01 =02 g Sept.
- 03 0,3 - 1,1 - 09 1,0 00 - 15 0.5 0.1 -20 -14 ... Okt.
0,6 8.8 39 25 1.5 0,2 176 - 03 -0,1 - 06 - 10 Nov.
0.6 L5 1,8 - 41 0,6 -02 02 - 03 0,1 S oy T [, RN Dec.




Tabel 29 Landefordeling af betalinger

Belgien | England | Finland | F@%08/ | Greyentand| Holland |  Irland Ttalien
Millioner
Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1 2 11 4 - 2 = 0
4 246 198 104 6 120 1 -
6 20 0 11 0 0 4 19
1 284 31 3 - 11 0 ==
28 354 192 36 - 3 1 0
9 1110 26 48 . 0 31 36
3 130 124 284 - 1 77 43
4 943 0 2309 0 219 72 2
1 1045 3 100 - 170 101 3
308 354 74 145 - 133 13 4
16 942 135 225 1 114 7 T
49 1610 53 263 2 131 22 9
140 1253 126 141 5 113 16 34
58 3513 78 2486 18 5295 9.9 19
26 2220 83 2908 7 562 340 113
49 2389 195 509 6 257 2091 82
506 3 466 249 740 2 259 240 36
139 2076 269 670 50 541 41 143
153 1157 212 1062 19 232 17 220
66 861 300 672 3 1145 2 242
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlander
1986 voccaannaen 8 435 122 14 - 153 1 7
1987 oviimmnnn: 11 538 497 12 0 188 3 4
1988 ... .......... 41 427 263 159 - 300 8 7
1989 ............. 4 470 157 3838 0 1251 10 7
1990 ............. 8 2292 232 303 0 901 2 6
1991 ............. 1211 420 85 1 390 = 1362 0 11
1990 ocnnne: 98 614 188 193 - 548 2 212
1993 .covinnanens 11 1491 94 269 - 1395 25 6
| —— 36 3945 131 88 0 4199 10 20
1995 ............. 34 8004 127 640 - 1984 6 23
Til udlandet
1986 ............. 23 708 46 37 3 5 - 12
1987 ............. 39 659 10 75 1 540 0 3
I988.ocmennnes 9 369 0 42 - 21 8 15
1989 ovinnianis 53 865 131 963 32 787 - 1
1990) ... o s 1 1 087 18 10 e 56 - 2
1991 ............. = 81 28 8 - 535 . -
1992 ............. 57 636 - 199 0 1961 2 0
1993 oo 9 127 3 2 - 149 = 0
1994 ............ 1 420 8 45 | 322 - 4
1995 ocaanvesin. 2 96 27 120 - 929 0 4

Anm.: Direkte investeringer omfatter transaktioner mellem valutaindlzndinge og valutaudlendinge, herunder driftstilskud, hvor der
opnis, opretholdes eller udbygges adgang til at udgve vasentlig indflydeise pd ledelsen af en erhvervsvirksomhed med fast
driftssted uanset selskabsform. Fra og med 1992 indgdr endvidere kob eller salg af fast ejendom til ikke-erhvervsmassig an-
vendelse.

I modsztning til opgerelsen af direkte investeringer i tabellen over de registrerede betalinger (tabel 25) indgdr valutahandler-
nes direkte investeringer i udlandet i lande- og branchefordelingen af de direkte investeringer, mens koncernldn ikke er med-
taget. Landefordelingen er i visse tilfzlde skonsmessig.



vedrgrende direkte investeringer Tabel 29
(fortszttes)
EU-
L;f::; Portugal Spanien | Sverige’ | Tyskland Dstrig ];iu:lite Island
kroner
Fra udlandet
- 1 1 120 6 - 148 7 (S —— 1986
71 3 3 86 268 - 1109 4 1987
- 11 10 139 69 4 294 6 . 1988
0 39 57 143 123 1 694 e 1989
32 29 i 119 570 = 1365 4 wwesswseies 1990
1 182 215 106 158 1 1922 B sameewisn 1991
500 17 - 8 592 500 5 2268 15 e 1992
458 264 192 606 811 0 5879 S L e 1993
8 7 27 62 1441 3 2971 8 hsaanvassds 1994
421 763 76 97 796 7 3190 6 wemaas 1995
Til udlandet
149 9 66 358 605 28 2 663 1] o= 1986
90 23 509 380 524 34 3699 T agvesesaes 1987
177 45 220 136 1052 33 3491 D semesmeEe 1988
19 83 207 712 1267 18 13795 r. R ——— 1989
139 63 214 1344 1213 36 9269 9 1990
470 662 794 2414 985 12 10916 o s DR SO g Gy 1991
494 319 420 2089 814 48 9703 1 e 1992
226 94 243 1 396 514 67 6 467 1 S 1993
6 236 227 428 1371 13 5322 = mevaeee 1994
0 119 73 2247 2876 1023 9630 17 esemwesume 1995
Fra udlandet
20 - 5 1605 268 - 2 640 0 e 1986
4 0 4 2143 124 13 3542 S el 1987
- 0 2 2256 280 5 3747 0 s 1988
178 - 4 5969 169 3 12 060 | R s T 1989
165 1 5 3210 566 14 7705 = R 1990
54 = i) 2561 511 15 7626 D e 1991
54 - 5 1 656 1879 18 5467 £ 1 1992
62 0 4 3046 1770 9 8 181 6 e 1993
331 1 27 1054 1509 4 11 355 8] cereeamnntn 1994
196 0 11 3070 1548 133 15776 b 1995
Til udlandet
4 7 76 362 26 1 1311 o 1986
24 1 72 226 90 - 1739 — e 1987
15 7 60 T19 33 4 1360 A T 1988
122 1 10 2008 63 8 5045 () 1989
8 = 4 1629 18 = 2833 B e 1990
0 2 11 862 32 - 1559 B = ol 1991
1 0 4 1 500 11 1 4372 - RS 1992
12 = 4 360 230 1 897 ~ AR 1993
3 0 2 193 205 - 1204 T 1994
12 1 8 47 32 7 1285 V) | emmnmmmst 1995

1) Inkl. SAS's investeringer i Danmark.



Tabel 29 Landefordeling af betalinger

(fortsat)

Schweiz/ Dsteuro- @vrige
Norge Liechten- Tyrkiet paiske lande i USA Canada Mexico
stein lande Eumpah

Millioner
Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1986 :iivavmvana 23 106 6 = 0 156 16 -
1987 sovevevnnen 18 92 - - - 317 11 0
1988 oovscnmmmans 14 92 = - 4 196 - -
L R —— 49 54 - 1 -1 149 0 -
1990 ............. 16 32 15 = 5 560 1 -
1991 ............. 6 - 19 10 1 2 201 0 109
1992 . ..iieen 31 58 4 15 5 39 3 7
1993 ovvanmonis 35 471 2 1 1 31 45 0
1994 .. cvsvinmens 38 19 1 1 7 50 31 0
1995 ............. 143 520 0 44 - 274 4 =
Til udlander
L1 A ——— 327 240 22 1 2 2081 24 6
1987 ..ol 182 188 3 17 107 949 15 54
1988 ............. 354 66 17 9 15 1428 87 13
1989 . .. ..ociuvie 325 819 111 20 262 802 116 105
1990 onvesines 273 323 14 10 120 1263 151 85
I ivinaans 294 118 23 60 5 635 1999 45
1992 ............. 342 41 10 91 46 669 37 0
1993 . ........... 409 964 10 267 461 1 502 23 16
1999 . coinivnnn - 896 268 16 308 1 3497 149 21
1995 50 oo 328 2260 21 1122 47 5264 16 262
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
1986 cocovcvann 1426 79 - N 0 555 1 0
1, 7 212 139 - 1 1 365 4 s
1988 ............. 234 221 0 8 0 1382 2 -
1989 ............. 252 184 =~ 29 6 470 7 =
1990 coenmnny 3007 420 = 5 20 381 1 =
1991 ccccusiipon 2 569 353 0 9 3 379 1 —
1L, o TR ——— 254 289 3 6 9 402 2 -
1993 oo iivain 2009 595 14 8 14 673 5 =
1994 ... 3568 224 9 4 24 1513 4
1995 ............. 489 449 5 3 7 1039 0 -
Til udlander
1986 ............. 28 257 1 o= - 1931 33 -
1987 ............. 82 530 . - 0 1 497 33 =
1988 .....ooviivn 98 146 = = 0 89 8 -
1989 ..o vvimaras 94 128 = — 12 202 3 =
1990 ............. 1233 109 e - 9 33 5 =
1991 ...l 114 43 - = 3 39 3 =
192 icoaiin 42 39 - - 4 6 0 0
1993 ocvvsnnam 6 12 - - 0 310 0 =
199 civimnn 44 89 = 2 0 87 1 =
1995 .. oosnvmcinn 13 187 = 0 8 288 4 -

2) Gibraltar, Andorra, Malta og Cypern.



vedrgrende direkte investeringer

Tabel 29

g Australien
Central- Syd- NIC-lande |@vrige lande : og gvrige | Samtlige
amerika arngrika Japan i Asien” i isien Afrika ]ande% lam:leg
Oceanien
kroner
Fra udlandet
117 28 1 28 3 1 0 641 ..l 1986
2 2 - 9 5 5 96 1612 o 1987
56 1 1 45 - 12 13 3. | wsereyoas 1988
98 28 & 143 2 0 78 1298 | cnecensmumus 1989
= - - 4 1 0 - 2002  oiiees 1990
2 0 19 1 5 11 - 247 | . 1991
36 151 8 51 10 6 3 .35 ) 1 [ 1992
2 24 10 444 1 10 52 TO13 i 1993
= 13 36 509 300 28 15 4023 i 1994
= 31 - 1724 34 92 13 G607 | v 1995
Til udlandet
63 79 71 121 7 115 43 5865  evesswn 1986
254 60 48 184 9 33 93 S899 | e 1987
100 7 178 97 46 34 77 6022 ... 1988
11 12 33 781 12 21 27 17323  csiapean 1989
60 9 187 99 54 10 80 12014 e 1990
9 61 173 882 65 9 98 15391  womaeanss 1991
15 340 167 201 44 7 14 L1740 oo 1992
10 81 172 295 72 17 45 10811 ..o 1993
82 63 104 222 416 33 53 11480 ............ 1994
44 91 78 747 482 55 43 20491 ... 1995
Fra udlandet
127 0 15 22 23 - 2 4889 ... 1986
172 1 35 8 0 1 0 4544  uaaaaa 1987
3 0 98 8 13 1 46 5762 | oavesense 1988
340 - 199 11 6 12 3 1358l  eevcmeeias 1989
52 - 32 17 3 3 45 L1692  cicnmmssionss 1990
71 0 76 2 2 3 0 11097  ............ 1991
1 0 42 55 3 6 5 6556  ............ 1992
68 1 18 24 8 5 1 11629 e 1993
99 2 45 38 3 6 7 16906  ocvinuamies 1994
1187 - 13 447 9 3 0 19445 oocvennwnas 1995
Til udlandet
10 1 1 0 5 4 2 3584 v 1986
27 0 1 2 - 17 13 34T cemmmed 1987
637 0 0 1 0 0 30 2371 eciemrnees 1988
3 0 1 61 0 109 - 5660 ............ 1989
1 - = - - 3 - 40T s 1990
0 - = 2 - N 0 1764 ocsovaun 1991
1 2 1 1 1 0 - LT R O —— 1992
- 0 - 1 1 2 0 1230 ..o 1993
77 0 1 0 2 1 3 | 1994
348 1 5 358 2 3 6 2510 suoeesiewns 1995

3) Hong Kong, Malaysia, Philippinerne, Singapore, Sydkorea, Taiwan og Thailand.



