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. Tal foreligger ikke
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Databrud

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 p Nationalbankens balance, er tallene
for pengeinstitutterne baseret pé indberetninger fra banker og sparekasser
- fra og med 1988 med en arbejdende kapital over 100 mill.kr. (hovedsa-
gelig ansvarlig kapital og indlan).

Statsinstitutionen Postgiro er fra 1. juni 1991 omdannet til pengeinstitut,
der fra og med juli 1991 indgér i "Pengeinstitutterne”.

Som felge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mellem summen
af de enkelte tal og de anforte totalbelgb.
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Beretning fra direktionen

Sammendrag

Den afmatning af vaksten, som kendetegnede dansk gkonomi i 1995,
blev aflgst af fornyet fremgang 1 1996. Hermed blev forlgbet i 1995 blot en
midlertidig afmatning 1 det konjunkturopsving, der indledtes 1 efterdret
1993. Vaksten skyldtes is@r opgang i den indenlandske eftersporgsel. Eks-
porten voksede noget svagere end gennemsnittet for Europa.

Der var ogsé fornyet fremgang i de fleste af de gvrige europ@iske lande,
som havde varet ramt af vakstpause, om end der i flere lande, herunder
Tyskland og Frankrig, fortsat er usikkerhed om styrken af fremgangen.

Overgangen til fornyet vaekst indtridte lidt fgr i Danmark end i1 de ovrige
lande, og ved indgangen til 1997 er vakstudsigterne gunstige. Danmark er
nu i hgjere grad end ved opsvingets begyndelse i 1993 i fase med vigtige
samhandelspartnere som Tyskland og Sverige. I Danmark er vaksten dog
steerkere og tilsyneladende ogsd mere solidt funderet.

Stigningen i beskeaftigelsen fortsatte, og ledigheden faldt til knap 9 pct.
af arbejdsstyrken. @get afgang til orlov, efterlon og overgangsydelse bi-
drog til den faldende ledighed, men mindre end i de foregéende ér.

Lonningerne voksede i bade 1995 og 1996 hurtigere end hos vore sam-
handelspartnere og is@r hurtigere end i kernelandene i EU. Lonstigninger-
ne blev pd 4 pct. pa érsbasis, lidt hgjere end i 1995. En bevarelse af kon-
kurrenceevnen over for udlandet er betinget af, at lonudviklingen afdem-
pes pa linje med udviklingen hos vore samhandelspartnere.

Inflationen tiltog lidt i 1996 til knap 2% pct. ved udgangen af dret. Den
14 dermed noget over inflationen i de lande, vi normalt sammenligner os
med, og over det niveau pa 0-2 pct., der normalt forbindes med prisstabili-
tet. Det er en vigtig udfordring for den gkonomiske politik at sikre, at in-
flationen igen kommer pi niveau med eller bliver lavere end i de gvrige
kernelande. Hertil kommer, at risikoen i forbindelse med et pkonomisk op-
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sving altid er, at udviklingen gér sa sterkt, at det forer til hgje pris- og lgn-
stigninger, som underminerer en fortsat fremgang.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster kan skgnnes til om-
kring 10 mia.kr. 1 1996 og dermed stort set uzndret i forhold til 1995. Den
klart faldende tendens i betalingsbalanceoverskuddet siden 1993 ophgrte
sdledes, men stabiliseringen i 1996 skyldes i vid udstreekning et markant
omsving i lagerinvesteringerne, et forhold der ikke kan ventes gentaget i
1997. Overskuddet er af sd beskeden stgrrelse, at det hurtigt kan forsvinde.
Med en fortsat stor udlandsgzld er det helt afggrende, at betalingsbalance-
overskuddet bevares pd mindst det nuvarende niveau.

Til trods for, at der for 1996 var planlagt en finanspolitisk stramning, var
den samlede finanspolitik ifplge de seneste skgn fra Finansministeriet
svagt ekspansiv. Det er regeringens mals®tning, at der er overskud pé de
offentlige finanser som gennemsnit over konjunkturforlgbet. I lyset af at
1997 formentlig bliver fjerde ar i trek med pan gkonomisk vakst, og det
offentlige budget blot ventes at balancere i 1997, er der behov for en op-
stramning af de offentlige finanser for 1998, hvis mals@tningen skal nis.
Behovet for en stram finanspolitik understgttes af hensynet til at fastholde
betalingsbalanceoverskuddet. Det forudsetter, at den indenlandske efter-
sporgsel ikke vokser vasentlig hurtigere end i udlandet.

Der er i de senere dr opndet en betydelig forbedring af beskeaftigelsen
uden en tilbagevenden til de tidligere balanceproblemer i dansk gkonomi.
Hovedopgaven i den gkonomiske politik i de kommende &r er at styre den
indenlandske efterspgrgsel, sd der sikres sdvel lave lgn- og prisstigninger
som fortsat overskud pa betalingsbalancen.

Den danske valutapolitiske mélstning er at fastholde en stabil valuta-
kurs over for kernevalutaerne i Det Europziske Monetere System, EMS.
Grundlaget for fastkurspolitikken er centralkurserne for disse valutaer, som
ikke er blevet @ndret siden januar 1987.

Forberedelsen af tredje fase af Den @konomiske og Monetzre Union,
(OMU, er intensiveret, og i Det Europziske Monetare Institut, EMI, skri-
der arbejdet med at forberede den kommende falles centralbank planmas-
sigt frem.

Der er enighed om at oprette en ny valutakursmekanisme fra starten af
tredje fase af @MU for at understgtte valutakursstabilitet mellem euro-
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omradet og EU-landene udenfor, herunder Danmark. I det nye valutakurs-
system gnsker Danmark mulighed for en sn®vrere tilknytning af kronen til
euroen end det brede bind, der forventes at blive standard i systemet.

Indfgrelsen af euro som valuta 1 de évrige kernelande vil ikke fore til en
realitetseendring af den danske valutapolitiske mélsetning. Mals@tningen
vil som en naturlig forl&ngelse af den nuvarende politik vare at fastholde
en stabil kurs over for euroen.

Valutamarkederne var forholdsvis rolige 1 1996. Kronen blev styrket
over for D-mark og var ved drets udgang tzt pa centralkursen over for alle
kernevalutaerne. Dollaren og det britiske pund blev styrket over for bade
D-mark og yen, og styrkelsen fortsatte efter arsskiftet. Den svenske og den
norske krone styrkedes ogsd. Udviklingen 1 valutakurserne har siden be-
gyndelsen af 1996 fort til en svaekkelse af den effektive kronekurs pa knap
4 pct.

Pé baggrund af kronens styrke i EMS-systemet og de stabile valutafor-
hold kunne Nationalbanken ligesom centralbankerne 1 de ¢vrige kernelan-
de fortsette nedsattelsen af de officielle renter i de forste méaneder af
1996. Diskontoen blev nedsat til 3% pct., der er det laveste niveau siden
1930'erne. Spandet mellem de danske og de tyske korte renter faldt til ca.
Y4 pet., svarende til niveauet for krisen i EMS i 1992-93.

Nationalbanken har i 1996 kebt og solgt valuta hyppigt. Sigtet har varet
at dempe de daglige udsving i kronekursen. For aret som helhed har dette
resulteret i et betydeligt valutakeb, sd valutareserven forggedes med
21 miakr., og statens udlandsgzld nedbragtes med 4 mia.kr. Valutareser-
ven var ved drets udgang 85 mia.kr.

De lange renter steg i USA, mens de i Tyskland for dret som helhed var
uzndrede. De fleste lande 1 Europa fik en betydelig indsnavring af rente-
spandet over for Tyskland.

I Danmark faldt det lange rentesp@&nd over for Tyskland i begyndelsen
af 1996 og 14 herefter i intervallet 0,8-1,0 pct. indtil slutningen af aret, hvor
det igen indsna@vredes. Faldet kan ikke - som i andre EU-lande, hvor rente-
spandet blev reduceret - tilskrives gget tiltro til @MU, da Danmark ikke
deltager i1 tredje fase, men ma ses pa baggrund af, at Danmark er et af de fa
lande, som opfyldte konvergenskriterierne 1 1996. Den fortsatte eksistens
af et rentespa&nd mé delvis forklares med det danske forbehold over for
deltagelse i tredje fase af @MU, men den betydelige udlandsgazld spiller
ogsd en rolle.
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Pengeinstitutternes mulighed for usikret kredit i Nationalbanken inden
for dagen er under afvikling. Nationalbanken har i 1996 forlenget en af de
overgangsordninger for afviklingen, der blev fastsat i 1995.

Ligesom centralbankerne i de gvrige EU-lande arbejder Nationalbanken
med at opbygge det kommende betalingssystem for betalinger i euro,
TARGET.

[ drene 1997-99 udsendes en ny serie pengesedler. Omfanget af forfalsk-
ninger af danske pengesedler har hidtil ikke varet noget stgrre problem.
Fremskridtene inden for reproduktionsteknik, specielt farvekopiering, har
imidlertid skabt behov for at forbedre de specielle egenskaber, der sik-
rer sedlerne mod forfalskning. Den forste seddel i den nye serie, en
200-kroneseddel, udsendtes den 10. marts 1997.

Nationalbanken har @ndret den interne organisation. Den nye struktur
giver en tidssvarende funktionsadskillelse samtidig med, at opgaver, der
traditionelt har ligget 1 forskellige kontorer, men i dag indgdr i et samspil,
er samlet i samme afdeling. Det galder fx penge-, valuta- og obligations-
markedsomrdderne.

Nationalbankens regnskab for 1996 viser et resultat af ordinar drift pa
4,8 mia.kr., 0,8 mia.kr. mindre end i 1995. Efter kursreguleringer pé 1,1
mia.kr. blev drets resultat 5,9 mia.kr. Der henlegges 1,1 mia.kr. - svarende
til kursreguleringerne - til kursreguleringsfonden og 1,4 mia.kr. - svarende
til 30 pct. af resultatet for kursreguleringer - til sikringsfonden. Restbelgbet
pa 3,3 mia.kr. overfores til staten.
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Den danske gkonomi

Efter vaekstpausen i 1995 tog veeksten i Danmark atter til i lpbet af 1996,
ikke mindst med baggrund i en fortsat opgang i den indenlandske efter-
sporgsel. Inflationen ggedes lidt igennem aret, og lgnstigningstakten var
pa arsbasis lidt hpjere end aret for. Pris- og lpnstigningerne la over udlan-
dets. Overskuddet pa betalingsbalancens lobende poster stabiliseredes ef-
ter det betvdelige fald i de forudgaende to dar. Overskuddet var dog
beskedent.

Udsigterne ved indgangen til 1997 er i flere henseender gunstige, men
det er afgorende for en holdbar veekst uden forveerring af betalingshalan-
cen, at lpnudviklingen afdempes, og at den indenlandske eftersporgsel ik-
ke vokser veesentlig hurtigere end hos vore samhandelspartnere.

Udviklingen i 1996

Den okonomiske aktivitet

Den afmatning af vaksten, som kendetegnede dansk gkonomi igennem
1995, blev aflest af fornyet fremgang i lpbet af 1996, jf. figur 1. Hermed
blev forlgbet i 1995 blot en midlertidig afmatning - en vakstpause - i det
konjunkturopsving, der indledtes i efteraret 1993.

En forbedring af aktivitetsudviklingen i 1996 var ikke noget isoleret
dansk fe&nomen, men sds ogsa i de fleste af de gvrige europziske lande,
som havde varet ramt af vaekstpause, herunder Tyskland og Frankrig.

I Tyskland steg produktionen i midten af 1996, bl.a. som fglge af en stig-
ning i eksporten. Tilbagegangen i tillidsindikatorerne for virksomheder og
husholdninger blev samtidig vendt til fremgang. Produktionen, herunder
industriproduktionen, var u@ndret i 4. kvartal. Ledigheden steg igennem
aret og 1d ved udgangen af 1996 pé et rekordhgjt niveau. I Frankrig udvik-
lede produktionen sig noget uensartet hen over aret, men der var tale om en
fornyet, om end svag vaekst. Virksomhedernes forventninger blev mere op-
timistiske 1 2. halvir, mens forbrugertilliden fortsat 1a pd et endog meget
lavt niveau, bl.a. i lyset af hgj og stigende ledighed. I Sverige tog vaksten
ligeledes til i midten af 1996, men kun svagt. Vaeksten var forst og frem-
mest drevet af eksporten med baggrund i, at den svenske krone fortsat - og
trods styrkelsen siden fordret 1995 - er betydeligt svakket i forhold til ni-
veauet for opgivelsen af fastkurspolitikken i 1992. Den svenske indenland-
ske efterspgrgsel blev i 1996 stimuleret af et markant fald i den lange ren-
te. Ledigheden 14 u@ndret igennem aret.
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Figur | Bruttonationalproduktet i Danmark,
Tyskland, Frankrig og England
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Kilde: Nationale statistikker.
Anm.: Faste priser, s@sonkorrigeret.

I Italien forblev vaksten til gengald svag, og der var ingen klare tegn pa
fornyet fremgang.

I England og Norge, som adskiller sig fra de andre europziske lande ved
ikke at have haft en vekstpause, fortsatte veksten i 1996 med uformind-
sket styrke, forst og fremmest trukket af den indenlandske efterspegrgsel.
Den sterke vakst i Norge skal ses i lyset af en kraftigt stigende olie- og
gasudvinding fra Nordsgen.

I USA fortsatte det pkonomiske opsving pd femte ar, mens der i Japan
var hgj vaekst for 1996 som helhed.

Overgangen fra vaekstpause til fornyet vakst indtradte lidt for i Dan-
mark end 1 de gvrige lande, men Danmark er nu i hgjere grad end ved op-
svingets begyndelse 1 1993 i fase med vigtige samhandelspartnere som
Tyskland, Sverige og Frankrig. Danmark adskiller sig dog fra disse lande
ved, at den fornyede vakst i 1996 var sterkere og tilsyneladende ogsa me-
re solidt funderet. Forelgbige tal tyder pa en stigning i det danske bruttona-
tionalprodukt, BNP, pd omkring 2% pct. for hele dret, jf. tabel 1, mens
vaksten for EU-landene under ét og for Tyskland i serdeleshed formentlig
var noget lavere. En vakst pd 24 pct. er pa linje med den gennemsnitlige
vaekst i OECD-omrédet.
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Tabel 1 Hovedtal for dansk gkonomi

Real vakst i forhold til dret for, pet.
1992 [ 1993 [ 1994 [ 1995 | 1996

PHAVAETOTOIUE i« covvincsruin oo smsmmnia samemmsimass s 1.9 23 6.6 2,1 2.8
Offentlig eftersporgsel ........................ 1,3 28 2.1 0,1 2.1
Erhvervsinvesteringer ..o ousvumvvsss orpen -6,8 -4.7 2,7 14,3 7
Boliginvesteringer ..............coovvuieienn.. -3.7 -1.2 11,7 94 8.0
Indenlandsk efterspargsel

ekskl. lagerinvesteringer ...................... 0.4 1,3 44 3,1 3.3
[ATETINVESIEHINEET | w5 wess s e s s -0,5 -0,5 11 1,6 -0,9
Indenlandsk efterspergselialt ................. -0,1 0.8 5,6 4.8 2.2
] 1.4 -1.4 9.0 0.7 1.8
[ 1)) 570y o GRS S e e S R 0.8 -3.8 13,6 5.6 1.8
Nettoeksport” ........ccoiiiiiiiiaiiiiaa.n, 0.3 0,8 -0,9 -1,8 0,1
Bruttonationalprodukt, BNP ................... 0,2 1.5 4.2 2.7 2.2
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken ............... 11,3 124 12,2 10,3 8,8
Forbrugerprisindeks, vaekstipet. .............. 21 1.2 210 2:1 2.1
Betalingsbalance, pct.af BNP ................. 28 3.6 2.2 1,0 1.1
Offentlig budgetsaldo, pct. af BNP ............ -2.9 -39 -34 -1,9 -1,7
Privat opsparingsoverskud”, pct. af BNP ...... 5,6 g ] 5,6 29 2.7

Kilde: 1992-95: Danmarks Statistik.

1996: Delvist skgn, baseret pi forelgbige tal fra Danmarks Statistik.
" Bidrag til vaekst i bruttonationalproduktet i faste priser.
¥ Betalingsbalanceoverskud plus offentligt budgetunderskud.

Vaksten i Danmark var i 1996 bredt baseret, idet der var fremgang for
alle efterspgrgselskomponenter, men det var is@r forbruget og de faste in-
vesteringer, som trak vaksten. Den indenlandske eftersporgsel ekskl.
lagerinvesteringer var 3% pct. over niveauet i 1995 og er siledes vokset
stabilt siden begyndelsen af 1994. Lagerinvesteringerne gav i 1996 et bety-
deligt negativt bidrag til vaeksten, idet lagrene blev normaliseret efter den
omfattende og formentlig ugnskede lageropbygning i lgbet af 1995.
Veakstpausen i 1995 var i vid udstr@kning resultatet af den internationale
konjunkturafmatning, som forte til stagnation i eksporten og et fald i netto-
eksporten, dvs. forskellen mellem eksport og import. I 1996 stabiliseredes
nettoeksporten, ikke mindst fordi omsvinget i lagerinvesteringerne mode-
rerede importstigningen.

Det private forbrug udviklede sig med en m@ngdemassig vakst pd knap
3 pet. lidt kraftigere end de private disponible realindkomster, bl.a. med
baggrund i de stigende priser pé ejerboliger, som forpgede husholdninger-
nes formue. Opsparingstilbgjeligheden ligger hgjt i et historisk perspektiv
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og er kun lidt lavere end ved opsvingets start i 1993. Under opsvinget i
midten af 1980'erne faldt opsparingstilbgjeligheden veasentlig mere.

Erhvervsinvesteringerne, som steg kraftigt i 1995, voksede mere afdem-
peti1996. Afdempningen vedrgrte de konjunkturfglsomme investeringer i
maskiner og inventar og md ses som en naturlig, forsinket reaktion pa
vekstpausen. Bygge- og anl®gsinvesteringerne viste til gengzld pan
tremgang. Vurderet over de seneste knap 30 &r ligger erhvervenes investe-
ringskvote, dvs. forholdet mellem erhvervsinvesteringerne og erhvervenes
bruttofaktorindkomst, pd et gennemsnitligt niveau. Boliginvesteringerne
steg ogsa, understottet af de hgjere boligpriser, der gjorde nyopforelser me-
re attraktive. Set over en lengere arrekke 1a boligbyggeriet dog fortsat pd
et lavt niveau.

Ved udgangen af 1996 var de lange renter 2% pct. lavere end ved ind-
gangen til 1995, forst og fremmest som folge af rentefaldet igennem 1995,
Jt. side 34ff. Da renteudviklingen typisk fir betydning med en vis forsin-
kelse, har de lavere renter bidraget til den fortsatte stigning i den private
eftersporgsel i 1996, ikke mindst ved at understotte stigningen i bolig-
priserne.

Figur 2 Dansk og europeeisk industrieksport
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Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Anm.: Europzisk industrieksport angiver den samlede industrieksport (SITC 5-9) for de 11 europziske lande,
som indgdr i Nationalbankens markedsandelsberegning. Dansk industrieksport ifolge Danmarks Statistik,
skonsmessigt korrigeret for ikke-fordelt eksport til EU-lande.



Figur 3 Nominel og real effektiv kronekurs
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Kilde: Danmarks Statistik, OECD og Dansk Arbejdsgiverforening.
" Baseret pi timelonninger i industrien. Den reale kronekurs angiver udviklingen i de danske lpnninger i forhold
til udlandets, mélt i fzlles valuta.

Vaksten i den samlede offentlige eftersporgsel tog til i 1996, primeart
som fplge af en storre offentlig beskeftigelse. Til trods for, at der for 1996
var planlagt en finanspolitisk stramning, var den samlede finanspolitik
ifglge de seneste skgn fra Finansministeriet svagt ekspansiv.

Efter at have ligget pd et stort set u@ndret niveau siden begyndelsen af
1995 steg eksporten af industrivarer markbart i 3. kvartal 1996, jf. figur 2,
iser som folge af en storre eksport til de traditionelle eksportmarkeder.
Forelgbige tal tyder dog p4, at industrieksporten ikke kunne holde det hgje
niveau ret ud. M@ngdemassigt var der antagelig kun tale om en beskeden
vaekst 1 1996.

Den danske industrieksport har over de seneste ar i hovedtrak fulgt ud-
viklingen i den samlede europziske industrieksport. I 1996 var udviklin-
gen i den danske eksport imidlertid noget svagere end den europziske. Det
mé bl.a. ses i sammenh@ng med, at den lonmassige konkurrenceevne -
malt ved forholdet mellem de danske og de udenlandske timelgnninger i
felles valuta - blev forverret i begyndelsen af 1995, jf. figur 3. Malt ved
den effektive kurs blev kronen igennem 1996 svaekket med 22 pct. nomi-
nelt som folge af iser styrkelsen af det britiske pund, dollaren og den sven-
ske krone. Pi arsgennemsnit var svakkelsen noget mindre, knap 1 pct. Da
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de danske lgnstigninger 14 over udlandets, blev den lgnmassige konkurren-
ceevne kun forbedret lidt.

Udviklingen i produktionen afspejles typisk i beskaftigelsen med en vis
forsinkelse. I 1996 fortsatte stigningen i beskaftigelsen imidlertid pa trods
af det forudgéende ars stagnation i produktionen, jf. tabel 2. Stigningen var
stort set ligeligt fordelt pa den offentlige og den private sektor. Vaksten i
den offentlige beskftigelse skyldtes til dels en stigende ordinr beskafti-
gelse 1 kommunerne. Stigningen for den private beskaeftigelse vedrgrte
forst og fremmest bygge- og anl@gssektoren samt serviceerhvervene, mens
beskaftigelsen i industrien faldt. Den stgrre beskaftigelse betgd et fortsat
fald i ledigheden. En forpgelse af den samlede afgang til orlov, efterlgn og
overgangsydelse bidrog ogsa til den faldende ledighed, men bidraget var
mindre end i de tidligere ar.

Ledigheden blandt unge under 25 ér fortsatte sit fald i 1996 og 14 ved
arets udgang pa det laveste niveau i en lang &rrekke. Det kraftige fald i
ungdomsledigheden siden opsvingets start i 1993 skal ses i lyset af den ge-
nerelle beskeftigelsesfremgang og det forhold, at ungdomsledigheden ty-
pisk reagerer ekstra kraftigt pd den generelle beskaftigelsesudvikling. Det
fortsatte fald i 1996 ma dog formentlig is@r tilskrives en ra&kke arbejds-
markedspolitiske foranstaltninger vedrerende de unge. Finansloven for

Tabel 2 Det danske arbejdsmarked 1993-1996
1000 personer
1993 1994 | 1995 1996

Lonmodtagere

Privatsektor ............................... 1.440 1.446 1.490 1.504

Offentlig SEKIOT =onovvvnnsssrmvan e 780 776 774 789
SelvSIRDIFE: .o voisimomnn i e ammmss 266 258 257 255
Beskaftigedeialt ............................. 2.486 2.481 2521 2.548
LBAVTE ..coonvinmimnrinmssm i sttt SR s S s 349 343 288 246
Efterlonsmodtagere” .......................... 113 119 138 167
PErsoner pA orloY: . oumsessosisnasiiii i 4 48 78 63
Atbejdsstyrke, BIUHO ...ooivewnemnsrrmnerivnsos 2:952 2.991 3.025 3.024
Memo:
Ungdomsledighed, 1000 personer” ............ 56 52 39 30
Ungdomsledighed, pet. af arbejdsstyrken™ .. .. 12,0 11,0 8.4 6.5
Ledighed i alt, pct. af arbejdsstyrken” ......... 12,4 12,2 10,3 8.8

" Inkl. modtagere af overgangsydelse.

“ Ungdomsledighed vedr. aldersgruppen 16-24 ir.
' Arbejdsstyrken blandt 16-24 drige.
' Danmarks Statistiks opgerelse.
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1996 indeholdt en rakke initiativer, herunder en opstramning af dagpenge-
reglerne og krav om tidligere aktivering, som dels har overflyttet unge fra
ledighed til aktivering, dels har tilskyndet unge yderligere til at finde be-
skaftigelse eller til at pAbegynde uddannelse.

Den registrerede ledighed var ifglge Danmarks Statistik ca. 250.000 per-
soner, svarende til knap 9 pct. af arbejdsstyrken. Ifglge opgerelsen fra Eu-
rostat, der er EU's statistiske bureau, var ledigheden noget lavere, godt
6 pct. Eurostats opgerelse adskiller sig forst og fremmest fra Danmarks
Statistiks ved, at en person skal opfylde strengere kriterier med hensyn til
ridighed og sggeaktivitet for at blive registreret som ledig. Eurostat spger
sdledes at vise antallet af personer uden arbejde, som er aktivt arbejdssg-
gende, og som pa kort sigt kan starte i et job. Opggrelsen har den fordel, at
den er sggt harmoniseret pa tvers af EU-landene, hvilket ggr sammenlig-
ninger mellem landene lettere. I 1996 var ledigheden for det samlede EU
knap 11 pct., og den danske ledighed var én af de laveste.

Ledighedsniveauet er ikke alene interessant som mdl for stgrrelsen af
den ekstra arbejdskraft, der stér til ridighed, men har ogsi betydning for de
offentlige finanser, som direkte belastes af udbetalingen af dagpenge eller
kontanthjalp til ledige. Danmarks Statistiks ledighedsopggrelse er i denne
sammenhang den relevante, idet de ledige i denne opgerelse modtager
dagpenge eller kontanthjelp. Der er siden 1993 sket et betydeligt fald i le-
digheden, men den lavere ledighed er ikke fuldt ud sldet igennem som en
forbedring af de samlede offentlige finanser, da en vasentlig &rsag til le-
dighedsfaldet har veret en gget afgang til orlov, overgangsydelse eller ef-
terlon. Besparelsen pa dagpenge og kontanthjelp er sdledes i vid udstrek-
ning blevet modsvaret af stprre udgifter til disse ordninger.

Der blev i lgbet af 1996 konstateret lokale flaskehalse inden for sarskil-
te erhverv. Iser byggefagene, hvor ledigheden er faldet markant under det
nuvarende opsving og ved udgangen af dret var meget lav, har lokalt veret
praget af mangel pa kvalificeret arbejdskraft. Ifglge de regionale arbejds-
markedsrid var de aktuelle flaskehalsproblemer pé det private arbejdsmar-
ked dog af begrenset omfang ved udgangen af 1996.

Lon- og prisudviklingen

Ifplge lgnstatistikken fra Dansk Arbejdsgiverforening, DA, aftog lgn-
stigningstakten i 2. halvér i de fleste sektorer pA DA-omrédet, herunder i
bygge- og anlzgssektoren. Lonstigningerne i 1996 blev dermed kun lidt
hejere end i 1995, 4,0 pct. for hele DA-omrédet.

Den faldende og lave ledighed under opsvinget i midten af 1980%erne
forte i 1987 til voldsomme lgnstigninger med alvorlige negative konse-



Figur 4 Ledighed, lpn- og forbrugerprisstigninger
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kvenser for konkurrenceevnen, eksporten og beskftigelsen, jf. figur 4. I
lyset heraf og i betragtning af det kraftige fald i den registrerede ledighed
siden 1993 har reaktionen i lgnningerne indtil videre varet forholdsvis be-
skeden. Den moderate lgnreaktion skal bl.a. ses i sammenhang med, at en
ikke ubetydelig del af faldet i ledigheden siden 1993 kan henfores til af-
gang til overgangsydelse og efterlgn, jf. tabel 2, og at afgangen til dels har
vedrort personer med en forholdsvis lgs tilknytning til arbejdsmarkedet.
Faldet i ledigheden har samtidig veret jevnere fordelt pa fag end i midten
af 1980'erne, sa flaskehalsproblemerne har varet mindre udtalte. Specielt
har flaskehalsproblemerne inden for byggefagene varet klart mindre. Byg-
ge- og anlegsvirksomhedernes meldinger om mangel pd arbejdskraft har
ikke haft ner samme omfang, og ledigheden inden for byggefagene er ge-
nerelt lidt hgjere end i midten af 1980'erne. Dette sammenholdt med, at det
generelle ledighedsniveau trods alt er lidt hojere, taler siledes for, at ar-
bejdsmarkedet ikke er helt sd stramt som dengang. En mere aktiv arbejds-
markedspolitik i de senere ar har givet bidraget ved at gore arbejdsmarke-
det mere smidigt.

En razkke faktorer kan pege i retning af et strukturelt skift i londannelsen
mod generelt lavere lgnstigninger. Inflationen er i dag lavere og har i en
lengere periode veret lavere end i midten af 1980'erne. Det har daempet
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inflationsforventningerne hos arbejdsmarkedets parter og derigennem re-
duceret lgnstigningerne, idet selv lave nominelle lgnstigninger kan opret-
holde lgnnens kobekraft, reallonnen. Hertil kommer, at reallpnnen i en ar-
rekke er steget. De voldsomme lgnstigninger i 1987 ma i et vist omfang
ses som kompensation for en lengere periode med en svag reallgnsudvik-
ling. Det kan heller ikke afvises, at erfaringerne fra midten af 1980'erne
har fort til en @ndret adferd pd arbejdsmarkedet som folge af en pget er-
kendelse af, at hgje nominelle lgnstigninger er gdeleggende for beskefti-
gelsen. I den sammenhzang spiller det en afgorende rolle, at centralkurser-
ne mellem kronen og de gvrige kernevalutaer i det europiske valutakurs-
samarbejde har ligget fast siden januar 1987.

Hvorvidt der rent faktisk er sket et strukturelt skift i londannelsen, er det
endnu for tidligt at sige, idet de forholdsvis moderate lgnstigninger Kan
veare udtryk for en langsom tilpasning til ledighedsudviklingen. De uméde-
holdne lgnstigninger i 1987 kom séledes forst med en vis forsinkelse. Den
afgorende prove pi, om lgnstigningerne generelt er blevet lavere end tidli-
gere, finder séledes sted inden for de nermeste ar.

Lonudviklingen pékalder sig ikke mindst opmarksomhed, fordi de dan-
ske lgnninger i bade 1995 og 1996 voksede hurtigere end hos vore sam-
handelspartnere og iser hurtigere end i de andre kernelande i EU. Lonud-
viklingen i industrien afdempedes ganske vist i 2. halvér 1996, idet de lo-
kale forhandlinger i begyndelsen af aret forte til en forholdsvis moderat
lgnregulering, bl.a. i lyset af den stagnerende industribeskeftigelse. Lon-
stigningen aftog imidlertid ogsd i udlandet i lgbet af 1996. De danske lon-
stigninger malt ved timelpnsindekset kan skonnes til 4 pct. pé drsbasis, lidt
hgjere end i 1995.

I lgbet af dette opsving har de danske lgnstigninger @ndret sig fra at lig-
ge betydeligt under til at ligge over Ignstigningerne i de gvrige EU-lande
under ét. Dette skal ses i sammenhang med, at konjunkturopgangen, malt
ved faldet i ledigheden, har veret sterkere. Over det seneste tidr har der
saledes varet en tendens til, at de danske merlgnstigninger har fulgt udvik-
lingen i den relative ledighed, dvs. forskellen mellem dansk og europzisk
ledighed, jf. figur 5. I perioder med relativ lav ledighed i forhold til udlan-
det er der en tendens til, at de danske lgnninger vokser hurtigere end lon-
ningerne i udlandet. Dette var ogsd tilfzldet under opsvinget 1 midten af
1980%erne. I perioden fra 1990 til 1993, hvor den danske ledighed fulgte
udlandets, var de danske lpnstigninger under de udenlandske.

Inflationen malt ved drsstigningstakten i forbrugerpriserne tiltog lidt i lo-
bet af 1. halvér 1996 og var derefter stort set uzndret. I december var for-
brugerpriserne 2.3 pct. hojere end aret for. Baggrunden for den lidt hgjere



Figur 5 Lonstigninger og ledighed i forhold til udlandet
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Anm.: Et negativt tal betyder henholdsvis lavere Ignstigninger og lavere ledighed i Danmark end i EU.

" Lonstigningerne for EU vedrgrer de nuvarende EU-lande og er sammenvejet med beskzftigelsen i 1991.
? Eurostats harmoniserede ledighed.

inflation var bl.a. stigninger i energipriserne. Der var samtidig en moderat
opgang i den underliggende inflation, dvs. i vaksten i de indenlandske,
markedsbestemte priser. Importpriserne var igennem éret stabile til svagt
faldende og bidrog derfor til at holde den danske inflation nede, bade di-
rekte via priserne pa importerede forbrugsvarer og indirekte via konkurren-
cen over for dansk producerede varer og priserne pa importerede ra- og
hjzlpevarer. Som rsgennemsnit blev inflationen 2,1 pet., hvilket er uzn-
dret i forhold til 1995.

I januar 1997 steg inflationen til 2,7 pct. Stigningen m4 anses for midler-
tidig, idet den skyldes, at priserne pd bekledning og fodtgj faldt mindre
under januar-udsalget i 1997 end éret for.

Den danske inflation er lav i et historisk perspektiv, og opgangen i infla-
tionen siden lavpunktet i 1993 har veret lille, konjunkturudviklingen taget
I betragtning. Inflationen er imidlertid ogsi lav i udlandet. Sammenvejet
med vagtene fra det effektive kronekursindeks var inflationen hos vore
samhandelspartnere under ét 1,8 pct. i 1996. I de gvrige EU-kernelande var
inflationen lidt lavere, og specielt i Tyskland niede inflationen med 1.5
pct. det laveste niveau efter genforeningen. I 1996 14 den danske inflation
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siledes noget over inflationen i de lande, vi normalt sammenligner os med.
Det star i klar kontrast til situationen i 1993, hvor Danmark havde den la-
veste inflation blandt kernelandene. Den st@rkere lgnudvikling og antage-
lig ogsa en mindre stigning i arbejdskraftproduktiviteten end i udlandet har
bidraget til merinflationen. Is@r sammenlignet med Tyskland har produkti-
viteten, mélt ved forholdet mellem produktion og arbejdskraftindsats, ud-
viklet sig svagere.

Opsparing og kreditformidling

Saldoen pa betalingsbalancens lpbende poster udgor Danmarks samlede
finansielle opsparing - nettofordringserhvervelse - over for udlandet. Op-
sparingen kan fordeles pa privat og offentlig finansiel opsparing, hvor
sidstn@vnte angiver saldoen pé de offentlige finanser, jf. tabel 1, side 15.

Ud fra de foreliggende tal kan overskuddet pa betalingsbalancens lpben-
de poster i 1996 skgnnes til ca. 11 mia.kr., hvilket er stort set u@ndret i for-
hold til 1995. Den klart faldende tendens i betalingsbalanceoverskuddet si-
den 1993 ophgrte siledes. Baggrunden var en stabilisering af vare- og tje-
nestebalancen. Det harmonerer med, at vaeksten i den samlede indenland-
ske efterspgrgsel i 1996 var mere pa linje med vaeksten hos vore samhan-
delspartnere under ét end tidligere, ikke mindst som fglge af, at tilveksten
i lagrene, som i vid udstrzkning bestar af importerede rdvarer og halvfabri-
kata, var markant mindre i 1996 end i 1995. Det u@ndrede betalingsbalan-
ceoverskud skal ogsd ses i sammenh@ng med, at Danmark fra 1995 til
1996 gik fra at vaere nettoimportgr af energi til stort set at have balance pa
energiposten, bl.a. som resultatet af en stigning i1 eksporten af elektrisk
strgm.

Der var i 1996 en mindre forbedring af de offentlige finanser, som udvi-
ste et underskud pd 1% pct. af BNP. Siden 1993, hvor underskuddet ud-
gjorde knap 4 pct. af BNP, er der sdledes sket en vasentlig forbedring. En
betydelig del af forbedringen md tilskrives den gunstige konjunkturud-
vikling.

Afdempningen af de faste investeringer og is@r det store fald i lagerin-
vesteringerne betgd, at den private sektors nettofordringserhvervelse, dvs.
forskellen mellem sektorens opsparing og investeringer, stabiliseredes 1
1996 efter det betydelige fald i de forudgdende ar. Opsparingen overstiger
fortsat investeringerne, og den private sektor mé betegnes som varende fi-
nansielt velkonsolideret. Bade selskabs- og husholdningssektoren har anta-
gelig haft en stort set u@ndret finansiel opsparing.

Som folge af lavere samlede investeringer fik selskabssektoren et min-
dre finansieringsbehov, men selskabernes disponible indkomster aftog og-
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Figur 6 Stigning i penge- og realkreditinstitutternes udlan
Mia.kr.

' |
80 N /“—/i
60 — —

i) T — -

20 e
0 QAL i A /\/ )

-80 }

-100 —————— L
1993 1994 1995 1996

—— Erhverv —— Ikke-erhverv —— Talt

Anm.: Valuta og kroner, korrigeret for tab og hensattelser. Akkumuleret siden januar 1993.

sd. Den u@ndrede nettofordringserhvervelse afspejles i de ikke-finansielle
erhvervs mellemvarender med penge- og realkreditinstitutterne. Erhverve-
nes lantagning steg ganske vist i 1996, jf. figur 6, men indldnene i pengein-
stitutterne blev samtidig forpget stort set tilsvarende, séledes at nettoposi-
tionen var uforandret.

Husholdningerne havde en p®n fremgang i de disponible indkomster,
som kunne dakke stigningen i forbruget og boliginvesteringerne. Hushold-
ningerne forpgede dog samtidig deres samlede nettoldn i penge- og real-
kreditinstitutterne, iser ved lantagning i realkreditinstitutterne. Stigningen
i udlinene fra pengeinstitutterne var pid niveau med indlansstigningen.
Modstykket til husholdningernes stgrre nettolantagning var en forgget pla-
cering i andre finansielle fordringer, herunder pensionsopsparing i forsik-
ringsselskaber eller pensionskasser.

Penge- og realkreditinstitutternes samlede udlén steg i 1996 med ca. 55
mia.kr., svarende til en vakst pa godt 5 pct. Det var iser udlinene til hus-
holdninger, der voksede, men ogséd de erhvervsmassige udlan blev forgget
efter at veere faldet siden 1993. Stigningen i 1996 skal bl.a. ses i lyset af, at
savel renten pa realkreditobligationer som pengeinstitutternes udlinsrenter
var lavere 1 1996 end i 1995. Udlanene og is@r realkreditinstitutternes ud-
lan blev samtidig understgttet af, at stigningen i ejendomspriserne forpge-
de beldningsgrundlaget.
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Pengemangden, der hovedsagelig bestar af indldn i pengeinstitutterne,
steg i 1996 med 7 pct. og dermed noget sterkere end vaksten i transak-
tionsbehovet, mélt ved verdien af den indenlandske eftersporgsel. Den no-
get sterkere pengemangdevakst skal ses pd baggrund af faldet 1 de lange
renter, som gor obligationskeb mindre fordelagtige i forhold til indskud i
pengeinstitutterne.

Udlandsgalden

Danmarks udlandsgeld ved udgangen af 1996 er forelpbig opgjort til
261 mia.kr. eller 5 mia.kr. mindre end aret for, jf. tabel 3. Forbedringen
som fglge af overskuddet pé betalingsbalancens lpbende poster pd ca. 11
mia.kr. blev modvirket af vardireguleringer, is@r berskursstigninger pd
udlandets beholdning af kroneobligationer. Vardireguleringerne forpgede
netto gelden med 6 mia.kr. Udlandsgzlden svarede ved udgangen at 1996
til 26 pct. af BNP.

Den offentlige sektors udlandsgzld, herunder indenlandske statsobliga-
tioner holdt af udl@ndinge, steg 27 mia.kr., mens Nationalbankens valuta-
reserve blev forpget med 21 mia.kr. Den private sektor, der bade har store
tilgodehavender og gald, nedbragte nettogelden med 11 mia.kr. Penge-
institutternes mellemvarender med udlandet var dermed uandret.

Den forelgbige opgerelse af udlandsgzlden er baseret pd Nationalban-
kens statusundersggelse af den private sektors aktiver og passiver ultimo
1994 tillagt de rlige betalingsbalanceoverskud og delvist skonnede verdi-
reguleringer af de tilgodehavender og forpligtelser, som udger Danmarks

Tabel 3 Udlandsgwlden
Ultimo 1996 Ultimo 1995
Tilgodehavender Gald Nettogeld Nettogeld

Milliarder kroner

Nationalbanken ......... 87 2 -85 -64
Offentlig sektor ......... 27 375 348 321
- Statspapirer’ ... .. - 258 258 221
Pengeinstitutter ......... 376 252 -123 -123
Privat sektor i ovrigt .... 338 460 122 132
- Obligationer”’ ....... 36 96 60 54
<ARHEE  yovmensvsswve 70 60 -10 -17
Talt ... 828 1.089 261 266

Anm.: Nettogelden for den private sektor i pvrigt er residualt beregnet pid basis af saldoen pd betalingsbalancens
lpbende poster.

" Emitteret i Danmark.

¥ Uanset lpbetid og inkl. obligationslin udstedt i udlandet.
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Figur 7 Danmarks udlandsgeeld og udlandets kroneposition
Mia kr.
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Anm.: Tal fra og med 1991 er baseret pd Nationalbankens reviderede opggrelse af udlandsgelden, som indebar
en opskrivning af gzlden for den private sektor. Forud herfor er tal for den private sektor havet proportio-

nalt i forhold til den reviderede opggrelse og er dermed ikke baseret p4 en nzrmere statistisk opgerelse.
" Nettokronegld til udlandet fratrukket udlandets nettosalg af kroner pd termin. Nettokronegalden bestir
hovedsagelig af udlzndinges beholdning af kroneobligationer, hvortil kommer ovrige kronemellemvzrender,

fx banklin.

samlede mellemvarender med udlandet. Verdireguleringerne skyldes isar
@ndringer i bers- og valutakurser.

Veardien af udlandets beholdning af kroneobligationer er i 1996 forgget
med godt 40 mia.kr., hvoraf 12 mia.kr. skyldes kursstigninger.

Veardireguleringer af statens udlandsgald, Nationalbankens valutareser-
ve samt gvrige mellemvarender reducerede udlandsgzlden med netto 6
mia.kr.

Der har i 1996 varet en stgrre stigning i aktiekurserne i Danmark end i
udlandet, men da danskeres beholdning af udenlandske aktier er lidt stgrre
end udlandets beholdning af danske aktier, er den samlede pévirkning af
udlandsgzlden lille.

Det er muligt at foretage en skgnsmeassig opdeling af nettogzlden pa
kroner og valuta og beregne udlandets kroneposition ved at tage hensyn til
til udestdende valutaterminsforretninger, jf. figur 7. Udlandets kroneposi-
tion er forgget markant gennem de seneste ti ir. Den reduceredes i forbin-
delse med valutauroen i 1992, men er siden pa ny forgget og er nu stgrre
end den samlede udlandsgeld.
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Stigningen i udlandets kroneposition kan is@r henfgres til forpgelsen af
udlendinges beholdning af kroneobligationer. Forggelsen af kronegalden
til udlandet modsvares af en markant nedbringelse af danskeres valuta-
gald, som nu er vendt til nettovalutatilgodehavender.

Nationalbanken udsender i lgbet af fordret 1997 sporgeskemaer til om-
kring 2.500 virksomheder for at fa belyst deres mellemvarender med ud-
landet ved udgangen af 1996. Spergeskemaunderspgelsen omfatter lige-
som undersggelserne vedrgrende 1991 og 1994 en detaljeret opgorelse af
indad- og udadgdende direkte investeringer.

De gkonomiske udsigter

Udsigterne for dansk gskonomi ved indgangen til 1997 er i flere henseen-
der lysere end leenge. Der er udsigt til, at det gkonomiske opsving atter ta-
ger fart, lgn- og prisstigningerne er - i et historisk perspektiv - moderate,
betalingsbalancens lgbende poster udviser overskud, og det offentlige bud-
get mé ventes at nd balance 1 1997. Der er imidlertid nogle forhold, der
pakalder sig serlig opmarksomhed. Lon- og prisstigningerne er hgjere end
hos vore samhandelspartnere. Det forringer sdvel konkurrenceevnen som
betalingsbalancen samt pd sigt ogsd beskaftigelsen. Overskuddet pa
betalingsbalancens lgbende poster er af en sd beskeden stgrrelse, at det
hurtigt kan forsvinde. Med en fortsat betydelig udlandsgald er det helt af-
gorende, at betalingsbalanceoverskuddet bevares pad mindst det nuvarende
niveau.

Udviklingen i 1996 og udsigterne for 1997 mé tages som udtryk for, at
den europaziske vaekstpause er ophgrt, om end der i en rekke lande, her-
under Tyskland og Frankrig, fortsat er en vis usikkerhed om styrken af den
fornyede aktivitetsfremgang. Den forbedrede tillid blandt husholdninger og
virksomheder ved udgangen af 1996, faldet i de lange renter samt styr-
kelsen af dollar over for is@r D-mark peger i retning af vakst i Europa.
Vaksten vil blive pavirket af, at der 1 1997 i en rekke EU-lande, herunder
Tyskland, foretages en finanspolitisk konsolidering med henblik pd at
opfylde Maastricht-traktatens konvergenskriterier for de offentlige finan-
ser. Afledte effekter i form af en storre tillid bade blandt private og pa de
finansielle markeder til den fremtidige gkonomiske udvikling vil dog
formentlig betyde, at den samlede effekt pd vaksten bliver lille, ikke
mindst i lyset af at konsolideringen i visse tilfzlde mere er af rent finansiel
end af realpkonomisk art. OECD og EU-Kommissionen forventer en vakst
i 1997 for EU-landene under ét pa 2% pct. mod 1% pet. i 1996. Vakst-
skegnnet er selvsagt forbundet med usikkerhed, og det ma vurderes, at risi-
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koen for en vakst under 2'2 pct. er stgrre end muligheden for en hgjere
vaekst.

Vaksten 1 den danske indenlandske eftersporgsel ventes at fortsette,
drevet af bide det private forbrug og de faste investeringer. Husholdnin-
gerne er generelt set velkonsoliderede, boligejerne har faet store formuege-
vinster, og forbrugertilliden er hgj, hvilket taler for et fortsat stigende pri-
vat forbrug. De hojere ejendomspriser vil fore til et stgrre boligbyggeri, og
erhvervsinvesteringerne mé ventes at stige i takt med produktionen. Samti-
dig har virksomhederne faet normaliseret deres lagre, sdledes at for store
ferdigvarelagre ikke vil legge en demper pa vaksten.

Med en antagelig sterkere vakst pa eksportmarkederne og en fast inden-
landsk efterspprgsel er grundlaget for en hgjere gkonomisk veakst end i
1996 til stede. og der bliver formentlig ogsé tale om en vakst i overkanten
af vaksten hos vore samhandelspartnere. Risikoen i forbindelse med et
okonomisk opsving er altid, at udviklingen gér sa sterkt, at det forer til hp-
Je pris- og lgnstigninger, som underminerer en fortsat fremgang. En beva-
relse af konkurrenceevnen over for udlandet er betinget af, at lgnudviklin-
gen afdempes og bliver pé linje med udviklingen hos vore samhandels-
partnere. Hpjere lonstigninger i Danmark vil bremse industrieksporten og
betyde, at den tendens til tab af markedsandele, som kunne observeres i
1996, fortsetter. Der ventes i 1997 lave lgnstigninger hos vore samhan-
delspartnere, iser i Tyskland.

For at bevare overskuddet pa betalingsbalancen mé den indenlandske ef-
tersporgsel ikke vokse vasentlig hurtigere end i udlandet. Den kraftige re-
duktion af betalingsbalanceoverskuddet siden 1993 har tydeligt dokumen-
teret dette. Stabiliseringen af betalingsbalancen i 1996 skyldes i vid ud-
strekning det markante omsving i lagerinvesteringerne, et forhold der ikke
kan ventes gentaget i 1997. Dette understreger behovet for en afdempet
udvikling i den ¢vrige indenlandske eftersporgsel, ikke mindst i lyset af
usikkerheden om vaksten i EU.

Der er udsigt til en yderligere stigning i beskaftigelsen og fald i ledighe-
den. Hvorvidt det er foreneligt med moderate lgnstigninger, specielt lgn-
stigninger lavere end eller pi niveau med udlandets, vil i vid udstrekning
athenge af, hvordan den lavere ledighed fordeles geografisk og is@r pa
fag. Med en ledighed pa knap 9 pct. af arbejdsstyrken er der fortsat ledig
kapacitet pd arbejdsmarkedet, ikke mindst safremt personer i aktivering og
pa orlov ses som en del af den til radighed verende arbejdsstyrke. Risiko-
en for lpnudviklingen ved et fortsat fald i ledigheden ligger fgrst og frem-
mest i, at der inden for s@rskilte fag opstéir flaskehalsproblemer af et om-
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fang, der forer til uforholdsmassigt hgje lgnstigninger, som efterfolgende
spredes til resten af arbejdsmarkedet.

Det er en vigtig udfordring for den gkonomiske politik at sikre, at infla-
tionen igen kommer pd niveau med - eller bliver lavere end - inflationen 1
de ovrige EU-kernelande. En opfyldelse af regeringens madls@tning om
overskud pé de offentlige finanser som gennemsnit over konjunkturforlg-
bet mi ogsa anses som vasentlig. I lyset af at 1997 formentlig bliver fjerde
ar i trek med pan okonomisk vakst, og det offentlige budget blot ventes at
balancere i 1997, ma det konstateres, at der er behov for en opstramning af
de offentlige finanser for 1998, hvis mélsatningen skal nis. Behovet for en
stram finanspolitik forsterkes af hensynet til at fastholde betalings-
balanceoverskuddet.
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Penge- og valutapolitikken

I begyndelsen af 1996 fortsatte de gradvise nedsettelser af Nationalban-
kens rentesatser, til dels samtidig med rentenedscttelser i de pvrige kerne-
lande. Diskontoen naede herved ned pa det laveste niveau siden 1930’erne.
Kronen styrkedes over for D-mark, og i begyndelsen af 1997 var den teet
pa centralkursen over for savel D-mark som de gvrige kernevalutaer.

Bdde pengeinstitutternes renter og obligationsrenterne faldt, og rente-
speendet til Tyskland blev indsnavret.

Nationalbanken fortsatte sine kob og salg af valuta med henblik pa at
begranse de daglige udsving i kronens kurs. Valutakobene pd netto 25
mia.kr. forbedrede pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalban-
ken, saledes at pengeinstitutterne gennemgdende har fdet et nettotilgode-
havende | Nationalbanken.

Den valutapolitiske mals@tning

Udvidelsen af udsvingsgrenserne i det europaiske valutakurssamarbej-
de, EMS, i august 1993 fra +/-2% pct. til +/-15 pct. gav anledning til en
pracisering af den danske valutapolitiske mélsztning under de @ndrede
forudsztninger. Malsztningen er at fastholde en stabil valutakurs over for
de gvrige kernevalutaer: D-mark, hollandske gylden, belgiske franc og
franske franc. Grundlaget for fastkurspolitikken er centralkurserne for dis-
se valutaer, som ikke er blevet @ndret siden januar 1987. Til kernevaluta-
erne hgrer nu ogséd den gstrigske schilling, som blev tilsluttet samarbejdet i
1995.

I fordret 1995 opstod pres mod en razkke europziske valutaer, og den
generelle uro pd valutamarkederne ramte ogsa kronen. Svakkelsen af kro-
nen blev i marts 1995 imgdegdet med en markant forhgijelse af National-
bankens renter. Siden er renterne nedsat, og kronen har gennemlgbet en
meget jevn styrkelse. Ved drsskiftet 1996-97 13 kronen og de gvrige kerne-
valutaer meget tet omkring de indbyrdes centralkurser. Udviklingen er ud-
tryk for en betydelig grad af moneter stabilitet.



31

Figur 8 Kronens kurs over for D-mark og
3-mdneders rentespand over for Tyskland
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P baggrund af kronens styrke og de stabile valutaforhold i gvrigt kunne
Nationalbanken fortsette nedsattelsen af de officielle renter i de forste ma-
neder af 1996, siledes at spandet mellem de danske og de tyske korte ren-
ter blev nedbragt til ca. %2 pct., dvs. svarende til det niveau, der var galden-
de for krisen i EMS i 1992-93, jf. figur 8.

Indfgrelse af euro som valuta i de gvrige kernelande fra starten af tredje
fase af Den @konomiske og Monetere Union, @MU, 1. januar 1999 vil ik-
ke fore til en realitetsendring af den danske valutapolitiske mals®tning.
Milsztningen vil som en naturlig forlengelse af den nuvarende politik
vere at fastholde en stabil kurs over for euro. Der vil blive etableret et nyt
valutakurssystem, ERM 2, for euroen og valutaer fra de EU-lande, der ikke
indfgrer euro, jf. side 72f. Danmark gnsker mulighed for en snzvrere til-
knytning af kronen til euroen end det brede band, der forventes at blive
standard i systemet.
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Udviklingen 1 kernelandene

1996 var et roligt &r for valutaerne i valutakursmekanismen, ERM, i det
europziske monetere system, EMS". Med undtagelse af det irske pund var
alle de deltagende valutaer ved arets udgang tat pa de indbyrdes central-
kurser, for kernevalutaerne inden for et interval pa godt 1 pct.

Blandt kernevalutaerne 14 den hollandske gylden og den belgiske franc
gennem hele 1996 lidt over centralkursen over for D-mark. De blev margi-
nalt svakket i lpbet af dret og kom hermed tettere pa centralkursen, jf. fi-
gur 9. Den gstrigske schilling holdt sig meget stabilt snevert omkring cen-
tralkursen over for D-mark, mens den franske franc og kronen styrkedes
over for D-mark. For den franske franc var udviklingen mindre jevn end
for kronen.

Den Tyske Forbundsbank fortsatte den Igbende nedsattelse af de offi-
cielle tyske renter frem til fordret 1996, hvor det endnu ikke stod klart, at
vakstpausen i Tyskland var aflgst af moderat fremgang. Efter en nedsat-
telse af renten for genkgbsforretninger i august har alle tyske pengepoliti-
ske renter varet u@ndrede. Hermed begransedes mulighederne for yderli-
gere storre rentenedsattelser i kernelandene, og med mindre undtagelser
har de officielle renter derefter varet uandrede i disse lande.

Stabilitet og konvergens pregede ogsd kapitalmarkederne, jf. figur 10.
De lange rentespand over for Tyskland er stort set elimineret i kernelande-
ne bortset fra Danmark. Den mest markante udvikling ses for den lange
franske rente, hvor rentespandet over for Tyskland faldt fra op mod 1 pct.
1 efterdret 1995 til omkring nul i fordret 1996. Elimineringen af rentespan-
dene kan forklares med markedets forggede tiltro til gennemfgrelse af tred-
je fase af @MU 1. januar 1999.

Rentespandet mellem danske og tyske 10-arige statsobligationer faldt i
drets forste méneder, hvorefter det fra april 14 i intervallet 0,8-1,0 pct. indtil
begyndelsen af 1997, hvor det indsnavredes yderligere. Formindskelsen af
det lange rentesp&nd kan ikke tilskrives den ggede tiltro til @MU, da Dan-
mark ikke deltager i tredje fase, men det har formentlig medvirket, at Dan-
mark er et af de f4 lande, som opfyldte konvergenskriterierne i 1996. Den
fortsatte eksistens af et rentespend mé delvis forklares med det danske

" Alle EU-lande deltager formelt i Det Europziske Monetre System, EMS, og har depo-
neret guld og dollar i Det Europziske Monetere Institut, EMI. Derimod deltager alle
landene ikke 1 valutakursmekanismen, som indebarer fastleggelse af centralkurser og
udsvingsbdnd mv. Valutakursmekanismen i EMS betegnes "ERM" efter det engelske
"Exchange Rate Mechanism". England, Sverige og Grakenland deltager ikke i ERM.
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forbehold over for deltagelse i tredje fase af @MU, men den betydelige ud-
landsgeld spiller ogsa en rolle.

Renteudviklingen i Danmark

Den generelle tendens til styrkelse af kronen over for D-mark siden for-
dret 1995 fortsatte til begyndelsen af 1997, hvor kronen kom tet pd cen-
tralkurserne over for de gvrige kernelande. Pa baggrund af kronens styrke
og de stabile valutaforhold viderefgértes de selvstendige nedsettelser af
Nationalbankens renter i begyndelsen af 1996, jf. pressemeddelelser om
renteendringer, bilag 1. I forste kvartal blev diskontoen nedsat i to omgan-
ge med i alt 2 pct. til 3% pct. Spendet mellem de pengepolitiske satser i
Danmark og Tyskland blev hermed indsnavret fra 1 pct. til %4 pct. I midten
af april nedsatte Den Tyske Forbundsbank diskontoen med %% pct., og Na-
tionalbanken nedsatte ligeledes diskontoen med ' pct. til 3% pct., det lave-
ste niveau siden 1930’erne. Genkgbs- og indskudsbevisrenten blev i 1996
nedsat med i alt 1,1 pet. til 3,5 pct., men af flere omgange, jf. figur 11. Den
seneste nedsattelse fandt sted i august efter en nedsttelse af den tyske
genkpbsrente.

Forskellen mellem 3-méneders pengemarkedsrenterne i Danmark og
Tyskland formindskedes frem til april, hvorefter rentespendet har ligget

Figur 11 Officielle renter og 3-maneders pengemarkedsrente
Pct.
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Anm.: Renten pi genkobsforretninger og indskudsbeviser er den samme.
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Figur 12 Danske obligationsrenter
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stabilt omkring 2 pet. jf. figur 8. I 1. halvar var 3-méneders renten lejlig-
hedsvis under indskudsbevisrenten. Dette tyder pd, at der blandt markeds-
deltagerne var forventning om snarlig nedsattelse af de officielle renter. I
2. halvar vendte forventningerne, og 3-méneders renten var stabil og tet pd
renten for indskudsbeviser. Stabiliseringen af forventningerne i retning af
uendrede pengepolitiske renter gik igen i de gvrige kernelande.

Nedsattelsen af Nationalbankens rentesatser fgrte til en formindskelse af
pengeinstitutternes ind- og udldnsrenter. De gennemsnitlige effektive ind-
lansrenter faldt i 1996 med ca. 1 pct., mens de gennemsnitlige udlansrenter
faldt ca. 1% pct., jf. tabel 23 i tillegget. Renterne faldt for alle kundegrup-
per. Stgrstedelen af faldet fandt sted i de to fgrste kvartaler i forlengelse af
nedsattelserne af de pengepolitiske renter. Indsnavringen af pengeinstitut-
ternes rentemarginal skyldes til dels, at renten for mange indlanstyper ikke
kan falde yderligere.

Obligationsrenterne fortsatte - efter en midlertidig stigning 1 begyndel-
sen af dret - det jeevne fald siden begyndelsen af 1995, jf. figur 12. I begyn-
delsen af 1997 var de lange obligationsrenter pa det laveste niveau siden
begyndelsen af 1994. Faldet i de lange renter pa ca. /2 pct. var noget min-



36

dre end faldet i de kortere renter, sd rentestrukturen blev stejlere. Spandet
mellem 10-arige statsobligationer og 2-arige statsgaldsbeviser steg fra om-
kring 1 pct. i begyndelsen af 1995 til over 2} pct. i begyndelsen af 1997.
Rentespandet mellem de toneangivende realkreditobligationer og statsob-
ligationer var aret igennem stabilt omkring 14 pct.

Kapitalbevagelserne og valutareserven

Overskuddet péd betalingsbalancens lgbende poster skgnnes til ca. 11
mia.kr. 1 1996 og den private kapitalimport til ca. 14 mia.kr., jf. tabel 4.
Kapitalimporten var igen i 1996 domineret af valutaudlendinges kob af
danske kroneobligationer for 30,6 mia.kr. ud af de samlede portefgljeinve-
steringer pd 34,3 mia.kr. Portefgljeinvesteringerne er specificeret i tabel 31
i tillegget.

Danske virksomheder investerede i 1996 for 10,0 mia.kr. mere i udlan-
det end udenlandske virksomheder investerede i Danmark, mens direkte
investeringer i 1995 forte til en nettokapitalimport pa 6,5 mia.kr. De direk-
te investeringer, som fluktuerer ganske meget fra r til ar, er specificeret i
tabellerne 32 og 33 i tillegget. Den erhvervsmassige lantagning udviklede
sig 1 den modsatte retning. Hvor der i 1995 netto blev tilbagebetalt 1in for
9,1 mia.kr., blev der i 1996 optaget lén for netto 3,1 mia.kr.

Tabel 4 Kapitalbevegelserne
Nettoindtzgt
1995 1996
Milliarder kroner
Betalingsbalancens lgbende poster ........................ 9.4 10,9
Private kapitalbevagelser:
PortefaljeinVeSteTINEET ..o ouavmsiimn sasssmmii 36.5 343
Direkte investeringer .................oovviiiiiieaann... 6.5 -10,0
Erhvervsmassig nettolantagning ........................ 9.1 3.1
Privatpersoners Intagning: .. ..covivviseinsviismess -1,8 -0,5
Amters og kommuners ldntagning ...................... -1,2 4.8
Fald i pengeinstitutternes udlandsstilling" ............... -6,6 0.3
Sken over ikke-registrerede handelskreditter ............ -5,0 0,5
FejliogudeladelSer .o::qvivasusemnae sssinas: 58 -8.8
Nationalbankens nettovalutakeb ........................... 344 248
Anvendt til:
Nedbringelse af statens udlandsgaeld™ ................... 21,0 4,0
Forpgelse af valutareserven ............................. 13,4 20.8

"' Ekskl. kursregulering mv.
" Inkl. Hypotekbanken.
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Figur 13 Nationalbankens nettokob af valuta og
udsving i kronens kurs over for D-mark
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Nationalbanken har i 1996 kgbt og solgt valuta hyppigt, jf. figur 13. In-
terventionerne har ikke varet stgrre end tidligere, men sigtet er blevet @n-
dret. T 1995 skete valutakgbene navnlig med henblik pé at tilbagekgbe den
valuta, der var blevet solgt under valutakrisen i 1992-93. Hermed kunne
statens udlandsgzld nedbringes. Siden har sigtet veeret at dempe de dagli-
ge udsving i kronekursen. For 1996 som helhed blev der netto kebt valuta
for 24,8 mia.kr. Heraf blev 4,0 mia.kr. brugt til at nedbringe statens ud-
landsgzld, si valutareserven forggedes med 20.8 miakr. for kurs-
regulering.

Valutareserven var ved arets udgang 85,2 mia.kr, jf. figur 14. Sdfremt
der opstar behov for valuta til at imgdegd et pres pa kronen, har National-
banken ud over valutareserven adgang til at trekke pa kreditmuligheder 1
form af bl.a. statens kortfristede laneprogrammer (Commercial Papers)
med en ramme pa 12 mia.USD, ca. 77 mia kr.
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Figur 14 Valutareserven
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Pengeinstitutternes likviditet

Nationalbankens kgb af valuta i markedet betales med kroner. Hermed
forbedres pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken. Natio-
nalbankens kgb af valuta i 1995 og 1996 har medfert, at pengeinstitutterne
er gdet fra at vaere i stort set vedvarende gzld over for Nationalbanken til
hyppigt at have tilgodehavender, jf. figur 15. Bevagelserne i nettostillin-
gen fra dag til dag skyldes hovedsagelig, at der i arets lgpb forekommer sto-
re tidsforskydninger mellem statens nettoudbetalinger og salget af inden-
landske statspapirer. For dret som helhed pavirker statens ind- og udbeta-
linger stort set ikke pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalban-
ken, da staten udsteder kroneobligationer i et omfang, der svarer til brut-
tofinansieringsbehovet ekskl. udenlandske afdrag (det indenlandske brut-
tofinansieringsbehov), jf. tabel 6 i tillegget.

Nationalbankens pengepolitiske instrumenter til styring af likviditeten i
pengeinstitutterne er indskudsbeviser, genkgbsforretninger, ogsi kaldet
repo'er, og indskud pa foliokonti.

Indskudsbeviser er fordringer udstedt af Nationalbanken for at opsuge li-
kviditet. Indskudsbeviser szlges normalt hver fredag. De barer ikke rente,
men s&lges til underkurs, sa afkastet svarer til indskudsbevisrenten. Ind-
skudsbeviserne har en Igbetid pa 14 dage.
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Figur 15 Pengeinstitutternes mellemverender
med Nationalbanken
Mia kr.
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En gang om ugen tilfgrer Nationalbanken pengeinstitutterne likviditet
ved at yde sikrede udlan i form af genkgbsforretninger. Ved genkgbsforret-
ninger kgber Nationalbanken statspapirer med samtidig aftale om tilbage-
salg 14 dage senere. Hermed har genkgbsforretningerne samme lpbetid
som indskudsbeviserne. Kobs- og salgskurser fastsattes, sd pengeinstitut-
ternes omkostninger bliver renten pa genkgbsforretninger, ogsd kaldet re-
po-renten. Renten pd genkgbsforretninger og indskudsbevisrenten er den
samme.

Hvis pengeinstitutsektoren far behov for likviditet mellem tidspunkterne
for indgdelse af genkebsforretninger, tilbagekgber Nationalbanken ind-
skudsbeviser.

Pengeinstitutterne under ét vil altid holde en vis maengde indskudsbevi-
ser for at fa mulighed for adgang til likviditet fra Nationalbanken pd dage,
hvor Nationalbanken ikke indgér genkgbsforretninger. Der vil ligeledes
blive indgéet genkgbsforretninger, selvom nettostillingen for pengeinstitut-
terne under €t er positiv, da nogle pengeinstitutter vil vaere i gald til Natio-
nalbanken og dermed have nettobehov for genkgbsforretninger.

P4 foliokontiene indsatter pengeinstitutterne overskydende likviditet pa
anfordring. Renten for indskud pa folio har siden fordret 1992 svaret til
diskontoen.
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Et skift i pengeinstitutternes nettostilling fra geld til tilgodehavende i
Nationalbanken pdvirker ikke renten pi pengemarkedet, da renten pa ind-
skudsbeviser og genkgbsforretninger er ens. Skift i fortegnet ngdvendiggar
sdledes ikke, at Nationalbanken @ndrer procedurer og terminer for styrin-
gen af pengeinstitutternes nettostilling. Det betyder alene, at m@&ngden af
udestdende indskudsbeviser @ndres i forhold til mangden af indgiede
genkgbsforretninger.

Ved Nationalbankens tilbagekob af indskudsbeviser ved stgrre behov for
likviditet anvendes et fast tilleg til indskudsbevisrenten. Med virkning fra
13. august 1996 nedsatte Nationalbanken det faste tilleg ved annoncerede
tilbagekeb af indskudsbeviser fra 0,10 pct. til 0,05 pct. Tilpasningen skete
med baggrund 1 det lave renteniveau. Ved mindre likviditetsbehov fortsat-
tes den hidtidige praksis med markedsoperationer i indskudsbeviser til en
markedsrelateret rente.
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Kapital- og valutamarkederne

Det internationale rentefald i 1995 vendte til stigning i begyndelsen af
1996, men et fornyet rentefald preegede slutningen af aret, hvor de lange
tyske renter - men ikke de amerikanske - var tilbage pa samme niveau som
i begyndelsen af dret. I Europa indsnevredes rentespendet over for Tysk-
land for de fleste lande.

Udviklingen pd valutamarkederne var forholdsvis rolig og preget af
styrkelse af dollaren og styrkelse af en rakke europeiske valutaer over for
D-mark.

Borsreformen blev fulgt op af oprettelse af Fondsradet og omdannelse af
Kobenhavns Fondsbgrs til et privatejet aktieselskab.

Rentefaldet forte i efterdret til en ekstraordincer nedscttelse af mindste-
renten fra 6 pct. til 4 pct. En rakke nye - herunder udenlandske - lantagere
udstedte herefter 4 pct. obligationer for store belob.

Pengeinstitutternes samlede drsresultat blev knap 13 mia.kr., og real-
kreditinstitutternes godt 6 mia.kr.

Internationale rente- og valutaforhold

Renteudviklingen

[ USA holdt Den Amerikanske Forbundsbank de styrende pengepolitiske
renter uzndrede efter i begyndelsen af 1996 at have signaleret en nedszt-
telse p& 0,25 pet. til 5,25 pet. af den pengepolitiske ngglerente, "fed funds”.
3-méneders pengemarkedsrenten var nogenlunde uzndret gennem dret, jf.
figur 16.

Stigningen i de lange renter i begyndelsen af 1996 og faldet i efteréret,
if. figur 17, afspejlede skiftende forventninger blandt markedsdeltagerne til
udviklingen i inflationen. Forst pd dret var der faldende arbejdslgshed og
stigende beskzftigelse, men inflationen forblev moderat, og i efterdret kom
der tegn pa afdempning af vaeksten. De lange renter var knap 1 pct. hgjere
ved udgangen af aret end ved indgangen.

I Japan var diskontoen hele aret pé et rekordlavt niveau pd 0,5 pct. De
lange renter steg lidt i begyndelsen af dret pa baggrund af tegn pa gkono-
misk opgang, men efter pen vakst i de forste méneder aftog vaksten, og
renteudviklingen vendte, sa der over dret var tale om et fald pa 0,4 pct.

I Tyskland blev stigningen i de lange renter i begyndelsen af éret fulgt af
et tilsvarende fald, si ved udgangen af dret var renterne tilbage pd samme
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Figur 16 3-maneders pengemarkedsrente i
USA, Tyskland og Japan
Pet.
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Figur 17 Rente af 10-arige statsobligationer i
USA, Tyskland og Japan
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Figur 18 Udvalgte EU-landes lange rentespand
over for Tyskland

1995 : 1996
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— Italien —— Irland —— Portugal

Anm.: 10-arige statsobligationer. Ugegennemsnit.

niveau, omkring 6 pct., som ved indgangen. Udviklingen skal ses i lyset af,
at der herskede en del usikkerhed om, hvorvidt Tyskland var pa vej ind i
en konjunkturopgang. I fordret skiftede den tyske rente fra at ligge over
den amerikanske til at ligge under. Skiftet skal ses pa baggrund af forskel-
len 1 konjunkturerne med hgjere inflation og sterre udnyttelse af produk-
tionskapaciteten 1 USA end i Tyskland.

For de fleste europeiske lande blev det lange rentespend over for Tysk-
land indsnavret, jf. figur 18. Indsn®vringen var sa@rlig markant i traditio-
nelle hgjrentelande som Italien, Spanien og Portugal, mens der for England
var tale om en svag udvidelse af rentespendet. Konvergensen i de lange
europxiske renter ma ses pd baggrund af fortsat fald i inflationen og oget
tiltro blandt markedsdeltagerne til gennemfgrelsen af tredje fase af @MU
den 1. januar 1999. Tiltroen styrkedes af, at en rakke lande vedtog budget-
ter for 1997, der indeberer en betydelig nedbringelse af underskuddet i den
offentlige sektor.

Valutaforholdene

Valutamarkederne var i 1996 generelt karakteriseret af mindre kurs-
udsving end i 1995, stigning i dollaren og betydelige stigninger i Kurserne
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Figur 19 Dollar over for D-mark og yen
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pd en rekke europeiske valutaer over for D-mark. Efter édrsskiftet blev ud-
svingene pa valutamarkederne forgget.

Dollar blev i 1996 styrket med ca. 9 pct. over for D-mark, jf. figur 19.
Det svarer nogenlunde til svaekkelsen i 1995. Styrkelsen gjorde sig isar
galdende i den forste del af af 1996, og der var en yderligere kraftig styr-
kelse i begyndelsen af 1997. Kursudviklingen havde bl.a. baggrund i udvi-
delsen af det korte rentespa&nd mellem USA og Tyskland og forskellen i
konjunkturforlgbet.

Yen blev svaekket over for bade dollar og D-mark i 1996 og fortsatte der-
med tendensen siden juni 1995. Indtil da havde en betydelig styrkelse af
yen svekket de japanske virksomheders konkurrenceevne.

De europeiske valutaers daglige kursudsving over for D-mark var i
1996 generelt beskedne sammenlignet med tidligere, og de fleste valutaer
blev styrket over for D-mark, bl.a. med baggrund i styrkelsen af dollar
over for D-mark. I kernelandene 1& kurserne tet pa centralkurserne, jf. fi-
gur 9, side 33.

De valutaer, der gik svakket ud af 1995, genvandt i 1996 generelt ni-
veauet over for D-mark fra for valutauroen i foraret 1995. Liren, den sven-
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Figur 20 Udvalgte EU-landes valutaer over for D-mark
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ske krone og det britiske pund var nogle af de valutaer, der styrkedes mest
over for D-mark. Ogsé det irske pund blev styrket betydeligt efter den mar-
kante styrkelse af det britiske pund.

Inden for valutakurssamarbejdet i EMS, ERM, blev alle ikke-kernevalu-
taer styrket og 13 ved udgangen af éret over deres centralkurs over for D-
mark, jf. figur 20. De 14 samtidig mindre end 2 pct. fra centralkurserne
med undtagelse af det irske pund, der 14 ca. 8 pct. over centralkursen.

ERM blev udvidet med to valutaer i 1996. Den finske mark indtrédte i
oktober med en centralkurs pd 3,04 finske mark pr. D-mark. Den finske
mark har gennem de seneste par &r bevaget sig t@t omkring dette niveau.
Liren genindtridte i november med en centralkurs pa 990 lire pr. D-mark.
Sammenlignet med centralkursen for lirens udtreeden i september 1992
svarer det til en nedskrivning pa knap 20 pct.

Escudoen styrkedes i 1996 fra knap 2 pct. under til nogenlunde tilsva-
rende over centralkursen. For pesetaen, som la over centralkursen ved drets
begyndelse, var der tale om en mere beskeden styrkelse.

Ud over Grzkenland er England og Sverige de eneste EU-lande, der ik-
ke deltager i ERM. Det britiske pund styrkedes kraftigt fra efterdret 1996,
jf. figur 21. Efter en nedsattelse af Bank of Englands udlansrente med 0,25
pct. i begyndelsen af juni var der tiltagende forventninger blandt markeds-
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Figur 21 Britiske pund, svenske kroner, norske kroner og
schweizerfranc over for D-mark
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Anm.: Afvigelser i forhold til kursen ved begyndelsen af 1995. Ugegennemsnit.

deltagerne om en stramning af pengepolitikken af hensyn til inflationsmal-
setningen. I slutningen af oktober blev renten forhgjet med 0,25 pct. til
6 pet. Styrkelsen af pundet fortsatte i takt med den yderligere styrkelse af
dollaren.

Sveriges Riksbank nedsatte pa baggrund af en tilfredsstillende udvikling
1 inflationen lgbende den centrale pengepolitiske rente, repo-renten, med i
alt 4,81 pct. til 4,10 pct. Den svenske krone styrkedes med ret store ud-
sving frem til oktober 1996 til det hidtil sterkeste niveau siden opgivelsen
af fastkurspolitikken i efterdret 1992. Herefter vendte udviklingen til svak-
kelse, og rentes@enkningerne ophorte fra midten af december.

Den norske krone steg med 6,5 pct. over for D-mark i 1996, og styrkel-
sen fortsatte i begyndelsen af 1997. For at bremse stigningen nedsatte Nor-
ges Bank de officielle renter i slutningen af 1996 og begyndelsen af 1997
sidelpbende med, at der kgbtes valuta. Den norske krones stigning fortsatte
imidlertid trods meget store valutakgb. P4 den baggrund meddelte Norges
Bank - samtidig med en yderligere begrenset nedsattelse af renten - den
10. januar 1997, at den i en periode ikke vil intervenere pa valutamarkedet
1 veesentlig grad.
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Den schweiziske franc svaekkedes 1 modsatning til de fleste europziske
valutaer. Svaekkelsen skal ses pd baggrund af en svag gkonomisk vakst.
Den schweiziske centralbank nedsatte 1 september diskontoen med 0,5 pct.
til 1 pct., det laveste niveau i knap 20 ar.

Rammerne for vardipapirhandel i Danmark

Folketinget vedtog 1 december 1995 vardipapirhandelsloven og fonds-
maglerselskabsloven, der udger den vasentligste del af lovpakken om
bgrsreformen, jf. arsberetningen for 1995, side 60ff. Borsreformen har
skabt de formelle rammer for en @ndring af den finansielle infrastruktur i
Danmark bdde med hensyn til reguleringen af vardipapirmarkedet, omfan-
get af den del af den finansielle sektor, som er underlagt offentligt tilsyn,
og organisatoriske @ndringer af institutionerne pa markedet.