Tabel 30

Branchefordeling af betalinger

Nerings- og Elektro- Ovrig

nydelses- Kemisk Maskin- og mile- frem- Industri Lang;mfg

middel- industri industri instrument- stillings- ialt L?(%Vrin dg‘l.

industri industri virksomhed g

Millioner

Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
11— 25 73 51 - 211 360 2
). [ ————— 204 177 110 93 187 772 4
1988 ............. 97 49 38 16 79 280 8
1989 ............. 194 74 43 38 81 430 -
BN ooy 136 75 50 3 598 862 10
1991 < anvinnvones 320 85 114 7 138 664 26
1992 o sunanins 141 25 55 5 162 387 1
1993 ............. 54 292 47 1 68 463 45
1994 . ........... 469 298 53 21 93 933 32
1995 o.cvvvininnss 15 555 8 22 260 860 36
Til udlandet
1986 ............. 646 583 348 276 213 2 066 79
1987 oo 873 355 238 22 203 1 691 69
1988 ..cnimanin 418 883 472 108 616 2 496 83
1989 .....ivvinan 426 474 528 140 1189 2757 95
1990 ............. 378 907 766 193 608 2852 71
1991 ............. 1796 537 239 81 1216 3869 2 507
1992 cosmenvin 2310 1456 651 124 694 5234 40
1993 ... oinniies 1912 1 858 875 41 685 537 50
1994 .......cicnii 467 2245 992 276 666 4 646 161
1995 ... 876 806 545 303 2 802 5332 59
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
1986 ............. 71 133 79 183 137 573 282
1987 ....iiinnn. 126 966 660 85 266 2104 155
1988 166 352 138 294 442 1392 413
1989 onmumanny 245 436 161 722 881 2 446 355
LN crcivrwimscaiininass 921 557 368 455 1410 3711 332
11, ) R 247 382 81 3065 666 4441 78
1992 ... ......... 446 314 17 735 1233 2746 129
1993 covvionn, 359 966 1 400 121 396 3242 473
1994 ocoisvmmn 588 71 51 1240 580 2530 112
199 covssnsusin 883 245 215 98 883 2324 35
Til udlandet
1986 ..:cvvnviais 217 55 114 4 98 488 71
1987 .occvvnvavins 300 458 224 98 112 1192 1352
LOBE .cncnscommonm 64 71 120 7 63 326 77
1989 ............. 124 522 45 53 462 1206 39
1990 ciiciionnineins 82 40 3 19 193 337 11
1 37 54 13 3 611 718 -
L' 7 SER— 236 16 859 102 972 2185 -
1993 ............. 3 7 226 4 200 439 9
1994 ............. 224 40 10 0 212 486 67
1998 i ciiinne 2 36 93 764 43 938 5

Anm.: Der henvises generelt til anmerkningen til foranstiende tabel. Branchefordelingen vedrgrer branche for den virksomhed, der
investeres i, og ikke investors branche. Branchefordelingen er i visse tilfelde skensmassig for perioden 1986 til 1988.



vedrgrende direkte investeringer Tabel 30
Handel Transport Bank- Anden Ejendoms- g;:’fri
og og kommuni- virk- finansiel adm. og oo ikkes I alt
service kation somhed virksomhed -handel fgr:k“ a
kroner
Fra udlandet
89 10 29 13 132 6 641 Ll 1986
405 20 283 121 59 7 1672  ............ 1987
248 112 30 3 25 28 133 s 1988
267 301 = 7 181 113 IR covviseuias 1989
353 406 240 17 105 9 2002  sosiverens 1990
183 108 840 60 323 75 2278 .l 1991
749 13 ST 384 545 55 2 X7 1 1 O 1992
993 97 1535 3011 303 566 7 1) ic I 1993
284 7] 518 544 1021 616 4023  svevvesiive 1994
1718 120 258 2378 225 481 3 1o T, 1995
Til udlandet
933 300 881 263 373 969 5865  yeesmeeens 1986
830 481 395 316 1247 869 S899  ooiomiisss 1987
958 314 478 456 931 306 6022 coseeesmens 1988
1159 2033 2113 3617 1287 4262 17323 e 1989
2 444 595 1335 2727 1422 568 12014 ...l 1990
1634 245 867 4702 1211 360 I3 coieen 1991
2031 151 747 2186 1062 289 | 5 7 || S 1992
1543 296 569 2307 353 321 10811  covmsnenmmes 1993
2434 347 5 673 591 2623 PLABD  asemeees 1994
2890 673 645 8 467 481 1943 20491 ...l 1995
Fra udlandet
2208 1159 347 152 31 137 4880  oaaessens 1986
1044 394 101 479 176 91 4544 ... 1987
722 1478 148 1 380 139 91 ST02 naeemneds 1988
1513 3538 148 4111 934 536 13581  sueaaan 1989
2585 2241 71 1256 285 1211 82 oo 1990
3459 1 069 - 627 598 823 1197  cnesnine 1991
1504 628 - 457 459 633 6556 ...l 1992
1 883 258 24 1946 910 2893 11629  ............ 1993
5565 450 9 3698 536 4005 16906 o 1994
1815 1679 10 9237 1125 3220 19445 oo 1995
Til udlandet
2147 421 - 24 266 167 o 1] R 1986
886 85 28 34 292 3 3042 oo 1987
963 732 - 5 198 71 752 17 ) | S —— 1988
380 1 400 117 2144 306 67 5660  ceosoracson 1989
1 447 1479 = 868 60 25 4227 e 1990
120 822 - 25 46 34 1764 oo 1991
572 779 90 218 7 547 4468  aswsceveenda 1992
178 293 98 136 71 7 | 7.5 | | R ——— 1993
227 35 149 163 104 282 | I 1 - [ ——— 1994
577 690 0 168 99 32 -1 1 ¢ DR 1995




Tabel 31 Emission af eurokroneobligationsidn
Udenlandske emittenter Danske emittenter Ialt
Kurs- Kurs- Kurs-
N\?;n:;el errg y Emissioner N\?:rtdnie] v‘?;l ! Emissioner Ngggfl v‘?;réil Emissioner
emission emission emission
Mill.kr. Antal Mill.kr. Antal Millkr. Antal
1986 ........... 5750 5764 17 3 380 3201 8 9130 8 965 25
.y RNe— 6944 6985 21 3350 2 646 8 10 294 9631 29
1988 ........... 5030 4733 16 1850 1766 6 6 880 6499 22
1989 ........... 1 700 1559 ] - - - 1700 1559 5
1990 ........... 600 612 2 450 457 2 1 050 1 069 4
1991 .ocvvcunes 300 305 1 1700 1682 6 2 000 1987 7
1|, 7 SE—— 900 915 3 1 200 1219 4 2 100 2134 7
|12 ; [ — - - - 8 050 7356 18 8 050 7 356 18
1994 ... ...... 1550 1580 6 3510 3504 7 5060 5084 13
1995 ........... 11950 11692 30 4 000 4071 10 15950 15 763 40
Talt ........... 37 949 37371 114 28 940 27 354 74 66 889 64725 188
Indfriede lin
for 1995 ....... 21 899 21532 70 8 580 7613 25 30479 29 145 95
Indfriede lin
i1995 ......... 850 859 3 750 764 3 1 600 1623 6
Udestdende 1an
ultimo 1995 ... 15200 14 980 41 19610 18 977 46 34 810 33957 87

Anm.: Oversigt over emittenter kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Statistisk Kontor.



Kapitalbalance over for udlandet Tabel 32
(Danmarks nettogzld til udlandet)
Offentlig sektor" ;
. . Privat
o | Gz POt | e |
Ultimo Staten offentli 1ovrigt
sektor”
Milliarder kroner
Aktiver
1991 coianann 49 291 12 4 83 212 651
1992 oo 73 290 13 7 70 234 687
1993 oy 76 392 13 11 85 233 810
1994 ...ocons 56 310 13 10 79 235 703
1. — 66 318 13 12 90 235 734
Passiver
1991 ......... 4 282 106 21 174 386 973
1992 os v 28 230 115 23 224 374 994
199 ses srnei: 1 183 178 25 339 369 1 095
19%9;...covan 2 184 143 29 241 362 961
L2 E— 2 186 119 30 310 349 996
Nettopassiver
1991 ......... -45 - 9 94 17 91 174 322
1992 -45 - 60 102 16 154 140 307
1993 -75 -210 165 14 254 136 285
1994 i v -54 -125 130 19 162 127 258
1995 .ccnummsis - 64 - 132 106 18 221 114 263
Specifikation af portefoljeinvesteringer
Udlzndinges beholdning af danske vardipapirer Indlzndinges beholdning af udenlandske
vardipapirer
Ultimo Stats;;a[;;:irﬁrrn t;r:kiﬂerﬂ @vrige obligationer” Aktier Obligationer Aktier
Milliarder kroner

1991 ......... 132 25 17 49 34
1992 e 186 24 14 33 37
1993 eni 273 37 29 34 51
1994 -cocicoue 171 29 41 31 48
1995 coanenvs 222 39 49 35 55

Anm.: Opgerelsen af "Portefoljeinvesteringer” og "Privat sektor i gvrigt” er for 1991 baseret pi en storre sporgeskemaunder-
sagelse. For de folgende &r er &ndringerne skgnsmassigt fastsat pd grundlag af de registrerede kapitalbevgelser, saldo-
en pa betalingsbalancens lgbende poster og vardireguleringer som folge af udsving i valuta- og berskurser. Som bereg-
ningsgrundlag for 1995 er anvendt et overskud pi betalingsbalancens Igbende poster p4 11 mia.kr.

1) Ekskl. udlendinges beholdning af obligationer emitteret i Danmark.

2) Amter, kommuner, sociale kasser og fonde.

3) Nationalbankens, pengeinstitutternes og den offentlige sektors beholdning af udenlandske verdipapirer indgdr under de re-

spektive sektorer.

4) Obligationer udstedt i udlandet af indlndinge indgér under de respektive sektorer.



Tabel 33

Dannmarks mellemverende
med Den Internationale Valutafond

Danmarks Fondens krone- Danmarks Tildelte SDR Danmarks
_kvote tilgodehavende reservestilling (akkumuleret) beholdning af SDR
i fonden over for fonden"
Ultimo
Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill. Mill.
SDR kr. SDR kr. SDR kr. SDR kr. SDR kr.
1985 ........... 711 6993 504 4953 207 2040 179 1759 179 1759
1986 ........... 711 6 390 584 5247 127 1143 179 1 608 207 1862
1987 coiiaiiine. 711 6147 588 5082 123 1065 179 1547 151 1301
1988 .vivviivins 711 6 566 476 4399 235 2167 179 1652 167 1542
1989 oumuinns 711 6173 456 3960 255 2213 179 1553 213 1 850
1990 ........... 711 5844 491 4037 220 1807 179 1470 152 1246
1991 .......... 711 6018 456 3863 255 2155 179 1514 169 1430
1992 ... 1070 9208 724 6233 346 2975 179 1539 61 528
1993 ... 1070 9953 761 7077 309 2876 179 1 664 62 580
[ ¥ R 1070 9502 775 6 886 295 2616 179 1 589 125 1107
1995 ,ouisives 1070 8 818 670 5521 400 3297 179 1474 107 880

Anm.: Omregning fra SDR til danske kroner er foretaget efter SDR-kursen ultimo #ret.
1) Danmarks reservestilling over for Valutafonden opgeres som forskellen mellem kvoten og fondens kronetilgodehavende.

Tabel 34 Danmarks ECU-mellemveerende med
Det Europeiske Monetere Institut (EMI)
Nettoposition
y Tildeling" Beholdning Nettoposition i procent af
Ultimo tildeling"
Millioner ECU Procent
1988 it e nses 444 527 83 19
1986 vttt 375 50 -325 -87
Ly A S 824 476 -348 -42
1988 ...ooiiii 1302 1302 - -
1989 ..o 740 590 - 150 -20
1990 ... 807 657 - 150 -19
1991 oo 807 356 -452 -56
1992 oo oo 385 365 - 20 -5
1998 o ommnsremramrsssnees 655 655 - -
1994 ... 464 464
1995 ..o 636 636 - -

Anm.: Til og med 1993 Den Europziske Fond for Monetart Samarbejde.
1) Tildeling i forbindelse med deponering af 20 pct. af guld- og dollarbeholdningen.



SDR- og ECU-kurvenes sammens@tning

samt veegtfordeling

Tabel 35

SDR
Antal Antal ;
Basisvaegte nationale Basisvegte nationale Fsl:'i(e
i 1986- ment- i 1996- mgnt- o T
kurven enheder i kurven enheder i g 19951
SDR-kurven SDR-kurven
primo 1986- fra 1. januar
Procent ultimo 1990 Procent 1996 Procent
US-dollar ................. 42 0.452 39 0,582 39
Demarke ... s 19 0,527 21 0,446 21
Japanskeyen ............. 15 334 18 27,2 18
Franske frafc ......oooveas 12 1,02 11 0,813 11
Pund sterling ............. 12 0,0893 11 0,105 11
ECU
Implicitte vagte
A_mal 3IIJ. decembegr
nationale 1995
ment-_
enheder”’
Procent
IDRRTI e B A 0 8 R e R S S Bl S SR AT 0,6242 33,1
Franske franc ........... 1,332 20,7
Pund sterling ........... 0,08784 10,4
| 151.8 73
Hollandske gylden ................... 0.2198 10,4
Belpke frane: oo consmmemmeasnsyss 3,301 85
|5 7 i R SN e e s 0,130 03
Spanske pesetas ..................... 6,885 43
Danske kroner ....................... 0,1976 2.3
Irske pund sivonnssrmnnrrab i 0008552 1,0
Graske ITACHMET - . cousosaimiisiis s sms s 1,440 0,5
Portugisiske escudos 1,393 0,7
100

Anm.: SDR-kurven bestir af et fast antal enheder af de fem valutaer, der indgar. Sammensztningen, der ®ndres hvert femte ar,
afspejler i princippet de respektive valutaers betydning i den internationale handel mv. Ved revision af sammensatnin-
gen beregnes den vagt, som den enkelte valuta indgar med (basisvagt), p grundlag af det pigzldende lands eksport af
varer og tjenester samt anvendelsen af valutaen i de globale officielle reserver. Ud fra basisvagtene fasiszties antallet af
valutaenheder pa en sidan made, at SDR-kurvens vardi beregnet pa grundlag af markedskurserne ikke @ndres ved revi-

sionen.

1) Som falge af lpbende forskydninger i valutakurserne @ndres markedsvérdien af de enkelte valutaandele og dermed valutaer-

nes faktiske vagt i kurven.

2) Fra 21. september 1989. ECU-kurvens valutasammensztning er blevet fastldst ved Maastricht-traktatens ikrafttredelse.



Tabel 36 Justeringer i Det Europeiske Monetcre System (EMS)

Hol- Ttalien- Portugi- | Dstrig-
Med virksins D - Franske | landske |Belgiske| ske Irske |Spanske| Pund siske ske | Danske
eC ViTining e e franc | gylden | franc lire pund | pesetas | sterling | escudos [schilling| kroner

(DEM) | (FRF) | (NLG) | (BEF) | (ITL) (IEP) | (ESP) | (GBP) | (PTE) | (ATS) | (DKK)

Justeringsprocenter”
24.sept. 1979 .... +50 430 +30 +30 +3.0 + 3,0 . . - . B
30. nov. - ... +50 +50 +5,0 +5,0 +50 + 50 . . . . -
23. marts 1981 .... - N = = -6,0 - . . . . =
5. okt. L R .. 7L -3,0 +5.5 - -30 - . - . - -
22.feb. 1982 .... — = - -85 - - . . . . -30
14. juni - ... +425 -575 +4725 - -2,75 = . . . . -
2l.mants 1983 .. +55 -25 +35 415 -25 -35 . . . . +25
22.5uli 1985 .... +2,0 +20 420 +20 -6,0 + 20 . . . . +20
7.april 1986 .... +3,0 -30  +30 +10 - - . . . . +1,0
4. aug. S - - = = - - 80 . . . . =
12.jan. 1987 .... +3,0 - +3.0 +2,0 = - L] L . . -
8. jan. 1990 .... - = - = 4 - - . . . =
14.sept. 1992 .... +35 +3;5 +35 +3,5 -35 +35 +35 +35 +35 . +35
17. sept. - = = = = . = -50 . = . -
23. nov. i - - = = . = -6,0 . -6,0 . =
1.feb. 1993 ... = e - - . - 10,0 = . -~ . =
14. maj = s N - - s . - -80 . -6,5 . -
6. marts 1995 _... = - - - . - -7.0 . -35 - -
Udviklingen i de
bilaterale pariteter
over for DKK
13. marts 1979 .... 282,237 122,207 260.439 17,9581 0,617160 106935 e . . .
24. sept. - ... 296,348 125,801 268,098 18,4862 0,635312 1100,81 . . . .
30. nov. - ... 311,165 132,091 281,503 19,4105 0,667078 1155,84 e . . .
23. marts 1981 .... - . - = 0,627052 - . . . .
5. okt. - .... 328279 128,128 296,986 - 0,608240 - . . . .
22.feb. 1982 .... 338,433 132,090 306,171 18,3098 0627050 1191,59 e . . .
14. jun. - ... 352,817 124,496 319,183 - 0,609804 - . . . .
21. marts 19837 .. 363,141 118,423 322,297 18,1312 0,580057 1121,84 e . . .
22, juli 1985 .... = - - - 0,534563 = . L b .
7.april 1986 .... 370,332 113,732 328,676 - 0529268 1110,72 e . . .
4. aug. = e - - - = = 1021,86 = . . .
12.jan. 1987 .... 381.443 - 338,537 18,4938 = - . . . .
19.juni  1989Y . - - - - - - 586837 e . .
8 jan. 1990 .... - - - = 0,509803 - - . . .
8.okt. - ¥ .. - - - - - - - 112526 e .
6.april 1992 .. - - - - - - - - 438747 e
14. sept. it - = = = 0,475325 - o - - .
17.sept. - ¥ . - - - - . - 55749 . - .
23. nov. = s = = e = . — 5,24047 . 4,12423 .
1.feb. 1993 ... - - - - . 919,676 - . = .
14. maj L e = = . - . - 482126 . 3,85618 .
2. aug. -8 - - = = . = - . - .
9.jan. 1995% .. - - - - . - - D - 542170
6. marts - = - - = . - 4,48376 . 3,72119 -~
Samlet 2ndring
i perioden, i procent + 3515 -6,93 +2999 +2098 . -14,00 -2359 = - 15,19 =

Anm.: Det Europziske Monetzre System (EMS) startede den 13. marts 1979.

1) Svarende til den officielle ordlyd af de udsendte pressekommunikeer.

2) Da sterlingkursen steg kraftigt efter kursjusteringen den 21. marts 1983, blev det i forbindelse med prisforliget pa landbrugs-
omridet i maj 1983 besluttet at foretage en formel kursjustering i EMS alene med henblik pi at indplacere sterling i ECU til
markedskursen den 13. maj 1983. De bilaterale pariteter og interventionskurserne forblev uzndrede.

3) Spanien, England, Portugal og @strig blev omfattet af valutakurssamarbejdet med udsvingsgranser pd 6 pct., for @strig dog
15 pct. De gvrige bilaterale pariteter og interventionskurser forblev uzndrede.

4) Udsvingsgrenserne for den italienske lire blev den 8. januar 1990 indsnavret fra 6 pet. til 2,25 pct. omkring de bilaterale
centralkurser. I forbindelse med indsnavringen af udsvingsgrenserne blev interventionskurserne for liren zndret i forhold til
de gvrige valutaer, der er omfattet af valutakurssamarbejdet. Endringen blev gennemfort siledes, at kebskursen for lire i for-
hold til de andre valutaer forblev uzndret, mens salgskursen @ndredes.

5) Interventionsforpligtelse for pund sterling og italienske lire suspenderet og interventionskurser for spanske pesetas nedskre-
vet med 5 pct.

6) Centralkurserne forblev uzndrede, men udsvingsgrenserne for alle valutaer blev @ndret til +/- 15 pet. (De tyske og holland-
ske myndigheder indgik dog en aftale om, at de hidtidige interventionskurser imellem D-mark og hollandske gylden fortsat
skulle vare geldende.)



Interventionskurser Tabel 37

Hol- Italien- Portugi- | Ostrig-
Dk Franske | landske | Belgiske ske Irske | Spanske | Pund siske ske
Geldende fra franc gylden franc lire pund pesetas | sterling | escudos | schilling

(DEM) | (FRF) | (NLG) | (BEF) (ITL) (IEP) (ESP) (GBP) (PTE) (ATS)

Kroner pr. 100 enheder

13. marts 1979 ... 288,660 124985 266,365 183665 065530 1093,65 . . . .
275960 119490 254645 17,5585 0.58130 104555 . . o o
2.sept. - ... 303090 128,660 274,195 189065 067450 112585 . . . a
289,760 123,000 262,140 18,0750 0,59840 1076,35 . . . .
30.nov. - ... 318,260 135095 287.900 19,8520 070830 1182.14 . . . .
304230 129,150 275245 189785 0.62825 1130.13 . . . -
23 marts 1981 ... 318260 135095 287,900 198520 066580 1182.14 . . . .
304,230 129,150 275245 189785 0.59056 113013 - . . .
Siol! = . 335740 131,040 303,740 19,8520 0,64580 118214 . . . .
320980 125280 290380 18,9785 0,57285 1130,13 . . . .
22 feb. 1982 ... 346,130 135090 313,140 18,7260 0,66580 1218,70 . . . .
330910 129,160 299360 17,9030 0,59056 1165,09 . . . .
14.juni - ... 360,830 127,330 326450 18,7260 0,64750 1218,70 . . . .
344970 121,730 312,080 17,9030 0,57430 1165,09 . . . .
21.marts 1983 ... 371,400 121,110 329,630 18,5430 0,61590 114735 . . . .
355060 115780 315130 17,7270 0,54630 1096,87 . . . .
22.juli 1985 .... 371,400 121,110 329630 18,5430 056760 1147.35 . . . .
355060 115,780 315,130 17,7270 0,50350 1096,87 . . . .
7.april 1986 .... 378,760 116,320 336,160 18,5430 0,56200 113599 . . . .
362,090 111,200 321,360 17,7270 0,49850 108601 . . . .
daug - .. 378760 116,320 336,160 18,5430 0,56200 104511 . . . .
362,090 111,200 321360 17,7270 049850 999,13 . . . .
12.jan. 1987 .... 390,160 116,320 346240 189143 0556200 1045,11 . . . .
373,000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 . . . .
19.juni 1989 ... 390,160 116,320 346,240 18,9143 056200 104511 6,231 . . .
373,000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 5,526 . . .
8 jan. 1990 ... 390,160 116,320 346240 189143 052140 104511 6231 . . .
373,000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 5,526 . . .
Rookt = .. 390,160 116320 346240 189143 052140 104511 6231 119479 . .
373,000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 5526  1059.76 . .
6.april 1992 ... 390,160 116,320 346240 189143 052140 104511 6231 119479  4,6586 .
373,000 111,200 331,020 18,0831 049850 999,13 5526  1059.76 4,132l .
14.5ept. = ..... 390,160 116320 346240 189143 048614 104511 6231 119479  4,6586 .
373,000 111,200 331,020 18,0831 046475 99913 5526 105976 4,132l .
17.sept. - ... 390,160 116,320 346240 189143 e 104511 5919 . 4,6586 .
373,000 111200 331,020 18,0831 . 999,13 52504 . 4,1321 .
D% v = 390,160 116320 346240 18,9143 e 104511 55645 . 43791 .
373000 111200 331,020 18,0831 . 999,13 49354 . 3,8842 .
1.feb. 1993 .... 390160 116320 346240 189143 . 940,60  5,5645 . 43791 o
373,000 111200 331,020 18,0831 . 89922 49354 . 3,8842 .
14.maj - ..... 390,160 116,320 346,240 18,9143 . 940,60 5,1193 . 4,0945 .
373.000 111,200 331,020 18,0831 . 899,22 4,5407 . 3,6317 .
T ME = sene 442,968 132,066 393,105 21,4747 s 106792 55985 . 44717 »
328461 97,943 291,544 159266 - 792,014 4,1519 . 3.3209 .
9.jan. 1995 .... 442968 132,066 393,105 214747 * 106792 5.5985 . 44777 62,9561
328461 97943 291,544 159266 . 792,014 4.1519 . 33209 46,6910
B i - 442,968 132,066 393,105 214747 e 106792 52064 . 43210 62,9561
328461 97943 291,544 159266 . 792,014 3.8614 . 32046 46,6910