Med bgrsreformen er ansvaret for udviklingen af den finansielle infra-
struktur 1 hgj grad overladt til deltagerne pd vardipapirmarkedet. Det ny-
oprettede Fondsrad har ansvaret for den overordnede regulering og tilsyn
med vardipapirmarkedet, mens den mere markedsrelaterede regeludstedel-
se som udgangspunkt finder sted hos markedsinstitutionerne.

Fondsrddet har 11 medlemmer, der udpeges af skonomiministeren, med
en uafhaengig formand og nastformand samt reprasentanter indstillet af
handlere, investorer, udstedere og Nationalbanken som medlemmer. I 1996
har Fondsrddets primare arbejdsopgave varet at tilpasse bekendtggrelser-
ne om vardipapirmarkedet til verdipapirhandelsloven. Herudover har
Fondsridet behandlet de anmeldelsespligtige dele af markedsinstitutioner-
nes regelset og truffet konkrete afggrelser ved ansggninger om dispensa-
tion fra Fondsridets regelsat mv.

Hovedparten af vardipapirhandelsloven skulle senest traede i kraft den
1. juni 1996. Som f@lge heraf var Fondsraddets tilpasning af de eksisterende
regler underlagt stramme tidsfrister, der bevirkede, at indsatsen koncentre-
redes om de mest presserende @ndringer. En del udestiende emner af sdvel
principiel som teknisk karakter blev udsat til en senere revision af bekendt-
gorelserne. Fondsrddet har i starten af 1997 pdbegyndt arbejdet med denne
revision. Det bgr vere sigtet med revisionen ikke blot at afklare udestden-
de emner, men ogsd at benytte lejligheden til at vurdere, om det samlede
reguleringsmassige niveau pd vardipapirmarkedet er tilfredsstillende og
tilgodeses pa den mest hensigtsmassige made.

Med bgrsreformen forgges den del af den finansielle sektor, der er un-
derlagt offentligt tilsyn. Fondsmeglerselskaber skal nu have tilladelse fra
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Finanstilsynet for at kunne drive virksomhed. Fondsmeglerselskaber er
virksomheder, der har til formél at yde investeringsservice pa et erhvervs-
massigt grundlag. Lov om fondsmaglerselskaber implementerer den sid-
ste del af EU's investeringsservicedirektiv i Danmark. Direktivet giver de
fondsmaglerselskaber, der opnar tilladelse, ret til fri etablering af filialer
og adgang til fri udveksling af tjenesteydelser i de gvrige medlemslande -
det "europziske pas”, jf. arsberetningen for 1992, side 51f. Loven omfat-
ter bersmaglerselskaber og en del af de tidligere uregulerede investerings-
selskaber - de sdkaldte "sidegadevekselerere" - der for ferste gang bliver
underlagt tilsyn. Barsmaglerselskaberne har vaeret under tilsyn siden Bors-
reform I 1 1987, hvor begrebet barsmaglerselskab blev indfert.

Investeringsselskaber og bersmaglerselskaber, der drev virksomhed ved
lovens ikrafttreden den 1. januar 1996, kunne forts&tte deres virksomhed,
hvis Finanstilsynet inden 1. juli 1996 havde modtaget en ansggning om til-
ladelse. Finanstilsynet modtog 62 ansggninger fra selskaber, der gnskede
at opna tilladelse til at drive fondsmaglervirksomhed.

Fondsmaglerselskaberne far ved godkendelse fra Finanstilsynet eneret
til at bruge betegnelsen "fondsmeglerselskab" i deres navn, mens fonds-
maglerselskaber, der er medlemmer af en fondsbers, desuden har retten til
at kalde sig "bgrsmaglerselskab". Det er et sigte med loven, at de krav, der
stilles til fondsmaeglerselskaber med hensyn til minimumskapital, ejer-
forhold mv., skal betrygge de kunder, som henvender sig til selskaberne.
Det forhold, at et fondsmeaglerselskab har fiet Finanstilsynets tilladelse
til at drive virksomhed og er under offentligt tilsyn, er ikke en offentlig
garanti for, at selskabet overholder galdende regler og god vardipapirhan-
delsskik. Som det ogsé galder for andre selskaber underlagt tilsyn, er det
selskabets ledelse, der har det forretningsmassige ansvar for virksomhe-
dens drift.

Borsreformen har skabt det lovmassige grundlag for, at markedsinstitu-
tionerne pd det danske marked kan foretage organisatoriske tilpasninger
baseret pa forretningsmassige overvejelser.

Bersmonopolet er nu ophavet, og som fastlagt i verdipapirhandelsloven
blev Kgbenhavns Fondsbegrs i foraret 1996 omdannet til et aktieselskab.
Kredsen af ejere omfatter primart verdipapirhandlerne, men ogsé obliga-
tionsudstederne og de bgrsnoterede selskaber har kunnet erhverve aktier.
Nationalbanken har som handelsberettiget og som agent for Finansministe-
riet ved udstedelse af statsobligationer haft mulighed for at tegne aktier i
Kobenhavns Fondsbers A/S. Med baggrund i bgrsmonopolets ophavelse
og oprettelsen af Fondsradet, der sikrer Nationalbanken fortsat indflydelse
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pi reguleringen af vardipapirmarkedet, har Nationalbanken valgt ikke at
udnytte muligheden for at tegne aktier. Nationalbanken er derfor ikke re-
prasenteret i bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbers A/S.

Garantifonden for Danske Optioner og Futures udnyttede i begyndelsen
af 1997 lovens mulighed for omdannelse til et aktieselskab. Det nye sel-
skab har fiet navnet FUTOP Clearingcentralen A/S, og som eneejer star
Kgbenhavns Fondsbors A/S. Kgbenhavns Fondsbgrs A/S og FUTOP
Clearingcentralen A/S har med sammenl@gningen udnyttet nogle af de
muligheder, som vardipapirhandelsloven har skabt, for at markedsinstitu-
tionerne kan foretage organisatoriske tilpasninger baseret pad forretnings-
massige overvejelser.

Det danske marked for optioner og futures har i stort set hele sin levetid
vaeret preget af meget lav omsatning.

Vardipapircentralen har med bgrsreformen i lighed med Kgbenhavns
Fondsbers og Garantifonden for Danske Optioner og Futures faet mulig-
hed for omdannelse til et privatejet aktieselskab. Muligheden er ikke ud-
nyttet for nerverende. VP-clearingen blev omlagt i efterdret 1996, jf. side
62. Der arbejdes med at udnytte den mulighed, bersreformen giver for at
etablere automatisk pant i VP-registrerede verdipapirer.

Udviklingen pa det danske obligationsmarked

Renteudviklingen er omtalt side 35f.

Den udestdende mangde kroneobligationer noteret pd Kegbenhavns
Fondsbgrs blev i 1996 oget fra nominelt 1.646 miakr. til 1.711 mia.kr.
AEndringen er resultat af en bruttotilgang af obligationer pa 449 mia.kr. og
en bruttoafgang pa 386 mia.kr., jf. tabel 19 i tillegget.

Tilgangen af obligationer blev i efterdret 1996 pavirket af, at mindste-
renten den 22. oktober ekstraordinzrt blev nedsat fra 6 pct. til 4 pct. Obli-
gationer, der har en palydende rente over eller svarende til mindsterenten
ved udstedelsen, kan erhverves af private investorer, uden at disse beskat-
tes af kursgevinster ved senere salg eller ved indfrielse. Frem til nedszttel-
sen af mindsterenten var den effektive rente lavere end den pélydende ren-
te for de fleste korte og mellemlange obligationer, som private investorer
normalt keber, sa kursen 14 over pari. Det betgd, at private investorers kob
af obligationer var relativt ufordelagtigt, fordi hele den pélydende rente be-
skattes, mens der ikke er skattefradrag for kurstab. Nedsattelsen af
mindsterenten betgd, at korte og mellemlange obligationer igen blev at-
traktive for private investorer. Der er - ud over statens lanoptagelse - frem
til slutningen af februar 1997 udstedt obligationer med en palydende rente
pé 4 pct. fra indenlandske og udenlandske ldntagere for over 25 mia.kr. For
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en rekke udenlandske ldntagere er de udstedte 4 pet. obligationer de eneste
ldn, de har noteret pd Kgbenhavns Fondsbgrs.

Udenlandske investorers ejerandel af danske kroneobligationer blev i
1996 forpget fra ca. 16 pct. til ca. 18 pct. Det er fortrinsvis statspapirer, der
handles og ejes af udenlandske investorer, som i 1996 ggede deres ejeran-
del fra ca. 32 pct. til ca. 35 pct. Andelen af realkreditobligationer ejet af
udenlandske investorer er ogsa gget, idet knap halvdelen af de udenlandske
nettokgb af kroneobligationer i 1996 var realkreditobligationer.

Flere realkreditinstitutter har i 1996 for forste gang fiet en internationalt
anerkendt rating, dvs. kreditverdighedsvurdering, af deres mest omsatte
obligationer. Ratingen kan medvirke til at gge den udenlandske interesse
for danske realkreditobligationer. Det hanger bl.a. sammen med, at mange
udenlandske institutionelle investorer har regler for, hvor mange obligatio-
ner uden en internationalt anerkendt rating de ma have i beholdningen.

I 1996 har flere realkreditinstitutter lanceret en type lan, der ydes pa
grundlag af en vifte af obligationer med forskellige Igbetider. Obligationer-
ne i viften er inkonverterbare stiende 1an, der er en simplere obligationsty-
pe end konverterbare annuitetsobligationer, som er den mest anvendte type
realkreditobligation. Mange lintagere har veret interesseret i disse 1in pé
grund at de lave korte renter. De udenlandske investorer foretrekker at in-
vestere i simple obligationstyper, og da den nye lanetype finansieres pa
grundlag af de simple inkonverterbare stiende 1in, forventes realkredit-
institutterne med de nye 14n i hgjere grad at kunne tiltrekke udenlandske
investorer.

Udstedelsen af eurokronelin, dvs. obligationsldn i kroner noteret uden
for Danmark, omfattede i 1996 42 udstedelser for i alt nominelt 21 mia.kr.,
Jf. tabel 34 i tillegget. Der var tale om en stigning pa 5 mia.kr. i forhold til
1995.

Et nyt tiltag pd kapitalmarkedet har varet udstedelsen af Collateralised
government Bond Obligations, CBO. Papirerne er udstedt efter samme
princip som Collateralised Mortgage Obligations, CMO, hvor realkre-
ditobligationer gennem en szrlig selskabsstruktur opkgbes og "omstruktu-
reres” for at opna en adskillelse af de risici, der er forbundet med investe-
ringen, jf. drsberetningen for 1995, side 58f. Ved CBO-udstedelserne har
de omstrukturerede papirer veret statspapirer med kort restlgbetid. Forma-
let med omstruktureringen er at udstede papirer med nzsten samme kredit-
vaerdighed som staten, men som samtidig giver private investorer en hgjere
rente efter skat end de tilsvarende statspapirer.

De samlede CBO-udstedelser udggr knap 2 mia.kr. De forste CBO-
udstedelser fandt sted, mens mindsterenten var 6 pct., men efter nedsattel-
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sen af mindsterenten til 4 pct. har der ikke vearet interesse for CBO-
udstedelse.

Pengeinstitutterne

Pengeinstitutternes regnskabsresultat for 1996 blev pa niveau med éret
for. Overskuddet for skat for sektoren under €t blev knap 13 mia.kr.

Aret var karakteriseret af en fortsat gunstig kursudvikling pd vaerdipapi-
rer, som ogsd bidrog vasentligt til resultatforbedringen i 1995. Tab og hen-
settelser pd debitorer er belpbsmassigt omkring en tredjedel lavere end
dret for og svarer i 1996 til 0,6 pct. af udestdende l1dn og garantier mod 1,0
pct. 1 1995. Man skal 10 ar tilbage for at finde en tilsvarende lav
hensattelsesprocent.

Nettorente- og gebyrindtegterne blev samlet pd niveau med éret for. Et
fald i nettorenteindt@gterne blev opvejet af stigende gebyrindtegter. De
faldende nettorenteindtzgter afspejler faldet i renteniveauet og den stigen-
de konkurrence om bade erhvervs- og privatkunder.

Personale- og administrationsomkostninger i forhold til nettorente- og
gebyrindtegter var pd niveau med aret for og udgjorde knap 56 gre pr. ind-
tjent krone.

De samlede udlin voksede knap 12 pct. Med det nuvarende niveau for
indtjening og omkostninger er der ikke plads til den stigning i tab og hen-
settelser, der ofte folger efter en kraftig udlansveakst, hvis rentabiliteten
skal opretholdes.

Vakstraten for de samlede indlin svarede stort set til vakstraten for ud-
lan. Indlédnsoverskuddet 14 ultimo &ret pa knap 127 miakr. mod 125
mia.kr. dret for.

Solvensprocenten faldt fra 13,1 til 12,1 ved udgangen af 1996. Faldet i
soliditeten skyldes bl.a. implementeringen den 1. januar 1996 af EU's kapi-
taldeekningsdirektiv'’. De @ndrede kapitaldekningskrav skgnnes at have
bidraget til et fald i soliditeten pd omkring 1 procentpoint. Soliditeten er
fortsat klart over lovens mindstekrav pa 8 pct.

I de seneste ar har mange pengeinstitutter fokuseret pa at forbedre de in-
terne procedurer, herunder styrkelse af kreditstyringen. Det har blandt an-
det varet en folge af fusionerne i slutningen af 1980'erne og store tab og

" Kapitaldekningsdirektivet (93/6/EU) tradte i kraft den 1. januar 1996. Ved implemente-
ringen blev pengeinstitutterne solvensbelastet af markedsrisici (rente-, aktie-, valuta-
kurs- og medkontrahentrisici mv.) pd handelsbeholdningen. Som modvagt til den yder-
ligere solvensbelastning har institutterne fiet mulighed for at optage kortfristet supple-
rende kapital, som kan indregnes i kapitalgrundlaget.
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hensattelser i begyndelsen af 1990'erne. Det behov for konsolidering, der
fulgte de store tab og hensattelser, er fulgt op af en erkendelse af, at for-
rentningen af den indskudte kapital ber forbedres. Herved fokuseres pa
indtjeningen og nedbringelse af omkostningerne. Salg og markedsforing
styrkes med en klar tendens til salgsorientering, hvor kundesiden er i cen-
trum. For nogle institutter har der vearet stgrre orientering mod markederne
i de gvrige nordiske lande.

Institutterne har valgt vidt forskellige forretningsstrategier. Nogle satser
pé den pkonomisk velstillede del af befolkningen, andre pd dem, der ikke
har egentlige rddgivningsbehov og befinder sig godt med selvbetjening, og
andre pd alle typer kunder, bide private og erhvervsdrivende. Segmente-
ring, dvs. etablering af homogene kundegrupper, udnyttes i markedsferin-
gen og er ofte ogsd afspejlet 1 forskelle i pris- og serviceniveauer mellem
de enkelte segmenter.

De forskellige forretningsstrategier medferer forskellig omkostningsud-
vikling. En del mindre institutter har etableret nye filialer med deraf fol-
gende behov for ansattelse af flere medarbejdere, mens de storre institutter
typisk lukker filialer og reducerer medarbejderstaben. Omkostningerne sti-
ger séledes typisk i de mindre institutter, mens de falder i visse af de
storre.

Den ggede anvendelse af gebyrer med henblik pa at pilegge den enkelte
kontohaver betaling af de reelle omkostninger, der er forbundet med an-
vendelse af konti, fx ved transaktioner, er fortsat. Der er n&ppe tvivl om, at
anvendelsen af gebyrer har pavirket kundernes adferd ganske kraftigt, sd
mange 1 mindre omfang benytter tjenester, som tidligere var gratis. Som
folge heraf har det veret muligt for pengeinstitutterne at reducere ressour-
ceanvendelsen pd de omrider, der nu er mindre efterspurgt. Et af formale-
ne med den ggede anvendelse af gebyrer er sdledes ved at sld igennem.

Et stigende antal institutter udnytter desuden den teknologiske udvikling
til at give kunderne mulighed for i storre omfang at betjene sig selv. I 1996
blev is@r de PC-baserede "homebanking” systemer markedsfort, mens det
for et par ar siden var telefonisk selvbetjening via "tast-selv" systemer.

Som eksempel pa den ggede fokus pd effektivitet og salg i forhold til
kunderne kan ogsa n®vnes den fortsatte udbredelse af "finansielle storma-
gasiner”, hvor filialerne fungerer som udsalgssteder for bank-, realkredit-
og forsikringsprodukter. Grensen mellem de enkelte finansielle produkter
bliver derved mindre skarp end tidligere. I samme retning traekker intro-
duktionen af nye produkter, herunder korte realkreditldn baseret pa udste-
delse af inkonvertible stiende obligationer. Lan af denne type kan optages
som tillegslin inden for ejendommens friverdi og har i betydeligt omfang
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samme karakteristika som 14n i et pengeinstitut. Hermed kan 1én i realkre-
ditinstitutterne i hgjere grad end tidligere blive substitut til 1an i penge-
institutterne.

Omstillingen fortsztter ogsad for pengeinstitutternes medarbejdere. Fili-
alnettet endrer struktur, og de interne funktioner samles regionalt eller pa
landsplan. I nogle tilfelde har der fundet udlicitering sted. Den teknologi-
ske udvikling medfgrer tillige store @ndringer af arbejdsopgaverne. og
medarbejderne stilles over for stigende krav om efteruddannelse - nogle af
nogleordene synes at vere vilje til omstilling, interesse for og vilje til del-
tagelse i efteruddannelse og ikke mindst fleksibilitet.

Omstillingen har givet sig udslag i, at medarbejdertallet i pengeinstitut-
terne (omregnet til heltidsbeskaftigede) i perioden fra 1990 til 1995 er re-
duceret med knap 15 pct.

Realkreditinstitutterne

Realkreditinstitutternes regnskabsresultat for skat faldt i 1996 til et over-
skud pa 6.4 mia.kr. for sektoren under ét mod 6,8 mia.kr. i 1995.

Regnskaberne er som pengeinstitutternes pavirket af positive kursregule-
ringer pa fondsbeholdningen. Samtidig blev tab og hensettelser pa debito-
rer halveret i forhold til 1995. Efter det hgje niveau tidligere i 1990'erne er
hens@ttelserne nu meget lave.

Indtjeningen fra egentlig realkreditvirksomhed la lidt over niveauet 1
1995. Den pgede aktivitet pa ejendomsmarkedet har sdledes ikke haft sam-
me positive virkning pé indtjeningen som konverteringsbolgen 11994,

Personale- og administrationsomkostningerne steg knap 15 pct., mens
nettorente- og gebyrindtegterne ikke steg i samme grad. Den store stigning
i personale- og administrationsomkostningerne medfgrte, at de i 1996 ud-
gjorde 28 pct. af nettorente- og gebyrindtegterne mod 25 pet. 1 1995.

VB Finans og Himmerlandsbanken

Afviklingsselskabet efter Varde Bank, VB Finans, blev den 22. januar
1996 erklzret konkurs efter anmodning fra selskabets bestyrelse. Umiddel-
bart for konkursen var der blevet foretaget et frasalg af alle selskabets akti-
ver og visse passiver til et helejet datterselskab, VB Finans af 1996 A/S, jf.
arsberetningen for 1995, side 67.

VB Finans af 1996, som overtog medarbejderstaben fra VB Finans, har
efterfolgende fortsat arbejdet med at afvikle aktiviteterne efter samme
principper og formdl, som blev lagt til grund for arbejdet i VB Finans.

I Iobet af 1996 har selskabet som folge af afvikling af engagementer og
salg af ejendomme kunnet indbetale knap 0,5 mia.kr. til Nationalbanken. 1
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efterdret tilbagebetaltes et hgjt forrentet lan af typen ansvarlig indskudska-
pital pa 100 mill.kr. ved treek p4 Nationalbanken. Lanet var omfattet af ga-
rantierne over for selskabet, jf. arsberetningen for 1993, side 48ff. Selska-
bets samlede gald til Nationalbanken er nedbragt fra knap 1,5 mia.kr. ved
drets begyndelse til knap 1,1 mia.kr. ved drets udgang.

Selskabet er fortsat i besiddelse af betydelige aktiver, som skal afvikles,
og der er anlagt et antal retssager mod konkursboet. Det er derfor endnu
for tidligt at opggre de samlede omkostninger ved Varde Banks kollaps.

Der er i 1996 udbetalt 6 mill.kr. under Nationalbankens og en raekke
pengeinstitutters garanti over for konkursboet efter Himmerlandsbanken,
Jf. drsberetningen for 1993, side 48ff. En samlet opggrelse af omkostnin-
gerne som felge af afviklingen af Himmerlandsbanken afventer udfaldet af
retssager anlagt mod boet.
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Sedler og megnter

Nationalbanken udsender en ny serie pengesedler, "serie 1997". Forste
seddel i den nye serie er en 200-kroneseddel, der blev udsendt den 10.
marts 1997.

Seddelomlpbet er i 1996 steget omtrent lige sa meget som privatforbru-
get. Det er fortsat omlpbet af 500- og 1000-kronesedler, der tegner sig for
den storste del af stigningen.

Ny seddelserie

Nationalbanken udsender i drene 1997-99 en ny serie pengesedler.

I stort set alle lande udskiftes sedlerne med jevne mellemrum for at til-
passe de sarlige egenskaber, der sikrer sedlerne mod forfalskning, til ud-
viklingen inden for den grafiske teknik.

De nye danske sedler indeholder bade nye sikkerhedselementer og for-
bedrede udgaver af allerede eksisterende elementer, bl.a. en sikkerheds-
trd, der skifter farve, nar sedlen vippes, vandmarke, mikroskrift og sterke
farver, der er vanskelige at gengive.

Udsendelsen af den nye seddelserie, "serie 1997", indledtes den 10.
marts 1997, hvor en 200-kroneseddel sattes i omlgb. Senere 1 1997 udsen-
des den nye 500-kroneseddel. I 1998 udsendes de nye 50- og 1000-krone-
sedler, og serien afsluttes med en ny 100-kroneseddel i 1999.

Det er forste gang, vi fir en 200-kroneseddel. Den er hensigtsmassig ud
fra gnsket om, at betalinger skal kunne afvikles med sa fa sedler og mgnter
som muligt. P4 baggrund af erfaringerne fra andre lande forventes 200-
kronesedlen at blive brugt forholdsvis meget.

De nye sedler far pa forsiden portretter af Karen Blixen, Carl Nielsen,
Johanne Luise Heiberg, Niels Bohr og et dobbeltportret af Anna og Mi-
chael Ancher. De portratterede har alle gjort en indsats inden for kunstens
eller videnskabens verden.

Hovedmotiverne pd bagsiden er inspireret af romanske stenrelieffer fra
danske kirker.

Sedlerne fir samme hgjde, men en lengdeforskel pd 10 mm mellem
hver vardi.

Produktionsomkostningerne for sedlerne i den nye serie er kun lidt hgje-
re end for sedlerne i den nuv@rende serie. De udger ca. 1 krone pr. seddel.

Der indledtes en informationskampagne om den nye seddelserie den 25.
juli 1996, hvor der orienteredes om tidsplanen og formaterne, jf. presse-
meddelelse i bilag 1. Motiverne blev offentliggjort ved et pressemgde i1
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Nationalbanken den 25. november, jf. pressemeddelelse i bilag 1. Samtidig
udsendtes en brochure, der informerer bredt om baggrunden for den nye
seddelserie. Personerne bag seddelseriens portratter prasenteres, og sik-
kerhedselementerne pd 200-kronesedlen illustreres. Brochuren kan fas i
pengeinstitutter, pa biblioteker og i Nationalbanken.

Omkring udsendelsen af 200-kronesedlen den 10. marts 1997 blev der
husstandsomdelt en folder, der fokuserer pd sedlens sikkerhedselementer.
Folderen blev fulgt op af indslag i radio og TV.

Der vil ogsa blive informeret om de fglgende sedler, nir de s®ttes i
omlgb.

043004M

Gengivelse af penge-
sedler eller udsnit
heraf mad kun ske med
tilladelse fra Dan-
marks Nationalbank.

Seddelomlgbet

Seddelomlgbet steg 1 1996 med 1,8 mia.kr. til 33,0 mia.kr. eller med
godt 5 pct. Stigningstakten svarer stort set til gennemsnittet for de seneste
ti ar, hvor kun et mindre fald i seddelomlgbet i 1992 og en kraftig stigning
i 1994 har veret atypiske. Stigningen i seddelomlgbet svarer omtrent til
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vaeksten i privatforbruget, der kan betragtes som en indikator for antallet af
betalingstransaktioner.

Udviklingen i seddelomlgbet specificeret pa de enkelte seddelveardier er
vist i tabel 2 1 tillegget.

Det er fortsat karakteristisk, at omlgbet af 500- og 1000-kronesedler teg-
ner sig for den stgrste del af vaksten. Omlgbet af 500-kronesedler steg
med 10 pct. i 1996 og fortstter dermed den kraftige veakst, der blev ind-
ledt, efter at pengeinstitutterne i begyndelsen af 1990'erne begyndte at an-
vende sedlen i kontantautomaterne. Omlgbet af 1000-kronesedler steg med
6 pct.

Verdien af de cirkulerende 1000-kronesedler udger ca. 60 pct. af det
samlede omlob, mens verdien af 100-kronesedlerne udger godt 20 pct.
Antalsmassigt er 100-kronesedlen derimod helt dominerende med en an-
del pa omkring 60 pct. af omlebet. Der cirkulerer ca. 70 mill.stk. 100-kro-
nesedler, jf. tabel 5.

Pengesedler har i modsatning til mgnter en begranset levetid. Levetiden
stiger med veardien, fordi smé sedler omsattes hyppigere end stgrre sedler
og derfor slides hurtigere. Mens en 50-kroneseddel normalt holder om-
kring ét ar, er levetiden for en 1000-kroneseddel normalt ca. 3 ér. I de se-
neste par ar er der blevet kasseret faerre sedler end normalt, fordi de skal
aflpses af sedlerne i den nye seddelserie.

Tabel 5 Seddelomlpb og seddelforbrug
1000- 500- 100- 50- Antal sedler
kronesedler | kronesedler | kronesedler | kronesedler ialt

Millioner stk.

Omlob ultimo dret

1994 ..o 17,3 9.4 66.5 13,9 107,0
L 18,2 10,6 67.6 14,7 1112
1996 -vcovwinumnmsmes o 19.3 11,6 69.3 15,6 1157
Stigning i omlpbet

1998 ..o oo o iosins s 1.9 1.4 1.5 0.8 =
L 0.9 1.2 1.1 0.8 4.1
1996 ... 1.0 1,0 1,7 0.8 4,6
Forbrug af nye sedler

e Ty 53 6.2 372 15,2 639
1093 o s 3 54 64,07 17.4 90.4%
L9906 .o mmen i S 3.0 2.9 35,6 16.0 57.5

Anm.: Der er i seneste par r kasseret ferre sedler end normalt, fordi de skal aflgses af sedlerne i den nye
seddelserie.
! Udskiftning af slidte sedler samt stigning i seddelomlgbet.
D Den kraftige stigning i forbruget skyldes udskiftningen af 100-kronesedlen af typen “serie 1972" med
100-kronesedlen "serie 1972 A",
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Pengesedlernes begrensede levetid betyder, at langt den stgrste del af
seddelproduktionen gér til udskiftning af gamle sedler og kun en mindre
del til at dekke stigningen i omlgbet.

I henhold til nationalbankloven fra 1936 skal seddelomlgbet vare dak-
ket (funderet) af Nationalbankens beholdning af guld og andre aktiver efter
bestemte regler. Der har imidlertid varet dispenseret fra kravet om guld-
daekning siden 1939 i henhold til nationalbanklovens § 13, og ogsd i 1996
har Nationalbankens reprasentantskab med Den Kgl. Bankkommisszrs
samtykke meddelt dispensation.

Mgntomlgbet

Mpntomlgbet steg i 1996 med godt 6 pct. til 3,4 mia.kr., jf. tabel 3 i til-
leegget, hvor mgntomlgbet er specificeret. 20-kronen viste som i de forega-
ende dr vardimassigt den stgrste stigning, mens der antalsmassigt var
storst stigning i 50-gren og 25-gren.

Fordelingen af mgntproduktionen pi de enkelte mgntvardier fremgér af
tabel 6.

Der er siden efterdret 1996 fundet ca. 400 falske 20-kronemegnter i omlg-
bet, jf. pressemeddelelse af 18. november 1996, der er optrykt i bilag 1.
Monterne er blevet brugt bide i automater og direkte i omsatningen. Ved
at se nermere pa monterne opdager man dog let, at de er falske.

Tabel 6 Montproduktion og inddragelse af mont i 1996

Udmentet af Den Kgl. Mgnt Inddraget/indsmeltet
1000 stk. 1000 kr. 1000 stk. 1000 kr.
200-krone sglv . ... 50" 10.000 g? 1.600
20-krone ....... 9.651% 193.024% - -
10-krone ........ 6 62 - -
5-krone ........ 2.569 12.843 - -
2-krone ........ 2.884 5.769 - -
l-krone ........ 10.081 10.081 9.200 9.200
SUEIE oomsin 11.536 5.768 - -
25-gre ........... 46.760 11.690 12.780 3.195
ValG swcnmosmiems 83.537 249.237 21.988 13.995

" Erindringsment i anledning af Dronningens 25-irs regeringsjubileum. Mgnterne blev udsendt den 6. januar
1997. Der blev i alt preget 60.000 stk.
' Heraf:
6.000 stk. erindringsment udgivet i 1995 i anledning af 1000-dret for preegningen af Svend Tveskaegs mont.
1.000 stk. erindringsment udgivet i 1995 i anledning af Prins Joachim og Prinsesse Alexandras bryllup.
500 stk. erindringsment udgivet i 1992 i anledning af Dronning Margrethes og Prins Henriks splvbryllup.
500 stk. erindringsment udgivet i anledning af Dronning Margrethes 50-irs fodselsdag.
¥ Heraf erindringsmenter 1 mill. stk. svarende til 20 mill kr.
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For at rationalisere driften pd Den Kgl. Mgnt er produktionen af ment-
blanketter blevet nedlagt. Baggrunden herfor er omtalt side 83.

Dronningens 25-drs regeringsjubilzum den 14. januar 1997 markeredes
med udsendelse af erindringsmenter, jf. pressemeddelelse af 5. december
1996 i bilag 1. Der udsendtes en 20-kronemgnt i samme materiale og stgr-
relse som den almindelige 20-krone og en 200-kronement, der er stgrre og
i finsglv. 20-kronemgnten er praeget i 1 million eksemplarer og sglvmenten

1 60.000 eksemplarer.

Da indlgsningsforpligtelsen ikke ventes at blive aktuel, er der beregnet
et overskud pa 19 mill.kr. ved udgivelsen af 20-kronemgnten. Overskuddet
udbetales med halvdelen til kongehuset og halvdelen til @konomiministe-
riet til velggrende formal.

Brugen af sedler og mgnter

Sedler og menter bruges i forste raekke til at betale for privat forbrug.
Forholdet mellem sedler og menter i omlgb uden for pengeinstitutsektoren
og den nominelle vardi af privatforbruget kaldes kontantbrgken, der viser,
i hvilken udstrekning pkonomien er baseret pd brugen af kontanter.



60

Figur 22 Kontantbroken
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—— Kontantbrek —— Kontantbrgk ekskl. 1000-kronesedler

Kontantbroken er faldet sterkt gennem perioden fra 1960 til midten af
1980'erne, jf. figur 22. I begyndelsen af perioden har specielt omlegningen
af lgnudbetalinger fra kontanter til kontooverfersler haft betydning for ud-
viklingen. Hertil kommer effekten af indfgrelsen af kildeskatten i 1970.

Siden midten af 1980'erne er kontantbregken steget lidt. Det kan fore-
komme overraskende i betragtning af den stigende anvendelse af elektroni-
ske betalinger. Internationale sammenligninger viser imidlertid, at tenden-
sen til stigende kontantbrek ikke er noget isoleret dansk f&nomen.

Dankortet blev introduceret i 1983, og siden slutningen af 1980'erne er
verdien af de transaktioner, der afvikles med Dankort og andre kreditkort,
steget voldsomt. Samtidig foretages mange betalinger i dag via systemer
som betalingsservice, giro og senest via homebanking. Den ggede anven-
delse af Dankort og elektroniske betalinger har betydet et markant fald i
brugen af checks, der er en omkostningstung betalingsform.

Der har imidlertid ogsd vearet tendenser, der har trukket mod gget efter-
sporgsel efter sedler og menter. Den nedgang i inflationen, der har fundet
sted, har generelt gjort det mere attraktivt at placere formue i finansielle
fordringer, herunder kontanter, frem for i reale aktiver. Samtidig har det la-
vere renteniveau betydet, at omkostningen i form af tabt renteindtegt ved
at holde kontanter er mindsket.

Af den opsparing, der sker 1 kontanter, udger opsparingen i sedler verdi-
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messigt langt den storste del. Det er is@r den stgrste seddel, 1000-krone-
sedlen, der anvendes til opsparing, mens de gvrige sedler stort set udeluk-
kende bruges til betalinger. I de seneste ti dr er omlgbet af 1000-krone-
sedler steget kraftigt, og underspgelser tyder pa, at 1000-kronesedlen i sti-
gende omfang anvendes til opsparing, jf. artiklen "Seddel- og mgntomlgbet
i Danmark" i Kvartalsoversigten, november 1996. Det kan medvirke til at
forklare, at tendensen til faldende kontantbrok opherte i midten af
1980'erne, men kan kun vare en del af forklaringen. Ser man pé udviklin-
gen i kontantbrgken uden at medregne 1000-kronesedler, har den varet no-
genlunde uzndret siden midten af 1980’erne.
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Betalingsformidling

Afviklingen af verdipapirhandler (VP-clearingen) og afviklingen af de-
tailtransaktioner som checks og Dankort (sumclearingen) er blevet omlagt,
0g i aftalegrundlaget for disse systemer er parternes opgaver og ansvar
preeciseret. Nationalbanken har for en kortere periode udskudt gennemfp-
relsen af de skewrpede krav til sikkerhedsstillelse for pengeinstitutternes
traekningsmuligheder i Nationalbanken i forbindelse med betalingsafviklin-
gen. Som noget nyt har Nationalbanken modtaget udenlandske veerdipapi-
rer som sikkerhedsstillelse.

Centralbankernes internationale samarbejde pd betalingsformidlings-
omrddet har fokuseret pd forberedelserne til @MUens tredje fase, fortsat
nedbringelse af risiciene i betalingsformidlingen samt elektroniske penge.

Udviklingen i de danske betalingssystemer

De centrale betalingssystemer er karakteriseret ved, at afviklingen af
pengeinstitutternes indbyrdes pengemellemverender foregir over deres
konti i Nationalbanken, jf. beskrivelsen i drsberetningen for 1995, side 52f.

I veerdipapirafviklingen er der indfert flere afviklinger i lgbet af natten
og over dagen. Tidligere blev alle vardipapirhandler afviklet én gang dag-
ligt. I dag er der fire afviklinger. Afviklingerne er endelige og uigenkalde-
lige efter hver afviklingskgrsel. Hovedsigtet med omlegningen har veret
at forbedre mulighederne for at overfgre vaerdipapirer mellem Vardipapir-
centralen og den internationale verdipapircentral Euroclear. Zndringen
har forbedret mulighederne for, at de samme vardipapirer kan handles fle-
re gange samme dag.

Bedre kommunikationsmuligheder mellem Verdipapircentralen og Na-
tionalbankens afviklingssystemer har endvidere gjort det muligt at afvikle
enkeltstdende handler uden at afvente en ordinar afviklingskgrsel - straks-
afvikling. Ved gennemfgrelsen reserverer Vardipapircentralen beholdnin-
gen af vardipapirer, mens Nationalbanken kontrollerer, om kgberens beta-
lingsanmodning kan godkendes. Er dette tilfzldet, bogfores trakket i
umiddelbar forlengelse heraf. Markedsdeltagerne har med straksafvikling
faet mulighed for at afvikle handler inden for dagen hurtigere 0g mere
sikkert.

I forbindelse med @ndringerne i verdipapirafviklingen er der indgéet en
ny afviklingsaftale mellem Veardipapircentralen og Nationalbanken, der
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stiller konti til radighed for betalingsafviklingen. Forud for hver afvikling
giver Nationalbanken meddelelse til Vardipapircentralen om maksimum
for hver deltagers treekningsadgang, og efter afviklingens gennemfgrelse
kvitterer Nationalbanken for det meddelte bogferingsgrundlag. I aftalen
pra&ciseres parternes opgaver og ansvar.

Der er ogsa indgéet en afviklingsaftale mellem Finansradet og National-
banken om en ny struktur for afviklingen af detailtransaktioner. Der er
herved skabt veldefinerede afviklingsprocedurer serligt for det tilfelde, at
en eller flere deltagere ikke har tilstreekkelig dekning pi deres konto i
Nationalbanken. Aftalen sikrer, at afviklingen uden stgrre forsinkelse kan
fortsette uden den eller de deltagere, der ikke har tilstreekkelige midler
hertil.

Pengeinstitutternes muligheder for usikret kredit i Nationalbanken inden
for dagen (intradag-kredit) er under afvikling og ophegrer med udgangen af
juni 1998, jf. rsberetningen for 1995, side 51. For at give pengeinstitutter-
ne mulighed for en gradvis tilpasning blev der i 1995 fastsat en overgangs-
ordning. Det var et led heri, at afviklingen af detailtransaktioner og afvik-
lingen af verdipapirer indtil den 30. september 1996 blev gennemfgrt, uan-
set om et eller flere pengeinstitutters maksimum for usikret kredit blev
overskredet.

Nationalbanken har forlenget denne overgangsregel dels som folge af,
at omlegningen af vardipapirafviklingen blev udskudt, dels som felge af,
at omlagningen medferte uregelmassigheder i afviklingen. Indtil 1. maj
1997 stilles kortvarige, ubegra@nsede kreditfaciliteter til rddighed i forbin-
delse med afviklingskerslerne. Derefter stilles begransede, usikrede kre-
ditfaciliteter til radighed for afviklingerne indtil 15. november 1997. Her-
med fir Vardipapircentralen og dennes deltagere forinden mulighed for at
gennemfpre den automatiske panteret, der blev mulig efter vedtagelsen af
barsreformen. I medfer heraf kan pengeinstitutterne stille sikkerhed over
for Nationalbanken direkte i forbindelse med vardipapirafviklingen.