Anm.: De anfgrte kurser er de kurser, til hvilke Nationalbanken er pligtig henholdsvis at szlge og at kgbe den pigzldende va-
luta.



Tabel 38 Valutakurser
US- Pund |p o |Svenske| Norske | Franske (Belgiske| Schwei- I::gsl;( J:]]i; Finske ]ml;;ke
dollar | sterling - kroner | kroner | franc franc | zerfranc 1d o5 li mark iy
1995 gylden ire ner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (ISK)
Kroner pr. 100 enheder
Januar
i namsnmms 60895 05331 39287 8155 8995 11386 19116 46499 35078 03747 12812 892
K 61185 954908 39264 8203 8999 11392 19105 46458 35059 03768 12838 893
4. 61240 95534 39249 8222 9001 11392 19099 46517 35042 03767 12875 892
& i 61135 95511 39272 8210 9006 11403 19097 46707 35042 03765 12864 892
6. sovesvmsen 60965 95319 39309 8123 9008 11391 19095 46770 35072 03757 12811 893
B csisaeiaaai 61345 95312 39319 8154 9013 11388 19103 46882 35076 03764 12762 891
10, o 60630 94607 39396 8085 9000 11397 19123 46982 35140 03731 12676 894
) 1 A, 60590 94611 39421 8066 8996 11418 19136 47049 35149 03720 12705 890
) [ £ ——— 60650 94565 39422 8097 9002 11414 19145 46957 35155 03732 12787 890
13, ... 603 10 948 56 39452 80 52 9004 11389 19124 47044 35176 03711 12763 891
) | T REe——— 60520 94968 39388 8095 9009 11399 19123 46828 35121 03769 12773 891
17, i 60355 94522 39396 8096 9012 11396 19121 46947 35129 03765 12755 891
18, ol 60220 94822 39424 8096 9008 11400 19122 46944 35153 03724 12753 889
190 ooanamem 60475 94897 39385 80 65 9006 11399 19123 46695 35131 03740 12749 8 89
200 oscicenay 59720 94608 39445 8025 9015 11390 19140 46931 35173 03736 12744 887
7 T 59680 94724 39445 8023 9017 11394 19133 47029 35174 03765 12722 887
2 cocavacas 59610 95304 39438 8004 9016 11394 19126 46974 35168 03760 12715 887
.5, (SR 59470 95104 39449 8008 9012 11394 19121 46982 35177 03762 12710 887
26, ..ol 59885 95337 39450 7992 9009 11406 19130 46877 35189 03735 12610 888
y.7 S 50805 95180 39488 8011 9016 11388 19144 46913 35235 03729 12652 888
30 ..., 59780 94961 39485 8037 9011 11376 19153 46842 35229 03735 12653 888
A omanaaan 59490 94839 39494 80 06 9006 11381 19153 46961 35226 03722 12609 8 88
Mineds-
gennemsnit 60362 95019 39394 80 83 9007 11395 19124 46854 35141 03746 12743 890
Februar
| D, 60135 95079 39451 8041 9005 11378 19150 46743 35193 03729 12673 886
e 59890 94746 39432 8049 9005 11377 19163 46643 35182 03732 12721 890
3 o m 59920 94362 39457 8035 9004 11373 19162 46649 35202 03728 12718 892
6. el 60235 93997 39421 8057 9003 11370 19156 46546 35172 03738 12743 892
T oy 60245 93940 39350 8099 8996 11365 19130 46485 35114 03739 12753 8%
8. isesuine 60355 93659 39365 8077 8996 11371 19129 46491 35123 03730 12740 896
Q. cosreerim 601 80 93652 39359 8065 8995 11380 19132 46507 35119 03725 12743 896
1|1 RS 60200 93683 39385 8093 9000 11380 19140 46566 35139 03722 12811 896
13 snsenwsn 59835 93582 39391 8076 8996 11370 19138 46691 35139 03708 12829 896
4. ... 59895 93047 39353 8078 8985 11362 19124 46531 35108 03713 12817 894
| L, S 59455 92702 39374 8069 8986 11347 19133 46624 35129 03705 12790 895
B v 59280 92921 39428 80 35 8999 11356 19154 46633 35175 03689 12760 894
| T P ——— 58515 92647 39484 7992 8992 11356 19174 46715 35218 03646 12685 893
s 3 s 58260 92191 39525 79 85 8983 11357 19188 46713 35256 03646 12717 8 87
7.5 PR 58235 92023 39522 7981 89083 11344 19185 46745 35249 03621 12778 887
22 i 58455 92429 39542 7955 8974 11321 19188 46712 35263 03588 12760 886
7.4 T 58265 92682 39515 8006 8986 11322 19191 46456 35242 03603 12859 885
24, .....ien.. 58155 92379 39567 8007 8972 11286 19203 46472 35278 03573 12829 8 86
P S 57995 91649 39763 7957 8973 11261 19287 46857 35454 03476 12805 889
28. ... 58175 91992 39732 7896 8971 11282 19287 46859 35423 03468 12825 883
Mineds-
gennemsnit 59284 93168 39471 8028 8990 11348 19171 46632 35209 03664 12768 891

Anm.: Bortset fra SDR-kursen er de anforte kurser fastsat pd grundlag af markedskurserne kl. 11.30. SDR-kursen er beregnet pa
basis af markedskursen pé de valutaer, der indgér.



Valutakurser Tabel 38
(fortsattes)
. Portu- 2 New-
Ostrigske | Spanske £ Canadiske | Japanske Irske Graske | Australske
schilling pesetas fslslﬂ(: . dollar yen pund drachmer dollar zeaalgﬂg:ke ECU SDR
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
Kroner pr. 100 enheder
55 831 4619 3825 434 50 6 1048 940 65 2533 472 42 38997 746 15 888 92
55 805 4632 3827 437 88 6 1057 944 33 2532 471 37 39171 747 07 890 68
55789 4627 3825 436 06 6 0496 944 93 2530 47149 39230 747 56 889 18
55 821 4 609 3822 43574 60434 943 92 2530 470 49 390 96 747 93 888 55
55 875 4590 3819 43509 60343 942 58 2531 467 78 388 96 747 92 887 21
55 880 4589 3825 437 34 60792 942 08 2:533 468 68 390 58 748 10 890 82
55983 4 530 3817 43015 60382 936 92 2535 464 37 38755 746 48 88528
56019 4532 3823 428 96 60614 936 72 2536 465 57 388 44 746 47 886 07
56 023 4536 3824 428 26 6 0802 93522 2535 466 88 390 10 746 30 886 95
56 071 4516 3815 425 38 6 1067 937 82 2535 457 57 384 48 746 03 886 02
55 980 4540 3818 429 62 6 1348 937 45 2532 459 71 386 30 746 45 888 00
55988 4529 3813 42738 61070 934 78 2532 457 37 38597 746 17 885 82
56 034 4528 3818 423 46 60785 93901 2533 456 77 384 87 74570 884 54
55980 4 535 3817 426 15 6 0633 939 48 2531 461 73 387 95 746 08 885 39
56 065 4525 3819 41944 60208 937 42 2:533 45925 384 00 744 95 879 69
56 064 4535 3822 42049 59668 937 99 2:532 458 76 383 68 74594 877 86
56 056 4517 3814 42053 59952 943 39 2532 459 65 384 90 746 20 878 81
56 072 4526 3816 41928 59811 941 05 2533 45578 38358 74599 87745
56 072 4535 3816 42319 60222 942 53 2533 458 24 38512 746 11 881 42
56 129 4540 3819 422 41 60136 941 57 2534 45571 38305 746 13 880 59
56 126 4543 3819 42295 60475 939 02 2533 454 15 38211 745 82 88123
56 139 4537 3819 418 50 60371 936 43 2533 45070 380 14 745 59 879 23
55991 4553 3820 427 40 60532 93979 2533 462 02 386 67 746 42 884 53
56 075 4545 3817 42713 6 0468 938 95 2 531 456 06 38402 745 49 88320
56 040 4541 3815 42672 60100 936 68 2528 45409 383 89 744 67 880 27
56 073 4535 3817 426 23 60161 93319 2528 451 80 38253 74391 880 40
56017 4539 3814 42994 6 0556 931 90 2525 453 15 38364 743 12 882 98
55917 4550 3815 431 34 6 0676 931 51 2519 450 33 380 69 742 82 883 00
55941 4564 3818 43213 6 0805 931 22 2521 450 07 380 60 742 91 88393
55929 4576 3821 430 41 6 0855 93213 2518 448 28 38094 742 74 883 14
55964 4571 3820 42979 60833 93310 2517 448 67 38149 743 17 883 32
55968 4 565 3818 426 57 60617 93079 2515 446 55 379 59 742 55 880 41
55914 4582 3816 428 31 60555 926 34 2511 445 08 37890 742 16 879 88
55947 4 580 3811 42377 60293 922 62 2510 444 25 378 37 742 12 876 23
56 020 4571 3813 42150 60576 92501 2510 440 87 376 01 742 54 876 63
56 097 4530 3812 414 47 60145 91997 2510 431 14 368 29 742 15 870 90
56 154 4524 3812 414 60 6 0006 918 47 2510 43077 367 56 742 06 868 83
56 152 4519 3809 416 50 59913 917 90 2509 43117 369 50 740 98 868 13
56 180 4510 3811 41795 6 0052 92102 2503 43292 37575 740 16 87007
56 143 4515 3814 41773 6 0092 92321 2500 43023 369 81 740 32 869 21
56221 4 497 3813 417 27 59935 920 07 2 498 429 59 368 30 740 02 867 77
56 492 4497 3826 41559 59887 918 81 2 495 429 74 368 38 738 51 866 81
56 448 4523 3826 418 46 60104 917 30 2 495 429 16 368 77 738 59 868 83
56 085 4542 3816 423 32 60331 926 51 Z2al3 44170 376 35 742 05 876 20




Tabel 38 Valutakurser
: | Hol- | Iali- | . Is-
US- Pund Svenske | Norske | Franske | Belgiske| Schwei- Finske
dollar | sterling D-mark kroner | kroner | franc franc |zerfranc Ianld;ke C?Ske mark I:InodSke
1995 gylden ire ner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) (FIM) | (ISK)
Kroner pr. 100 enheder
91908 39786 7923 8998 11313 19308 46956 35473 03532 12968 885
92252 39788 7922 8998 11302 19312 46909 35480 03498 12984 885
92668 39774 7877 8992 11306 19304 46920 35467 03442 12999 884
92899 40229 7751 9042 11354 19494 47952 35869 03362 13020 893
01844 40434 7838 9074 11388 19588 48313 36040 03444 13114 884
91094 40544 7793 9053 11402 19577 48681 36141 03407 12999 8 87
90671 40189 7853 9026 11298 19443 48098 35831 03399 12958 877
903 93 401 88 7903 9018 11295 19425 48164 35827 03381 12917 8 80
89680 40356 7768 8998 1128 19460 48301 35972 03357 12894 880
90080 40223 7805 8999 11287 19448 48239 35855 03358 12904 879
89648 40089 7803 8992 11305 19430 48219 35730 03337 12912 876
89667 40298 7790 8997 11328 19522 48649 35918 03322 12936 878
89081 40326 7777 8985 11278 19517 48428 35941 03287 12903 875
88937 40203 77 43 8076 11281 19471 48360 35842 03246 12851 873
88660 40059 7750 8965 11278 19401 48184 35724 03245 12812 873
89387 39929 7772 8971 11294 19359 48051 35619 03311 12832 870
89171 40071 7697 8965 11282 19385 48362 35744 03249 12820 879
89587 39821 76 68 8940 11281 19302 48090 35523 03241 12761 869
80554 39724 7691 8933 11292 19286 48063 35437 0328 12743 870
89223 39752 76 22 8924 11277 19299 48209 35470 03275 12669 873
88926 40035 7525 8935 11308 19427 48628 35740 03233 12691 876
88742 39995 74 48 8915 11317 19410 48469 35714 03211 12657 870
88475 39710 7433 8864 11320 19309 48180 35472 03213 12647 864
Maineds-
gennemsnit 56304 90111 40066 7746 8981 11307 19412 48105 35732 03332 12869 877
April
S, S 54470 88078 39600 7373 8835 11311 19254 48332 35366 03156 12593 866
4. 54535 87894 39619 7379 8822 11304 19267 48347 35382 03166 12739 864
S wasseaves 54190 87446 39555 7390 8824 11295 19239 48272 35324 03158 12727 863
0. e 54070 86896 39410 7325 8774 11303 19176 48088 35200 03161 12728 860
7 SIS 54115 87006 39313 7406 8782 11303 19134 47919 35126 03164 12763 860
100 nsevs o 54955 87983 39338 7475 8803 11313 19150 47916 35137 03207 12843 867
1 P 55485 88349 39326 7545 8795 11292 19139 47815 35117 03205 12844 867
| {7 OR—— 55175 87756 39321 7515 8786 11263 19126 47750 35108 03183 12784 866
1B ce somzmssss 53770 86962 39378 7377 8774 11234 19152 47796 35164 03160 12734 867
19. ...l 53385 86420 39457 7340 8745 11141 19177 47793 35242 03141 12699 862
20 ........... 54165 87135 39436 7396 8751 11158 19170 47743 35227 03135 12672 862
2 54450 87283 39286 7316 8735 11136 19094 47521 35091 03140 12626 856
. S S 53710 B6999 39420 7257 8726 11095 19143 47700 35208 03142 12694 864
25:: cumsmenena 53990 86827 39394 7282 8743 11134 19140 47514 35177 03176 12690 860
265 winrovases 54115 87055 39305 7360 8723 11135 19093 47569 35092 03162 12721 858
7.7 R 53795 87056 39281 7449 8721 11119 19086 47543 35064 03177 12734 857
28, . 54225 87720 39385 7498 8748 11099 19142 47817 35163 03219 12784 861
Maneds-
gennemsnit 54271 87345 39401 7393 8770 11214 19158 47849 35188 03168 12728 862




Valutakurser Tabel 38
(fortsattes)
. Portu- y New-
Dstrigske | Spanske P Canadiske | Japanske Irske Graske |Australske '
schilling | pesetas fslcs‘ﬂ‘:s dollar yen pund drachmer | dollar maggﬂg;’ke EED B
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
Kroner pr. 100 enheder
56 527 4549 3 840 416 31 60202 917 40 2498 428 95 369 11 73979 869 45
56 530 4504 3831 41527 60201 919 50 2498 428 01 368 72 74029 869 50
56 512 4504 3828 410 60 60674 920 79 2491 42597 367 27 738 98 868 66
57 149 4 436 3821 398 30 6 0495 92309 2499 41335 360 35 742 40 862 34
57 437 4 406 3819 398 98 6 1428 918 27 2497 417 35 364 51 744 13 867 79
57 595 4412 3845 393 68 61951 902 88 2487 411 31 359 60 740 30 863 57
57 093 4 389 3 826 400 09 61519 902 88 2463 417 26 36212 73702 863 53
57 087 4366 3816 401 17 62056 901 04 2476 419 34 365 00 73678 866 59
57328 4351 3818 402 64 6 2869 896 46 2481 42290 367 26 73498 870 28
57 144 4384 3815 400 81 62215 898 37 2476 42315 368 87 73525 867 90
56 955 4396 3804 400 32 62559 891 21 2468 42201 366 78 73504 867 44
57 251 4379 3808 396 97 62549 893 58 2469 419 12 365 47 735 56 866 21
57295 4355 3807 39475 6 2599 888 12 2461 41325 363 20 733 84 864 16
57119 4 381 3801 399 84 62828 891 34 2453 409 54 363 52 730 14 866 56
56912 4352 3794 397 88 6 2995 889 57 2444 406 21 361 86 728 93 864 27
56 727 4 348 379% 402 14 6 3445 894 61 2441 411 14 366 43 728 56 868 52
56 931 4343 3801 398 64 63361 893 90 2440 407 29 363 36 728 63 866 57
56 574 4322 3784 398 66 6 3357 895 87 2434 407 38 364 19 727 31 865 29
56 441 4338 3783 40179 62811 897 67 2430 408 37 365 14 72702 864 26
56 479 4324 3719 39772 62541 895 62 2433 403 08 359 97 72678 860 26
56 886 4324 3784 39195 62543 89279 2442 400 80 35909 729 19 858 08
56 830 4306 3775 39375 6 2462 889 07 2438 399 53 358 27 728 33 857 49
56 425 4316 3764 39095 62960 887 54 2429 397 30 35587 72533 85596
56 923 4 382 3 806 400 14 6 2201 900 07 2463 413 59 36374 733 68 864 99
56271 4295 3748 389 38 62891 88127 2420 400 57 35711 72265 852 96
56 303 4301 3744 390 09 6 3075 880 14 2419 399 80 35742 72193 85379
56 208 4304 3735 389 02 63203 877 17 2420 400 30 356 25 72208 85150
56 002 4324 3726 38877 63225 874 26 2414 40001 356 48 72092 849 85
55 864 4 347 3725 389 60 64331 876 88 2415 400 94 357 48 72379 853 28
55 900 4 406 3742 396 73 6 6395 884 94 2422 407 05 366 28 725 96 865 63
55882 4407 3733 402 12 6 5991 892 86 2422 41109 36753 724 41 867 45
55873 4400 3727 399 65 65778 89141 2423 409 01 367 74 723 62 864 26
55 964 4 407 3732 392 68 66195 890 05 2421 400 00 362 57 722 67 856 93
56 077 4341 3725 388 54 66226 891 69 2413 39345 35955 719 63 854 00
56 048 4373 3729 395 86 65734 885 06 2417 398 55 364 15 721 48 85752
55835 4398 3715 398 08 65108 889 06 2407 399 17 36547 719 56 85643
56 027 4392 3723 39] 44 6 4867 886 11 2415 390 90 361 63 721 49 851 47
55983 4402 3722 39597 65127 88371 2415 39332 362 97 721 31 853 96
55 864 4378 3713 39703 65317 885 32 2410 394 88 364 46 719 40 855 06
55 827 4 394 3711 394 62 64580 883 48 2 408 391 90 361 23 720 80 850 66
55971 442] 3719 397 89 64554 88755 2414 396 01 36531 722 55 853 88
55994 4370 3728 39397 6 4859 88476 2416 39923 36198 72201 855 80




Tabel 38 Valutakurser
; 4 Hol- Itali- ; Is-
Us- Pund Svenske | Norske | Franske |Belgiske | Schwei- Finske
dollar | sterling D-mark kroner | kroner | franc franc |zerfranc lanlc:jske e?-Ske mark lzjod‘r’ke
1995 gylden ire ner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) (ITL) (FIM) | (ISK)
Kroner pr. 100 enheder
Maj
b e 54687 88155 39315 7495 8747 11053 19101 47608 35103 03267 12775 862
. 54415 88000 39331 7468 8742 11023 19076 47737 35122 03241 12758 861
. | S 53955 87094 39360 7378 8724 11020 19072 47769 35152 03237 12734 8 58
4. 54065 87450 39320 7460 8725 11049 19071 47643 35116 03248 12772 858
8 cecaarees 54000 87102 39316 74 67 8725 11019 19066 47619 35113 03297 12763 859
& 53585 85961 39251 7459 8712 11041 19032 47568 35057 03303 12739 856
9 Saisini 53760 85898 39227 7479 8711 11097 19022 47575 35039 03306 12754 8 56
L 540 10 85687 39146 75 65 8718 11137 19014 47348 34962 03332 12780 859
i (R 54850 86526 39151 7613 8731 11162 19038 47086 34952 03355 12794 864
15. sovvenes 56295 88378 38967 7674 8776 11141 18956 46640 34797 03414 1278 867
| [ 56455 88239 39042 76 58 8795 11104 18983 46757 34872 03430 12761 869
|y S 56175 88290 39146 7655 8807 11070 19034 46809 34976 03419 12802 872
18, ... 56435 88682 39145 7645 8810 11031 19019 46951 34983 03402 12819 868
19. ........... 56325 88515 39101 76 26 8790 11024 18991 46879 34941 03394 12819 868
22, ... 56495 88595 39094 7661 8784 11052 19019 46938 34936 03371 12808 868
23, e 56210 88446 39089 7608 8770 11025 19006 46979 34933 03311 12790 865
.. TR 56485 88665 39112 76 17 8775 10980 19014 46942 34954 03318 12795 8 66
71 S 54175 87086 39059 75 38 8765 11062 19010 47265 34900 03307 12744 872
29, eeee.... 54205 86620 39058 7464 8765 11076 19006 47341 34894 03297 12709 859
300 ...l 54260 B6745 39084 74 63 8763 11072 19014 47409 34910 03314 12683 859
3L s 54255 87052 39075 7505 8780 11100 19034 47384 34909 03350 12682 860
Mineds-
gennemsnil 55005 87485 39161 7548 8758 11064 19028 47250 34982 03329 12765 863
Juni
| P 55825 88466 39006 7568 8787 11112 19030 47229 34854 03388 12761 867
2. e 54945 87742 39023 7532 8785 11080 19030 47289 34899 03353 12731 863
6. ........... 55195 87760 38966 76 55 8790 11140 18998 47370 34856 03402 12741 862
T wuioodones 55050 87530 39015 7624 8760 11108 18998 47396 34890 03363 12746 866
L S 55310 87777 38986 7638 8774 11109 18982 47294 34863 03355 12744 863
! 54825 87610 39030 7595 8767 11090 18995 47353 348901 03337 12722 866
| 57 R 54855 87576 39065 7355 8775 11119 19006 47317 34919 03299 12727 864
13, nssnsnns 54630 87255 39083 7549 8774 11106 19018 47410 34930 03286 12737 864
14, ... 54970 87732 38980 7587 8772 11098 18975 47225 34835 03336 12745 864
15, ... 54835 87890 38959 7558 8769 11106 18979 47089 34809 03337 12726 863
16 sinoema. 54860 87924 39018 7532 8773 11115 19006 47094 34858 03325 12705 865
19, ceeenn..... 54605 87313 39051 7519 8766 11122 19015 47151 34889 03304 12715 864
0. cesissang 54510 87298 39075 75 30 8769 11136 19026 47068 34909 03326 12721 863
p.] EREORRE R 54440 87322 39087 7488 8771 11137 19027 47118 34918 03322 12705 864
22 v 54060 86972 39075 7478 8765 11157 19022 47259 34911 03321 12681 862
23, 54460 87163 39034 7510 8766 11159 19002 47119 34866 03343 12699 864
265 arssasoniis 54145 86480 39049 7479 8761 11119 19003 47148 34874 03337 12707 862
27 i 54130 85699 39041 74 61 8755 11124 18995 47197 34855 03310 12751 861
2B el . 54270 85643 39071 7471 8760 11110 19002 47204 34885 03320 12751 860
P 54505 86189 39024 7481 8759 11129 18986 46943 34834 03326 12726 860
L 54055 86083 39035 7437 8759 11129 18985 46927 34845 03293 12662 862
Maineds-
gennemsnit 54690 87211 39032 7536 8769 11119 19004 47200 34876 03333 12724 863