Som alternativ til den hidtidige overtreksadgang er der etableret adgang
til intradag-overtrek mod sikkerhedsstillelse. Ud over det fastlagte sikker-
hedsgrundlag (bl.a. en re&kke danske obligationer) har pengeinstitutterne
efter konkret vurdering af Nationalbanken mulighed for at benytte andre
aktiver, herunder udenlandske vardipapirer, som sikkerhedsstillelse. For at
¢ge pengeinstitutternes muligheder for at benytte greenseoverskridende sik-
kerhedsstillelse gav de nordiske centralbanker i 1996 hinanden tilsagn om
at vaere behjelpelige med hdndteringen heraf. Baggrunden var, at de nordi-
ske pengeinstitutter har gget deres engagement i de gvrige nordiske lande,
is@r ved etablering af filialer.
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Nationalbanken har i 1996 accepteret, at en filial af en svensk bank kan
anvende vardipapirer udstedt af den svenske stat som sikkerhed, og Sveri-
ges Riksbank har i 1997 accepteret, at filialer af danske banker kan
anvende papirer udstedt af den danske stat som sikkerhed. Vardipapirerne
er lokaliseret i henholdsvis Sverige og Danmark, s& administrationen af
sikkerhedsdepoterne foregir 1 samarbejde mellem Sveriges Riksbank og
Nationalbanken.

EU-centralbankernes drgftelser om betalingsformidling

I Det Europaiske Monetere Institut, EMI, har EU-centralbankerne fort-
sat arbejdet med betalingssystemet TARGET. Systemet skal primart hidnd-
tere grenseoverskridende interbank-betalinger, der har tilknytning til ud-
pvelsen af den felles pengepolitik i euro-omriadet. TARGET skal princi-
pielt fungere p4 samme made, som nir danske pengeinstitutter overfgrer
belgb til hinanden via deres konti i Nationalbanken. For en n@rmere rede-
gorelse henvises til arsberetningen for 1995, side 55.

I forbindelse med udgivelsen af en rapport om TARGET i 1995 blev det
besluttet, at ogsad centralbanker fra de EU-lande, der ikke indfgrer euroen
fra 1. januar 1999, vil kunne tilknyttes systemet. I 1996 har der varet fart
drgftelser om vilkarene for denne tilknytning.

Under henvisning til et gnske om at begrense risikoen for pavirkning af
euro-omradets pengepolitik fra pengeinstitutter uden for euro-omradet ar-
bejdes der pa tre modeller. De tre modeller har alle til hensigt at begra@nse
risikoen for, at eventuel intradag-kredit til pengeinstitutter uden for euro-
omradet ikke betales tilbage senest ved dagens slutning.

I to af modellerne tildeles centralbanker uden for euro-omréddet ube-
granset intradag-kredit i euro, som kan videregives til pengeinstitutter mod
sikkerhedsstillelse. I den ene model vil forsinkelser i forbindelse med ind-
dakning indebare sanktioner (strafrente mv.). I den anden model pilegges
pengeinstitutter fra lande uden for euro-omradet at inddekke deres over-
trek tidligere end pengeinstitutter fra lande inden for euro-omradet. Der
skabes herved bedre tid til at fremskaffe midler til inddekning af
overtrekket.

I den tredje model fastszttes der begranset - eller slet ingen - treknings-
adgang for centralbanker uden for euro-omradet. Dermed vil der ogsa vere
begrensninger pd den kredit, som disse centralbanker kan yde til penge-
institutterne.

Valget mellem en eller flere af disse modeller vil blive truffet af den fel-
les centralbank, ECB, og dermed forst i 1998, nir ECB er etableret.
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EMI har i 1996 udgivet en rapport, jf. boks 2, side 75, der giver en detal-
Jeret beskrivelse af TARGET's tekniske specifikationer og de krav, de en-
kelte centralbankers systemer for store betalinger skal opfylde, for de bin-
des sammen pé tvers af landegrenserne. Det modul, der skal binde syste-
merne sammen, har fiet navnet Interlinking. I alle EU-landene, ogsa i Dan-
mark, arbejder centralbankerne med at bygge deres egne dele af Interlin-
king-modulet og tilrette deres betalingssystemer for store betalinger.

Nationalbankens nuvarende system for store betalinger kan ikke tilkob-
les TARGET, der udelukkende vil kunne bruges til euro-betalinger. I Dan-
mark ma der som i de andre lande, der ikke deltager i @MUens tredje fase,
konstrueres et nyt betalingssystem, der kan gennemfgre betalinger i euro.
Nationalbanken mé 1 den igangverende tekniske forberedelse indarbejde
den mulighed, at der ikke bliver adgang til euro-kreditter inden for dagen.

Som et yderligere led i forberedelserne til @MUens tredje fase har EMI i
en rapport, jf. boks 2, side 75, fastlagt procedurer for grenseoverskridende
sikkerhedsstillelse. Dette er et vaesentligt led i skabelsen af et sammenhzn-
gende pengemarked inden for det fzlles valutaomrade. En bank i euro-om-
rddet skal sdledes kunne bruge verdipapirer deponeret i et andet land inden
for euro-omréddet som sikkerhed for kredit hos bankens nationale central-
bank. Graznseoverskridende sikkerhedsstillelse vil tillige kunne benyttes i
forbindelse med deltagelse i betalingssystemer og har siledes ogsd betyd-
ning for lande, der ikke deltager i tredje fase, hvilket dog kr@ver ECB's
godkendelse.

Ved fastleggelsen af procedurer for greenseoverskridende sikkerhedsstil-
lelse har det overordnede maél veret, at der i videst muligt omfang skal go-
res brug af den eksisterende infrastruktur. Arbejdet har sédledes taget ud-
gangspunkt i, at de lande, der deltager i tredje fase, stiller deres procedurer
for sikkerhedsstillelse gennem de nationale vardipapircentraler til ridig-
hed for de pvrige.

Sikkerhedsstillelsen skal finde sted i det land, hvor vaerdipapirerne be-
finder sig. Den dervarende centralbank skal som depotfgrende korrespon-
dentbank bistd den lingivende centralbank med administration af sikker-
hedsstillelsen.

Der arbejdes ogsd med en juridisk variant af denne model, hvor sikker-
hedsstillelsen finder sted over for centralbanken i det land, hvor papirerne
befinder sig. Denne centralbank skal pd dette grundlag garantere for et
pengeinstituts Idntagning i en anden centralbank.

En anden mulighed for at anvende de nationale vardipapircentraler ved
grenseoverskridende sikkerhedsstillelse er at gore det muligt at overflytte
verdipapirer hurtigt herimellem, ligesom det allerede er tilfeldet mellem
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Verdipapircentralen og Euroclear. Vardipapircentralerne arbejder pd at
forbedre denne mulighed.

EMI overvejer parallelt hermed, hvilke krav der skal stilles til gren-
seoverskridende forbindelser mellem vardipapircentraler. Overvejelserne
skal munde ud 1 opstilling af minimumsstandarder, herunder med henblik
pd at sikre, at systemerne vil vare i stand til at opfylde de pengepolitiske
behov.

Andre internationale drgftelser om betalingsformidling

G10-landenes, dvs. de stgrre industrilandes, centralbanker har arbejdet
videre med mere generelle problemstillinger i relation til betalingsformid-
ling. Arbejdet har bl.a. resulteret i en rapport om afviklingsrisici i valuta-
handel”, jf. boks 1, og en rapport vedrorende elektroniske penge.”

Elektroniske penge er en samlebetegnelse for elektronisk lagring af pen-
ge enten pa pc eller kort, fx smipengekortet DANM®NT. I rapporten ana-
lyseres en reekke problemstillinger af sikkerhedsmassig karakter. Det kon-

Boks 1. Hovedtrzk fra rapport om afviklingsrisici i valutahandel

Efter kapitalliberaliseringerne og den ggede internationale samhandel
er omsatningen pd det internationale valutamarked steget, sdledes at der
i gennemsnit omszattes for mere end 1.000 mia.USD om dagen.

P& baggrund heraf har G10-landenes centralbanker opstillet en raekke
anbefalinger - primeart til markedsdeltagerne - om, hvorledes de kan
mindske afviklingsrisiciene.

Det anbefales is@r, at deltagerne skal forbedre deres risikostyrings-
systemer, sdledes at afviklingsrisikoen tidsmassigt begranses og be-
handles pa lige fod med et almindeligt bankudlén. Herudover opfordres
banksektoren til at fremskynde oprettelsen af clearingcentraler, hvor af-
viklingsrisiciene begrenses ved netting eller ophgrer ved PvP (Payment
versus Payment), dvs. ved samtidig afvikling af begge dele af en valuta-
forretning. Afviklingsrisici i valutahandel er n@rmere omtalt i Kvartals-
oversigten, august 1996.

" Report on Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions, prepared by the Commit-
tee on Payment and Settlement Systems of the central banks of the Group of Ten coun-
tries. Basel, 1996. Rapporten kan rekvireres i Nationalbankens bibliotek.

* Report on Security of Electronic Money, prepared by the Committee on Payment and
Settlement Systems and the Group of Computer Experts of the central banks of the
Group of Ten countries. Basel, 1996. Rapporten kan rekvireres i Nationalbankens
bibliotek.
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stateres, at selvom systemer, der opererer med elektroniske penge, har me-
get hgje sikkerhedsstandarder, er der altid usikkerhedsfaktorer som fglge
af det umulige i at tage hgjde for den efterfglgende teknologiske udvikling.

I 1995 blev der i London oprettet en clearingcentral, ECHO, der tilbyder
multilateral netting af valutatransaktioner for pengeinstitutter. Det blev i
begyndelsen af 1997 muligt for de banker, der deltager i ECHO, at afvikle
valutahandler, der involverer danske kroner. Pd et senere tidspunkt efter af-
klaringen af visse lovmeassige sporgsmdl forventes det at blive muligt for
danske pengeinstitutter at afvikle valutatransaktioner i ECHO. Derved kan
pengeinstitutterne mindske deres afviklingsrisici 1 forbindelse med valuta-
handel.
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Internationalt monetert samarbejde

Forberedelsen af tredje fase af Den @konomiske 0g Monetere Union,
OMU, intensiveredes i 1996. En rekke EU-lande foretager markante fi-
nanspolitiske stramninger for at overholde konvergenskravene i 1997. Sta-
bilitets- og vakstpagten skal pge tilskyndelsen til varig offentlig budget-
disciplin i tredje fase. Der er enighed om at opreite en ny valutakursmeka-
nisme, ERM 2, for at understptte valutakursstabilitet mellem euro-omrddet
0g EU-landene udenfor, herunder Danmark. Det Europeeiske Monetere
Instituts, EMI’s, arbejde med forberedelse af den felles centralbank, ECB,
skrider planmeessigt frem.

Udlansvirksomheden i Den Internationale Valutafond, IMF, er preeget af
store lan til Rusland og Mexico.

Den Europziske Union

Der er politisk enighed blandt EU-landene om, at tredje fase af @MU
indledes 1. januar 1999. Sa tidligt som muligt i 1998 efter at der foreligger
tal for landenes gkonomiske resultater i 1997, skal EU's stats- og rege-
ringschefer med kvalificeret flertal afggre, hvilke lande der skal indfgre
euroen som valuta fra starten af tredje fase.

Den danske regering har i forbindelse med Edinburgh-aftalen meddelt
de andre EU-lande, at Danmark ikke vil deltage i tredje fase af @MU. Dan-
mark deltager fuldt ud i anden fase, herunder forberedelserne af tredje fase,
og Danmark vil i tredje fase fi samme status som dispensationslandene,
dvs. de EU-lande, der ikke har kvalificeret sig til deltagelse i den fazlles
valuta.

De lande, som skal indfore den falles valuta fra 1. januar 1999, vil blive
udvalgt ud fra en vurdering af, om de opfylder Maastricht-traktatens kon-
vergenskriterier i 1997. Konvergenskravet vedrarende offentlige budgetun-
derskud bliver antagelig det afggrende ved udvalgelsen. Skgnnene pa bag-
grund af de nyligt vedtagne finanslove for 1997 giver et fingerpeg om,
hvorvidt de enkelte lande har mulighed for at komme med i den "forste
bolge".

EU-Kommissionen fremlagde i november 1996 et skgn over medlems-
landenes konvergenssituation, jf. tabel 7. Kun 4 lande skgnnes at have op-
fyldt kravet om et budgetunderskud pi maksimalt 3 pct. af BNP i 1996. Til
gengald ventes alle EU-lande undtagen Grzkenland at komme under eller
tet pd 3 pet.-greensen i 1997. Bag denne tilpasning ligger for flere lande en
meget markant budgetteret finanspolitisk stramning, som narmest har ka-
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Tabel 7 Konvergens i anden fase af OMU
Tnflation. Offentlige finanser, pct. af BNP Obligations-
t renter,
P Saldo Geeld pet. p.a.”
1996 1997 1996 1997 1996 | 1997 1996 1997
Danmark ...... Z1 2.4 -1,6” 0,2 70,27 6787 72 6,7
Belgien oo 2,0 2.1 -33 -29 130,6 127,0 6,5 6,2
England ....... 23 24 -4.6 =354 56,2 57,0 78 § 2
Finland ........ 0.7 1,6 -3.3 -2,2 61,3 61,5 7.1 6,7
Frankrig ....... 20 1.4 4.0 -3,0 56,4 58,1 6,4 6,2
Grzkenland ... 8.5 6.9 -7.9 -6,5 110,6 1093 14.0 11,3
Holland ........ 1 2 -2,6 -2,5 78,7 76,8 6,2 6,1
'3 P11 T EOO—— %4 23 -1,6 -0,9 74,7 70,0 74 Tl
Italien ......... 3,9 29 -6,6 -3.3 1234 122,3 9,3 1
Luxembourg ... 1.7 2,1 09 0,5 7.8 8.8 - -
Portugal ....... 32 29 -4.0 -2.9 71,1 69,0 8,7 7.0
Spanien ........ 3,6 29 -4.4 -3,0 67.8 67,1 88 76
Sverige ........ 151 22 -39 29 78,1 77,6 8,1 7 47
Tyskland ...... e 1.7 -4,0 -29 60,8 61,9 6.3 6,1
@steig cooouica 1,8 1.7 -4,3 -3,0 71,7 722 6,3 6,2
Reference” .... 2,6 3.1 -3.0 60,0 9,2 8.3

Kilde: EU-Kommissionen.

Anm.: Numerisk opfyldelse af kriterierne er markeret ved "skygning".
Konvergenskriterierne for overgangen til tredje fase er ifplge Maastricht-traktaten:
Inflationen malt ved veeksten i forbrugerpriserne i forhold til samme méned éaret for ma i gennemsnit over
en periode pa et ir forud for underspgelsen ikke have varet mere end 1% procentpoint hgjere end for de
- hojst tre - medlemslande, der har opndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet.
Det offentlige budgetunderskud ma som hovedregel ikke overstige 3 pct. af BNP.
Den offentlige geld ma som hovedregel ikke overstige 60 pct. af BNP.
Traktaten anferer en reekke supplerende forhold, der skal tages hensyn til ved vurderingen af, om et land
opfylder de to kriterier om offentlige finanser.
Renten for lange statsobligationer eller tilsvarende papirer ma i gennemsnit for en periode pé et ér for un-
derspgelsen ikke have veret mere end 2 procentpoint hgjere end for de - hgjst tre - medlemslande, der har
opnéet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet.
Landet skal have overholdt de normale udsvingsmargener inden for EMS i mindst to ir uden alvorlige
spazndinger, herunder devaluering p eget initiativ.

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

* Budgetoversigt december 1996.

¥ Ikke korrigeret for Den Sociale Pensionsfonds beholdning af private obligationer og for indestiende pa statens

konto i Nationalbanken.
“ Budgettet, som blev vedtaget i december 1996, angav et underskud pa 2V: pct. af BNP i finansiret 1997/98.
% Referencen for inflation er gennemsnittet af de tre lande med lavest inflation plus 1% procentpoint. For obliga-
tionsrenter er referencen gennemsnittet for de tre lande plus 2 procentpoint.

rakter af en "slutspurt” for at komme med i euro-omradet. Hvad angér kri-
teriet om offentlig g&ld ventes kun 3 lande at komme under gransen pa 60
pct. af BNP i 1997.

Storst interesse knytter sig til udviklingen i Tyskland og Frankrig. Det
ma betragtes som en politisk kendsgerning, at overgangen til euro forud-
satter deltagelse af disse to lande. Der er ikke noget krav om, at et flertal
af landene skal opfylde kriterierne, fgr tredje fase kan sattes i gang 1 1999.
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Ud over de konkrete talgrenser nzvner traktaten en rakke supplerende
forhold, som skal indgd i vurderingen af konvergenssituationen. En over-
skridelse af 3 pct.-grensen for det offentlige budgetunderskud kan tolere-
res, hvis underskuddet i procent af BNP er faldet vasentligt og er kommet
tet pa de 3 pct., eller hvis overskridelsen er exceptionel og midlertidig. En
overskridelse af 60 pct.-greensen kan accepteres, hvis det vurderes, at den
offentlige gald i procent af BNP er mindsket i tilstreekkeligt omfang. Den
opnédede konvergens skal vere af varig karakter.

Siden starten af @MUens anden fase i 1994 har der érligt varet vurde-
ringer af EU-landenes opfyldelse af konvergenskravene for de offentlige
finanser. Hvis et land overskrider mindst et af de to kriterier, fastslar Radet
at pkonomi- og finansministre, ECOFIN-rédet, at det pigaldende land har
et uforholdsmassigt stort budgetunderskud. Rédet retter derefter henstil-
ling til landet om at bringe situationen til opher inden for en vis frist.

I juni 1996 besluttede ECOFIN-ridet - pa baggrund af udviklingen i de
offentlige finanser i 1995 - at tage Danmark af og stte Tyskland pé listen
over lande med uforholdsmassigt store budgetunderskud. Danmarks bud-
getunderskud udgjorde i 1995 1,9 pct. af BNP. Listen omfatter herefter alle
EU-landene undtagen Luxembourg, Irland og Danmark. Holland ventes ta-
get af listen i 1997 pa baggrund af udviklingen i 1996. Bdde Danmark og
Irland har en offentlig gald pd over 60 pct. af BNP, men for begge lande er
der taget hensyn til de konstaterede fremskridt med at nedbringe gzlden.

EU's stats- og regeringschefer konkluderede pd mgdet i Det Europziske
Rad i Dublin i december 1996, at der ikke er et flertal af medlemslande,
der opfylder betingelserne for at indlede overgangen til den falles valuta
allerede 1 1997. Vurderingen, som var baseret pé rapporter fra Det Euro-
paiske Monetare Institut, EMI, og Kommissionen om konvergenssituatio-
nen til og med 1996, var for sa vidt overtladig. Allerede pa Det Euro-
paiske Rad i Madrid i slutningen af 1995 erkendte man den utilstrekkelige
konvergens og fastsatte startdatoen for @MUens tredje fase til 1. januar
1999. I Maastricht-traktaten er der imidlertid stillet krav om, at en sidan
vurdering skulle foretages inden udgangen af 1996.

I EMI's rapport om konvergenssituationen betones det - med henblik pa
den afggrende vurdering i 1998 - at den finanspolitiske tilpasning i de en-
kelte lande i 1997 ikke ber vare baseret pd engangs-tiltag. I stedet ma det
gennem strukturelle forbedringer sikres, at konvergenskriterierne kan over-
holdes ogsé pa lengere sigt.

EMI's forberedelse af tredje fase og den falles centralbank, ECB, er
skredet planmassigt frem. Der er udarbejdet overordnede rammer for de
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vaesentligste dele af den faelles pengepolitik for euro-omradet, ligesom
principperne vedrgrende valutareservestyring og valutamarkedsinterven-
tion er blevet forberedt. Herudover er der bl.a. arbejdet videre med central-
bankernes felles betalingssystem, TARGET, og EMI offentliggjorde i de-
cember 1996 skitser til de kommende euro-pengesedler. Forberedelsen af
ECB er beskrevet nzrmere side 74ff.

Forberedelsen af @MU har i gvrigt i 1996 varet koncentreret om tre em-
nekredse: principperne for opretholdelsen af offentlig budgetdisciplin i
tredje fase, forholdet mellem euroen og valutaerne i EU-landene uden for
euro-omradet (den nye valutakursmekanisme) samt forberedelse af de
retlige rammer for euroen.

Traktatens regler om uforholdsmessigt store budgetunderskud @ndres 1
(@MUens tredje fase til et egentligt forbud. For de lande, der indforer den
felles valuta, euro-landene, skarpes reglerne. Euro-landene vil kunne pé-
legges sanktioner, fx krav om deponering af et ikke-rentebzrende belgb,
hvis de ikke gor tilstrekkeligt for at korrigere et for stort budgetunderskud.

Efter et oprindeligt forslag fra Tyskland og efter forhandlinger navnlig i
efteraret 1996 blev der pd Det Europiske Rids mede i Dublin vedtaget en
reekke principper for, hvordan budgetunderskudsproceduren kan strammes
op i tredje fase. Principperne, der er fastlagt i stabilitets- og vakstpagten,
sigter mod at oge landenes tilskyndelse til varig budgetdisciplin og under-
stotte tilliden til euroen.

Stabilitets- og vakstpagten udmenter og praciserer nogle af Maastricht-
traktatens kvalitative bestemmelser. Pagten pélegger alle EU-landene pé
mellemlangt sigt at tilstrebe en offentlig budgetstilling tt pd balance eller
med overskud. Euro-landene skal lpbende udarbejde og offentliggore sta-
bilitetsprogrammer med precisering af de mellemfristede mal og angivelse
af, hvordan malene tenkes opndet. De gvrige EU-lande, herunder Dan-
mark, skal fortsette med at udarbejde konvergensprogrammer.

Samtidig strammes det tidsmessige forlgb af budgetunderskudsprocedu-
ren. For euro-landene ma der maksimalt ga 10 méneder, fra der konstateres
et uforholdsmassigt stort budgetunderskud, til der padlegges sanktioner,
hvis ikke det pigaldende land forinden griber effektivt ind. Sanktionerne
vil i forste omgang besté i deponering af et rentefrit belgb pd mellem 0.2
og 0.5 pet. af landets BNP. Deponeringen inddrages som en bod, hvis bud-
gettet ikke inden to dr er tilstrekkeligt forbedret. Landene uden for euro-
omridet vil i henhold til traktaten fortsat ikke kunne pilegges sanktioner.

Endelig preciseres de omstendigheder, hvorunder et budgetunderskud
pi over 3 pct. af BNP kan betegnes som exceptionelt og midlertidigt og
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dermed ikke betragtes som uforholdsmeassigt stort. Dette vil vare tilfzldet,
hvis underskuddet skyldes en us@dvanlig begivenhed uden for det pigzl-
dende lands kontrol, eller hvis underskuddet er resultat af et alvorligt gko-
nomisk tilbageslag. Hvis tilbageslaget afspejler et fald pi arsbasis i BNP i
faste priser pd mindst 2 pct., vil landet gi fri af underskudsproceduren.
Herudover forpligter medlemslandene sig til som hovedregel kun at sgge at
g4 fri af proceduren med henvisning til gkonomisk tilbageslag, hvis BNP i
faste priser er faldet med mindst 0,75 pct.

Stabilitets- og vakstpagtens bestemmelser ventes formaliseret i lgbet af
forste halvér 1997 i form af radsforordninger om overvigning (stabilitets-
programmer og konvergensprogrammer) samt opstramning af budgetun-
derskudsproceduren og beregning af sanktioner. Herudover skal Det Euro-
paiske Rid i Amsterdam i juni 1997 vedtage en resolution med politiske
retningslinjer til Kommissionen, ECOFIN-rdet og de enkelte lande vedrg-
rende implementeringen af pagten. Kommissionen fremlagde i oktober
1996 forslag til forordninger om stabilitetsprogrammer og budgetprocedu-
re, men den egentlige behandling er fgrst begyndt i januar 1997.

Ved starten af tredje fase 1. januar 1999 vil den eksisterende valutakurs-
mekanisme i EMS, ERM, i vid udstrzkning miste sin eksistensberettigelse,
da mange af de deltagende lande forventes at komme med i euro-omradet
og fastldse deres indbyrdes valutakurser uigenkaldeligt. Der er enighed
blandt EU-landene om, at der skal indfgres en ny frivillig valutakursmeka-
nisme, ERM 2, til at sikre en hej grad af valutakursstabilitet mellem euro-
omrddet og EU-landene udenfor. EMI fremlagde i oktober en rapport, jf.
boks 2, side 75, med forslag til opbygningen af dette valutakursarrange-
ment, og Det Europziske Rad godkendte hovedtrekkene i EMI's forslag
pa mgdet i Dublin - efter henstilling fra ECOFIN-radet.

ERM 2 baseres pd centralkurser fastsat mellem euroen og den enkelte
ikke-euro-valuta. Omkring centralkursen vil der vare relativt brede ud-
svingsbind, antagelig af samme stgrrelsesorden som i den eksisterende
ERM, hvor der tillades udsving omkring centralkurserne pi +/-15 pct.
Mens den aktuelle valutakursmekanisme er multilateral med udsvingsband
mellem alle de deltagende valutaer indbyrdes, vil der i ERM 2 udelukken-
de blive fastlagt udsvingsband bilateralt mellem euroen og den enkelte ik-
ke-euro-valuta. Euroen bliver hermed fokuspunkt - eller "anker” - for det
nye system. Landene uden for euro-omridet far dog mulighed for at indgd
aftaler om at begrense udsvingene i deres indbyrdes valutakurser.

[ ERM 2 dbnes der mulighed for, at et land med gode konvergensresulta-
ter kan indga aftale om en tattere valutakurstilknytning til euroen i form af
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et snevrere udsvingsbidnd. Egentlige forhandlinger om en sddan aftale,
som Danmark har udtrykt stor interesse for, md afvente, at den ene af par-
terne i aftalen, ECB, bliver etableret. Det sker efter beslutningen om over-
gang til tredje fase i 1998.

Grundlaget for ERM 2 bliver - efter samme model som den eksisterende
EMS, der oprettedes i 1979 - en resolution fra Det Europ@iske Rdd om de
overordnede principper kombineret med en aftale mellem ECB og de na-
tionale centralbanker om de n@rmere operationelle regler for interventions-
stotte etc. Resolutionen ventes vedtaget pd Det Europziske Réids mede i
Amsterdam 1 juni 1997. EMI skal sidelgbende udarbejde et udkast til
centralbankaftalen, som skal forelegges for de nationale centralbanker og
ECB efter ECB's etablering.

Den retlige ramme for indfgrelsen af euroen vil omfatte to ridsforord-
ninger. Den ene indeholder s@rligt hastende bestemmelser af betydning for
det indre marked, herunder is@r hensynet til at undgd usikkerhed pé de fi-
nansielle markeder. Denne rddsforordning vil derfor komme til at vedrgre
alle EU-landene. Kommissionen fremlagde sit forslag i efterret. Det fast-
l&gges heri, at navnet pa den fealles valuta er euro, og at ECU fra starten af
tredje fase bliver erstattet af euro i forholdet 1:1. Desuden fastlegges reg-
ler for afrunding ved omveksling mellem euroen og euro-landenes nuva-
rende valutaenheder. Endelig behandles sporgsmalet om fortsattelse af
kontrakter denomineret i euro-landenes nuvarende valutaer og i ECU. In-
troduktionen af euroen vil ikke i sig selv kunne anvendes som begrundelse
for at opsige eller @ndre allerede indgéede kontrakter. For ECU-kontrakter
fastlegges en formodning om, at kontrakten fortsattes i euro, medmindre
parterne eksplicit har aftalt andet. Radsforordningen er feerdigforhandlet og
ventes vedtaget af ECOFIN-radet i 1. halvar 1997.

Den anden rddsforordning skal udgere den resterende del af euroens ret-
lige ramme, som primert har konsekvenser for de lande, der bliver en del
af euro-omrddet. Kun disse lande vil kunne stemme ved vedtagelsen.
Kommissionen har ogsa her fremsat sit forslag, som bl.a. indebarer, at del-
tagerlandenes valuta fra begyndelsen af tredje fase vil vare euro, og at de
pagaldende landes nationale valutaer i en overgangsperiode vil vare at be-
tragte som under-enheder af euroen. Desuden fastlzgges bestemmelser for,
hvorledes og hvorndr udestdende kontrakter skal @ndres fra de nationale
valutaer til euro.

Den videre pkonomisk-politiske forberedelse af @MUen bestér forst og
fremmest i udarbejdelse og vedtagelse af de formelle retsakter og topme-
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deresolutioner for ERM 2, stabilitets- og vakstpagten og eurolovgivningen
i Igbet af 1. halvar af 1997 samt forberedelse af en raekke teknisk betonede
retsakter vedrgrende oprettelsen af ECB.

I marts 1996 indledtes den regeringskonference, der er forudset i Maas-
tricht-traktaten med henblik pé revision af traktaten. Hovedpunkterne er at
bringe EU tattere pa borgerne, at ggre EU-institutionerne mere demokrati-
ske og effektive og at sikre gget handlekraft i EU's optreeden udadtil. Der
er ikke emner af direkte betydning for @MUen.

Forberedelsen af Den Europaziske Centralbank

Det Europeiske Monetere Institut, EMI, har som sin hovedopgave at
forberede den falles centralbank, ECB, og den felles pengepolitik i tredje
fase.

ESCB, Det Europziske System af Centralbanker, vil komme til at bestd
af EU-landenes nationale centralbanker og ECB. EMI's arbejde er skredet
planmassigt frem, og ved udgangen af 1996 var der udarbejdet overordne-
de rammer for de vasentligste dele af den kommende felles pengepolitik
for euro-omradet"’.

Resultatet af EMI's forberedende arbejde overdrages til ECB ved etable-
ringen. Herefter vil det vare op til ECB at treffe beslutning om de penge-
politiske rammer for euro-omradet.

ESCB's hovedmadlsatning vil ifglge traktaten vere at sikre stabile priser.
Der synes at vare bred enighed om, at dette kan fortolkes som en arlig
prisstigningstakt pd mellem 0 og 2 pct. I forberedelsen af den pengepoliti-
ske strategi er der enighed om at begrense valgmulighederne til styring ef-
ter pengemangdemdl eller styring direkte efter en méls@tning for prisstig-
ningstakten. I praksis vil det vere muligt at anvende sdvel en rendyrket
version af en af disse strategier som at kombinere dem i stgrre eller mindre
omfang”.

ECB's valg mellem disse pengepolitiske strategier vil neppe have afge-
rende betydning for Danmark og de gvrige lande, der gnsker en stabil valu-
takurs over for euroen. Det vesentligste er, at ECB i praksis overholder

" En detaljeret redeggrelse om EMI's forslag til det penge- og valutapolitiske samarbejde
i tredje fase gives i rapporten "The single monetary policy in Stage Three. Specification
of the operational framework", januar 1997, jf. boks 2.

? En nzrmere beskrivelse af de to former for pengepolitisk strategi er givet i artiklen
"Pengepolitisk strategi i 3. fase af @MU" i Kvartalsoversigten, november 1996, samt i
EMI's rapport "The single monetary policy in Stage Three. Elements of the monetary
policy strategy of the ESCB", februar 1997, jf. boks 2.
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Boks 2. Rapporter fra EMI

Det Europziske Monetere Institut, EMI, har i den seneste tid offent-
liggjort en razkke rapporter. Fplgende kan rekvireres i Nationalbankens
bibliotek, telefon 33 63 60 40:

- EMI's drsberetning for 1995, april 1996.

- Payment Systems in the European Union (Blue Book), april 1996.

- The statistical requirements for Monetary Union, juli 1996.

- First progress report on the TARGET project, august 1996.

- Penge- og valutakurspolitisk samarbejde mellem euro-omradet og ¢v-
rige EU-lande, oktober 1996. (Indgik som bilag til konklusionerne fra
Det Europziske Rad i Dublin i december 1996).

- Progress towards convergence 1996, november 1996.

- Selection of the euro banknote designs, december 1996
(pressemateriale).

- The single monetary policy in Stage Three. Specification of the opera-
tional framework, januar 1997.

- EU securities settlement systems. Issues related to Stage Three of
EMU, februar 1997.

- The single monetary policy in Stage Three. Elements of the monetary
policy strategy of the ESCB, februar 1997.

- Payment Systems in the European Union (Blue Book). Addendum in-
corporating 1995 figures, marts 1997.

- EMI's drsberetning for 1996 (udkommer 15. april 1997).

méls@tningen om prisstabilitet, der pa lengere sigt vil afstikke rammerne
for den danske prisstigningstakt.

EMI har tillige udarbejdet forslag til et set af pengepolitiske instrumen-
ter. Der vil blive tale om en stiende udlans- og indlansfacilitet for pengein-
stitutterne til renter henholdsvis over og under pengemarkedsrenten. Inden
for denne rentekorridor vil styringen af den korte rente blive foretaget ved
brug af markedsbaserede instrumenter, primart genkgbsforretninger. Ud
over genkgbsforretninger kan der blive tale om at anvende andre instru-
menter pi ad hoc-basis til finjustering af den helt kortsigtede rentestyring.
Endelig vil der blive mulighed for at foretage markedsoperationer, fx kob
og salg af indskudsbeviser udstedt af centralbankerne, til hdndtering af me-
re vedvarende @ndringer i likviditeten.

ECB kan i henhold til ECB-statutten kraeve, at kreditinstitutter i euro-
omradet skal holde mindstereserver pd konti hos ECB eller de nationale
centralbanker. Rammerne for at anvende mindstereservekrav som en del af
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det pengepolitiske instrumentarium skal fastlegges af ECOFIN-radet. Der
er ikke enighed i EMI om det hensigtsmassige i at anvende mindstereser-
vekrav. EMI har forberedt et udkast til en radsforordning, der skal fastlzg-
ge grundlaget for eventuelle mindstereserver samt passende sanktioner i
tilfelde af manglende efterlevelse. Storrelse og eventuel forrentning af
mindstereserverne er ikke fastlagt.

Det forberedende arbejde i EMI omfatter endvidere kriterier for valg af
modparter til de pengepolitiske operationer, dvs. hvilke typer af kreditinsti-
tutter o.1. der kan handle direkte med ESCB. Der sigtes is@r mod sikkerhed
og effektivitet i afviklingen af handler samt en ensartet behandling, siledes
at valget af modparter ikke virker konkurrenceforvridende. Der er for de
stdende faciliteter og genkgbsforretningerne lagt op til brug af et bredt
spektrum af modparter.

I henhold til statutten m& ESCB kun formidle kredit mod "passende" sik-
kerhed. Der er i EMI opnéet principiel enighed om, hvilke vardipapirer
der kan anvendes af bankerne som sikkerhedsstillelse i forbindelse med de
pengepolitiske operationer. Der bliver tale om to forskellige grupper. Den
forste, gruppe 1, vil besta af papirer, der kan anvendes som sikkerhed over-
alt i euro-omradet. Denne liste vil blive udarbejdet af ECB. Kun omszatteli-
ge papirer, der er denomineret i euro, deponeret inden for euro-omrédet og
udstedt - eller garanteret - af en udsteder inden for E@S-omridet" kan op-
tages pa denne liste. Papirer udstedt af anerkendte multinationale institu-
tioner vil ogsd kunne optages.

Den anden gruppe af vardipapirer, gruppe 2, vil besti af papirer pé na-
tionale lister sammensat af de enkelte centralbanker efter ECB's retnings-
linjer. Gruppe 2 vil kunne indeholde savel omszttelige som ikke-omsatte-
lige papirer, som af de nationale centralbanker anses for at have speciel be-
tydning for det nationale finansielle marked og system. Det vil ogsé vere
muligt at medtage papirer denomineret i andre valutaer end euro, hvis de er
deponeret i EQS-omradet og er udstedt - eller garanteret - af en udsteder
inden for E@S-omrédet. For papirer, der ikke er denomineret i euro og ud-
stedt og deponeret i euro-omradet, kreeves ECB's godkendelse i hvert en-
kelt tilfelde.

Gruppe 1-papirerne vil kunne anvendes til granseoverskridende sikker-
hedsstillelse, mens dette nappe bliver tilfaldet for de gruppe 2-papirer, der
har krevet ECB's s@rlige godkendelse. Muligheden for grenseoverskri-
dende sikkerhedsstillelse betyder, at en bank i ét land inden for euro-omri-
det vil kunne bruge vardipapirer deponeret i et andet land inden for euro-
omradet som sikkerhed for kredit hos bankens nationale centralbank.

" E@S-omridet omfatter EU-landene samt Norge, Island og Liechtenstein.
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EMI har foretaget en stor del af det forberedende arbejde, der vil sztte
ECB i stand til hurtigt at fastsette, efter hvilke principper valutareservesty-
ringen skal foretages, og hvorledes valutamarkedsinterventioner konkret
skal udfgres. Rent organisatorisk forberedes muligheder for bide at kunne
foretage valutatransaktioner centralt fra ECB og decentralt fra de deltagen-
de landes nationale centralbanker pa ordre fra ECB. Valget af modparter
vil formentlig ikke komme til at adskille sig markant fra det, der nu gzlder
for de nationale centralbanker. Blandt andet af hensyn til effektiviteten af
interventionerne vil modparterne ikke ngdvendigvis skulle vare lokaliseret
inden for euro-omridet. Herudover er det blevet besluttet at anvende et li-
mit-baseret system til styring af modpartsrisici, siledes at der for hver
modpart vil blive fastlagt en overgranse for ECB's engagement.

Som grundlag for den falles pengepolitik i tredje fase er EMI i gang
med et stgrre arbejde for at sikre et sammenligneligt statistisk materiale.
EMI har allerede udarbejdet og offentliggjort en statistikpakke, som skal
sikre, at den npdvendige statistik er til ridighed for ECB ved dens oprettel-
se. Kerneelementet i statistikpakken er opbygningen af en statistik over ak-
tiver og passiver for monetere finansielle institutioner (kreditinstitutter
mv.). Herudover pilegges de nationale centralbanker at indsamle og ind-
berette statistik for renter, betalingsbalance mv."

EMI er i lgbet af 1996 ndet et godt stykke videre med opbygningen af
centralbankernes felles betalingssystem, TARGET, der bl.a. etableres af
hensyn til den fzlles pengepolitik. For en nermere beskrivelse heraf hen-
vises til side 64f.

[ december 1996 offentliggjorde EMI vinderforslaget i en designkonkur-
rence om euro-sedlernes udseende. Danmark undlod, som folge af Edin-
burgh-aftalen, at deltage i konkurrencen. Seddelvardierne er 3, 10, 20, 50,
100, 200 og 500 euro, og sedlernes stgrrelse er blevet fastlagt bl.a. efter
konsultationer med den europiske blindeorganisation. En test-seddelserie
vil blive produceret i lpbet af 1997.

Forberedelsen af euro-mgnterne foregér i Gruppen af Montdirektgrer,
der arbejder efter mandat fra ECOFIN-radet. Der er for menterne ogsa ud-
skrevet en designkonkurrence. Konkurrencen omfatter kun den ene side af
monterne, da man pé det uformelle ECOFIN-ridsmegde i april 1996 i Vero-

" En nermere beskrivelse af statistikkerne er givet i artiklen "Kommende EU-statistikker
pi det finansielle omride" i Kvartalsoversigten, august 1996. Heri er bl.a. ogsa givet en
beskrivelse af kompetencefordelingen mellem EMI og EU's statistiske bureau, Eurostat.

EMI's statistikpakke er endvidere beskrevet i rapporten "The statistical requirements for
Monetary Union", jf. boks 2.
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na besluttede, at en vasentlig del af den ene side af mgnterne skal bare na-
tionale symboler. Det ventes, at der kan valges et vinderdesign pd Det
Europziske Rids mgde i Amsterdam i juni 1997.

Den Internationale Valutafond

Kapitalgrundlaget for Den Internationale Valutafond, IMF, udgeres af
kvoteindbetalinger fra medlemslandene. Ved slutningen af IMF's finansar
den 30. april 1996 udgjorde kvoteindbetalingerne 145,3 mia.SDR (1.240
mia.kr.). Kvoteindbetalingerne er bestemmende for medlemslandenes lane-
muligheder i IMF og for stemmeandelene i IMF's bestyrelse og repraesen-
tantskab. Danmarks kvote er pd 1.070 mill.SDR (9.134 mill kr.).

Danmarks reservestilling i IMF, som udggres af forskellen mellem kvo-
ten og IMF's beholdning af danske kroner, indregnes i valutareserven. Re-
servestillingen var 3.601 mill.kr. ved udgangen af 1996.

IMF er, efter nermere fastsatte regler, bemyndiget til at udstede SDR.
Der er i alt udstedt 21,5 mia.SDR. Nationalbankens beholdning af SDR var
ved udgangen af 1996 117 mill.SDR svarende til 997 mill.kr., som indgér 1
valutareserven.

IMF's store l4n til Rusland og Mexico blev forlenget i 1996. De to lande
star for godt halvdelen af det samlede trek pad IMF's kvotebaserede res-
sourcer. En s stor lanekoncentration pa kun to lande er ikke set tidligere i
IMF's historie.

Rusland fik i marts 1996 bevilget adgang til at lane 6,9 mia.SDR (ca. 59
mia.kr.) over tre &r under IMF's udvidede laneordning, Extended Fund
Facility. Udbetalingerne under programmet blev i det farste ir foretaget
ménedligt efter en vurdering af, om Rusland overholdt de fastsatte betin-
gelser, og belgb sig til 1,9 mia.SDR. (ca. 16 mia.kr.) i 1996. To ud af ti
planlagte udbetalinger blev ikke effektueret, fordi Rusland ikke overholdt
betingelserne.

Mexico fik i august 1996 forlenget sin adgang til at ldne under IMF's
stand-by laneordning, som indebarer en linemulighed pa 3,3 mia.SDR (ca.
28 mia.kr.). Mexico har ikke benyttet sig af 1dneadgangen i 1996, men ude-
lukkende brugt arrangementet som sikkerhed. I august fgrtidsindfriede
Mexico ekstraordinaert 0,7 mia.SDR svarende til godt 7 pct. af landets
geeld til IMF.

Der har i lgbet af 1995 og 1996 veret fort forhandlinger om etablering af
et nyt lanearrangement, som IMF skal have mulighed for at kunne treekke
pa i situationer med truende international finansiel krise. Danmark har del-



79

taget i disse forhandlinger. Der blev i maj 1996 opniet principiel enighed
mellem deltagerlandenes reprasentanter om etablering af et NAB-arrange-
ment (New Arrangements to Borrow). Aftalen blev i januar 1997 godkendt
af IMF's bestyrelse og vil herefter blive forelagt de enkelte deltagerlandes
myndigheder. Nir deltagerlande, der reprasenterer 85 pct. af de samlede
lanetilsagn, over for IMF har tilkendegivet, at de har godkendt aftalen efter
deres nationale godkendelsesprocedurer, treder den i kraft.

Etableringen af det nye linearrangement sigter mod at forbedre det
internationale samfunds mulighed for at imgdega kriser, som fx Mexico-
krisen omkring érsskiftet 1994-95. NAB-ordningen vil forbedre mulighe-
derne for, at IMF kan styrke sin likviditet i situationer, hvor store udldn fra
fonden vil vere ngdvendige for at afverge internationale finansielle kriser.

Det nye ldnearrangement skal fungere parallelt med den eksisterende
GAB-ordning (General Arrangements to Borrow), men vil komme til at
omfatte et storre antal deltagerlande og give mulighed for, at IMF kan
trekke et storre belgb. GAB-ordningen omfatter kun 11 storre industrilan-
de (USA, Japan, Tyskland, Frankrig, Italien, England, Canada, Schweiz,
Holland, Belgien og Sverige) og giver IMF mulighed for samlet at kunne
lane 17 mia.SDR. Det nye lanearrangement vil foruden disse 11 industri-
lande omfatte Australien, Danmark, Finland, Hong Kong, Korea, Kuwait,
Luxembourg, Malaysia, Norge, Saudi Arabien, Singapore, Spanien, Thai-
land og Ostrig.

Det er besluttet, at NAB skal spges aktiveret, for IMF anvender GAB.
GAB-ordningen md i fremtiden kun anvendes, hvis der ikke 1 NAB-kred-
sen kan opnéds godkendelse af et trek pd den nye ordning, eller hvis der
trekkes til fordel for et GAB-land.

Der vil samlet kunne trekkes 34 mia.SDR pa NAB-faciliteten (ca. 290
mia.kr.). Danmarks lanetilsagn til ordningen vil udggre 371 mill.SDR eller
3.2 miakr. [ tilfzlde af, at begge laneordninger aktiveres, vil IMF's samle-
de udnyttelse af ordningerne ligeledes kun kunne andrage 34 mia.SDR.

PA modet i Interims- og Udviklingskomiteen i efterdret 1996 blev der
opndet enighed om, at Valutafonden og Verdensbanken hver skal kunne
etablere laneordninger, der sigter mod, at de to organisationer sammen
med andre kreditorer kan medvirke i programmer for galdslettelse til en
rekke serlig fattige og forgeldede udviklingslande (galdsinitiativer).
Geldsinitiativet indeberer, at et lands kreditorer eftergiver gald efter aftal-
te retningslinjer, saledes at geldsbyrden for landet nér ned pé et beredyg-
tigt niveau. Forelpbig regner man med, at ca. 20 serlig fattige og forgelde-
de udviklingslande kan blive omfattet af initiativet.
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Kun lande, der har vist, at de kan fore en stabilitetsorienteret politik, vil
kunne blive omfattet. Dette vil bl.a. blive sikret ved, at godkendelse af
geldsnedskrivningen sker i to tempi. En beslutning om at tage et land med
under geldsinitiativet forudsetter, at landet i mindst tre ir har opfyldt be-
tingelserne i et gkonomisk-politisk stabiliseringsprogram. Den endelige
geldsnedskrivning vil herefter normalt fgrst kunne ske efter yderligere en
tredrsperiode, hvor landet igen viser, at det kan opfylde betingelserne i et
sddant pkonomisk-politisk program.

IMF's nedskrivning af udestiender pa disse lande vil blive finansieret
via ESAF-faciliteten, der er en strukturtilpasningsfacilitet. ESAF admini-
streres og finansieres af en fond, der er adskilt fra IMF's generelle ressour-
cer. ESAF giver 1dn med serlig lav rente og lang Igbetid til fordel for fatti-
ge udviklingslande.

I 1996 har man diskuteret, hvorledes den fortsatte finansiering af ESAF-
faciliteten kan sikres. Isar har man drgftet, hvorvidt IMF skal selge ud af
sin guldbeholdning, for at midlerne herfra indirekte skal kunne anvendes
til finansiering af subsidierne pi nye ESAF-1an. Der er ikke truffet beslut-
ning herom.
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Organisation og regnskabsafleggelsen

Der er i 1996 gennemfort en omfattende organisationsendring i Natio-
nalbanken.

Antallet af medarbejdere er faldet med 6 til 586 fuldtidsbeskeftigede.
Bank- og kontorpersonalet er steget, mens medarbejdertallet pd Den Kgl.
Mont er faldet, bl.a. som folge af nedlwggelse af produktionen af mont-
blanketter.

Repreesentantskabet valgte i marts 1996 vicedirektor i Unibank Torben
Nielsen til at efterfplge nationalbankdirektor Ole Thomasen, der gik pd
pension.

Nationalbankens regnskab for 1996 viser et resultat pa 5,9 mia.kr. Efter
henleeggelser til kursreguleringsfonden og til sikringsfonden overfpres
restbelpbet pa 3,3 mia.kr. til staten.

Organisation

Nationalbankens interne organisation har lgbende veret tilpasset, men
der var blevet behov for en mere omfattende @ndring, som gennemfortes i
1996. Den nye struktur giver en tidssvarende funktionsadskillelse samtidig
med, at arbejdsopgaver, der traditionelt har ligget i forskellige kontorer,
men i dag indgér i et samspil, samles i samme afdeling. Mange andre cen-
tralbanker har foretaget tilsvarende @ndringer.

Da udviklingen pa de finansielle markeder har fiet stigende betydning
for penge- og valutapolitikken, og markederne er blevet mere integrerede,
er strukturen blevet mere markedsorienteret uden den tidligere opdeling
mellem pengemarkeds-, obligationsmarkeds- og valutamarkedsomréderne.
Samtidig er der gennemfort en klarere adskillelse mellem handelsfunktio-
ner, back-office funktioner og strategiovervejelser vedrgrende beholdnin-
ger. I de fleste tilfzlde er medarbejderne flyttet med deres arbejdsomréider
til de nye afdelinger, men nogle har fiet nye arbejdsomrider. Der har veret
en rekke chefrokader.

Organisations@ndringen blev ivarksat pr. 1. oktober 1996 med oprettel-
se af en handelsafdeling, en kapitalmarkedsafdeling, en gkonomisk afde-
ling og en regnskabsafdeling. Pr. 1. februar 1997 oprettedes et betalings-
formidlingskontor.

Handelsfunktionerne er blevet samlet i Handelsafdelingen, der omfatter
valutahandel, handel med indskudsbeviser, indgaelse af genkgbsforretnin-
ger og transaktioner pd pengemarkedet, obligationshandel, placering af va-
lutareserven samt statens lantagning.



82

Kapitalmarkedsafdelingen varetager relationerne til de finansielle insti-
tutioner, barsomradet og Finanstilsynet, og stir for analyse af markedsfor-
holdene, den overordnede styring af bankens valuta- og rentepositioner og
oplag til strategi for statsgalden.

@konomisk Afdelings omrader er analyser af penge- og valutapolitiske
forhold og af den @vrige okonomiske udvikling, herunder arbejdet med
gkonomiske modeller.

Regnskabsafdelingen omfatter foruden regnskab og budget alle back-
office funktioner.

Betalingsformidling, som er et arbejdsomrade i sterk udvikling, har va-
ret placeret i forskellige kontorer, men er blevet samlet i et nyoprettet
kontor.

De tidligere enheder: Fondskontoret, Pengepolitisk Kontor og Udlands-
omradet er nedlagt.

Nationalbankens organisationsplan er optrykt side 93.

Der har varet en nedgang i det samlede antal medarbejdere pa 6 til 586
fuldtidsbeskaftigede i 1996, jf. tabel 8.

Bank- og kontorpersonalet er steget i de senere ar. Pget deltagelse i in-
ternationalt samarbejde, herunder i Det Europziske Monet@re Institut,
EMLI, i Frankfurt, gget behov for skonomiske og finansielle analyser, om-
legning af Nationalbankens indsamling og bearbejdning af statistik og
vedligeholdelse og udbygning af bankens edb-systemer har krevet flere
ressourcer. Stigningen har iser omfattet medarbejdere med en akademisk
uddannelse. Vaksten i bank- og kontorpersonalet ventes ikke at forts®tte i
samme omfang 1 de kommende &r.

Antallet af medarbejdere i Seddeltrykkeriet har varet stabilt. Arbejdet
med udvikling af den nye seddelserie har stéet pa i flere ar, og den nye se-
ric medfgrer ikke en ekstraordinar stor produktion af sedler, da der lpben-
de er tale om en udskiftning pé grund af slid, jf. side 57.

Tabel 8 Antal medarbejdere omregnet til heltidsstillinger

Ultimo | 1986 | 1992 | 1993 | 1994 | 199 ] 1996
Bank- og kontorpersonale ......... 327 294 294 302 311 320
Seddeltiykkerier: ..o cnnamssmas 102 86 84 81 83 82
DenKgl. Mont .................... 49 54 41 45 40 29
Dvrige medarbejdere .............. 152 159 159 161 158 155
LAlE .oonmemmminmanimniime s 630 593 578 589 592 586

Anm.: Opgerelsen er ikke fuldt sammenlignelig med tilsvarende opgerelser i tidligere irsberetninger. Medarbej-
dere pd orlov er ikke l&ngere medregnet, mens vikarer ansat mere end 3 méaneder er medtaget. Som noget
nyt indgir medarbejderne pi Den Kgl. Mgnt.
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Antallet af medarbejdere pd Den Kgl. Mgnt har veret faldende i takt
med afslutningen af megntreformen, der medforte en stor produktion af nye
monter. Der var derfor behov for midlertidigt ansatte i den periode.

Den Kgl. Mont har hidtil selv produceret mentblanketter til 25- og
50-grer samt 1-, 2- og 5-kroner. Mgntblanketter er de metalskiver, som
preeges. Omkostningerne ved produktionen af mgntblanketter er lgbende
blevet vurderet i forhold til prisen ved kgb af tilsvarende blanketter. I 1993
blev det aftalt med personaleorganisationerne, at der skulle foretages en
fornyet vurdering i begyndelsen af 1996 eller tidligere, hvis der opstod be-
hov for vasentlige investeringer. Vurderingen i begyndelsen af 1996 viste,
at der ikke lengere er gkonomisk grundlag for at opretholde egen blanket-
produktion. Vurderingen skyldes dels et betydeligt investeringsbehov, dels
faldende priser pa kobte blanketter. Det blev pd den baggrund besluttet at
afvikle blanketproduktionen, og der blev optaget droftelser med personale-
organisationerne om en reduktion af medarbejderstaben.

Den Kgl. Monts stgberi blev i februar 1996 gdelagt af en brand, der op-
stod som fglge af en fejl i en elektrisk installation. Stgberiet blev ikke gen-
opfort, men efter branden kunne produktionen af blanketter genoptages pa
den gvrige del af anlegget.

I takt med ferdiggarelsen af de sidste blanketter er 7 medarbejdere fra-
tradt. Endvidere er antallet af medarbejdere med tidsbegranset anszttelse
reduceret, sa alt i alt er medarbejderstaben faldet med 11 i 1996. Preegnin-
gen af monterne fortsztter som hidtil pd Den Kgl. Mgnt.

Antallet af gvrige medarbejdere, der bl.a. omfatter bankbetjente og ren-
g@rings- og vagtpersonale, har vearet svagt faldende de senere dr.

Ved udgangen af 1996 var 19 medarbejdere pé orlov, primeart beskaefti-
get i internationale organisationer, heraf 7 i EMI. Tre medarbejdere havde
orlov efter lovregulerede ordninger.

Nationalbankens administration den 1. marts 1997 fremgar af side
91-95, hvor der tillige er givet en oversigt over bankens reprasentation i
internationale organisationer.

Nationalbankens ledelse

Direktionen

Nationalbankdirektor Bodil Nyboe Andersen er som kgl. udnavnt direk-
tor formand for direktionen. De to ¢vrige medlemmer er Torben Nielsen
og Jens Thomsen.

Ole Thomasen fratridte ved udgangen af marts 1996 efter at have varet
medlem af direktionen siden 1980. Til nyt medlem valgte reprasentantska-
bet vicedirektor i Unibank Torben Nielsen, der tiltradte den 1. maj 1996.
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Repreasentantskabet

Til medlemmer af reprasentantskabet har Folketinget for en ny 5-arig
valgperiode fra 1. april 1996 valgt folketingsmedlemmerne Pia Christmas-
Mpoller, Uffe Ellemann-Jensen, Jorgen Estrup, Ove Fich, Torben Lund, Jes
Lunde, Anne Birgitte Lundholt og Anders Fogh Rasmussen. Folketings-
medlemmerne Svend Heiselberg, Pia Kjersgaard og Jorn Pedersen udtrid-
te af repreesentantskabet ved udgangen af marts 1996.

Den Kgl. Bankkommisszr genudnzvnte to medlemmer af reprasentant-
skabet - departementschef Michael Dithmer og kommitteret Karsten Olsen
- for en ny 5-drig valgperiode fra 1. april 1996.

Reprasentantskabet genvalgte girdejer Harry Nicolaisen, daverende
formand for LO Finn Thorgrimson og nastformand for Forbundet af Of-
fentligt Ansatte Margit Vognsen, der afgik efter tur, for en ny 5-drig valg-
periode fra 1. april 1996.

Professor Hans E. Zeuthen genvalgtes til formand for reprasentantska-
bet og Senior Vice President Helle Bechgaard til nastformand for perioden
1. april 1996 til 31. marts 1997.

Bestyrelsen

Som medlemmer af bestyrelsen for perioden 1. april 1996 til 31. marts
1997 genvalgte reprasentantskabet folketingsmedlem Torben Lund, direk-
tor Erik B. Rasmussen, nastformand for Forbundet af Offentligt Ansatte
Margit Vognsen og professor Hans E. Zeuthen. Folketingsmedlem Uffe
Ellemann-Jensen valgtes til nyt medlem af bestyrelsen i stedet for folke-
tingsmedlem Anne Birgitte Lundholt. To medlemmer af bestyrelsen, de-
partementschef Michael Dithmer og kommitteret Karsten Olsen, er ud-
nzvnt af Den Kgl. Bankkommissar.

Bestyrelsen genvalgte professor Hans E. Zeuthen til formand og departe-
mentschef Michael Dithmer til nzstformand for perioden 1. april 1996 til
31. marts 1997.

Nationalbankens ledelse den 1. marts 1997 fremgar af oversigten side
89-90.

Revisorer
Den Kgl. Bankkommisser genudnzvnte statsautoriseret revisor John

Gath og statsautoriseret revisor Svend @rjan Jensen til Nationalbankens
eksterne revisorer for et &r indtil 31. marts 1997.



85

Danmarks Nationalbanks Jubilzumsfond af 1968

Jubileumsfondens oprettelse, formél og virke er omtalt i drsberetningen
for 1993. Nationalbanken har siden 1968 ska&nket i alt 60 mill.kr. til
fonden.

Fondens kapital er anbragt i obligationer. Afkastet anvendes lpbende til
stgtte til fortrinsvis kunsthdndvark og design, men ogsa til andre kunstne-
riske omrader.

I 1996 modtog fonden 1.219 anspgninger, hvoraf 154 helt eller delvis
blev imgdekommet. Der blev endvidere givet 7 bevillinger uden forudga-
ende ansggning. De samlede bevillinger belgb sig til 5,5 mill.kr.

Jubilzumsfondens haderslegat pd 100.000 kr. blev i 1996 tildelt den in-
ternationalt kendte fotograf Keld Helmer-Petersen.

Fondens styrelse bestod pr. 1. marts 1997 af nationalbankdirektgr Bodil
Nyboe Andersen (formand), professor Hans E. Zeuthen (nastformand), ke-
ramiker Bente Hansen, museumsdirektgr Bodil Busk Laursen, kunsthisto-
riker Bente Scavenius og adm. direktgr Mads @vlisen.

Nationalbankens gastelejligheder 1 Nyhavn 18

Nationalbanken har 7 gestelejligheder i Nyhavn 18, som stilles til radig-
hed for udenlandske videnskabsmand og kunstnere. Ophold i gastelejlig-
hederne er gratis og tildeles fra tre mineder op til et 4r.

1 1996 blev der tildelt 18 gasteophold i lejlighederne i Nyhavn 18.

Det udvalg, som radgiver om tildelingen af gastelejlighederne, bestar af
professor Ole Feldbak (formand), rektor Else Marie Bukdahl og professor
Niels I. Meyer.

Fonden Erik Hoffmeyers Rejselegat

Fondens oprettelse og formal er omtalt i rsberetningen for 1995.

Den forste legatuddeling fandt sted i 1996. Der uddeltes to legatportio-
ner pa hver 40.000 kr. til brug for videre dygtigggrelse i udlandet: den ene
til Michael Jansson for serlig indsats pa det samfundsvidenskabelige om-
ride og den anden til Stephano Gonzalez Dinamarca for sarlig indsats pa
det musiske omréde.

Bestyrelsen for fonden bestod pr. 1. marts 1997 af professor Hans E.
Zeuthen (formand), tidl. nationalbankdirektgr Erik Hoffmeyer og tidl.
overrabbiner Bent Melchior.

Regnskabsafleggelsen

Nationalbankens regnskab med tilhgrende noter er vist side 106-111.
Regnskabet afspejler, at Nationalbanken star for udstedelsen af sedler og
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menter, administrerer valutareserven og er bank for pengeinstitutterne og
staten. Nationalbankens overskud efter henl@zggelser tilfalder staten.

Resultat af ordiner drift var 4,8 mia.kr. i 1996 og dermed 0,8 mia.kr. la-
vere end i 1995. Med positive kursreguleringer pa 1,1 mia.kr. var arets re-
sultat 5,9 mia.kr.

Rente af tilgodehavender i udlandet steg med 617 mill.kr. til 4.070
mill.kr. Stigningen afspejler foragelse af valutareserven.

Forrentningen af udlén til og indldn fra pengeinstitutterne gav en netto-
renteudgift pd 283 millkr. i 1996 mod en nettorenteindtegt pi 1.477
mill.kr. 1 1995. Nettorenteudgift til/nettorenteindtagt fra pengeinstitutterne
athanger af pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken og af
renteniveauet, da renten for udlin - genkgbsrenten - og renten for ind-
skudsbeviser er ens. Omsvinget fra nettorenteindtagt til nettorenteudgift
skyldes, at pengeinstitutterne for 1996 som gennemsnit havde et nettotilgo-
dehavende 1 Nationalbanken mod en nettogald i 1995. Hertil kommer, at
renteniveauet var lavere i 1996 end i 1995.

Nationalbankens renteudgift til staten faldt med 191 mill.kr. til 1.453
mill.kr. Statens indestdende var lavere i 1996 end aret for, da en stor del af
den valuta, Nationalbanken har kbt siden 1995, er blevet anvendt til at
nedbringe statens udenlandske gald. Renten af statens indestiende blev fra
1. januar 1996 forhgjet til diskontoen fra diskonto minus 2 pct. Virkningen
pa renteudgiften modvirkedes af, at diskontoen i gennemsnit var lavere i
1996 end 1 1995.

Rente og udbytte af obligationer og aktier mv. faldt lidt til 2.708 mill kr.

Alt 1 alt blev nettorenteindtaegten 5.185 mill.kr., 929 mill.kr. lavere end
aret for.

Administrationsomkostningerne steg med 5 mill.kr. til 297 mill.kr. Di-
rekte og indirekte personaleomkostninger steg 4,3 pct. Der var ggede ud-
gifter til indkgb af maskiner og inventar og til databehandling, mens der
var fald i udgifterne til ejendommenes drift efter ekstraordinzrt store ud-
gifter i 1995.

Omkostningerne ved seddelproduktionen steg med 8 mill.kr. til 88
mill.kr.

Omkostningerne ved Den Kgl. Ment faldt sterkt med 70 mill.kr. til 18
mill.kr. Godt halvdelen af nedgangen skyldes, at der i 1995 blev udgivet
erindringsmenter i anledning af 1000-aret for den ferste officielle danske
mont og 1 anledning af prins Joachim og prinsesse Alexandras bryllup og i
forbindelse hermed, som beregnet overskud ved udgivelserne, udbetalt i alt
38 milLkr. til kongehuset og til Erhvervsministeriet til velggrende formal,
Jf. &rsberetningen for 1995, side 79. Den ovrige nedgang i omkostningerne
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skyldes overvejende, at udgiften til kob af metal og mentblanketter blev re-
duceret til en tredjedel af udgiften dret for som folge af en reduktion af
Den Kgl. Mgnts lagre.

Med resultat af ordinar drift pa 4.782 mill.kr. og ekstraordinare udgifter
pa 7 mill.kr. androg resultat for kursreguleringer mv. 4.775 mill.kr.

Kursreguleringer mv. medforte en gevinst pa 1.093 millkr. mod et tab
pé 1.125 mill.kr. aret for.

Verdiregulering af guld gav en gevinst pa 106 mill.kr. £ndring i veerdi-
en af guld skyldes alene vardireguleringer, da beholdningen praktisk taget
har veret uendret over en lang arrekke.

Udviklingen i valutakurser og renter kan pévirke det enkelte érs resultat
ganske meget.

Med den store valutareserve spiller @ndring i valutakurserne en vasent-
lig rolle for kursreguleringerne. Valutareserven blev i 1996 forpget fra 64
mia.kr. til 85 miakr., jf. tabel 27 i tillegget. Ud over valutareserven har
Nationalbanken valutamellemvarender i form af uafviklede terminsforret-
ninger og indenlandske valutamellemverender. En generel stigning i kro-
nens vardi med én pct. ville medfgre et valutakurstab pd knap 1 mia.kr.

De overordnede rammer for sammensatningen af valutamellemvzaren-
derne er fastlagt i en aftale om samstyring af valutakursrisikoen pa valuta-
reserven og den udenlandske statsgeld. Inden for disse rammer fastlegger
Nationalbanken andelene for de forskellige valutaer ud fra hensyn til bl.a.
risiko, jf. tabel 9. Nedbringelsen af den udenlandske statsgld og vaeksten i
valutareserven har betydet, at nettogalden ved udgangen af 1996 var redu-
ceret til 24 mia.kr.

Tabel 9  Valutafordeling af Nationalbankens valutamellemverender,
ultimo 1996

| Markedsverdi, mia.kr.

D-ATK v oo i s S sy S e e 593
DOIIAT . coomis siessmmsmisimssiemmismangs sae o asaseati. b S S oo i 8.0
BT s e o s s v s st v B e weaRa e 7.1
Britiske/Puntd . wssss oo sinmmnimmm s s same s 6,6
Eranske franc .. ..onesommmessbiniiicitn Sms sy aiuing 38
SCHWEIZETITANG oy v momeimsatios v i a2 e s 0,8
NI o ciirms s e wmmsinsmase son e o srimem o e s orn e, o et b 8 A AR RS 0,3
ANAre VAINTAST vu i cmmoms s s o s s S e esiss 0.4
B AN oo s wasinensiosans aiem sissaiosminse simipsmiistaimiostis s utonssis m o s kooierm 86,4

Anm.: Valutamellemvarenderne omfatter ud over valutareserven uafviklede terminsforretninger og indenlandske
valutamellemvarender.
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Der er knyttet renterisiko béde til valutareserven og til beholdningen af
indenlandske obligationer. Ved udgangen af 1996 var lgbetidsfordelingen
sdledes, at en generel rentestigning pd 1 pct. ville medfgre et berskurstab
for Nationalbanken i stgrrelsesordenen 2 mia.kr.

Kursreguleringen af valutamellemvarender medfgrte i 1996 en gevinst
pa 138 mill.kr. mod et tab dret for pa 2.856 mill.kr. Valutakursreguleringen
medforte en gevinst pi 744 mill.kr., mens der var et bgrskurstab pa 707
mill.kr., som overvejende kan henfgres til stigning i renterne i USA. Valu-
takursgevinsten skyldes stigning i dollar og britiske pund, der mere end
opvejede valutakurstab pid D-mark.

Stigningen i de danske obligationskurser medferte en gevinst pa obliga-
tioner og aktier mv. pd 849 mill.kr. mod en gevinst p4 2.003 mill kr. aret
for.

Arets resultat viser et overskud pd 5.868 mill.kr. mod et overskud pé
4.806 mill.kr i 1995. '

I overensstemmelse med de retningslinjer for overskudsdisponeringen,
der blev lagt sidste dr, henlegges 1.093 mill.kr. svarende til kursgevinsten
til kursreguleringsfonden, og der henlagges 1.433 mill.kr., svarende til 30
pet. af resultat for kursreguleringer, til sikringsfonden. Restbelgbet pa
3.342 mill.kr. udbetales til staten.

Kgbenhavn, ultimo februar 1997.

Bodil Nyboe Andersen Torben Nielsen Jens Thomsen

Direktionen fremlagde édrsberetningen for 1996 pa reprasentantskabs-
modet den 20. marts 1997. Beretningen toges til efterretning.

Bankens regnskab for 1996 blev forelagt af direktionen med bestyrel-
sens indstilling om godkendelse. Reprasentantskabet og Den Kgl. Bank-
kKommisser tiltridte indstillingen. Af drets resultat pi 5.868 mill.kr. udbe-
tales 3.342 mill.kr. til staten.



Nationalbankens ledelse og administration
den 1. marts 1997

Ledelse

Den Kgl. Bankkommisscr:

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

Direktion:

Bodil Nyboe Andersen, kgl. udnavnt direkter, formand
Torben Nielsen
Jens Thomsen

Bestyrelse:

Professor Hans E. Zeuthen

(valgt som formand indtil den 31. marts 1997)
Departementschef Michael Dithmer

(valgt som nastformand indtil den 31. marts 1997)

Valgt af representantskabet indtil den 31. marts 1997:
Folketingsmedlem Uffe Ellemann-Jensen

Folketingsmedlem Torben Lund

Direktor, civilingenigr Erik B. Rasmussen

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

Udnavnt af Den Kgl. Bankkommissar indtil den 31. marts 2001:
Departementschef Michael Dithmer
Kommitteret Karsten Olsen

Repreesentantskab:

Professor Hans E. Zeuthen
(valgt som formand indtil den 31. marts 1997)
Senior Vice President, lic.pharm. Helle Bechgaard
(valgt som nastformand indtil den 31. marts 1997)
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Valgt af Folketinget indtil den 31. marts 2001:
Folketingsmedlem Pia Christmas-Moller
Folketingsmedlem Uffe Ellemann-Jensen
Folketingsmedlem Jorgen Estrup
Folketingsmedlem Ove Fich
Folketingsmedlem Torben Lund
Folketingsmedlem Jes Lunde
Folketingsmedlem Anne Birgitte Lundholt
Folketingsmedlem Anders Fogh Rasmussen

Udnavnt af Den Kgl. Bankkommisser indtil den 31. marts 2001:
Departementschef Michael Dithmer
Kommitteret Karsten Olsen

Valgt af reprasentantskabet: Indtil den 31. marts
Adm. direktor Jette W. Knudsen 1997
Husmand Kjeld Larsen 1997
Formand for Forbrugerradet Kirsten Nielsen 1997
Ingenigr Knud Koch Jensen 1998
Direktgr, civilingenior Erik B. Rasmussen 1998
Radgivende civilingenior Helge Sprensen 1998
Direktor Bent le Févre 1999
Forskningschef, dr.techn. Jens Rostrup-Nielsen 1999
Professor Hans E. Zeuthen 1999
Senior Vice President, lic.pharm. Helle Bechgaard 2000
Direktgr B. Frank Nielsen 2000
Tidl. fm. for Dansk Sygeplejerdd Kirsten Stallknecht 2000
Gérdejer Harry Nicolaisen 2001
Tidl. formand for LO Finn Thorgrimson 2001

Neastfm. for Forb. af Off. Ansatte Margit Vognsen 2001



Administration
Vicedirektgr:
Underdirektgrer:

Betalingsformidlings-
kontoret:

Driftsafdelingen:

Edb-kontoret:

Handelsafdelingen:

Hovedkassen:

Internationalt Kontor:

Kapitalmarkeds-
afdelingen:

o1

Jorgen Ovi

Kai Aaen Hansen
Hans Kloch
Kirsten Mordhorst
Erik Niepoort

Kontorchef Jesper Berg

Underdirektor Hans Kloch
Kontorchef Ejner Petersen
Prokurist Bente Puck

Edb-chef Leif Kjergaard
Prokurist Jorgen Petersen

Fondschef Hans Denkov
Kontorchef Ole Christian Hansen
Kontorchef Frank Nielsen
Kontorchef Niels Erik Sorensen"
Prokurist Helge Fosgaard
Prokurist Erik Pedersen

Kontorchef Tage Heering
Kontorchef Mogens Brink
Prokurist Knud Heede Sorensen

Underdirektor Kai Aaen Hansen
Kontorchef Benny Andersen”
Prokurist Jens Lundager

Vicedirektor Jorgen Ovi
Kontorchet /b Hansen
Kontorchef Ove Sten Jensen

" Udlant fra Finansministeriet fra 1. juli 1991.

» Stedfortredende bestyrelsesmedlem i Den Internationale Valutafond til 1. januar 1998.
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Personale- og Personalechef Flemming Farup
Organisationskontoret: Prokurist Erik Lundgreen Hansen
Prokurist Gitte Larsen
Prokurist Jens Erik Larsen

Regnskabsafdelingen: Regnskabschef Kjeld Rohl
Kontorchef Viggo Sorensen
Prokurist Benny Jensen
Prokurist Per Noer
Prokurist Preben Poulsen
Prokurist Lars Gerrild Sgrensen

Revisionskontoret: Revisionschef Henrik Larsen
Prokurist Geert Egtved Petersen

Sekretariatet: Underdirekter Kirsten Mordhorst
Kontorchef Bjarne Skafte
Prokurist Bent Andersen
Prokurist Else Marie Nielsen Christensen
Juridisk Sektion: Prokurist Kirsten Rohde Jensen

Statistisk Kontor: Kontorchef John Larsen
Konsulent Jens Hjorth Hald
Prokurist Finn Jiirgens
Prokurist Hans Christian Knudsen
Prokurist Hanne S. Sorensen

@konomisk Afdeling: Afdelingschef Anders Moller Christensen
Kontorchef Hugo Frey Jensen
Konsulent Dan Knudsen

Seddeltrykkeriet: Direktor for seddelproduktionen Niels Holm
Civilingenigr Leif Yde
Produktionschef Flemming Gernspe
Civiling., Ph.D. Mads Klarskov Kristiansen
Tegner Johan Alkjcer

Den Kgl. Mgnt: Direktgr for mgntproduktionen Laust Grove



Organisationsplan

Reprasentantskab
25 medlemmer

Bestyrelse
7 medlemmer

g3

Sekretariatet

Revisionskontoret |+ I
Direktion
Betalingsformidlings- | L. Kgl. de‘l'té’\'ﬁ'! direktor, formand
kontoret — Bodil Nyboe Andersen
Direktor
Den Kgl. Mgnt — Jens Thomsen
Direktor
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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 Europ@iske Union, EU

Det Europeiske Monetere Institut, EMI:

EMI-radet: Nationalbankdirektgr Bodil Nyboe Andersen.

Radets stedfortreedergruppe: Nationalbankdirektor Jens Thomsen og
underdirektor Kai Aaen Hansen.

Den Banktilsynsmeassige Underkomité: Vicedirektgr Jorgen Ovi
(sammen med direktor Henrik Bjerre-Nielsen, Finanstilsynet).

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

Den Valutapolitiske Underkomité: Afdelingschef Anders Moller
Christensen og prokurist Helge Fosgaard.
Betalingsformidlingsgruppen: Nationalbankdirektor Torben Nielsen.
Informatikgruppen: Edb-chef Leif Kjeergaard og prokurist Jorgen
Petersen.

Juridiske eksperter: Prokurist Kirsten Rohde Jensen.
Regnskabsgruppen: Kontorchef Viggo Sorensen.

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

Statistikgruppen: Kontorchef John Larsen.

Den Monetwre Komité:

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

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

Den @konomisk-Politiske Komité:
Kontorchef Hugo Frey Jensen (sammen med afdelingschef Torsten
Gersfelt og kontorchef Marie Hansen, @konomiministeriet, og afde-
lingschef Per Callesen, Finansministeriet).
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Det Radgivende Bankudvalg:

Vicedirektor Jorgen Ovi (sammen med afdelingschef Victor Kjer,
(@konomiministeriet, og direktgr Henrik Bjerre-Nielsen, Finans-
tilsynet).

Gruppen af montdirektorer:
Direktor for mgntproduktionen Laust Grove.

Den Internationale Valutafond, IMF

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

Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling, OECD

Den @konomisk-Politiske Komité:
Nationalbankdirektgr Jens Thomsen (sammen med departementschef
Michael Dithmer, @konomiministeriet, og departementschef Anders
Eldrup, Finansministeriet).

Nordisk Ministerrad

Nordisk Finansielt Udvalg:
Nationalbankdirektor Jens Thomsen og underdirektor Kai Aaen Han-
sen (sammen med afdelingschef Henrik Fugmann, Pkonomiministe-
riet).
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Bilag 1
Nationalbankens pressemeddelelser

Renteandringer

24. januar 1996

Diskontoen nedsattes med % pct. til 4 pct. med virkning fra den 25. ja-
nuar 1996. Foliorenten nedszttes ligeledes med Y 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 veare
4,35 pet., en nedsttelse pi 0,15 pet. Renten ved salg af indskudsbeviser
nedsattes tilsvarende.

6. marts 1996

Diskontoen nedsazttes med ' pct. til 3% pct. med virkning fra den
7. marts 1996. Foliorenten nedszttes ligeledes med % pet. til 3% pct.

Diskontonedsattelsen har baggrund i Nationalbankens betydelige kgb af
valuta og kronens styrke pd valutamarkedet.