Valutakurser Tabel 38
(fortszttes)
. Portu- . New-
Dstrigske | Spanske Pt Canadiske | Japanske Irske Graske |Australske
b sk landsk ECU SDR
schilling | pesetas Cgélg:d(; dollar yen pund | drachmer | dollar ze%gﬁﬁ; £
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
Kroner pr. 100 enheder
55 877 4421 3718 403 39 65150 89501 2417 398 67 368 21 72203 858 09
55902 4401 3713 401 44 65105 804 58 2412 396 63 366 97 721 65 856 10
55941 4392 3716 396 90 64928 88502 2411 394 25 365 55 71992 852 28
55 887 4 408 3714 396 89 64432 886 13 2411 400 08 366 67 720 74 851 67
55 895 4423 3718 398 05 64316 885 38 2410 400 79 36563 719 98 850 39
55 806 4408 3708 39575 64397 879 33 2 406 39712 36223 71927 84722
55773 4436 3705 396 02 6 4460 880 64 2408 396 80 363 69 719 52 848 71
55 657 4499 3716 39707 64947 87993 2409 393 41 364 24 72028 851 48
55 663 4 509 3715 405 28 65104 888 62 2417 400 90 367 44 722 21 857 68
55414 4511 3718 41571 6 4699 904 04 2417 41309 37233 723 00 865 16
55 522 4511 3726 414 96 6 5078 904 92 2425 41325 37543 723 64 867 22
55 668 4512 3730 413 69 64822 900 77 2431 41154 37317 724 15 865 04
55672 4494 3722 41567 64942 901 89 2433 41073 37501 72293 86691
55 608 4 489 3723 414 92 6 4928 900 64 2426 403 57 37129 721 80 865 84
55 600 4470 3722 416 14 64714 901 72 2424 405 18 37157 72257 866 39
55593 4 464 3721 41053 64461 902 28 2418 403 70 37003 72033 863 60
55628 4453 3714 41420 64710 902 52 2414 406 86 373 08 72007 865 88
55553 4492 3712 394 95 6 4663 890 64 2 406 390 33 361 35 719 17 851 66
55555 4 495 3711 396 00 65268 887 44 2 408 390 38 36198 720 06 85348
55589 4476 3705 396 38 6 5083 889 38 2409 391 32 362 02 719 60 853 39
55572 4 485 3704 395 65 6 5446 892 44 2412 38798 361 12 720 51 854 95
55 685 4 464 3716 404 27 64841 893 02 2415 400 31 367 59 72112 85777
55476 4507 3704 406 44 6 5331 901 41 2438 400 38 370 29 723 10 864 49
55 500 4496 3696 400 56 6 4908 89511 2431 39313 366 21 721 48 857 36
55417 4534 3713 400 84 6 4989 894 99 2432 396 80 37119 722 67 85928
55483 4522 3712 398 39 65032 893 96 2432 39575 369 50 72209 858 36
55443 4502 3709 401 44 65109 894 20 2424 398 67 368 75 721.52 860 17
55 502 4496 3708 399 16 64828 89277 2419 39501 366 51 720 84 856 42
55555 4 490 3711 39779 6 4986 895 29 2419 39397 36577 721 45 857 45
55 580 4503 3713 39598 65191 892 38 2416 39295 36504 720 52 856 53
55430 4506 3706 398 30 6 5046 895 08 2412 396 22 368 19 720 99 857 88
55400 4498 3706 397 50 64748 893 65 2414 396 29 367 56 720 86 856 25
55 487 4492 3706 39710 6 4846 896 S8 2416 398 67 367 12 721 41 857 08
55532 4491 3708 394 54 6 4507 89175 2414 397 25 366 73 720 90 854 25
55 566 4 495 3710 394 51 64471 892 82 2416 394 65 367 02 72133 85380
55 585 4488 3708 394 92 64579 89173 2415 395 02 366 38 72138 85383
55566 4491 3706 391 82 64342 887 29 2413 389 12 362 47 72132 85071
55 509 4497 3709 396 22 6 4450 886 77 2413 39271 364 07 721 60 85333
55533 4487 3698 394 30 64313 885 70 2410 390 60 364 23 720 40 85029
55518 4484 3699 394 25 64349 882 26 2404 38919 363 70 718 74 849 69
55559 4 470 3694 393 80 64164 882 38 2404 388 41 363 50 719 35 849 88
55493 4457 3691 39597 63928 890 01 2402 390 42 36475 719 19 850 86
55 504 4455 3693 39318 63722 884 07 2402 38390 361 36 71893 847 59
55 507 4493 3705 397 00 6 4659 891 44 2416 39377 366 21 720 96 85502




Tabel 38 Valutakurser
US- Pund D-mark | Svenske | Norske | Franske | Belgiske| Schwei- 1 Hgli lla]]i; Finske |, lj'k
dollar | sterling “MAark | kroner | kroner | franc franc | zerfranc anl ds e ell'{s mark z‘lo S
1995 gylden ire ner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) (FIM) | (ISK)
Kroner pr. 100 enheder
Juli
3 mosrTse 53935 85983 39041 7424 8761 11141 18985 47014 34855 03308 12637 860
L S 53910 85916 39051 7455 8764 11142 18994 46972 34862 03329 12649 860
8. v 54100 86181 39067 7470 8773 11166 19005 47048 34876 03336 12685 861
6., asmmns 53970 86055 39038 7453 8768 11162 18984 47020 34849 03332 12663 860
7 54100 86441 38997 7475 8770 11174 18969 47007 34816 03344 12670 8 59
L1 —— 54365 86674 38929 7512 8764 11184 18946 46846 34754 03373 12668 860
) 54520 86643 38929 7513 8762 11196 18950 46943 34764 03369 12681 861
12 e 54730 87141 38940 7557 8769 11200 18949 46770 34771 03377 12713 863
| [ 54770 87139 38935 75 89 8769 11179 18939 46752 34766 03386 12724 8 62
O 54135 86399 38974 7555 8768 11179 18950 46608 34800 03365 12724 864
13 wmessans 54405 86749 38958 75 67 8771 11200 18940 46568 34784 03374 12747 859
18! i 54290 86582 38965 7544 8773 11189 18944 46649 34788 03362 12753 859
19 | o 53900 85960 38911 7526 8759 11184 18919 46622 34723 03329 12736 857
20, ...l 53700 85786 38933 7507 8753 11179 18922 46688 34744 03328 12764 856
21 ..l 53965 85977 38941 7542 8758 11205 18930 46747 34749 03364 12761 857
24, .. 53900 86041 38939 7545 8754 11207 18932 46723 34747 03377 12763 856
2. wmrmmminiari o 53935 86145 38942 7575 8765 11212 18935 46892 34754 03376 12797 858
26, ........... 54210 86346 38922 7611 8770 11222 18928 46813 34737 03387 12852 857
21 e 53960 86050 38938 76 22 8774 11222 18935 46914 34752 03383 12842 859
28, e 53895 86065 38885 7647 8772 11240 18907 46792 34706 03392 12832 856
3 s 53715 86025 38884 76 09 8773 11233 18914 46786 34704 03378 12820 856
Mineds-
gennemsnit 54115 86300 38958 7538 8766 11191 18947 46818 34776 03360 12737 859
August
R 53805 85894 38862 75 88 8771 11254 18902 46767 34686 03381 12815 855
2. o 53800 86457 38839 7613 8777 11240 18882 46925 34665 03407 12859 855
B, suwsiveie 54010 86589 38786 7639 8786 11250 18857 46855 34617 03419 12866 855
2. 54095 86698 38781 7636 8782 11257 18854 46909 34610 03420 12892 855
y SR 54130 86922 38742 7672 8792 11257 18838 46886 34575 03455 12919 855
| 54670 87483 38784 7651 8795 11226 18855 46807 34610 03443 12915 856
L B, 54630 87463 38791 7629 8797 11222 18857 46816 34622 03438 12933 8§58
10, ........... 54680 87379 38766 7672 8804 11218 18847 46843 34599 03454 13004 857
I . 55345 87777 38727 7786 8822 11255 18841 46653 34575 03485 13104 855
4. ... 55680 87718 38753 7778 8813 11260 18852 46582 34605 03480 13120 861
| b RO, 56085 88166 38786 77 40 8815 11264 18865 46574 34637 03466 13110 862
16: covmmpanuss 57100 88819 38714 7813 8847 11314 18839 46483 34581 03525 13110 861
! R ———— 57505 88650 38724 78 43 8855 11311 18851 46548 34608 03529 13120 8 67
18. ........... 57225 88441 38731 7803 8873 11314 18852 46703 34608 03532 13074 8 68
Bl csuarsmnas 57140 88196 38744 T35 8864 11307 18857 46775 34622 03516 13073 8 66
22 owessmames 57535 88230 38731 7828 8871 11322 18852 46719 34608 03546 13145 868
P R 57565 88408 38738 7841 8879 11322 18849 46767 34613 03556 13122 869
P 57375 88621 38741 7861 8882 11303 18846 46776 34605 03548 13107 868
29 gewvmsan 57270 88287 38775 7840 8881 11288 18856 46977 34629 03546 13119 868
28 sraearnen 56995 88388 38793 7796 8864 11239 18859 47127 34633 03513 13041 868
29; oo 56950 88159 38792 7787 8858 11246 18864 47078 34633 03492 13029 866
MY s 57290 88519 38788 78 10 8878 11282 18863 47164 34620 03515 13068 8 66
.|| ——— 56985 88344 38818 7798 8882 11296 18877 47275 34648 0 3514 12984 868
Maineds-
gennemsnit 55994 87809 38770 77 47 8834 11272 18857 46826 34618 03486 13023 862




Valutakurser Tabel 38
(fortsaettes)
7 Portu- . New-
Dstrigske | Spanske e Canadiske | Japanske Irske Graske |Australske
oz gisiske zealandske| ECU SDR
schilling | pesetas - o dollar yen pund | drachmer | dollar ekl
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
Kroner pr. 100 enheder
55517 4461 3 696 39383 63670 886 64 2 401 383 26 361 53 718 95 846 78
55 532 4477 3701 39302 6 3686 884 29 2403 383 41 362 54 719 70 846 69
55 550 4487 3704 394 26 63692 885 62 2405 38351 363 28 72072 848 27
55 508 4 487 3701 394 23 6 3308 885 27 2402 384 27 362 89 720 12 846 05
55447 4484 3697 39550 62797 886 54 2402 386 00 366 09 720 61 845 39
55350 4494 3696 400 86 62238 887 62 2401 389 63 366 42 721 04 84509
55 356 4519 3699 40293 62616 890 15 2401 39227 368 39 72135 847 25
55372 4543 3702 404 78 62513 894 07 2403 395 15 368 72 72194 848 60
55362 4555 3703 404 36 62126 893 85 2401 402 45 369 81 72203 847 41
55426 4 552 3708 398 32 6 1869 888 36 2400 39567 366 17 72135 842 54
55 402 4554 3708 401 13 61391 891 10 2402 39797 366 96 72223 84294
55 409 4523 3704 399 19 61296 889 76 2401 397 08 366 08 72195 84179
55327 4495 3697 39551 6 1460 884 12 2394 394 82 363 45 72005 83929
55355 4532 3701 393 84 61231 883 96 2394 394 05 363 17 719 85 837 34
55 366 4516 3704 396 16 61019 886 86 2 397 396 26 363 89 720 81 838 58
55 367 4532 3710 396 79 6 1362 885 90 2398 39757 364 42 72102 839 35
55 369 4538 3718 397 57 61725 88799 2398 396 64 364 44 721 87 840 85
55328 4537 3724 399 34 6 1532 889 80 2 402 400 29 365 59 72278 84196
55 355 4534 3721 39717 6 1458 886 99 2404 39752 362 29 723 44 84012
55283 4535 3722 394 81 6 0885 887 00 2399 39597 360 61 722 68 837 85
55279 4521 3720 39245 60894 88512 2398 39679 361 77 722 31 836 75
55393 4518 3706 39743 62037 887 67 2400 393 36 364 69 72128 84290
55247 4519 3731 394 26 6 0990 883 10 2398 399 02 36243 72201 837 54
55219 4541 3736 394 34 59884 887 22 2401 398 28 36170 722 16 834 23
55 140 4536 3735 397 37 5 9699 887 44 2402 398 92 362 46 722 38 83479
55 137 4533 3734 398 78 59425 888 02 2400 399 82 362 33 721 57 834 53
55083 4548 3740 399 04 59373 890 87 2402 400 89 362 35 72193 834 57
55 144 4539 3732 402 99 59762 896 26 2407 406 03 365 85 722 14 83929
55 154 4542 3733 402 40 59627 894 40 2407 405 30 36252 72232 838 62
55121 4544 3737 402 33 59261 895 60 2405 40512 36171 72238 83752
55070 4 547 3735 407 19 59028 899 02 2 408 41215 366 44 724 80 84103
55107 4543 3735 409 35 509513 898 62 2413 41237 368 88 726 62 844 60
55158 4546 3737 411 87 5 8956 902 58 2418 41340 37010 726 41 845 69
55057 4545 3744 41970 58564 905 43 2426 41791 37206 72877 850 85
55 066 4545 3748 42324 58577 905 19 2429 42105 37200 728 13 853 09
55077 4547 3756 42148 58753 904 56 2425 421 12 370 36 72733 85194
55096 4552 3752 420 39 58907 902 70 2422 42095 37227 726 25 85175
55078 4554 3751 42424 59419 902 32 2425 42518 37294 72753 85573
55086 4559 3751 42411 59659 904 75 2424 42598 37239 72779 856 83
55094 4556 3747 42253 59370 904 40 2423 42555 37116 727 80 854 86
55142 4552 3741 424 88 59231 902 69 2418 425 86 37243 727 84 853 58
55164 4533 3734 424 07 59081 904 05 2414 423 02 37218 726 69 851 31
55 157 4534 3734 424 62 58428 902 14 2414 426 56 371 60 726 11 848 84
55150 4540 3738 428 02 57927 904 95 2415 43242 37313 727 35 84975
55202 4 546 3739 42523 58434 903 84 2413 428 30 37103 72753 84973
55128 4544 3740 41315 59212 898 70 2413 41501 368 27 725 38 84568




Tabel 38 Valurakurser
US- | Pund |, . |Svenske| Norske | Franske (Belgiske|Schwei- | Hol | Mali- | gingee | I
dollar | sterling 4% | kroner | kroner | franc | franc |zerfranc 1d i mark ki
1995 gylden ire ner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) (NLG) | (ITL) (FIM) | (ISK)
Kroner pr. 100 enheder
September
b sommmmuss 56945 88407 38823 7786 8875 11270 18875 47356 34649 03494 12930 867
4; eeonyiiei 56725 88406 38879 7776 8882 11256 18897 47449 34701 03490 12969 866
Se swmamEsee 56870 88348 38793 7780 8873 11241 18858 47262 34628 03496 12957 865
[ A 57170 88745 38759 7830 8871 11246 18835 47112 34598 03507 13058 865
M= - 57205 88714 38744 7872 8866 11238 18831 47106 34571 03532 13069 867
. SO 57560 88942 38704 7937 8871 11266 18821 47038 34552 03544 13091 8 66
| 1 [ 56845 88235 38688 7995 8870 11246 18815 47225 34546 03529 13012 868
| & — 57075 88655 38682 8027 8858 11185 18806 47271 34534 03532 13012 864
2 s 57405 89018 38688 8074 8857 11200 18817 47337 34544 03548 13054 866
4. . 57710 89289 38739 8075 8887 11253 18838 47486 34576 03592 12976 868
19: masswamass 57690 89345 38731 8038 8373 11232 18825 47556 34568 03574 12995 868
18 o 57535 88892 38689 8028 8870 11248 18805 47652 34533 03572 13035 866
195 swovavess 57625 89059 38753 8032 8873 11267 18835 47750 34593 03565 13008 867
P | S 57435 88852 38716 8111 8863 11260 18822 47803 34564 03563 12996 866
2L e 56115 87652 38794 7960 8852 11247 18843 48371 34630 03497 12944 859
22 v 55395 87502 38855 7859 8835 11209 18863 48321 34678 03447 12913 854
25 el 55300 86959 38930 7883 8820 11226 18912 48356 34743 03435 12854 854
20, iaiiiemne 55800 87600 38831 8006 8831 11245 18874 48045 34665 03476 12878 856
T e 55595 87090 38815 7937 8813 11246 18871 47960 34656 03455 12816 856
2B wecsans 55080 87170 38879 7858 8817 11260 18904 48164 34716 03415 12793 856
7L S —— 55080 87192 38398 7977 8824 11256 18913 48371 34742 03423 12979 852
Miineds-
gennemsnit 56674 88289 38780 7945 8856 11243 18850 47666 34618 03509 12969 863
Oktober
P i 55540 87892 38780 7977 8830 11252 18859 48008 34635 03444 12918 851
i L 55425 88087 38786 7933 8830 11229 18862 48079 34641 03420 12923 855
. S — 55700 88006 38796 7999 8837 11231 18869 48309 34648 03449 12941 856
I | s 55770 88239 38802 8015 8836 11210 18870 48244 34653 03456 12934 8§58
. 55295 87643 388091 7925 8830 11136 18895 48364 34716 03428 12865 854
9. . 54925 87139 38885 7885 8801 11081 18883 48243 34712 034I18 12858 851
10; soniisia. 55230 87136 383853 7939 8803 11084 18876 47880 34679 03431 12853 851
e 55115 86971 38849 7936 8810 11080 18874 47897 34677 03426 12798 851
12 oincviaw 55200 86752 38783 7943 8818 11117 18856 47780 34634 03440 12801 849
| R — 55305 86989 38783 7936 8830 11136 18859 47850 34637 03445 12821 852
16 cuawuenmscs 55145 86864 38788 7929 8330 11137 18861 47965 34650 03443 12815 852
b7 S 55170 86727 38770 7964 8815 11091 18847 47816 34626 03445 12812 851
18. ... 54830 86385 38851 7992 8814 11050 18871 47882 34687 03432 12826 849
19 aienmrmnns 55060 86483 38807 8101 8823 11085 18863 47679 34649 03439 12925 § 50
20. s S4780 86114 38365 8143 8816 11054 18880 47606 34691 03418 12897 849
23 mrianees 54075 85374 38917 8064 8778 11032 18901 47698 34748 03353 12829 843
24 cosemainn 53980 85261 38910 8118 8772 11051 18911 47867 34741 03341 12882 843
2D s 54130 85590 38845 8176 8779 11059 18887 47662 34681 03350 12885 844
26, ocosmuias 54125 85409 38875 8199 8758 11037 18898 47746 34698 03375 12878 843
27, e 54100 85548 38837 8208 8760 11088 18886 47982 34664 03402 12861 843
%, | D 54740 86133 38754 8240 8773 11155 18845 47959 34584 03425 12844 847
. | A 54705 B6270 38779 8226 8765 11167 18857 48004 34591 03424 12851 847
Mineds-
gennemsnit 54925 86682 38828 B039 8805 11116 18873 47933 34666 03418 12864 850




Valutakurser Tabel 38
(fortszttes)
f Portu- y New-
Dstrigske | Spanske i Canadiske | Japanske Irske Graske |Australske
schilling pesetas cgsls:lil}:s dollar yen pund drachmer dollar zc%':ﬂg?ke ECU SDR
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
Kroner pr. 100 enheder
55206 4533 3735 423 86 58435 903 38 2412 42737 37231 726 05 849 36
55288 4528 3734 422 66 58287 904 14 2414 426 12 371 32 726 42 847 78
55160 4522 3728 424 18 5 8090 902 70 2409 427 15 37085 724 92 847 42
55109 4525 3729 427 41 57853 904 60 2413 429 52 372 46 72503 848 59
55090 4517 3730 428 63 58053 903 27 2414 430 87 373 15 72490 849 26
55029 4516 3729 428 75 57525 904 96 2415 43343 37449 72526 849 85
55002 4 527 3734 423 68 57246 899 46 2 408 42776 37074 724 21 844 07
54996 4523 3725 424 57 56622 903 67 2400 43291 37259 72354 843 22
55 007 4 525 FT2T 426 52 56252 907 00 2407 438 75 37715 724 11 844 37
55077 4544 3734 42393 56111 910 38 2413 43877 38025 72703 846 55
55063 4 540 3721 422 85 55766 910 75 2410 43971 37995 72591 845 18
55 005 4531 3724 421 66 55616 907 79 2 409 43519 377 14 725 52 843 39
55091 4531 3727 42294 55212 909 38 2411 438 53 378 65 726 31 843 19
55046 4528 3718 422 19 55412 907 70 2 408 43541 378 50 72535 842 35
55155 4511 3713 413 37 55764 806 16 2400 42350 370 36 72332 83519
55229 4476 3700 409 97 55562 895 46 2395 41568 367 05 72135 830 28
55333 4 481 3708 41042 55690 888 23 2388 41403 364 76 71901 830 18
55193 4 501 3708 414 22 55429 894 59 2393 418 11 367 33 721 61 83244
55 165 4500 3707 413 44 55374 890 24 2390 416 85 36509 71979 83061
55262 4476 3702 407 70 55307 891 08 2 387 41547 361 10 719 62 82792
55285 4484 3702 408 51 56141 891 52 2 387 416 24 36309 719 34 830 64
55133 4515 3721 420 07 5 6464 901 26 2404 427 68 37183 723 74 84104
55116 4 496 3702 414 76 55462 897 47 2 386 42333 366 12 719 08 83111
55116 4 485 3700 41511 55133 898 22 2 381 424 17 364 31 718 47 82941
55127 4 490 3703 418 36 55252 89777 2383 426 55 366 34 71903 831 36
55136 4 496 3706 417 19 55245 899 68 2377 42352 367 64 717 76 83179
55 267 4 481 3700 412 86 55295 892 35 2363 42091 366 44 71325 828 55
55 257 4 468 3692 411 89 5 4985 88770 2 360 419 46 36399 71276 824 58
55213 4481 3696 41278 54775 889 31 2364 418 92 364 24 712 74 82553
55209 4 479 3696 41211 54580 888 84 2357 42191 364 31 710 60 824 07
55 106 4 495 3692 41188 55084 886 84 2 360 419 69 36515 713 24 82598
55112 4499 3691 41340 54975 889 86 2368 42021 366 45 715 54 826 57
55117 4 499 3690 411 38 5 4887 887 83 2368 417 12 363 35 714 68 825 31
55104 4493 3684 412 30 54901 885 59 2363 418 80 362 63 71296 82494
55217 4485 3 687 409 36 54737 883 20 2358 41298 36133 711 86 82223
55148 4 489 3685 41160 54661 883 66 2 365 416 53 36229 714 95 82347
55 227 4490 3 683 408 20 54497 880 70 2 361 412 06 36155 713 40 821 05
55297 4 480 3675 398 37 54102 87472 2348 405 89 35733 709 52 81523
55290 4471 3674 393 84 53926 874 64 2 349 405 12 35589 710 32 814 16
55195 4 468 3674 396 03 53780 878 37 2 349 405 27 356 34 709 86 814 58
55241 4 447 3670 396 43 53399 878 34 2 340 409 46 356 58 707 68 81315
55182 4 452 3672 39558 53422 877 39 2 351 408 78 35706 71071 81344
55059 4471 3674 400 79 53756 881 31 2356 41526 36101 711 89 818 80
55102 4472 3678 408 92 53632 884 53 2356 41527 361 00 71193 818 51
55174 4481 3687 408 32 54568 886 29 2 362 41642 362 33 713 28 82290