Renten ved indgéelse af genkgbsforretninger den 7. marts vil veere
4,10 pct., en nedsattelse pa 0,15 pct. Renten ved salg af indskudsbeviser
nedsettes tilsvarende.

18. april 1996

Med baggrund i den europwziske renteudvikling nedsettes diskontoen
med 2 pct. til 3% pet. med virkning fra den 19. april 1996. Foliorenten
nedsattes ligeledes med Y2 pet. til 3% pct.

Renten ved salg af indskudsbeviser den 19. april vil vare 3,80 pct., en
nedszattelse pa 0,10 pct.

Ny seddelserie

25. juli 1996

Danmarks Nationalbank udsender fra begyndelsen af nzste ir en ny se-
rie pengesedler, "serie 1997", der skal aflgse den nuvarende "serie 1972".
Der vil ud over de nuvarende seddelvardier indga en 200-kroneseddel.

Den nye seddelserie vil blive sat i omlgb over en 3-arig periode. Sedler-
ne ventes udsendt:
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1997 200-kronesedlen, forste kvartal
500-kronesedlen
1998  1000-kronesedlen
50-kronesedlen
1999 100-kronesedlen

Alle sedler vil f& samme hgjde, men forskellig l®ngde, sdledes at l@ng-
den gges med seddelverdien:

1000-kronesedlen 72x165 mm
500-kronesedlen 72x155 mm
200-kronesedlen 72x145 mm
100-kronesedlen 72x135 mm

50-kronesedlen 72x125 mm

Der vil blive orienteret nermere om den nye seddelserie pd en presse-
konference i efterdret, og der vil blive informeret serskilt om de enkelte
sedler 1 forbindelse med, at de s®ttes i omlgb.

25. november 1996

Nationalbanken udsender i de kommende &r en ny serie pengesedler.
Seddelseriens hovedmotiver og den forste seddel i den nye serie - en
200-kroneseddel - prasenteres i dag pa et pressemgde i Nationalbanken.

De nye sedler fiar pd forsiden portratter af Karen Blixen, Carl Nielsen,
Johanne Luise Heiberg, Niels Bohr og et dobbeltportret af Anna og Mi-
chael Ancher, der alle har ydet en indsats inden for kunst eller videnskab.
Pa 200-kronesedlen er portrattet af Johanne Luise Heiberg.

Hovedmotiverne pd bagsiden er inspireret af gamle stenrelieffer fra dan-
ske kirker med bl.a. fabeldyr. P4 200-kronesedlen er det en lgve fra Viborg
Domkirke.

Den nye seddelserie udsendes for at forbedre sikkerheden mod forfalsk-
ning. De nye sedler fér sterkere farver end de gamle, og de bliver forsynet
med bade kendte og nye sikkerhedselementer. 200-kronesedlen fir hoved-
farven gron, og den bliver lidt mindre end en 100-kroneseddel i den gamle
serie (72 x 145 mm). Sedlerne far samme hgjde og en lengdeforskel pa
10 mm.

Nationalbanken udsender i forbindelse med prasentationen af den nye
seddelserie en brochure, der i lgbet af nogle dage kan fas i pengeinstitutter
og pa biblioteker.

200-kronesedlen sa@ttes i omlgb fra den 10. marts 1997. De gvrige nye
sedler, der har samme vardier som de gamle, udsendes en ad gangen i ére-
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ne frem til 1999. Der vil i forbindelse med udsendelsen af de enkelte sedler
blive givet omfattende information om sedlerne og deres sikkerheds-
elementer.

De nuvarende sedler bliver ved med at vare gyldige, men de vil blive
inddraget i takt med, at der udsendes nye sedler med tilsvarende verdi.

Erindringsmenter i anledning af Dronningens 25-ars regeringsjubile-
um den 14. januar 1997

5. december 1996

Dronningens 25-ars regeringsjubileum den 14. januar 1997 markeres
med udsendelse af erindringsmeonter.

Der udsendes en 20-kronemgnt og en 200-kronement. 20-kronen har
samme stgrrelse og er af samme materiale som den almindelige 20-krone.
Den prazges i | million eksemplarer. 200-kronen, der bliver ca. 1 cm stgrre
end 20-kronen, prages i finsglv i indtil 60.000 eksemplarer.

Mgnterne viser pa forsiden Dronningen stdende i lang kjole og med ele-
fantordenskade. Bagsiden af 20-kronen viser det lille rigsviben (statsvibe-
net), og bagsiden af 200-kronen viser det store rigsviben (det kongelige
vaben). P4 bagsiden stir mgntens vaerdi og drene 1972 og 1997. Der henvi-
ses i pvrigt til vedlagte beskrivelser af mgnterne. (Ikke vedlagt her.)

Mgnterne er udformet af Den Kgl. Mgnts medaljor, Jan Petersen, og
fremstillet p& Den Kgl. Mgnt.

Der er i Danmark tradition for at udsende erindringsmgnter ved sarlige
begivenheder i kongehuset. Det skete senest ved prins Joachims og prin-
sesse Alexandras bryllup i 1995. Der er ogsé tidligere udsendt erindrings-
monter i forbindelse med 25-ars regeringsjubilaer. Det skete i 1888 for
Christian IX og i 1937 for Christian X.

Mognterne kan fra den 6. januar 1997 fas til pilydende vardi i pengein-
stitutter, pa posthuse og i Nationalbanken.

200-kronemgnten kan endvidere - mod forudbetaling - bestilles hos Den
Kgl. Mgnt, Solmarksvej 5, 2605 Brgndby. Prisen er 200 kr. pr. stk. plus
45 kr. i forsendelsesomkostninger pr. forsendelse. Belgbet skal indbetales
pa girokonto 5 51 05 70.

7. januar 1997

Selvmenten péd 200 kr., der er udgivet i anledning af Dronningens 25-drs
regeringsjubileeum den 14. januar 1997, og som udkom den 6. januar 1997,
fremstilles som tidligere meddelt i hgjst 60.000 eksemplarer.
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Eftersporgslen har veret sé stor, at splvmenten allerede nu er udsolgt fra
Den Kgl. Mgnt.

Falske 20-kronemonter i omlgb
18. november 1996

Nationalbanken og politiet advarer om, at der er fundet falske 20-
kronementer.

Der er i den seneste tid fundet knap 100 falske 20-kronemgnter. De fal-
ske monter er af si god kvalitet, at de er blevet brugt bide i automater og 1
direkte omstning. Ved at se ngjere pA meonterne, ser man dog let, at de er
falske.

De falske 20-kronementer har mange vellignende detaljer, og der er fun-
det eksemplarer med forskellige rstal. Mgnterne er stobt i tin og bly, og
de er lidt tungere end @gte monter (ca. 10 g mod 9.3 g).

De falske monter er noget mindre skarpe i preeget end @gte mgnter.

Monterne er overfladebehandlet, s de fremtreder gullige som ®gte
menter, men farven er lidt mere gul, og den kan ga af, hvis der gnides pa
meonten.

Der gores opmarksom pdé, at det er strafbart at anvende falske monter,
selvom man har modtaget dem fra andre i den tro, at de var @gte. Ved fund
af falske monter bedes der rettet henvendelse til nermeste politi.

Zndringer inden for EMS

14. oktober 1996

Fra mandag den 14. oktober 1996 er den finske mark indtradt i det euro-
paiske valutakurssamarbejde (EMS) med udsvingsgranser pa +/-15 pct.

I forbindelse hermed er der fastsat interventionskurser for den finske
mark i forhold til de andre deltagerlandes valutaer.

I forhold til den danske krone er interventionskurserne:

Kgbskurs 108,057 DKK pr. 100 FIM
Salgskurs 145,699 DKK pr. 100 FIM

ECU-centralkursen for den danske krone er uzndret:
1 ECU =7,28580 DKK

Interventionskurserne mellem de hidtidige EMS-valutaer er ligeledes
uzndrede.
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25. november 1996

Fra mandag den 25. november 1996 er den italienske lire genindtradt i
det europziske valutakurssamarbejde (EMS) med udsvingsgrenser p#
+/-15 pct.

I forbindelse hermed er der fastsat interventionskurser for liren i forhold
til de andre deltagerlandes valutaer.

I forhold til den danske krone er interventionskurserne:

Kgbskurs 0,33181 DKK pr. 100 ITL
Salgskurs 0,44740 DKK pr. 100 ITL

Interventionskurserne mellem de hidtidige EMS-valutaer er uandrede.

Lirens genindtreden betyder, at centralkurserne over for ECU @ndres
for samtlige EMS-valutaer. De nye centralkurser er falgende:

Danmark 1ECU= 7,34555 DKK
Tyskland 1 ECLI= 1,92573 DEM
Frankrig 1ECU= 6,45863 FRF
Belgien 1ECU= 39,7191 BEF
Holland 1ECU= 2,16979 NLG
Irland 1 EClU'= 0,798709 IEP
Spanien 1ECU = 163,826 ESP
Portugal 1 ECII = 197,398 PTE
Dstrig LECU = 13,5485 ATS
Finland 1 ECU = 5,85424 FIM
Italien 1ECU= 1906,48 ITL

For engelske pund og graske drachmer, der ikke deltager i valutakurs-
samarbejdet, er de teoretiske centralkurser:

England 1ECU= 0,793103 GBP
Graekenland 1ECU= 295,269 GRD



101

Bilag 2
Regelgrundlaget for den finansielle sektor

Ved kongelig resolution af 30. december 1996 blev det besluttet, at lov-
givning og sager vedrgrende regulering og tilsyn med de finansielle virk-
somheder overfgres fra Erhvervsministeriet til @konomiministeriet. Det in-
debarer bl.a., at lov om valutaforhold mv. og mgntloven sorterer under
(@konomiministeriet, og at @konomiministeriet er ressortministerium for
Finanstilsynet.

Andring af bank- og sparekasseloven (styrkelse af Finanstilsynets
indgrebsmuligheder)

Lovandringen, der trddte i kraft 1. juni 1996, indebar for det fgrste, at
lov om visse kreditinstitutter blev oph@vet med den virkning, at de to ene-
ste institutter under denne lov omfattes af bank- og sparekasseloven med
enkelte serbestemmelser.

For det andet implementeredes med lovaendringen det sikaldte BCCI-di-
rektiv, jf. drsberetningen for 1993, side 54f. Implementeringen af direktivet
indebar samtidig @ndring af andre love, herunder lov om forsikringsvirk-
somhed, lov om investeringsforeninger samt realkreditloven.

Med lovaendringen lettes Finanstilsynets muligheder for i visse situatio-
ner at udveksle tilsynsmassige oplysninger med andre myndigheder i Dan-
mark og i udlandet. Endvidere skal pengeinstitutters eksterne revisorer un-
derrette Finanstilsynet om forhold, der er af afggrende betydning for pen-
geinstituttets drift. Herudover kan Finanstilsynet videregive information til
ejere af betalingssystemer og clearingcentraler mv., si de kan ni at reagere
1 tilfelde af misligholdelser. Med de nuvarende systemer omfatter bestem-
melsen bl.a. Vardipapircentralen, FUTOP Clearingcentralen A/S, Pengein-
stitutternes BetalingsSystemer A/S (PBS) og Nationalbanken. National-
banken kan endvidere fa adgang til fortrolige oplysninger i sin egenskab af
pengepolitisk myndighed samt som folge af bankens generelle rolle i for-
bindelse med overvdgningen af betalingssystemer.

For det tredje gennemfprte lovendringen nogle af anbefalingerne i rap-
porten fra Koktvedgaard-udvalget, jf. drsberetningen for 1995, side 63f.
Bl.a. praciseres det lovmassige grundlag for Finanstilsynets vejledninger
og inspektionsvirksomhed.

Endelig gennemforte lovaendringen visse forslag, der tidligere har varet
fremsat pa baggrund af anbefalingerne i rapporten "Den Danske Pengein-



102

stitutsektor”, jf. arsberetningen for 1994, side 51f. Andringerne forbedrer
Finanstilsynets muligheder for at yde en forebyggende indsats over for
problemer i et pengeinstitut. Finanstilsynet kan herunder pilagge et penge-
institut at ansatte en revisor yderligere og foranstalte, at der ivaerksattes
en undersggelse af instituttets gkonomiske stilling og fremtidsudsigter. Re-
sultatet af undersggelsen vil blive forelagt for pengeinstituttets bestyrelse,
som vil have ansvar for at realitetsdrgfte konklusionerne. Sifremt et insti-
tut efter Finanstilsynets vurdering har en meget stor samlet risiko gennem
en koncentration af engagementer med hgj risiko, skal Finanstilsynet rede-
gore herfor over for instituttet.

ZEndring af realkreditloven (beregning af engagementsstgrrelse samt
styrkelse af Finanstilsynets indgrebsmuligheder)

Lovandringen, der tridte i kraft 1. juni 1996, indebar for det fgrste im-
plementering af BCCI-direktivet, jf. bemarkningerne ovenfor vedrgrende
bank- og sparekasseloven. Desuden gennemfortes ogsd for realkreditinsti-
tutterne visse af anbefalingerne i rapporten "Den Danske Pengeinstitut-
sektor".

Grundlaget for beregningen af realkreditinstitutternes engagementer med
andre kreditinstitutter blev ogsd @ndret. I henhold til direktivet om over-
vigning og kontrol med kreditinstitutters store engagementer begrenses
disse som hovedregel til maksimalt at matte udgere et belgb svarende til
25 pct. af instituttets ansvarlige kapital, jf. drsberetningen for 1992, side
51. Garantier, der modtages som supplement til den lovbestemte sikkerhed
ved pant i fast ejendom, skal ikke fremover medregnes ved opgerelsen af
store engagementer, mens gvrige engagementer fortsat medregnes. Denne
@ndring har primart betydning for de realkreditinstitutter, der 1 lanevirk-
somheden modtager supplerende garantier fra tilknyttede pengeinstitutter.

Lov om sparevirksomheder og udstedere af forudbetalte betalings-
kort vedtaget

Loven tradte i kraft 1. juni 1996. Samtidig blev lov om visse spare- og
udlénsvirksomheder oph@vet. Loven indebarer, at udstedere af forudbetal-
te betalingskort, hvis kortsystemer har karakter af egentlige betalingssyste-
mer, fremover skal vere under tilsyn, jf. arsberetningen for 1995, side 65f.

Kreditformidlingsloven ophavet 1 maj 1996

Loven bemyndigede pkonomiministeren til efter forhandling med Natio-
nalbanken at fastsztte bestemmelser med henblik pé regulering af kredit-
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formidlingen samt at foreskrive, at det enkelte pengeinstitut skal have nzar-
mere angivne likvide aktiver. Ophavelsen af loven skal ses i lyset af ud-
viklingen pé de finansielle markeder samt Nationalbankens pengepolitiske
styring. Bemyndigelserne i loven har aldrig veret anvendt i praksis.

EF-direktivet om solvensnogletal blev @ndret i marts 1996 (“contrac-
tual netting")

ZAndringen giver kreditinstitutter mulighed for at beregne egenkapital-
kravene for visse mellemvarender, primert i forbindelse med finansielle
instrumenter, pd grundlag af et nettobelpb i stedet for et bruttobelpb, jf.
arsberetningen for 1994, side 56.

EU-landene drofter fortsat to andre forslag om @ndring af direktivet om
solvensnggletal. Det ene forslag vedrgrer kapitalbelastningen af kreditin-
stitutters ikke-bersnoterede finansielle instrumenter. Det andet forslag, der
bl.a. vedrgrer kapitalbelastningen af kreditinstitutters udlan til kontor- og
forretningsejendomme, er nzrmere omtalt i drsberetningen for 1995, side
65.

EF-direktivet om grenseoverskridende pengeoverforsler blev vedta-
get i januar 1997

Direktivet fastsatter, at et institut, nr det foretager en pengeoverforsel,
skriftligt skal give en rzkke nzrmere oplysninger om vilkérene for over-
forslen, herunder om overforselstider, gebyrer mv. Ordregiverens institut
palzgges en tilbagebetalingspligt begrenset til 12.500 ECU ved ikke gen-
nemfgrte pengeoverforsler. Der er fastsat en generel belgbsgrense for pen-
geoverforsler inden for direktivets anvendelsesomréde pé 50.000 ECU. Di-
rektivet, der skal veere gennemfort senest 14. august 1999, er n&rmere om-
talt i arsberetningen for 1995, side 66f.

EF-direktivet om investorgarantiordninger blev vedtaget i februar

1997

Direktivets formél er at beskytte investorer inden for en minimumsgran-
se pa 20.000 ECU mod tab i forbindelse med verdipapirtransaktioner ved
et fondsmaglerselskabs eller et kreditinstituts betalingsstandsning eller
konkurs. Radet har tidligere gennemfort lignende beskyttelse af indskydere
i kreditinstitutter. Direktivet, der treeder i kraft 18 maneder efter dets vedta-
gelse, er nermere omtalt i drsberetningen for 1995, side 66.
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Forslag til EF-direktiv om endelig afregning og sikkerhedsstillelse i
betalingssystemer fremsat i maj 1996

Direktivet skal tilvejebringe en fzllesskabsretlig ramme for betalingssy-
stemer og har bl.a. til formél at reducere systemrisikoen i disse. EU-lande-
ne har bl.a. drgftet, hvorvidt direktivet foruden rene betalingssystemer ogsé
bor omfatte betalingssystemer, hvor der afregnes handel med vardipapirer
og valuta. Dette stottes fra dansk side. Se endvidere omtalen i irsberetnin-
gen for 1995, side 56.
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106 Resultatopgorelse
Note 1996 1995
1.000 kr. 1.000 kr.
Renteindtagter mv.:
Rente af tilgodehavender i udlandet ............. 4.069.585 3.452.825
1 - Renteaf ndlAnmy. uocaprmmvmensmsmsmamsnns 1.766.966 3.739411
Rente og udbytte af obligationer og aktiermv. ...  2.708.379 2.733.230
Provision og andre indtegter .................... 9.772 9.816
8.554.702 9.935.282
Renteudgifter mv.:
Rente af forpligtelser over for udlandet .......... 62.059 74.548
2 Rente af indldn mv. og indskudsbeviser ......... 3.307.240 3.745.894
3.369.299 3.820.442
Nettorenteindtaegt ... .. ... .. .. ... . il 5.185.403 6.114.840
OmkKostninger:
3 AdministrationsomKkostninger ................... 297.066 292.332
4 Omkostninger ved seddelproduktion ............ 87.711 79.590
5 Omkostninger ved Den Kgl. Mgnt .............. 18.661 88.191
403.438 460.113
Resultat af ordinser drift’ ... coom svmon soamvss s s 4.781.965 5.654.727
Indgdet pi hensettelser pd debitorer ........................... = 116.283
Andre indt®gter ... - 159.920
ANATE WAGIEIET ... ... ¢ inovinimmmr oo mmesmgnimsinge oot i S8 55840 S00070 igess 7.190 -
Resultat for kursreguleringer mv. ........................... 4.774.775 5.930.930
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Note 1996 1995
1.000 kr. 1.000 kr.
Resultat for kursreguleringer mv. ........................... 4.774.775 5.930.930
Kursreguleringer mv.:
Vardireguleringaf guld ... 105.805 - 373.674
7 Kursregulering af valutamellemvarender .......... 138.013 -2.856.515
8 Kursregulering af obligationer og aktiermv. ....... 849.103 2.003.441
Regulering vedr. garantier ................ ... = 101.774
1.092.921 - 1.124.974
BIUSRRMERE .m0, U RS M oo e 5.867.696 4.805.956
der fordeles pa folgende made:
Henlzggelse til kursreguleringsfond ...............ooonnn. 1.092.921 =
Henlzggelse til sikringsfond ... 1.432.433 1.441.787
Overforsel til staten ... 3.342.342 3.364.169

Overskud efter henlzggelser tilfalder staten i henhold til nationalbankloven.

(Kommentarer til regnskabet findes side 85-88)



108 Balance pr.
Note 1996 1995
1.000 kr. 1.000 kr.
| L T 3.652.024 3.530.755
9" Fordringerpd udlandet: ..o smsmiisiis s 65 Formam e 73.623.711 53.577.579
9 Fordringer pa Det Europziske Monetzre Institut ............ 4.979.376 4.521430
Fordringer pd Den Internationale Valutafond (SDR) ......... 996.501 879.880
Kvote i Den Internationale Valutafond ...................... 9.134.271 8.817.688
10 UdBN IV, ©1iiiiiiiinmnnnerreninnannnessonmnseonesessiessnes 49.658.578 49.670.185
11 Obligationer og aktiermv. .................................. 35.108.190 34.096.016
12 Forskellige debIOrer . .....ovvminsvsisiteioss mmmennmsmermsns 2.383.692 2.347.849
13 Aktiverialt: o..cammeimmmnmnm i s e S s e e 179.536.343 157.441.382
Danmarks

Kobenhavn, den
Bodil Nyboe Andersen

Intern revisions pitegning
Vi har revideret det af ledelsen aflagte irsregnskab for 1996 for Danmarks Nationalbank.

Den udforte revision
Revisionen er udfert pa grundlag af lov om og reglement for Danmarks Nationalbank og i overensstemmelse med almindeligt aner-
kendte revisionsprincipper.

Ud fra vor bedesmmelse af vasentlighed og risiko har vi vurderet om bankens forretningsgange og interne kontrolsystemer er sikker-
hedsmassigt betryggende samt efterprovet grundlaget og dokumentationen for de i 4rsregnskabet anforte belgb og pvrige oplysninger.
Vi har herunder taget stilling til den valgte regnskabspraksis og de udgvede regnskabsmassige skon samt vurderet, om Arsregnskabets
informationer som helhed er fyldestgorende.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vor opfattelse, at irsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med lov om og reglement for Danmarks Nationalbank, og at det
giver udtryk for drets indtzgter og udgifter samt Danmarks Nationalbanks aktiver og passiver pr. 31. december 1996.

Kobenhavn, den 27. februar 1997 Henrik Larsen, revisionschef

Nerverende regnskab. der er revideret pa den i bankens reglement foreskrevne méde, tiltreedes herved af reprasentantskabet.

Kobenhavn, den 20. marts 1997
Hans E. Zeuthen
Pia Christmas-Moller  Uffe Ellemann-Jensen Jorgen Estrup  Bent le Févre Ove Fich

Anne Birgitte Lundholt - Harry Nicolaisen B. Frank Nielsen Kirsten Nielsen Karsten Olsen  Anders Fogh Rasmussen
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Note 1996 1995
1.000 kr. 1.000 kr.
Passiver
SEHACIEMIBD! worcnasamamm sems nirm TR A S 33.186.885 31.434.417
MONIOMIBD | cvcoissnsivinaiirimmmmamarssmmis o py s S 3.426.422 3.222.433
Forpligtelser over forudlandet ............................. 1.633.980 2.200.187
Tildelte srlige treekningsrettigheder i
Den Internationale Valutafond (SDR) .................... 1.527.051 1.474.126
Den Internationale Valutafond ............................. 5.533.266 5.521.016
14 IOAIARTEV: s vam om0 50 5 5 nmin e mam g g e e e s 28.069.780 3.219.216
IndskadsbeVISEr: uane: svosvinmmmns onsn s SR ET e, 30.865.000 33.813.000
1 | 34.994.811 38.808.265
Forskellipekreditorer .«uovvmmmimmmsmmnisssanass s 1.546.926 1.521.853
Forpligtelser ialt v e s mims i bt it e 140.784.121 121214513
Grindfond . ..ccomemmsiiri s s e s 50.000 50.000
Reserveford: ;:onmmmesssmemssee v 250.000 250.000
Kursregnleningsfond. .o omem s s 1.092.921 =
Sikringsfond ........... ... ...l 37.359.301 35.926.869
Egenkapital 1 alf .. oovvsinvommes oo e S5 i S e 38.752.222 36.226.869
Passiverialt ... ... .. ... .. . .. .. ... ... ... 179.536.343 157.441.382
15 Ikke-balanceforte poster:
Garantier ..ot 374.438 199.625
Andre forpligtelser ............. ... ... i, 52.439.525 54.942.834
52.813.963 55.142.459
Nationalbank
27. februar 1997

Torben Nielsen Jens Thomsen /K. Rohl, regnskabschef

Revisionspategning

Som revisorer udnzvnt af Den Kgl. Bankkommisszr har vi revideret Danmarks Nationalbanks regnskab for dret 1996.

Den udferte revision

Revisionen er tilrettelagt og udfert i tilslutning til de af bankens interne revision foretagne arbejder og i overensstemmelse med almin-
deligt anerkendte revisionsprincipper med henblik pé at opnd en begrundet overbevisning om, at rsregnskabet er uden vasentlige fejl
eller mangler. Under revisionen har vi ud fra en vurdering af vasentlighed og risiko efterprovet grundlaget og dokumentationen for de i
arsregnskabet anforte belob og evrige oplysninger. Vi har herunder taget stilling til den af ledelsen valgte regnskabspraksis og de
udovede regnskabsmassige skon samt vurderet, om arsregnskabets informationer som helhed er fyldestggrende.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vor opfattelse, at drsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med lov om og reglement for Danmarks Nationalbank, og at det
giver udtryk for drets indtagter og udgifter samt Danmarks Nationalbanks aktiver og passiver pr. 31. december 1996.

Kobenhavn, den 27. februar 1997 John Gath, statsautoriseret revisor Sv. @rjan Jensen, statsautoriseret revisor

Helle Bechgaard Michael Dithmer
Knud Koch Jensen Jette W. Knudsen Kjeld Larsen Torben Lund Jes Lunde
Erik B. Rasmussen Jens Rostrup-Nielsen  Kirsten Stallknecht Helge Sorensen  Finn Thorgrimson Margit Vognsen
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Noter til regnskabet for dret 1996

Anvendte regnskabsprincipper
Regnskabet for 1996 er udarbejdet efter samme principper som forrige r, hvilket blandt andet inde-
berer, at omkostninger bortset fra honorarer og lgnninger ikke er periodiserede.

Note
1

Rente af udlan mv.

Rente af udlan til indenlandske pengeinstitutter ..................
Rente af udlan tilandre ........ ... ... . i

Rente af indlan mv. og indskudsbeviser

Rente af indldn fra indenlandske pengeinstitutter ................
Reqite af IAIAN B SEALCHL ..o vomsv arvmsmsmmmaras se v st svis s 645
Renteaf indldn fra anidie MV oo mv o immimm omiiias o s s
Renteal IdskndSbeviSer ..o sniram s o apaveaess s

Administrationsomkostninger

Honorarer Og IGNNiNEET . ...ovinvivivsiovesivsconasasussaisaiasss
Indirekte personaleudgifter inkl. pensionsbidrag .................
Indkeb af maskiner og inventar ...
EiendOMMENES AR v sismsamsnsmessis s
Databehandling og udgifter vedr. Vaerdipapircentralen ...........
DVEigE OMKOSIINBET" sttt viorusnce wsinimiesssieinsaien sisinioia s

Omkostninger ved seddelproduktion

HODOTATET OF WNNIIIGET" v s i s s s wm e sesams
Indirekte personaleudgifter inkl. pensionsbidrag .................
Indkgb af papir og materialer ................coiii,
Indkab:af askinerog IVEIAT | sovsnpsir e semms Srssirpme
Biendommensionitt ... v s iy Soo ssei e i
@vrige omkOSIINGET i :au o smwes svasm S0 ST ae RS

Omkostninger ved Den Kgl. Ment
Udgifter

Honorarer og lonninger ................ooiiiiiiiiaiiiiiiaai..
Indirekte personaleudgifter ............... ...t
Indkab af metal, mgntblanketter og materialer ...................
Indkeb af maskiner og inventar ............... ...l
Biendominensidiaft ... oo covoummmsmns s
Erindrinigsimgnt 1000-ArS2m@nten. ..coummosmmmimsmvese s s

Erindringsment Prins Joachim og Alexandra Manleys bryllup

GVHTE OMKOSIINPEr . s nmns s e SR SRR S

1996 1995
1.000 kr. 1.000 kr.
1.514.286 3.511.486

252.680 227.925
1.766.966 3.739411
119.021 135.366
1.453.085 1.644.233
57.130 67.302
1.678.004 1.898.993
3.307.240 3.745.894
160.714 153.731
34.834 33.706
10.361 8.136
30.851 39.395
27.999 22.833
32.307 34.531
297.066 292 332
36.872 37.204
7.271 6.901
17.414 15.786
11.378 6.410
8.729 8.572
6.047 4.717
87.711 79.590
11.131 12.577
1.851 2202
11.491 30.519
1.856 1.157
3.278 4.661

& 19.000

@ 19.000

2.111 2.947
31.718 02.063

fortseettes ...
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Note

10

11

14

fortsat | (1}336 { (1)335
Indtaegter LU 00 kr.
SAlG AT EHAL s st s o o sh vbmnivimta s s im0 vimsizin sisi0.0 6.598 2.060
Salg af ments@t og medaljer ...l 1.594 1.659
Andre indEBEIET ..ot 4.865 153

13.057 3.872
NettoomKkostninger .................ciiiiiiiiiiiii 18.661 88.191
Vaerdiregulering 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 érets udgang.

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

Kursregulering af obligationer og aktier mv.
Kursreguleringen af obligationsbeholdningen er foretaget pi grundlag af de officielle berskurser
ved érets slutning.

Guld, Fordringer pa udlandet og Fordringer pa Det Europziske Monetzere Institut
Som led i Det Europziske Monetzre Samarbejde, EMS, er 20 pet. af beholdningen af guld og
USD deponeret hos Det Europziske Monetzre Institut.

1996 1995
Udlan mv. 1.000 kr. 1.000 kr.
PengeinStitutter .......cooovieeenuererntieminnammanneiianaean. 40.805.290 45.400.648
RNOLE  n e sinresms acaiosntinsist 500 S RA S PP L 308 S e AL i e 8.853.288 4.269.537

49.658.578 49.670.185

Obligationer og aktier mv.
Bankens aktiebeholdning - der har en skonnet verdi pd 1.1 mia.kr. - er som hidtil medtaget til en
verdi af 1 kr. pr. aktiepost.

Forskellige debitorer
Heri er indeholdt tilgodehavende rente 2.180 mill.kr. (1995: 2.100 mill.kr.).

Aktiver i alt
Bankens ejendomme - der ved den seneste ejendomsvardiansetielse er ansat til 668 mill.kr.
(1995: 640 mill.kr.) - samt maskiner og inventar er udgiftsfort i anskaffelsesaret.

1996 1995
2 1.000 kr. 1.000 kr.
Indlan mv.
PenpeinsStititer .. ... oxvve oo smsmiusns suvss nmmesasemasssnn s 880 21.111.095 2.024.661
AT 5 0ie, s 5 SO BT APSFETNTS S S0 OB s 8 Vim0 6.958.685 1.194.555

28.069.780 3219216

Ikke-balanceforte poster
Andre forpligtelser udger uafviklede kob pd termin 52.440 mill.kr. (1995: 54.943 mill.kr.).






Tabeltilleg



Tabel 1

Nationalbankens status

Ak-
) Fordringer pa Fordringer pa Kvote i Dén
. Fordringer Det Europziske Den Interna- . n
e G pa udlan%lel Monetl;_re tionale Valuta- lr{gi]maufona:i]e Udlén
Institut fond(SDR) Raion
Millioner

1986 cuounennmsans 4675 33562 392 1862 6 390 42 875
|2, 7 [ — 4 858 54078 3717 1 301 6147 18 319
L3/ 4595 59 063 10 454 1542 6 566 1712
1989 . ........... 4340 33180 4625 1 850 6173 19 536
1990 siicasiais 3720 52707 5200 1246 5844 6 246
199 ooiiannai 3464 38 588 2814 1430 6018 5320
1992 s 3456 63 540 2757 528 9208 29 132
¢ ;2 1 [————— 4339 62 818 4947 580 9953 81 689
1994 ... ..... 3790 44 658 3460 1107 9502 61 749
1995 ............. 3531 53577 4521 880 8818 49 670
1996 ............. 3652 73624 4979 997 9134 49 659
1995 Jan. ...... 3829 44 354 4243 1 088 9 502 68 636
Feb. :i:ve 3830 44 881 4243 1 499 9502 62935

Marts ..... 3830 45 252 4243 1027 9 502 65 749

April ..... 3936 46 693 3789 1 009 9502 53748

)., -y R— 3939 46 531 3789 603 9502 85 550

Juni ...... 3934 45 689 3789 925 9502 57761

Juli ..., .. 3941 49 258 3957 925 9502 53750

Aug. ..... 3945 52 200 3957 942 9 502 64 482

Sept. ..... 3947 57 837 3957 942 9502 65 809

[0S FR— 3950 53533 4525 950 9502 47 866

Nov. ..... 3955 54 148 4525 965 9502 63 554

Dec. ...... 3958 56 681 4525 965 9502 49 753

1996 Jan. ...... 3498 64 834 4934 880 8 BI18 42 862
Feb. ...... 3504 64 183 4934 904 8 818 50 195

Marts ..... 3513 73 384 4934 904 8 818 47 417

Aprl ..... 3481 84 321 5435 904 8 818 31 380

Maj ...... 3495 79 252 5435 921 8 818 38 646

Juni ...... 3497 75 356 5435 921 8 818 38 968

Juli ....... 3479 70 827 5214 921 8 818 44015

Aug. ..... 3479 67 857 5214 940 8 818 42 661

SepL: i 3483 72 248 5214 942 8 818 50 089

() R— 3494 77 439 4938 942 8818 51017

Nov. ..... 3502 73 952 4938 963 8 818 54 549

Dec. ...... 3506 73 200 4938 963 8 818 49 533

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens arsregnskaber. Ménedstallene - ogsd pr. ultimo december - er fra manedsbalancerne.
1) Pengeinstitutternes mellemvarender med Nationalbanken er specificeret i tabel 5.
2) Til og med 1990 inkl. postgiromidler. Belpbet under aktiver i 1988 er postgiromidler.




og manedsbalancer Tabel 1
(fortsaettes)
tiver
. Obligationer Statens For-
Staten”’ og garanti for Garantier’’ skellige Lalt Ultimo
aktier’’ 0’:32:)], debitorer”
kroner
= 23 880 639 1169 8993 124 437
= 24 189 639 1120 10 308 133 826
6 246 26911 639 1 059 30 084 148 871
= 32431 639 795 16 025 119 594
= 37717 639 569 18 469 132 357
= 44 361 639 433 12 327 115394
= 32018 539 . 3327 144 505
= 41235 539 . 4502 210 602
. 39 505 . . 2274 166 045
. 34 096 L] . 2348 157 441
. 35108 . . 2383 179 536
. 31654 . . 10901 174 207
. 33125 . . 9180 169 195
. 33218 . . 1111 163 932
. 32 488 . . 625 151790  ..... April
. 31 809 . . 631 182354  ...... Maj
. 32824 . . 640 155064 oo Juni
. 32017 . . 996 154346  ....... Juli
. 31599 . . 690 167317 ... Aug.
. 33143 - L 749 17588 ..... Sept.
. 33202 . . 1 357 154885  ...... Okt
. 31829 . . 551 169029 ..... Nov.
. 32023 . . 578 157985 ... Dec.
- 34 236 . . 2014 162076 2 sswuss Jan. 1996
. 33962 . . 1658 168 158  ...... Feb.
. 34723 . . 1517 175210 ..... Marts
. 34411 . . 1 098 169848 ..... April
. 34274 . . 1055 171896  ...... Maj
. 34 168 . . 1282 168445  .osinen Juni
. 33 589 . . 1663 168526 ....... Juli
. 33986 . . 967 163922 ... Aug.
. 34174 . . 1 398 176366 ..... Sept.
. 34161 . . 2107 182916  ...... Okt.
. 34 795 . . 1 067 182.584: @ cuwen Nov.
. 34 049 . . 1136 176 143 ...... Dec.

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

4) 1 1992 nedskrevet med 100 mill.kr. svarende til veerdien af uindlgste 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. udzkkede terminsforretninger, der fra og med 1992 ikke balancefgres.



Tabel 1 Nationalbankens status
(fortsat)
Pas-
Tildelte
5 serlige
Seddel Mont F?rlphg_ [[“)‘2 k. Indskuds- | Serli
3 el- nt- elser . : = 1) SKuds- Erlige
Ultimo omlgb omlgb over for n:};?sg? nmut]t%;_ Indlan beviser" indskugd“
udlandet fond heder
(SDR)
Millioner
1986 ............ 19 702 1637 5770 5247 1 608 767 7907 2038
1987 ............ 21 093 1716 710 5082 1547 1403 = 756
1988 ............ 22 094 1776 1582 4399 1652 7 865 . .
1989 .vvevinan 23 290 1755 1304 3960 1553 8977 . .
1990 v mmen 24 453 2530 1361 4037 1470 13114 . .
15" 5 25 565 2 646 3888 3 863 1514 18 125 . .
1992 ............ 25 391 2629 28292 6233 1539 4 800 5743 .
1993 ............ 26 880 2776 790 7077 1 664 5455 27 812 .
1994 ............ 29708 2980 1537 6 886 1589 4 591 25979 .
1995 ............ 31434 3222 2200 5521 1474 3219 33813 .
1996 svmmva 33187 3426 1634 5533 1527 28 070 30 865 .
1995 Jan. ... 28 288 2 883 477 6 886 1 589 15571 31693 .
Feb. ..... 28 108 2 891 508 6444 1589 12 655 20 268 .
Marts . 28 409 2924 442 6474 1589 2 269 28 386 .
April .. 20511 2982 934 6474 1589 2 899 26642 .
Maj ..... 29 683 3025 1167 6372 1589 14 585 20023 .
Jonk oo 30513 3051 1110 6372 1589 3383 15 100 .
Tali oo 30373 3061 1547 6372 1589 5772 26 601 .
Aug. 29 593 3071 1777 6 260 1589 13 573 21 146 .
Sept 29 529 3071 1 644 6260 1 589 4 455 38 291 .
Okt. ..... 29 306 3072 1 906 6127 1 589 14 640 25616 .
Nov. .... 29 848 3135 2087 6148 1 589 16 638 23499 .
Dec. 31434 3222 2202 5982 1589 3221 33813 .
1996 Jan. ..... 29 754 3118 614 5521 1474 19 444 29903 .
Feb. ..... 29 689 3128 335 5521 1474 16 054 31258 .
Marts . 30282 3172 555 5396 1474 3042 42 205 .
April 31.172 3211 666 5404 1474 16 506 39 583 .
Maj ..... 31433 3213 1282 5404 1474 3949 31957 .
Juni ..... 32103 3302 2084 5404 1474 2772 29 109 .
Joli’ s 31964 3295 1 846 5336 1474 16 999 36 785 .
Alg. o 31 319 3283 2331 5 355 1474 2827 31385 .
Sept. .... 31062 3275 1409 5355 1474 8232 36 207 .
Okt. ..... 31407 3282 1616 5313 1474 22759 50454 .
Nov: .. 31 847 3318 1819 5338 1474 15 387 44 080 .
Dec. ..... 33187 3426 1633 5338 1474 28 070 30 865 .

Jf. anm. og noter under aktiver.




og mdnedsbalancer Tabel 1
siver
Forskel- Grund- Kurs- —
Staten” G?rf;]" lige kre- ogreserve- | regulerings- Sal;nndg& I alt Ultimo
te ditorer” fond fond on
kroner
50990 1169 3050 300 . 24 252 124437 ... 1986
59971 1120 15 876 300 . 24 252 133826 coviviiianns 1987
50384 1 059 28 950 300 . 28 810 HBBIL:  owvesss 1988
34 504 795 14 346 300 . 28 810 11959, oascinavis 1989
38 405 569 17 362 300 . 28 756 132357 vvivaisann 1990
16 010 433 10 698 300 - 32 352 11 4 . 1991
35075 . 495 300 . 34 008 144505 ... 1992
94 548 . 573 300 . 42727 210602 ..., 1993
56 910 . 1080 300 . 34 485 1661045  oomuiasias 1994
38 808 . 1523 300 . 35927 ISTAE]L overavivins 1995
34995 . 1547 300 1 093 37 359 1B B e ——— 1996
42715 . 1078 300 . 42727 1742007  seiois Jan. 1995
52417 . 1 288 300 . 42 727 169195 ...... Feb.
57532 . 1122 300 . 34 485 163932 ... Marts
44 659 . 1315 300 . 34 485 151790  ..... April
68 981 . 2144 300 . 34485 182354  ...... Maj
56 995 . 2166 300 . 34 485 155064 oo Juni
42 343 . 1 903 300 . 34 485 194346  oesies Juli
52335 . 3188 300 . 34485 167317  ..... Aug.
53 440 . 2822 300 . 34 485 175886  ..... Sept.
34978 . 2 866 300 . 34 485 154885  ...... Okt.
45971 . 5329 300 . 34 485 169029 ..... Nov.
35444 . 6293 300 . 34 485 157985  ...... Dec.
31342 . 6121 300 . 34 485 162076  cvvies Jan. 1996
39 857 . 6057 300 . 34 485 168 158"  ucuan Feb.
51620 . 1237 300 . 35927 182100 | Marts
33916 . 1 689 300 . 35927 1690 848  ..... Apnl
55133 L] 1764 300 . 35927 17189  ...... Maj
53993 . 1977 300 . 35927 168445  ...... Juni
32229 . 2371 300 * 35927 168:526  uiiay Juli
46 537 - 3184 300 . 35927 163922 ..... Aug.
50 087 . 3038 300 . 35927 176366  ..... Sept.
26 972 . 3412 300 . 35927 182916  ...... Okt.
39 147 . 3947 300 . 35927 182584  ..... Nov.
31652 . 4271 300 . 35927 rioi1a3 e Dec.




Tabel 2 Specifikation af seddelomlpbet

1000-kr. I 500-kr. I 100-kr. 50-kr. I alt
Ultimo
Millioner kroner
1986 vsensammon s 9424 3298 5568 396 18 686
1987 it 10 595 3360 5115 398 20 068
1988 ...l 11547 3361 5735 399 21042
1989 | commsmmnenansg 12 410 3433 5955 413 22211
L1t 13 167 3688 6544 588 23987
1991  asasemnssmana 14 029 3 851 6 668 629 25177
1992 ...l 14 164 3 806 6402 618 24 990
1993 .. 15 386 3983 6 495 655 26519
1994 . s 17 294 4693 6 646 695 29 328
1995 soumersiannnmimg 18 238 5307 6759 737 31041
19967 | e 19 280 5819 6926 778 32803

Anm.: Seddelomlgb i henhold til Nationalbankens balance inkluderer endvidere det s@rlige fergske seddelomlgb (pr. 31. de-
cember 1996 170 mill.kr.) samt 20-, 10- og 5-kronesedler.

Tabel 3 Specifikation af mgntomloebet

20-kr. | 10-kr. I 5-kr. l 2-kr.

1.k | 50-ore I 25-pre ] Talt

Ultimo
Millioner kroner

1986 .............. . 511 380 . 429 . 161 1481
198 iimmpeamsess . 544 389 L 452 . 169 1554
1988 oy . 569 397 . 470 . 174 1610
19897 cmvosnmanas L 620 383 . 454 44 135 1636
I coverersmesaes 746 601 392 . 459 64 126 2388
199] . onnamnesion 845 596 392 . 467 77 131 2508
1992 :memposssm 893 599 394 . 471 88 134 2579
1993 | wovemmunamees 932 613 399 170 381 94 138 2727
1994 coccpisinmnes 1013 656 421 214 378 105 145 2932
1995 | .. monememees 1122 697 442 248 385 112 152 3158
1996 ... 1211 738 462 280 393 121 158 3363

Anm.: Mentomlgb i henhold til Nationalbankens balance inkluderer endvidere 200-kronementer (erindringsmegnter) samt
2-kronementer sat i omlgb til og med 1959.



Statens finansieringsbehov Tabel 4
Dakket ved

Afdrag Afdrag i HiEnosaly ak staty Formind-

fﬁ;:;;?c gﬁ pd hédin— ﬁ::;;;é papirer i kroner til Udgn- Salg af skelse af
3 uden- landske ; - . - landsk inde-

rings- landske stats- TIngse, F.']lva!e‘ g\lalional— netto- %(ljU' stdende i

behov statslan” | papirer'” behov? | YUKsom: | DANKOWOR | jyyay: obliga- | National-

heder og |pengeinsti- : tioner 6)
fonde tutterne g banken

mv." mv.”
Milliarder kroner
L1 17 — 942 27,2 67,7 - 07 7.8 -15.1 14,0 = - 74
1988 .......... 131.4 36,3 86.8 8,3 - 22 10,1 - 10,1 - 10,5
1989 Lo 130.1 17,8 89.5 22.7 11,6 7.6 - 47 = 82
1O cicinmsmans 119.7 14,7 79,1 259 41,2 - 18,5 56 = 24
1991 .c.oivmins 136,9 30,6 64.5 418 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 .......... 1359 16,7 743 449 81,2 -347 56,7 - -583
1994 .......... 1347 14.9 73,6 46,2 -116 57.6 -31,3 - 1.1 32,7
1995 zusamn 1713 32,5 104.5 342 58.8 -26.2 -19.7 -02 21,5
1990 .o onvamvan 1279 33,2 76,7 18,1 40.5 -21,2 - 37 -1.3 38
1995 Jan. .... 24,0 38 9.6 10.6 5.7 - 69 - 125 = 14,2
Febi 15,0 1,2 30,1 -16,2 - 05 = 5,7 - 04 - - 97
Marts .. 224 10.8 i 11.6 5.5 9.9 1.3 - - 51
April ... 214 0.5 0.8 20,1 10,1 - 6,1 3.2 = 12,9
Maj .... - 74 2,6 2,6 -12,5 16,8 - 23 - 27 = -243
Juni ... 15,0 0,1 1.0 139 6.1 - 04 - 38 = 12,0
Juli ... 15,6 09 1,2 13,5 6,3 - 49 - 26 = 147
Aug. ... 89 4,1 23.7 -18.9 - 14 - 14 - 6.1 - - 10,0
SEPL. sonr 14,2 12 0,0 13.0 6.1 9,1 = -1 - - 1,1
Okt. .... 219 1.8 1,0 19,1 - 06 25 - 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
1996 Jan. .... 15.0 0,2 39 10.8 14,1 - 87 1.5 -0.2 4.1
Feb. ..o: 32 22 21.8 -20,7 - 51 - 52 - 19 -0,1 - 85
Marts .. 10,3 5.0 = 33 16.6 42 - 36 -0.1 -11.8
April ... 2157 0.3 = 214 9.0 - 56 0.4 -0,1 17,7
Maj .... -158 1.2 = -17.0 04 45 - 05 -0.2 -21,2
Juni ... 17,1 2.2 0,0 149 9.3 5,0 - 02 -0.4 1,1
Jolii i 14,9 0,7 1.2 13,0 - 07 = 1.5 - 04 -0.1 21,8
Aug. ... 6.8 9.1 18,2 -20.5 - 11,6 45 0,9 0,0 - 143
Sept. ... 13,0 2.0 0,0 11,0 13,2 1,7 - 04 0.0 - 36
Okt .os 23,0 0,2 1,0 21,9 - 05 - 0,7 0,0 = 23:1
Nov. ... 6,1 7.3 299 -31.1 -12,3 - 67 0,0 = -12,2
Dec. 12,6 28 08 9,1 8.0 - 68 0, - 7.5
Anm.: Finansieringsbehovet er beregnet ud fra Nationalbankens balance. Ved beregningen er der til og med 1991 set bort fra

@ndring af postgiromidler. Fra o

og med 1990 ekskl. afdrag p4 kortfristet indenlandsk statsgeeld (skatkammerbeviser).

1) Korrigeret for opkeb af statspapirer fra og med 1994. Ved opkeb indgar de opkebte papirer i afdrag til transaktion

de opkgbte papirer forfalder, reduceres afdrag med papirernes nominelle verdi

2) 1 1990-92 inkl. tilbagebetaling af bunden opsparing.
3) Nettofinansieringsbehovet er fra og med 1994 i mod

af indenlandske statspapirer.

4) Inkl. valutaudlzndinges nettokeb, som er specificeret i tabel 31.

5) Inkl. Hypotekbanken og Postgiroen.
6) Bortset fra @ndring af postgiromidler til og med 1991.

g med 1989 ekskl. afdrag pa kortfristet udenlandsk statsgzld (Commercial Paper). Fra

svardi. Nar

setning til statsregnskabet opgjort ekskl. over- eller underkurs ved opkeb



Tabel 5 Pengeinstitutternes mellemverender med Nationalbanken

Tilgodehavender Geald N Udlan
etto- -
P edr. Sarlige | Genkgbs-

Genkgbs- | Penge- stilling Y ; 3) .4)

Ultimo Inds_kudls; Indlin Traek ga Eri- | m arkids- i alt lézntagtr- indskud konti
beviser folio ninger | udlan mv. po
Millioner kroner

33 6929 . 35514  -34599 . 2036 .
160 17116 . 700  -17 656 . 754 .
5884 612 . 700 4572 . . .

351 17913 . 475  -18037 20 . 6376

1748 3055 . = - 1307 1013 . 8764

14 369 5 . - 14 364 1085 . 2016
3338 0 23 781 - - 14702 1073 . .
3387 0 77937 - -46 767 1267 . .
2 685 0 55937 - -27401 1338 . .
1867 0 43 969 - - 8532 1361 . .
1996 ........... 30617 15215 0 33735 - - 12097 1438 . .
1995 Jan. ..... 31416 13 691 0 62958 = - 17 851 1209 . .
Feb. ..... 19 982 10 899 0 56 828 = -25947 1361 . .
Marts ... 28360 533 0 60 179 = -31286 1 004 . .
April .... 26331 1086 1 48 215 = -20799 1180 . .
Maj ..... 19753 12924 1 80 095 - -47419 1261 . .
Jani ..... 14942 1834 0 52 487 - -35711 954 . .
Juli ... 26 451 3873 0 48 057 = - 17733 1335 . .
Aug. .... 20995 12125 1 58 928 = -25809 1257 . .
Sept. .... 38208 2918 0 60 470 - - 19344 1 068 . .
Okt. :ain 25519 12948 1 42703 = - 4237 1137 . .
Nov. .... 23434 15 148 0 58 027 == - 19445 1076 . .
Dec. .... 33570 1 867 0 43 969 - - 8532 1361 . .
1996 Jan. ..... 29718 18 138 0 37 266 - 10 590 1165 . .
Feb. ..... 30987 14 689 1 44 489 = 1186 1185 . .
Marts ... 42056 1760 0 41758 - 2058 1095 . .
April .... 39499 14 991 0 25 815 = 28 675 1249 . .
Maj ..... 31693 2562 0 33041 - 1214 1278 . .
Jont' . 28 892 1294 0 33474 - - 3288 1080 . -
Juli ... 36 633 15424 0 38 181 - 13 876 1434 . .
Aug. .... 31129 1290 1 37053 — - 4635 1136 . .
Sept. .... 36083 6299 1 44 488 = - 2107 1136 . .
Okt o0 50 290 15195 0 40 095 — 25390 1325 . .
Nov. .... 43913 1693 0 37730 - 7 876 1109 . .
Dec. .... 30617 15215 0 33735 - 12 097 1438 . .

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens arsregnskaber. Ménedstallene - ogsi pr. ultimo december - er fra minedsbalancerne.
Tallene er eksklusive eventuelle overforsler til VP-afviklingskonti for handelstransaktioner.

1) Nominel vardi. [ 1986 indlinsbeviser.

2) Omfatter lan pd indlansbeviser (i perioden januar 1986 til og med juli 1987), traek pa folio (i perioden august 1987 til og med
marts 1992) samt mellemvzrender i forbindelse med fondsafvikling i fremmed valuta.

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

4) Provenu af indgdede genkebsforretninger, der pd linje med hindpantsztning medregnedes som sikkerhedsstillelse ved trak
pa folio.



Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes Tabel 6
nettostilling over for Nationalbanken
Statsfinanserne National- | National- Pengeinstitutternes
Gankens Babine netms!lllmg over
Korrigeret Brutto- netto- obliga- Andrew for Nationalbanken
brutto- salgaf | Likviditets | yaluta- e faktorer
ieri = = i i 4)5) 5)
PR || | 8 endong | Utimo
Milliarder kroner
1987 =oopececs 67,0 - 604 6,6 16,0 - 0,1 -5,6 16,9 -17,7
1988 e 95,1 - 947 0.4 18.8 - 0, 3.1 222 46
1989 e 112,2 -108,7 36 -230 - 03 -29 -226 -18,0
111, | ([ — 105,0 -101,8 3,2 16,0 2,0 -44 16,7 - 13
1991 ......... 106,3 -1144 - 80 7.5 12,0 42 157 144
1992 ......... 126.3 -1248 1.5 =207 S118 20 =291 -147
1993, sercnm 119,2 - 1209 - 16 -32,5 6.9 -48 -32,1 468
1994, oo 1198 - 1196 0.2 19,5 1,6 -1,9 19.4 -274
1995 ......... 138,8 -137,2 1,6 329 5 90 -84 18,9 - 85
1996 ......... 94,7 - 96,0 - 1.2 259 - 0.1 -39 20.6 12,1
1995 Jan. .... 202 - 85 11,7 3.6 - 76 17 9.6 17,9
Feb. ... 139 - 240 -10.1 1.8 1,5 .12 - 8.1 -259
Marts 11,6 - 154 = 3% = 1.4 0.1 -03 - 53 =313
April 20,9 - 49 16.0 - 26 - 07 =22 10,5 -20.8
Maj ... -100 =l -27,0 2,0 - 07 -09 -26,6 -474
Juni .. 149 - 67 8.2 3.8 1,0 -08 11,7 -357
Juli . 14,7 - 26 12,1 5.9 - 08 038 18,0 177
Aug. . 48 - 209 -16.1 9.0 - 04 -05 - 81 =258
Sept. . 13,0 - 152 - 22 6.8 1.5 0,3 6,5 -193
Okt. .... 20,1 - 28 17.3 - 27 0.1 0,4 15,1 - 42
Nov. . 3.9 - 192 -153 4.8 - 14 -33 -15.2 -19,4
Dec. . 108 0.0 10,8 23 02 -24 10,9 - 85
1996 Jan. .... 147 - 93 54 11,9 0.1 1,7 19.1 10,6
Feb. .... 1,1 - 116 10,5 1,7 - 03 -0,3 - 94 1,2
Marts . 53 - 207 -15,5 12,8 08 2,8 0.9 2,1
April ... 214 = T3S 18.0 11,0 - 03 -2, 26,6 28,7
Maj -170 - 49 -219 - 50 - 01 -0.5 -275 1,2
Juni 149 - 143 0,6 - 41 - 01 -0,8 - 45 - 33
Juli 14,2 7.0 21,2 -39 - 06 0,4 17,2 13,9
Aug - 23 - 11,1 -134 - 44 0, -1l =185 - 46
Sept 11,0 - 150 - 40 5,7 0.2 0,6 25 - 21
Okt. 229 0,3 23,2 4.7 0.0 -04 215 254
Nov. = 12 - 110 =122 - 37 0.6 423 -17.5 7.9
Dec. 9,9 - 20 79 - 09 - 07 -2,0 42 12,1

1) Ekskl. afdrag pi udenlandske statslan og opkeb af ECU-obligationer. Se i gvrigt anmarkning til tabel 4.

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

3) Formindskelse af statens indestdende i Nationalbanken for@gget med statens nettolintagning i udlandet og statens nettosalg af
ECU-obligationer.

4) AEndring i valutareserven ekskl. statens nettolantagning i udlandet og statens nettosalg af ECU-obligationer.

5) Ekskl. Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

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



Tabel 7 Pengeinstitutternes udlan

Fra indenlandske enheder Fra udenlandske enheder
- Til indlzndinge Til udlzndinge Til indlendinge Til udlendinge I alt
tumo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner
1987 Dec. ..... 303.,5 1,6 1,6 0,9 5.3 85,0 e 43 4422
1988 - ... 2975 2,6 2,6 26 94 1040 1.4 57,7 477.8
1989 = .. 3175 4,0 3,0 54 10,4 113,2 2,0 70,3 525,8
1990 - ... 3344 15,5 5.3 13,6 14,7 121.9 3.2 774 586.1
1991 - ... 3348 16,5 55 19,6 298 110,7 25 71.5 591.0
1992 = ..o 319,2 | g ] 114 18,9 15,1 97,9 32 66,7 5498
1993 = oo 284.6 15,3 46,2 20,6 21,1 76,2 44 739 542,5
1994 - ... 261.6 14,2 293 29,9 28,6 533 2.7 54,2 4739
1995 - ... 277,2 143 312 21,9 27,7 46,8 2.8 68,3 4900
1996 - ... 290,7 15,0 38,7 33,0 373 36,7 39 93,9 5493
1995 Jan. ..... 252,11 14,0 30,6 17,3 278 51.9 25 51.9. 4482
Feb. ..... 2573 14.1 290 17,3 274 51,6 26 476 447.0
Marts ... 2630 13,9 294 18,5 26,7 51,5 24 50,2 455,6
April ... 2570 13,8 240 17,5 26,0 494 25 52,1 4423
Maj oo 2644 14,1 24,1 189 253 48.6 27 52,5 450,7
Juni ..... 271,1 13,9 348 23,0 25,7 48,1 2,6 55.6 4748
Juli ... 2583 13,6 258 19,7 258 47,0 24 51,6 4443
Aug. .... 2630 14,0 22,6 20,2 264 46,5 25 54,2 4494
Sept. .... 2695 143 225 203 26,8 458 25 58,7 4604
5, 3 261,6 142 28.6 20,9 264 440 25 59,1 4573
Nov. .... 2679 14,2 27,1 20,7 26,9 449 25 60,6 4648
Dec. .... 2772 14,3 31,2 21,9 271 46,8 2,8 68,3 490,0
1996 Jan. ..... 260,1 13,7 219 22,3 28,0 453 29 67.3 4675
Feb. ..... 2694 12,8 19,5 21,1 29.1 439 2.7 72,8 471,3
Marts ... 2793 15.1 26,5 231 30,2 435 29 78.9 4995
April ... 2696 15,2 30,6 26,2 30,2 43,0 32 78,5 496,6
Maj ..... 277,0 14,8 28,9 233 30,5 41,8 2.9 78,1 4973
Juni ..... 2874 15.5 33,2 27.8 31,1 41,6 2.8 83,9 523.3
Juli ... 276.6 14,0 284 30,2 31,8 40,7 30 79.3 5040
Aug. .... 2812 143 22,0 27,5 31,8 40,7 38 79.5 500,8
Sept. .... 2857 154 35,2 28.5 32,6 39,7 4.0 82,0 523,0
Okt. ..... 274,11 153 332 28,7 34,1 373 3.7 86,5 512,8
Nov. .... 2829 14,0 25.7 32,3 36,3 352 4,2 91,3 5219
Dec. .... 2907 15.0 38,7 33,0 373 36,7 39 939 5493

Anm.: Til og med december 1990 inkl. udlan til realkreditinstitutter mv., samt ekskl. uopsigelige pantebreve. Datterselskaber i
Irland, der ikke er kreditinstitutter, indgér pa 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 Talt

Ultimo Danske krone- obliga-

Uden- Uden- obliga- tioner
Su_us-l. Rt landske Danske landske tioner og aktier
papirer
Milliarder kroner

1987 L. sswsumiocsminn 92,9 404 4.2 15,9 55 2.3 7.6 168.8
| Lo —— 105.7 4.0 6.1 17,3 6.4 20 10,0 191.6
1989 - 107.6 519 16,9 223 10,2 34 14,6 2269
1990 - 83,7 439 26,1 244 10.6 2.7 18,4 209.7
1991 - 103.8 46,6 204 144 43 31 25,7 2273
1992 - 103.6 41,6 31.0 14.8 3.5 1.4 17,9 2137
1993 - 68.5 68,7 324 10.2 37 0.8 17,6 2019
1994 - 1245 54,5 19.4 14,0 5:2 5.5 29,2 2523
1995 -~ 993 65,7 29.1 13,1 47 0.8 442 256,9
1996 = ... 85.0 85.8 355 13,0 6,2 0.6 51,7 2719
1995 1222 42,6 20.8 135 5.3 3.0 29,5 2370
115.0 424 229 134 5.2 0,8 31,6 2313
1244 440 232 13.4 49 0,8 328 2434
1184 443 234 13,3 49 0.8 334 238,5
117.1 46,6 232 13,0 4,7 0.8 348 240,2
1153 504 21.3 12,9 47 0.8 36,7 2421
110,9 446 19.9 129 4,7 0.8 369 230,6
109.6 47.1 22.5 12,8 48 0.7 389 2364
116.6 55,0 24,7 12,6 4.6 0.7 39,0 2533
119,1 524 234 12,6 4.6 0.7 40,6 2534
103.7 56,0 274 12,5 4.8 0.7 433 248.5
99,3 65,7 29.1 13,1 7 0,8 442 256,9
1996 Jan. .............. 97.1 68.3 290 13.8 5.6 1,0 48,9 263.7
Feb. .............. 92,1 75,3 26,7 13,9 85 0.7 47,7 262,0
Marts: soecees 95,5 79,7 25.3 14,0 56 0,7 48.8 269.7
Apnl s 89.5 66,6 289 13,7 5.8 0,7 499 255:1
M) comanassiies 94,2 66,9 29.8 13,5 a7 0,7 52,2 2629
TN cossmmssamnisas 998 75,7 30,6 13.1 5.7 0,7 514 2770
i 171 — 929 703 28,5 13,1 57 0.7 46,8 258,1
Aug. ..o 97,5 779 35.1 13,1 57 0,7 491 279,1
Sepl. ..oiinnnnnn 99,2 77,6 387 132 5.8 0.7 50,5 285.8
L8) ) A 98.4 75,2 31.1 12,7 5.8 0.6 50,2 2741
Mov.: unuomssease 91,3 79.4 314 12,7 6,0 0,6 53,0 274,5
5 SRR 85,0 85.8 355 13,0 6,2 0,6 51,7 2779

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

1) Inkl. statsgelds- og skatkammerbeviser.

2) Filialer og datterselskaber i udlandet.



Tabel 9 Pengeinstitutternes indlan

I indenlandske enheder I udenlandske enheder

Ul Fra indlzndinge Fra udlendinge Fra indlendinge Fra udl@ndinge I alt

timo
Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta Kroner Valuta
Milliarder kroner

1987 Dec. ..... 390,00 2.1 74 15,1 ce 1,4 03 17.5 4338

1988 = ... 4135 49 83 350 0,1 1,9 2.5 247 490.,8

1989 - ... 4124 8.8 82 449 0,2 25 24 36,4 515,7

1990 - ..... 4352 10,6 8.2 455 0,1 29 32 412 546.8

1991 - .. ... 4477 10,1 10,2 11,9 0,1 25 3.5 299 5159

1992 | = e 4433 13,0 9.6 16,0 0,2 1,8 5.0 248 513,6

1993 = o 4894 154 16,3 20,6 0.2 34 50 30,9 581,3

1994 = . 459,5 15,8 252 17,7 0,2 1,6 24 30,1 5525

1995 - ... 4747 16,0 30,6 14.8 0,5 1,6 2,6 37,9 578,8

1996 - ... 508,7 18,9 213 20,3 03 1,8 4,0 56,5 638,2

1995 Jan. ..... 473,2 16,9 25,2 16,8 0,2 1,6 24 245 560,7

Feb. ..... 461.9 16,5 25,0 16,1 0,2 1.4 23 245 547.9

Marts ... 4570 18,3 248 16,0 0,2 1.4 2.5 284 548.6

April ... 4764 18,4 21,8 15.2 0,2 1.5 2,6 25,7 561,7

Maj ..... 4695 17,5 219 15,0 0.3 1,6 2:5 26,9 5552

) 17T Co—— 462,1 19,1 28,2 15,6 0.7 1,9 30 332 563,8

Juli ..., 482,0 17,8 20,6 14,5 0,7 1,8 27 28,7 5689

Aug. .... 4699 17,9 247 14.7 0,6 1,5 2,6 29,0 560.,8

Sept. .... 4685 17.9 25,0 15,1 0,5 1,5 2,8 31.1 562,5

Okt....o00 490,38 18,0 28,2 15,1 0,5 1,7 2,4 273 5840

Nov. .... 4777 17,3 26,3 14,6 0,5 1,6 2,6 30,8 5714

Dec. .... 4747 16,0 30,6 14,8 0,5 1.6 26 379 578.8

1996 Jan. ..... 502,3 20,3 26,4 17,6 0,5 1.4 2,7 39.8 610,9

Feb. ..... 4972 16,5 20,7 18.4 04 1,4 2,7 404 5979

Marts ... 4826 18,0 20,2 18,6 04 1.3 3.7 498 594.6

April ... 5148 18,5 245 19,2 04 1.5 33 45,0 6273

Maj ..... 4959 19,8 26,5 19,4 0,5 1,5 2,7 49,1 6153

JUI ooeocs 4859 20,9 25.1 19.9 0,5 1,7 2,6 44.7 601,3

Juli ... 511,1 18,7 27,6 18.1 0.4 1,8 2.5 434 623,6

Aug. .... 5089 19,7 25,0 20,3 04 1,7 34 46,7 626,1

Sept. .... 5014 19,0 29,6 23,6 0.4 2,0 4,0 51,6 631,5

Okt - 5322 18,6 27,6 229 04 1.6 42 50,0 6574

Nov. ..... 5150 17.8 24,6 20,8 04 1.5 3,6 60,3 6443

Dec. .... 5087 18,9 27,7 20,3 0,3 1,8 4.0 56,5 638,2

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



Branchefordeling af pengeinstitutternes indenlandske udldn og indlén ~ Tabel 10
Erhvervsmassige
Land- Siil'_l:ﬂ;' Offent- Ikk;—;r;};\ire;v =
brug, | Frem- | Bygge- Handel lv?ﬂf lig for- &
fiskeri |stillings-| og an- % valtnin, . I alt
Ultimo og ré- virlf lzgegs- tranr‘:‘ somhed, og £ Gr;nge I alt
stof- | somhed | virk- po de_]en‘ andre | €MVerY Studi
udvin- | mv." |somhed| ™V h;’ﬂ“&; tjeneste- :ggf‘ Andet”
ding 2) | ydelser
mv.
Milliarder kroner
Udlin
1985 D€ ooinass 15,4 18,8 6,8 30,1 27,8 7.0 52 1112 84 88.8 208,4
1986 = cuicoiaan 16,9 25,1 9,2 389 40,0 8,5 149 1534 8,2 1122 2739
1987 = . oo 19,3 27,7 10,9 494 490 10,1 16,9 1833 74 1129  303,5
1988 - ........ 18,0 240 11,0 40,9 54,5 10,7 21,2 180,2 70 110,7 2979
1989 - ........ 17,3 31,6 11,6 49,0 66,6 10,9 16,5 2034 6.4 114,0 3239
1990 = .. 18.6 344 12,6 47.5 65.8 10,8 325 2223 59 121,7 349.9
1991 = easges 183 30,6 14.1 46,6 65,9 144 16,8 206,6 5,6 121,8 3340
1992 = e 209 26,9 16,2 45,2 70,7 13,7 17,4 210,9 4.7 115,9 3314
11— 17,9 245 8.4 414 69,7 11,9 204 194,2 4.1 101,7 3000
1994 - . ...... 77 25,5 1.6 375 55,9 11,9 12,5 168.6 33 103,9 275,8
1995 - ... 16,2 304 6.8 441 59.0 13,8 6.0 176,2 2,6 112,7 291,5
1995 Marts ....... 16,4 28,1 8,5 41,5 54,6 13,0 8.1 170,2 3,1 103,6 276,9
Juni ... 17,9 29,1 7,3 443 56,1 13,1 6.6 174,4 2.8 1078 2850
Sept: saan 17,1 29.5 1D 43,0 554 13,6 5,1 171,2 2,7 1099 283.8
BeC.: oo 16,2 304 6,8 441 59,0 138 6,0 176,2 2,6 1127 2915
1996 Marts ....... 15,5 30,3 T2 48,2 57,3 13,6 5,9 1779 24 114,0 2944
i oo 17,5 31,1 7.6 46,1 584 14,5 8,9 1841 22 116,5 3029
Sept: o 17,1 28,7 6.8 46,5 59,7 140 10,8 1837 . 1174 301,1
Bec. savoes: .
Indlan
1985 DeE.. o 15,6 232 7,6 379 57.0 31,0 8.1 180,5 . 165,1 3456
1986 = cvonias 15,1 23.7 8,8 374 64.5 31,7 16,3 197 4 . 180,7 3782
1987 = soses 15,2 26,8 8,9 41,0 69,7 25,8 19,2 206,5 . 1840 3905
1988 = oo 14.9 26,2 10,1 33,7 80,4 254 255 216,2 . 200,1 4164
1989 = cioeae 16,7 259 8,7 33,7 714 26,1 20,8 203.3 . 217,5 4208
19900 = oo 159 27,6 83 345 713 25,8 318 2152 . 2306 4458
1991 - 16,4 25,2 7.8 343 51,0 29,5 16,3 180.5 . 236,2 416,7
1992 - 17,2 246 78 318 56,2 24.5 169 1790 . 2482 4272
993 = o 15,4 333 8.9 443 67.8 37.9 33,0 240.6 . 2642 504.8
1994 = couvcn 16,8 31,0 94 39.6 63,1 39,3 20,0 219.2 . 256,1 4753
1995 = soonaan 14,7 29.9 10,3 447 68,1 423 10,2 220,1 . 2706  490,6
1995 Marts: ....... 16,1 32,7 8.7 37,2 68.5 444 15.1 2227 . 2527 4754
81T, | TR —— 154 315 8,7 419 69,0 43,7 11,5 221,7 . 2595 481,3
Sept.. o 14.6 31,1 9.8 428 69,1 46,1 12,2 2256 . 2608 4864
| b - A —— 14,7 299 10,3 447 68,1 423 10,2 220,1 . 2706 490,6
1996 Marts ....... 155 326 93 40,6 67,5 47,2 12,9 2256 . 2749 5005
JURE eeciani 16,4 329 9.8 43,1 69,4 42,6 11,9 2259 . 280,9  506,8
o 16,7 343 10,8 47.8 71,0 456 16,2 2424 . 27119 5203
e i .

Kilde: Danmarks Statistik.

Anm.: [ 1991 og 1992 ekskl. nyetablerede pengeinstitutter.
1) Herunder energi- og vandforsyning.
2) Til og med december 1990 inkl. udlin til og indl4n fra realkreditinstitutter mv.
3) Fra og med 3. kvartal 1996 indgér studielan under "Andet".



Tabel 11 Pengemangden

Indskud i pengeinstitutterne” Stigning i
pengemangden
. Sedler Pengemangden | i forhold til
Ultimo og mont"’ Anfordring Opsigelse Tidsindskud® samme tidspunkt
aret for
Milliarder kroner Procent
1985 17,6 130,0 58,7 100,2 306.4 18,2
1986 18,8 140.6 58,1 1159 3334 8.8
1987 20,4 149.2 455 128,7 3438 3.1
1988 219 184.9 42,0 107.7 356.5 3.7
1989 . 23,1 187.8 37:1 120,0 3679 1.0
1990 23,6 202.8 424 1222 391.0 6.3
1991 24,2 2247 36,9 93,1 3790 4.2
1992 250 218.,5 33,6 97.6 374,6 - 1,2
1993 25.8 2464 29,7 114.7 416,6 11,2
1994 289 2434 27,0 94.6 3940 - 54
1995 30,6 2517 31,8 96,0 410.1 4.1
1995 27.5 250,0 273 104,5 409.3 - 69
272 2436 274 100,7 398.9 - 72
28,2 240.5 27,1 102,3 398.0 - 54
289 254,5 270 108.4 418.8 - 49
28,7 2514 26,8 1047 411,5 - 36
30,0 246.1 26,4 104.0 406,5 = 2.3
29,0 256.3 26.6 112.3 4242 - 21
28,7 249.7 26.7 107.2 4123 i T
29.1 2485 27,0 107.1 4117 1.2
28,3 261,0 28,5 115.5 4333 25
29,1 250,8 317 108.,5 420.1 2.5
30,6 251,7 31,7 96,0 410,0 4,1
1996 29.0 262,3 327 115,7 4397 74
28.8 260,8 329 108,8 4313 8,1
29,7 2579 32,7 99,5 419.7 54
30,1 2794 328 110,7 4530 8.2
31,0 2724 33,0 100,3 436,7 6,1
314 266.6 328 96,7 427.5 52
30,6 276,7 329 109,5 4497 6.0
30, 278.0 34,2 1059 4490 89
30.2 2741 33.0 1034 440.6 70
304 288.5 342 1179 471,1 8,7
314 2815 33,1 107.6 453.5 7.9
30,9 2799 32,6 96,2 439.6 7.2

Anm.: Ved beregning af stigningstakter er der korrigeret for databrud. Til og med 1990 inkl. realkreditinstitutters indskud i pen-
geinstitutterne.
1) Seddel- og m@ntomleb ekskl. pengeinstitutternes beholdning.
2) Mellemvirender med valutaindlzndinge i indenlandske enheder i kroner og valuta. Inkl. indskud i Postgiroen. Ekskl. ind-
skud pé serlige indldnsformer bortset fra gevinstopsparingskonti.
3) Inkl. udstedte obligationer mv. med en oprindelig lobetid pa op til 2 ar.



Forskellige faktorers pavirkning af pengemeangden Tabel 12

. Stig- Stig-
i f— ning (-) | ning (-) | Andringi o
e stigning Obliga- iind- inetto- penge- ZAndring i Samlet
: p . kud pa indskud institut- valuta- Andre | @ndring af
inde- i penge- tons- b P 8) 2
silentlil insti. Kkeb* ™ serlige fra real- ternes reserven | faktorer penge-
S o 3 4947
National> | -futterne? indlans- ) kre;du- ud!ar_lds— mv. mangden
banken”’ form::)r msmuél}er stilling
mv. mv.
Milliarder kroner
6.6 30,0 -30.2 -5, . 4.1 14,6 - 9.1 10,4
0.4 - 40 17.5 -82 . - 2.0 224 - 135 12,7
3,6 30,0 11,6 -59 . - 69 -193 - 94 3,7
32 31,8 -256 -54 . 95 229 -12,6 23,0
- 8.0 1,7 7,0 -6,1 - 43 114 13,7 -273 -12,0
15y - 6,5 -29,1 -43 6,2 50,3 -155 - 70 - 44
- 1,6 -29,1 - 56 -71 - 38,7 149.7 -32.8 7.2 420
0,2 - 164 32,0 5.1 292 - 84,6 20,1 - 81 -226
1.6 16,6 - 14,6 -06 -17.7 7.4 35,2 - 11,8 16,2
- 1,2 19.0 - 4.1 -T,1% 0,3* = L1* 26,6 = 2, 8% 29,5*
11.7 - 87 - 14,0 2,0 21,7 - TS5 36 0,5 15,3
Febiicis -10,1 5.3 - 6,1 17 - 69 5.2 1.8 - 1.3 - 104
Marts ... - 3.8 55 11,2 1,2 - 10,1 - 47 - 14 133 - 08
April ... 16,0 - 6,1 - 6,7 0,7 15,0 7.5 - 1.9 = 37 20,8
Maj ..... -27,0 Tl 0,2 0,7 0,1 8.6 20 0.3 - 13
Juni. s 82 6,4 2.5 -0,6 -245 4.6 33 - 49 - 50
Juli e 12,1 - 13,0 -115 0,1 17,9 0,0 6,1 59 17,7
Aug. .... -16,1 5,1 1,0 04 - 1,0 - 64 9.0 - 39 -11,9
Sept. .... - 22 6,7 16,6 04 -16,0 - 30 6.8 - 10,0 - 0,6
Okt. ..... 17.3 - 80 - 02 0,2 15,1 %= 3.7 - 20 29 21,6
Nov. .... -153 6.3 ~13.2 04 - 29 5.6 53 0.6 -132
Dec. .... 108 9.4 55 -79 -31.9 1,1 2,6 0.4 - 10,0
1996 Jan. ..... 54 -12,9 - 97 0,1 18,7 10,9 12,2 48 29,5
Feb. ..... - 105 8.4 1.6 0,5 - 33 - 30 1.0 - 32 - 84
Marts ... -155 12,2 8.8 0.8 -223 - 91 12,8 0.7 -11,6
April ... 18,0 - 95 -19.6 0,0 38,0 - 39 11,1 - 09 33,2
Maj ..... -21.9 6,9 4,5 0,5 23 - 11,0 -39 6.3 -16,3
It ey 0,6 11,1 143 -0,7 -29,7 11,3 - 42 -11,9 = 92
Juli ..... 21.2 -12,3 - 134 0,0 29,2 - 06 - 39 2,0 22.3
Aug. .... -134 49 12,4 0,2 - 21 - 33 - 43 49 - 0.7
Sept. .... - 40 5,6 23 0.5 L7 24 57 - 92 - 84
Okt. ..... 232 - 11,8 = 33 -0.2 7,7 56 47 45 304
Nov: s =122 7.6 - 1,6 -0.8 0.7 - 62 - 38 - 14 -17,6
Dec. i 7.9 8.8 - 05 -8,1% -27,3* 5,8* - 09 0.5* -13,9*

1) Forpget med statens nettolantagning 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. udlén til realkreditinstitutter mv.