Tabel 38 Valutakurser
(fortsat)
US- Pund | ark Svenske | Norske | Franske |Belgiske| Schwei- 1 Hg.-:ice ;li]li(; Finske la:llé);ke
dollar | sterling | =™ kroner | kroner | franc franc | zerfranc anl d i mark X
1995 gylden ire roner
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) (NLG) | (ITL) (FIM) | (ISK)
Kroner pr. 100 enheder
November
I 54685 86353 38792 8260 8776 11173 18866 48142 34604 03423 12844 848
20 e 55065 87003 38765 8282 8791 11217 18860 48083 34599 03447 12879 850
3 55205 87058 38732 82 84 8798 11224 18843 48122 34570 03453 12873 851
6. ... 54755 86606 38759 8229 8785 11197 18853 48242 34603 03431 12871 848
7 T 54745 86459 38766 8179 8774 11178 18855 48089 34611 03431 12886 847
8 iwaan 54860 86717 38765 8249 8789 11237 18859 48203 34612 03450 12917 849
L N e 55140 87050 38755 8243 8808 11261 18853 48077 34614 03462 12922 851
10. 54675 86168 38796 8210 8784 11227 18868 48151 34653 03430 12913 848
13 wennamae 54655 85606 38779 8218 8779 11217 18862 48197 34631 03424 12912 847
| N — 54980 85725 38762 8235 8783 11232 18855 48085 34611 03446 12917 847
15, ... 54435 85071 38780 8229 8777 11218 18863 48032 34619 03423 12964 849
16, ........... 54515 84945 38773 82 50 8791 11248 18860 47896 34615 03431 12972 845
17 s 54415 84789 38771 8275 8773 11229 18852 47888 34613 03422 13002 846
20, ........... 54835 84709 38744 8375 8798 11251 18840 47962 34596 03437 13003 8 51
2 amsas 54585 84792 38759 8341 8776 11229 18850 47945 34615 03429 12966 848
22, cveervieen 54530 84925 38742 83 47 8774 11218 18844 48031 34600 03426 12973 8 46
7. 54670 85460 38740 8380 8790 11246 18847 48040 34597 03437 12967 846
24. civonesases 54735 85644 38756 83 81 8792 11258 18855 48110 34610 03441 12984 8 49
7.4 - 55095 85810 38726 8541 8793 11259 18838 48101 34575 03457 13033 848
28, ... 55705 86421 38703 8502 8795 11269 18832 48080 34561 03483 13029 851
29, e 55630 85309 38713 8541 8781 11295 18831 47854 34568 03479 13019 855
30, iinennnn 55580 85343 38732 8527 8782 11235 18844 47782 34588 03479 13009 8 54
Maneds-
gennemsnit 548 86 85817 38755 8322 8786 11233 18851 48051 34603 03443 12948 849
December
: (R 56115 85716 38721 85 66 8793 11194 18838 47640 34588 03500 13027 852
. S 55690 85523 38760 8509 8793 11147 18856 47741 34618 03478 13009 856
5. ceenmesamen 55610 85378 38726 8517 8792 11176 18837 47697 34588 03480 12984 853
6. ... 55550 85614 38719 8473 8785 11205 18829 47601 34570 03479 12977 852
Ti BB 55855 85888 38721 84 59 8825 11228 18830 47821 34566 03509 12966 852
B sy 55905 85563 38675 8406 8810 11227 18815 47778 34541 03516 12923 853
L1 osnneanss 55910 85710 38713 8352 8789 11210 18831 47926 34576 03510 12885 854
12: commssaren 55945 85820 38735 8306 8775 11225 18843 47763 34598 03507 12858 854
| . S —— 56175 86038 38755 83 46 8793 11207 18854 47756 34620 03510 12909 853
14, ... 56190 86308 38738 8415 8780 11235 18845 47785 34598 03519 12914 856
15, ... 55875 86064 38756 84 17 8782 11249 18856 47953 34623 03500 12868 854
18. ........... 55790 85788 38748 8450 8777 11267 18848 48145 34601 03492 12926 853
| Lt 55615 85619 38770 83 96 8755 11254 18853 48235 34614 03483 12862 851
P massen 55855 86084 38759 84 15 8774 11286 18859 48280 34604 03500 12812 854
21 woncanns 55810 85836 38770 8413 8781 11270 18871 48258 34617 03507 12820 853
.5 AR 55870 86096 38731 83 86 8775 11293 18854 48052 34592 03513 12816 853
s welisnnons 55525 86341 38739 8372 8781 11295 18857 48094 34601 03497 12773 852
.. T —— 55475 86308 38712 83 28 8771 11319 18843 48089 34579 03500 12718 851
.- —— 55460 85697 38724 83 30 8777 11326 18854 48222 34595 03501 12741 851
Mineds-
gennemsnit 55801 85863 38735 84 13 8785 11243 18846 47939 34594 03500 12884 853
Ars-
gennemsnit 56053 88461 39113 78 65 8845 11230 19010 47422 34917 03444 12839 865




Valutakurser Tabel 38
g Portu- a New-
Ostrigske | Spanske g Canadiske | Japanske Irske Graske | Australske
schilling | pesetas pisiske dollar yen pund | drachmer | dollar ot o
escudos dollar
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)
Kroner pr. 100 enheder
55120 4471 3676 407 19 53310 884 26 2354 416 21 359 01 711 45 817 55
55082 4 489 3 685 407 50 53126 889 96 2354 417 50 361 67 71210 81990
55040 4 496 3693 41045 53082 890 02 2352 418 29 36143 711 48 820 51
55086 4491 3 686 406 22 53067 88572 2343 414 11 358 81 708 58 81743
55092 4493 3684 404 47 53047 88501 2 345 411 30 358 58 709 66 81707
55097 4496 3 688 404 16 53538 88791 2351 41211 359 06 71137 81997
55079 4499 3692 407 54 53932 890 51 2354 409 25 35896 712 68 82323
55144 4 494 3 686 404 16 54680 88213 2 345 403 94 357 14 710 06 82215
55112 4 495 3684 404 88 54454 877 87 2339 40379 356 41 709 26 82071
55 085 4501 3 687 405 76 53928 880 50 2345 407 68 35775 710 89 82103
55107 4 501 3 687 401 05 5 3869 875 31 2343 403 15 35535 710 10 817 17
55093 4 508 3696 402 32 53762 873 82 2 340 402 54 35326 709 73 817 39
55093 4503 3697 401 50 53416 874 34 2340 402 51 35283 709 52 81543
55 061 4504 3695 40573 53676 876 04 2339 407 59 356 65 710 22 818 65
55 081 4503 3701 403 77 53641 876 42 2339 406 28 35584 709 88 81707
55059 4515 3703 402 55 53788 874 99 2342 403 41 35526 710 36 817 16
55061 4526 3706 404 12 54312 88013 2343 403 46 356 39 71093 820 27
55082 4524 3703 404 13 54134 88271 2351 404 44 356 82 714 18 82040
55 040 4550 3709 406 82 54308 88642 2353 407 04 35911 714 31 82302
55001 4548 3712 41074 54947 89223 2363 417 12 36398 717 76 829 02
55019 4547 3708 409 83 54840 881 85 2 358 417 11 364 54 717 24 827 60
55 046 4538 3698 409 49 54753 88372 2 351 41340 363 22 71365 826 67
55076 4 509 3694 405 65 53891 882 36 2347 409 19 35828 711 61 82043
55031 4 546 3700 41179 55248 887 51 2353 416 54 36570 714 51 83123
55084 4 537 3 689 408 08 55128 884 52 2 348 411 44 362 26 71294 828 05
55032 4532 3687 406 60 54886 884 09 2 349 410 46 35952 712 86 82678
55027 4532 3682 407 14 54805 885 30 2 350 411 35 359 85 713 10 826 58
55030 4543 3 687 408 83 55149 888 32 2352 41349 36110 71327 820 84
54 971 4538 3682 408 16 55122 884 86 2 352 413 81 36171 713 52 829 56
55024 4542 3686 405 14 55384 886 34 2 349 41189 36107 71201 83057
55 059 4 548 3 687 404 96 55059 886 45 2344 41399 36129 71117 830 05
55084 4 556 3691 408 25 55323 888 24 2342 417 16 362 16 709 83 83233
55056 4562 3694 408 48 55224 890 72 2 341 416 09 366 13 709 96 832 46
55076 4 555 3695 406 57 54817 888 75 2345 41364 364 53 711 18 829 37
55074 4 546 3695 406 48 54761 886 89 2347 41379 363 36 713 11 828 59
55097 4 550 3692 40371 5 4696 886 78 2343 41222 36272 71148 82723
55084 4563 3698 406 66 54781 888 54 2343 414 50 364 34 711 54 829 46
55099 4576 3704 408 71 54812 886 65 2345 41372 363 88 71241 82903
55039 4574 3702 409 15 54534 890 06 2 342 414 16 364 44 71167 828 70
55052 4563 3702 407 82 54092 89173 2 341 412 55 36274 711 00 825 57
55018 4573 3705 408 26 54043 890 76 21337 414 01 36319 710 25 82518
55036 4 568 3711 406 60 53871 885 31 2339 412 84 36249 711 11 824 16
55051 4553 3694 407 44 54828 887 46 2345 413 56 36276 71194 828 67
55596 4 495 3337 408 39 59799 898 54 2420 41580 367 64 724 60 849 63
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