3) Nationalbanken, pengeinstitutterne, Hypotekbanken og Postgiroen.

4) Ekskl. Nationalbankens handel med ECU-obligationer.

5) Ekskl. gevinstopsparingskonti og med tilleg af udstedte obligationer med en oprindelig lpbetid pa 2 &r og derover.

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

7) Ekskl. kursregulering mv. af valutareserven samt statens, Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds nettolantag-
ning i udlandet. Endvidere ekskl. statens nettosalg af ECU-obligationer.

8) Residual, omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds udldn, stigning i pengeinstitutternes
beholdning af uclearede checks samt forpgelse (-) af pengeinstitutternes egenkapital og efterstillede kapitalindskud fra ind-
leendinge.



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

; Nettoudldn fra Udlandet Kredit-
Netto- | Formind- | o pengeinstitutterne” | Nettoudlan udvidelse
salg af skelse af A
. . netto- fra real- ; til den
inden- inde- finAn. kredit- Registre- | Leveran- ;
" private
landske | stdende i sierings- institutter et dor- sektor og
sla.us-“ Nahonazl'l behov” Kroner Valuta v lép- 5 kreditter | oo ner
papirer banken tagning ¥ mv. ialt
Milliarder kroner
- T3 6.6 - 0,7 311 12:2 54,0 9.1 -13 105.1
7.9 04 83 - 2.1 20,0 52,0 7.6 -21 754
19,2 36 227 21,1 10,6 11,9 10,1 -34 50,3
1990 ........... 228 3.2 259 21,8 20,2 21,0 21,3 -52 79,1
1991 ........... 49.8 - 8,0 41,8 8,2 - 10,2 26.8 12,3 6,2 434
1092 ooivinn 28.8 1.5 303 -30,3 -11,9 12,4 39 -54 -31,2
1993 .o 46,6 - 16 449 - 28,5 -238 17,4 5.3 -2,6 -322
1994 . .ooion.n 46,0 0,2 46,2 - 15,6 -240 13,7 0.9 -4.8 -298
1995 ........... 326 1.6 342 14,6 - 65 29.6 - 34 -51 29,3
1996 ........... 19.3 - 1,2 18,1 23,1 - 93 38,9 - 04 -03 52,0
1995 Jan. ..... - 1,2 11,7 10,6 - 10,3 - 1,6 3T 03 04 - 74
Feb. ..... - 6,1 - 10,1 - 16,2 49 - 02 3.7 1.8 - 1,1 9.0
Marts 154 - 38 11,6 5.0 - 03 1.4 - 1,5 -2.1 24
April 4,1 16,0 20,1 - 6,7 - 23 27 - 1,2 -0,6 - 8,0
Maj ..... 145 -27,0 =125 6,8 - 05 4.8 - 0,1 -08 10,2
Juni ..... 57 82 13.9 7,0 - 07 - 27 - 07 -19 1.0
Juli ... 1.4 12,1 13,5 -12,6 - 14 4.5 25 0,7 - 6,2
Aug. .... - 28 - 16,1 -189 53 0,0 4.1 - .15 -1,5 6,4
Sept. .... 15,2 - 22 13,0 69 - 05 1.5 - 1,6 - 1,0 52
Okt. ..... 1.9 17,3 19.1 - 84 - 19 3,1 - 08 1,2 - 6,7
Nov.: vioo: =131 -15,3 -284 6,8 09 58 = 1 0.6 12.7
De! e = 24 10.8 84 10,0 2,0 - 29 0,7 1,1 10,8
1996 Jan. ..... 55 54 10,8 -16,7 -20 5.7 - 08 -09 - 14,7
;<! — -10.2 - 10,5 -20.7 10,4 -23 7.2 - 0,1 -1,0 14,2
Marts ... 20,7 - 155 53 11,0 1.8 32 - 1,2 -05 143
April .... 3,5 18,0 214 - 96 - 03 - 1.5 0.1 1.4 - 10,0
Maj ..... 49 -219 -17,0 7.6 - 16 5,0 1,0 -1,0 11,0
JUi i 14.3 0.6 14,9 10,9 0,5 - 13 - 09 -04 8.8
Juli ..., - 82 212 13,0 - 10,1 -24 1.8 - 02 0,2 - 10,6
Aug. .... - 70 -134 -205 4,7 0.3 18,9 0,7 - 1.1 234
Sept. .... 15,0 - 40 11,0 5.3 0,1 - 0,1 0,3 04 6,0
Okt v = 13 232 21,9 - 10,2 -25 3.2 1.8 0,3 - 73
Nov. .... -189 -12,2 -31.1 11,0 -33 5,7 - 2,1 1.6 12,9
Dec. 1,2 7.9 9.1 8,7 2.5 - 88 0,8 0,7 4,0

Anm.: Nettoudlan fra realkreditinstitutter mv. er til og med 1992 opgjort som nettotilgang af bersnoterede kroneobligationer
ekskl. statspapirer. I 1993 er for realkreditinstitutterne benyttet nettonyudldn korrigeret for ansldede ordinzre afdrag. Fra
og med 1994 er for realkreditinstitutterne benyttet nettoud!n inkl, lgbetidsopskrivning.

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

2) Forpget 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. udlan til realkreditinstitutter mv.

5) Virksomheders og privates samt kommuners og koncessionerede selskabers lintagning i udlandet, med fradrag af l4n fra dan-

ske pengeinstitutters udenlandske enheder.



Forsikringsselskabers, pensionskassers og sociale fondes Tabel 14
vigtigste finansielle aktiver

] @vrige investeringsaktiver
Kassebt_ahgslgn:jng Bersnoterede Borsnoterede
S“i“p:;ge*“ danske danske ) Heraf
Ultimo inatititens obligationer aktier I alt 0b1:§ar:12?1:§5eog
aktier”
Milliarder kroner
Forsikringsselskaber
1985w invvwavannannons 3.6 161,9 9.1 16,5 24
1986 . v e 24 1751 117 20,7 2.8
1987 oo 32 187.4 10,2 220 32
1988 ................. 3.5 1994 12.7 24,6 54
L 53 204.6 20,8 314 9.4
1990 <oz 3.8 2049 27,0 434 12,0
1991 v 52 208.6 242 61,7 17,2
1992 ..cnimmmzmsimnn T2 2117 16,7 88.5 16,1
1993 . v wnmesminianms 9.1 2530 24,6 99,9 19,7
1994 ... ...l 6,7 2468 27,6 95,9 26,0
1995 i 7.8 2836 30,0 103,8 275
Pensionskasser
VIBS ovnsanmnamimsana 0.8 619 4,7 10,5 0,2
| L)L S—— 0.8 67.1 5.7 11,1 0.5
1987 oo 0.9 70.6 6.4 12,1 0.6
1988 ... 1.5 72,9 8.6 13,4 1.0
PR e nanmen 1,0 76.1 12,8 16,1 1.5
1990 o 1.5 82,2 15,6 184 15
I 2,0 88.7 174 21.7 4,1
1992 . . ommmmnamons 25 95,3 15,7 23,6 54
1993 ...l 33 103,2 219 28,6 11,6
1994 ................. 2,0 105.4 234 29,3 10,9
1995 s ssveainns e 2,0 118,8 234 314 12,4
Arbejdsmarkedets
Tillzegspension
0.6 48,3 9.6 0.1 .
0,1 52,6 83 0,2 .
0,0 579 8.8 0,2 .
0,0 63,0 14,7 0,2 .
0,0 68,3 19,5 0.7 .
0,1 74,9 18,6 1.0 0,4
0,0 81,2 230 20 1.4
0,1 814 18,6 34 26
0,0 94,1 26,9 49 49
0,0 88,2 26,5 6.5 6,2
0,0 99.3 299 89 8.7
Lenmodtagernes
Dyrtidsfond
1985 s 0.3 19.7 42 1.7 .
1986 .....coevviinnn.. 0,2 21,0 33 1,8 L
1987 oo 0,1 22:1 3.2 2,0 .
1988 e 0.1 223 5.8 24 .
1989 wuncennaamsnsas 0.1 22,1 5,5 2.6 .
1990 ...l 09 22,7 6.8 2,6 0.1
1991 ...l 0.4 24,1 7.6 31 0.6
1992 ...t 0.3 236 5,6 36 1.1
1993 nvesrieiinii 0.1 26,5 7.6 3.6 13
190 e v 0.5 236 89 36 1.4
1. L S ———— 0.1 254 10,1 38 2,0

1) Kursveardi. Til og med 1991 nominel verdi.

2) Kursvardi.

3) Unoterede danske obligationer og aktier, anparter, andelsbeviser og udlidn samt udenlandske obligationer og aktier. Under
Lenmodtagernes Dyrtidsfond endvidere inkl. erhvervede pantebreve.



Tabel 15 Storre finansieringsselskabers aktiver og passiver
Aktiver
Kassebe-
) holdning samt Fonds- . Andre
LG indskud beholdning | Leasinggoder” | - Udldn aktiver Lk
i penge-
institutterne
Milliarder kroner
[1].1 R —— 22 5.2 15.4 = 134 36,2
1987 ....ooiil 1.0 8,6 19.1 6.6 6.9 422
1988 s onuis 3.1 6,2 18,0 8.2 6,2 41,7
1989 wensnaeras 2.1 7.4 22,9 9.1 2,1 435
1990 ...coivnns 34 12,2 35.6 8,2 4,1 63,5
12 ) FS—— 34 6,6 36,9 8.9 4,6 60,5
1992 ............ 36 5.2 36,2 7.3 25 54,7
1993 ...l 3.2 5.8 35,7 7.6 28 55,1
1994 ... 4,1 49 343 10,2 23 559
1998 oo cisiaem 2,8 4,0 335 12,0 25 54.8
Passiver
Gzld

Ultimo Aridén Egenkapital ':;?:ir I alt

Pengeinstitutter ko nl}riestet Langfristet p

Milliarder kroner

7.8 4.3 15,5 8,1 0,5 36,2
11,6 34 19.8 6,3 1.2 422
13,5 32 17,0 6.1 1,9 41,7
14,9 26 19.0 a7 1,2 43,5
19,1 3,0 31.5 8.0 1.8 63.5
19.5 34 28,0 82 1,3 60,5
17,7 2.8 25,0 8.3 09 547
17,2 33 242 8,9 1.5 55,1
14,5 T.0 23,2 8.3 2,1 35,9
20,2 5,6 19,0 85 L5 54.8

1) Bogfort vardi.



Investeringsforeningers aktiver og passiver

Tabel 16

Aktiver Passiver
Indskud i .
. ot Fonds- Andre I alt Kapital- Andre I alt
Uit [Lﬁgﬁéﬂlﬂ; beholdning aktiver konto" passiver
Milliarder kroner
1,4 21,9 03 23,6 22,6 09 23,6
1.3 23,9 0,3 25,6 244 1.2 25,6
1.7 19,2 0.3 21,2 20,3 0.8 21,2
1,3 20,9 0.3 22,5 21.5 1.0 22.5
1.1 218 0.3 23,3 22,5 0.7 233
1,2 30.1 0.5 31,7 304 1.3 317
25 30,6 0,5 33,7 324 1.3 337
1.5 339 0.5 359 344 1,5 359
Specifikation af fondsbeholdning
Obligationer Aktier
Noteret pi Noteret pa Noteret pa Noteret pa Qvrige I alt
. Koben- uden- Koben- uden- vaerdi-
Ultimo havns landsk havns landsk papirer
fondsbers bers fondsbors bors
Milliarder kroner

48 0.9 2.7 11,1 24 219

4.1 1.3 2,6 13,4 24 23,9

43 1.4 1.9 10,0 1.6 19,2

39 1.9 2.0 L7 1.4 209

49 3.7 1,7 10,5 1,0 21.8

6,2 6.0 28 14.1 09 30.1

7.5 48 3.8 13,7 0.7 30.6

98 4.4 43 14,7 0.7 339

1) Medlemmernes formue.



Tabel 17 Realkreditinstiturternes indenlandske udldn,
udestdende ldn og nettoudldn

Erhvervsejendomme ) )
Stottet - Ejerboliger
byggeri Privat og Talt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bogfort
kontantsaldo"
1992 106.9 45,6 126,0 98.6 331,0 708,1
1993 .. 112.5 44,1 1240 100,7 3540 7354
1994 118,3 422 1149 101.4 379.5 756,3
1995 oo 121,9 443 113,7 103.9 3994 783,2
1996 s 125,6 473 115.6 105,7 4341 828.4
1995 1. kvt ....... 121,1 42,8 113,8 102,0 382,3 762,0
2 T e 120,1 43,0 1134 102,1 385.6 7643
T 122,5 434 114,6 102,9 390,7 7742
E = s 122,0 443 1138 103.9 3997 783,8
1996 1. kvt. ....... 125,2 45,6 117,8 105,2 408,0 801,6
2= e 1247 46,0 115,0 104.4 4153 805,3
3 - 126,8 474 118.8 106,0 428.8 8279
4. - 125.9 474 1159 106,0 4349 830,1
Beregnet
kontantsaldo”
1995 1. kvt oociss 120,9 43,0 115,1 102,2 3823 763,6
20 7 s 120,1 434 115,1 102,5 386.1 767,3
K I 122,5 442 116,3 103,5 391,2 T,
P 121.6 454 116,1 104.4 3999 787.4
1996 1. kvt. ....... 1254 458 116,8 105,6 407,5 801,0
2w Eaoua, 123,9 46,3 114,1 104,1 413,2 801,5
3. = s 125,8 47,8 118,4 105,3 4256 8229
T 1242 47,8 112,9 104.4 430.8 820,1
Nettoudlin
inklusive lgbetids-
opskrivning
1994 3.6 0,8 -11,0 -05 15,0 7.8
1995 .- 32 3:2 1,2 3,0 20,4 31,1
PG . cvevsnvsinis 23 3,6 - 08 0,6 31,3 36,9
1995 1. kvt. ....... 2,6 08 0,3 09 28 73
2 = e - 09 0.4 0.0 0.3 38 3,7
R 24 0,7 1,2 1.0 5.1 104
4 = e - 09 1,3 - 0.2 09 8,7 9.7
1996 1. kvt. ....... 34 L5 3,1 1.8 8,0 17,9
- e - 15 0.5 - 27 - 15 57 0.5
i PR 1.9 155 43 1,2 12,4 213
C: - - 1,6 0,1 -55 -09 5.2 = 2T

Anm.: Udlan mod pant i fast ejendom i Danmark. Grundlaget for opgerelsen er nermere beskrevet i Kvartalsoversigten, febru-
ar 1996. 1996 er forelpbige tal.
1) Den bogfarte kontantsaldo svarer til pantebrevsrestgzlden i henhold til realkreditinstitutternes balancer med fradrag af den af
realkreditinstitutterne beregnede underkurskonto for obli gationslan ydet efter 1991.
2) Beregnet som bogfert kontantsaldo ultimo foregiende 4r med tilleg af nettoudlan inkl. Ipbetidsopskrivning af obligationslin
ydet efter 1991.



Realkreditinstitutternes indenlandske udlan, Tabel 18
nyudlan, indfrielser og afdrag
Erhvervsejendomme : )
Stottet " Ejerboliger
byggeri Privat og I alt
boligud- Byerhverv Landbrug fritidshuse
lejning
Milliarder kroner
Bruttonyudlan
1994 .............. 2272 13,9 46.7 348 141.6 259,1
1995 .............. 9.1 8,4 23,9 14,2 83,5 139,0
1996 v ovmemain 10,4 14,0 50,4 234 116,3 2145
1995 1. kVE covonin 25 1,7 4.2 3.0 16,4 27.8
L 1,1 1.6 36 29 17,8 26,9
S 2.5 1,6 53 2.8 19,2 315
4 = s 3.0 34 10,8 5.6 30,0 52,8
1996 1. kvt. ....... 5.0 4.8 19,3 10,2 350 743
B wsvers 1,7 35 12,0 4,1 26,3 47,7
i 2,6 34 13,8 4.8 314 56,0
4 = i 1,1 23 53 4.3 23,5 36,5
Fortidige
indfrielser
1994 oo 147 12,1 53.6 328 1153 228.5
1995 .............. 2,1 4,1 18,1 8.8 52,5 85,5
1996 .............. 38 9,2 458 20,2 74,5 153,5
1995 1. kvt. ....... 0.1 0.8 3:1 1.8 11,1 16,9
2™ s 0,0 0,7 2.1 1,6 11,2 15,7
3: = ovemn 0.1 0,7 33 1,6 11,7 173
& = couenas 1,9 1.9 9,5 3.7 18,6 35,6
199610t vonas 1.7 3.2 15,1 8,1 245 52,6
RS N 1,2 25 13,3 47 17,9 39,7
By FF s 0.6 | 8,3 32 16,5 30,3
R S, 0.3 1.9 9,0 4.1 15,5 30,9
5.0 1,0 42 24 11,6 243
5,2 1.2 4,7 2,6 11,0 247
5.6 1.4 5.5 29 10.8 26,2
03 0,2 0.8 03 2,6 4.2
23 0,5 1.5 1,0 29 8,2
0,3 0,2 0,9 03 2.6 43
23 03 1,5 1,0 29 8,0
0,3 0,2 1,1 0,3 2,6 4,6
25 0.6 1,5 1.0 2,8 8,3
03 0,2 1,1 04 2,6 4,6
25 0.4 1.8 1,1 2,8 8.6
1994 .. .. ........ 25 0,7 -11,2 -04 14,7 6,3
1995 ..coimenrnnen 1,7 3.1 1,1 29 20,0 28,8
1996 cvovinnvns 1,0 34 - 09 04 31,0 349
1995 1. kvt. ....... 22 0.7 0,2 0,8 2.7 6,7
. -1,3 04 0,0 03 37 3,1
B = e 2.1 0,7 1.1 09 50 9.8
ds o= Lmvmas -1,2 1,3 - 0.2 08 8,6 9,2
1996 1. kvt. ....... 3,0 1,5 | 1,7 7.9 17,2
220 e -20 0,5 - 28 -1,6 56 - 03
o SRR e 1,7 1,5 43 1.2 124 21,0
- N S -1,8 0,0 - 55 -09 5.1 - 30

Anm.: Se anmarkningen til tabel 17.



Tabel 19 Tilgang af bors-
(Nominel
Bruttotilgang Afgang
Inden- Real- Andre Inden- Real- Andre
landske kredit- obliga- Lalt landske kredit- obliga- [ alt
stats- obliga- tioner stats- obliga- tioner
papirer' ! tioner papirer' ! tioner
Milliarder
1987 weenansnnans 61,6 93,5 6,0 161,1 67,7 334 49 106,1
1988 .cucovnminan 95,3 84,6 7.5 1874 86,8 31,6 6.4 124,8
1989 ............ 111,7 77,4 9.8 198.9 89,5 65,2 o 1624
1990 ............ 1254 81,4 123 219,0 95.5 61,7 59 163,1
1991 ... ..ovaie 1804 945 14,3 2892 1240 69,5 7.5 201,0
1992 icasiimains 2269 88,7 23,8 3393 187,2 86.5 74 281,1
1993 annammeins 2134 2338 16,0 463,2 162,7 93,8 73 2638
199 o vasiimiimanss 2324 2822 14.8 5293 175.6 358.9 12,6 5472
1995 ..., 2428 150.0 9,0 4017 202,2 109.5 10,0 321,7
1996 ............ 202,2 2279 19,2 4493 1813 188.8 16,2 386,3
1995 Jan. ...... 34,7 1.3 1.3 473 34,1 274 1.6 63,2
Feb. ...... 25,1 8.8 0.8 347 30,1 49 0,0 35.1
Marts .... 16,0 10,5 1.4 279 = 3;1 0,2 53
April ..... 339 8,1 05 42,5 284 14,6 0,0 430
Maj oo 17.8 9.9 1.3 290 26 54 03 8.2
Juni ...... 6.9 10,9 0,3 18.1 1,0 4,2 0.5 2,7
Juli ...... 234 11,9 04 357 21,2 16,8 1,6 39,6
Aug. ..... 21:2 9.4 0.6 31,2 23,7 29 0,0 26,6
Sept: o 153 13,3 0.8 294 0,0 33 04 36
Okt oo 242 132 0,2 37,6 21,8 16,9 0.1 38.8
Nov. ..... 19.4 16.8 0,5 36,8 323 5.6 0.2 38,1
Dec. ..i..s 4.8 26,0 0.8 31,7 7.0 25 5.0 14,5
1996 Jan. ...... 289 372 0,9 67.0 240 28.1 39 55.9
Feb. ...... 11,6 20,2 0.6 324 21,8 3,1 04 25,2
Marts 20.6 24,7 1,1 46,4 = 43 0.1 4.4
April ..... 304 18,2 1.4 499 26,5 61.8 0.7 89.0
Maj s 5.0 13.1 1,2 19,2 - 72 0,1 73
T oo 14,7 17.6 04 32,7 0,0 3.0 04 34
Juli ..., 223 16,5 0.7 395 30,2 398 2.5 72,6
Aug. L. 113 339 1.6 469 18,2 5.6 1.1 249
Sept: o 15.3 6.9 0.8 23,0 0,0 35 0,0 3.5
[0 S 240 11,0 2.2 3T 249 23,6 0,0 48,6
Nov. wueoe 11,1 12.5 6,3 299 29,9 5.1 42 393
Dec. ..... 7.0 16,0 22 252 58 £ 29 12,2

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

1) Inkl. statsgzlds- og skatkammerbeviser.




noterede kroneobligationer Tabel 19
veardi)

Nettotilgang
Indenlandske Realkredit- Andre
statspapirer’’ obligationer obligationer Lalt
kroner
- 6,1 60.0 1.1 55,0
8.5 530 1.1 62,6
222 122 2.1 36.5
299 19.7 6.4 56,0
564 25,0 6.9 88.2
39,7 22 16,4 58,2
50,7 140,0 8.7 1994
56,7 - 76,7 2.1 - 179
40,6 40,5 -1,0 80.0
209 39,1 3.0 63,0
0.5 - 16,1 -03 - 159
- 50 3.8 0.8 - 03
16,0 54 12 226
55 - 65 0.5 - 06
153 45 1.0 20,8
58 6.8 -03 12,3
22 - 49 -1.2 - 39
- 24 6.5 0.6 46 eesue Aug.
Hid 10,0 0.4 258 . e Sept
2.3 - 37 0,2 = 12 e Okt
-12.8 11,1 0,3 - 14 ... Nov.
s 22 23,5 -42 17,1 Dec
5.0 9,1 -30 | S Jan. 1996
-10.3 17.2 0.2 1 sama Feb.
20,6 20,3 1,1 20 ... Marts
39 -43.7 0,7 -391 0 e April
50 59 1,1 5 L T Maj
14,7 14.6 0,0 293 ... Juni
- 78 -23.3 -09 - 330 .. Juli
- 68 283 05 220 e Aug
15,3 34 0.8 195 s Sept
- 09 -12.6 2.2 =103 s Okt
- 18.8 74 2,1 - 94 L Nov.
1.2 12.5 -0.7 130 L.l Dec.




Tabel 20

Nettotilgang af borsnoterede kroneobligatio-

Indenlandske Realkredit- Andre I alt
statspapirer"’ obligationer obligationer
Milliarder
- 173 53,0 1,0 46,7
7.9 509 11 59.9
19,2 10,2 1,7 31,1
233 15,2 58 443
50,3 209 5,9 77,1
29,2 - 30 154 41,7
46,6 119,1 7.8 173,4
46.0 - 929 1,6 - 454
32,6 389 =1.5 70,1
193 294 2,0 50,7
- 1,2 - 16,1 -04 =107
- 6,1 4,0 0.7 - 14
154 53 1,1 21,8
4.1 - 65 0,5 - 19
14,5 48 1.0 20,3
57 6,9 -03 12,2
1.4 « 40 =13 - 49
- 28 6.5 0,5 42
15,2 10,0 0.4 25,5
1.8 - 40 0,2 - 19
-13,1 10,8 0,3 - 20
- 24 224 -43 15.8
55 7.5 -3.0 10,0
- 10,2 15,6 0,2 55
20,7 19.0 1,0 40,6
35 - 439 0.7 - 39,7
4.9 5,2 1.0 11,1
143 13,4 0,0 27,7
- 82 - 238 -1.9 - 339
- 70 26,9 0.5 20,3
15,0 3,1 08 18,9
- 13 - 129 2.0 - 12,2
- 18,9 o) 1,7 - 10,2
1,2 12,3 -0,9 12,5

1) Inkl. statsgzelds- og skatkammerbeviser. Fra og
2) Korrigeret for genkgbsforretnin

3) Inkl. Postgiroen.

med 1994 korrigeret for opkeb af statspapirer, jf. tabel 4, note 1.

ger indgdet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne.




ner til kursverdi samt placeringen heraf Tabel 20

Overtaget af
Den sociale
Natio- L. Pensions- Dvrige Uden-
nal Pengeinsti- fond ATP indenlandske landske
banken? tutterne” og Hypotek- og LD aftagere”’ aftagere
banken®
kroner
- 0.1 -33.6 8,5 4.2 50,5 17,3
- 0,1 15,7 7,0 3.3 19.3 12,6
~ 03 10,5 6.4 3.2 18,3 - 9.4
2,0 -25,5 39 6.4 28,9 28.6
12,0 - 03 17 7.5 16,6 39,5
-11,8 -11,0 -0.6 2,5 154 47.1
6,9 - 96 22 10,9 87,8 75.2
1.6 30,3 34 -173 10,7 - 84,1
- 7.2 - 6,6 34 10,6 32,6 37,2
- 01 - 46 -03 6,7 18.5 30,5
- 16 - 6,6 1.4 - 07 1.6 - 58
1,5 - 75 0,2 1.3 - 09 4.0
0.1 11,1 L9 0.5 9.9 S
- 07 - 57 0.7 03 - 53 87
- 07 09 0.2 2.9 7.0 9,9
1.0 1.9 -04 - 05 12,3 - 21
- 08 -10,2 1,2 0,7 05 3.7
- 04 1,3 -0,1 1,7 1.2 0,6
1.5 15,0 04 0.6 2.4 56
0.1 - 01 1,2 0,3 ~ 241 - 1,3
- 14 -11,8 -49 2,1 - 27 16,7
02 53 1.4 1.5 8.6 - 1.2
0,1 - 97 0,6 - 0,6 3.8 15.8
- 03 1.9 1.6 - 0,6 74 - 44
0.8 Tl 1,0 1,9 21,9 7.4
- 03 -19,2 -0,3 - 0.2 -230 3.2
- 0.1 49 0,0 1.9 19,9 -155
- 0.1 14,4 0,0 1,2 11,3 1,0
- 06 -12,0 -1,3 - 24 -153 - 24
0,4 12,1 0,2 2,1 14,5 - 89
0,2 1.5 0,6 2,9 5.8 8.0
0,0 - 3.2 -0,1 - 19 -21,0 14,1
0,6 - 31 -3,0 1.6 - 32 - 31
- 0 0,1 0, 08 - 3,6 15,3

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



Tabel 21 Cirkulerende bprsnoterede kroneobligationer
(Nominel vardi)
Indenlandske statspapirer
Reglkr;dit- :f'.ndfe I alt
Ultimo Obligationer Sutxsg_zids— Skatkammer- I alt obligationer | obligationer
viser beviser
Milliarder kroner

323,6 275 . 351.1 608.7 437 1003,5

301,3 437 . 3450 668.8 448 1 058.6

299.5 54.1 . 353,6 7240 46,0 1123,6

311,2 64.6 . 3758 739.3 48,5 1163.,6

3154 68.9 214 405.6 762.8 55,7 12241

338,7 74,1 493 462.0 790.3 63,1 13154

375.0 71,2 5.5 501,7 795.0 80.1 1376.8

399.8 942 58,3 5523 936.7 893 15784

441.1 L7 56,2 609,1 861,5 91,9 15625

488.5 102,7 584 649.6 904.3 91,6 16455

5348 84,5 51,2 670,5 9454 95,4 1711,3

4442 118.8 46.6 609.,6 8457 91,7 15469

4545 95,9 543 604.6 849.7 92,5 1546,8

4593 102,8 58,5 6206 855.3 93,8 1 569,7

4679 108.4 499 626,1 849.0 944 1 569.5

478.9 108.5 54,1 641.4 853.7 95,5 1 590.6

4821 107.8 573 647.2 860.7 953 1 603,2

487.,6 113.,0 489 649.5 856,0 94,1 1 599,5

4979 95.1 54,0 6470 862.6 94,7 1 6043

505.5 98,0 58.8 6624 872,8 95,2 16303

5110 102,2 51.5 664.7 869.2 954 16293

489.8 103,1 59,0 651.8 880.5 95.8 1 628,2

488.5 102,7 584 649.,6 904,3 91,6 16455

1996 i smoumas 498.6 1043 51.6 6546 913.6 88.8 16570
| 31« S 4993 87.0 58.1 644,3 931,0 89,1 1 664.4
Marts ......... 508.7 90,0 66.2 664.9 951,7 90,2 1706,8
April ...l 523.1 92.1 53,6 668,8 908,2 91,0 1 668,1
Maj ........... 5242 92,2 574 673.8 9144 922 1 680,3
i [T T 533,7 93,2 61.5 688.4 929.2 92,3 17100
|11 | ——— 5374 97.6 45.6 680.6 906,0 90.4 16770
Aug. ... 542.1 81.2 50.4 6737 9344 91,0 1699,1
Sept: o 551.6 82,6 54.8 689.0 937.9 91,8 17187
OKL. ivuvimieis 556,8 83,9 474 688,1 9254 94,0 17075
NOv. oy 5326 848 51.8 669,3 932,9 96,1 1698,2
10 - R 5348 845 512 670.5 9454 954 17113

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



Nationalbankens rentesatser Tabel 22

Indskud Genkobs- Indskud Genkpbs-
Geldende Diskonto pi e Geldende Diskonto pi 8
ultimo aret/ fO]iU“ Il'ldASkUdS-‘} ultimo aret/ folio“ |nQSkuds-2.
fra bevisrente” fra bevisrente
Procent p.a. Procent p.a.
 L11., S p——— 7.00 7.5 . 1995 28, sept. ... 5,00 5,00 540
[ 121! K ———— 7,00 11,00 . 5.0kt s | | 5.30
(L1t 1 —— 8.50 9,50 . 9.nov. .... 475 475 515
.2 [———— 9,50 9,50 . 23, = e | | 5,00
1992 ... 9,50 9,50 13,00 15888 s 425 4,25 4,75
6,25 6,25 6.75 28, = e I I 4.60
e i o 1996 11.jan. ... L 4,50
2 ) = 4,00 4,00 4,35
325 325 3.50 20, e 08 ' ~
’ ’ 8. feb. .... | | 425
6,00 6,00 6,50 7. marts . 3,75 3,75 4,10
5.15 5,75 6,25 21, = ... 4,00
5,50 5,50 6,00 1. april | | 3,90
525 5,25 5.90 19. - 3.25 3,25 3,80
5.80 6. juni 3,70
l | 570 3me | 350
5,00 5,00 I (Bl.det.). .- 3.25 3.25 3,50
5,60
| | 5:50
6,00 6,00 7,00
6,75
| | 6,50
: 6,35
6. jull ... 515 575 6,20
27. = s | 1 6,05
3 algs v 5,50 5.50 5.90
25 = o 5,00 5,00 5,65
7. sept. ... l | 5.50

1)Fra og med 1. april 1992 forrentes indskud kun inden for tildelte rammer. Til og med marts 1992 kunne der ogsa foretages
treek pa folio. Ved trek har renten varet 12 til 1 pet. hgjere.

2) Nationalbankens rentesats ved indgdelse af genkpbsforretninger samt ved salg og tilbagekob af Nationalbankens indskudsbe-
viser. Ved tilbagekob beregner Nationalbanken normalt er beskedent rentetilleg. De anfarte satser er ekskl. dette tilleg.

Pengeinstitutternes gennemsnitlige udlans- og indlansrenter Tabel 23
Udlan Indlan"

Offentlige Offentlige
myndig- | Erhverv | Ikke- alt myndig- | Erhverv elﬁgw alt

heder heder

Procent p.a.

1998 <o sommmmni 10,0 35
1005, ot e 10,3 39
1904 Vo Kiitercsmes 9.9 3,7
AR — 9.8 34
I = mames 99 34
4 - ... 102 36
1995 1KVt ........ 10,1 3.6
B 5 e 10,8 42
- 10,5 4,0
4. - 7.1 8.8 11,8 9.9 4.6 44 3.0 3,7
1996 1.kvt. ........ 6.0 8,1 11,3 9.3 39 37 257 3,2
200 e 54 7.4 11,0 8.6 32 3,1 24 2,7
3 = s 54 7.5 10,6 8,6 3.1 3,1 2,3 27

Anm.: Som folge af at beregningsprincipperne ikke har veret endeligt fastlagte, kan der vaere en mindre ungjagtighed ved en-
kelte af tallene til og med 3. kvartal 1995. Grundlaget for opgerelsen er nermere beskrevet i Kvartalsoversigten, maj
1996.

1) Ekskl. puljeordninger.



Tabel 24 Pengemarkedsrenter

3 méneder”
Dag-til-dag"
Usikret Sikret”
Gennem- Hojest Lavest | CGennem- Hpjest Lavest | Cennem- Hojest Lavest
snit snit snit
Procent p.a.

1995 Jan. ..... 548 5.81 5,00 6,07 6,15 5,90 5.80 5,93 5,74
Feb: o 5,54 6,13 5,06 5,84 595 5,75 5,70 573 5,66
Marts ... 6,49 7,31 531 7,11 7,70 5,98 6,90 7.43 574
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
JUnL i 6,53 6,81 6,13 6,60 6,70 6,48 6,36 6,45 6,28
ol e 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.. .o 571 6,31 5,13 5,63 6,05 5,50 5,50 5,70 5.40
Okt. ..... 533 5,63 5.06 5,58 5,75 5,50 541 553 534
Nov. .... 534 5,88 4,81 527 5,50 5,05 512 5,33 4,88
Dec. .... 3,17 5,56 4,38 4,88 5,05 4,65 4,72 4,90 4,48

1996 Jan. ..... 4,67 5,06 4,13 4,40 4,65 4,25 4,28 4,46 4,14
Feb. ..... 443 4,88 3,94 4,33 445 425 4,18 4,29 4,11
Marts ... 429 4,63 3,94 4,21 4,30 4,10 4,10 4,22 4,00
April .... 3,89 4,13 3.31 3.80 4,10 3,63 3,74 3,92 3,59
Maj ..... 391 4,50 3,31 3,75 3,89 3,68 3,69 3,79 3,59
Juni ..... 3,83 4,38 3,38 3,85 3,89 3,79 3,74 - 3,82 3,71
i o 3,72 4,13 331 3,83 3,87 3,70 3,71 3,74 3,69
AUg: . 3,75 4,31 3,38 3,79 3.85 3,70 3,65 371 352
Sept. ... 3,54 3,69 3,31 3,70 3.80 3,59 3,53 3,56 348
Okt. ..... 3,50 3,88 3,13 3,59 3,65 357 3,49 3,54 347
Nov. .... 3,58 3,94 3,31 3,59 3,63 3,53 3,53 3,55 3,51
Dec. .... 353 3,69 3,31 3,57 3,60 3,51 3,51 3,52 3,50

1) Beregnet pa grundlag af daglige omsatningsgennemsnit.
2) Rente tilbudt for pengemarkedsindskud.
3) Genkebsforretninger 1 statspapirer.



CIBOR-renter Tabel 25
(fortszttes)
| méned 2 méneder 3 mdneder
Ge';:ﬁm' Hojest Lavest Ge];:ﬁm' Haojest Lavest Ge;l:l]ﬁm- Hojest Lavest
Procent p.a.

1995 Jan. ..... 5.80 5.87 5,75 6,02 6,10 592 6,20 6,30 6,05
Feb. ..... 573 5,90 5,70 5,85 6,01 581 597 6,15 5.92
Marts 7,23 8,22 5,86 7,27 797 6,01 7.32 7,97 6,13
April 6,99 7.19 6,81 7.05 7.27 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
Juni ..... 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 6,25 573 6,06 6,32 574 6,07 6,37 5,75
Sept. 5,68 6,16 5,59 5,70 6,17 5,60 5,71 6,17 5,60
Okat. 5,60 5,82 550 5,67 5,86 5.57 5,713 591 5.63
Nov. .... 5,30 5.50 5,10 5.34 5,56 512 537 5,63 5,15
Dec. .... 5,04 5,12 4,83 4,99 5:13 4.81 5,00 5.16 4,81

1996 Jan: ..... 4,55 4,76 4,41 4,54 4,76 441 4,54 4,77 4,41
Feb. ..... 4,41 4,53 435 443 4,60 435 445 4,68 4,35
Marts 4,27 4.40 4,20 4,31 4,43 4,24 4,34 4,50 4,27
April 3,92 4,11 3,74 3,93 4,17 3,74 3,95 4,20 3,74
Maj ..... 3,83 3,90 3,74 3.83 3,92 3,74 3,84 395 3.
JuY: e 3,89 3.95 3,85 3,92 4,00 3,87 3,96 4,03 3,91
) 1 (- 3,85 3,87 3,82 3,88 391 3,85 3,93 3,96 3,90
Aug. ... 3.82 3,87 371 3,87 3,93 3,77 3,92 3,96 3,82
Sept. 3,72 3,75 3,68 3.7 3,84 3,74 3,83 3,90 3,78
Okt s 3.61 3,66 3,60 3,65 3,73 3,62 3,67 3,76 3,65
NOV: e 3.60 3,62 3,60 3,64 3,68 3,63 3,67 3,72 3,65
DEE:: s, 3,60 3,63 3,58 3,62 3.64 3,60 3.65 3,66 3.63

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

gdr ikke.



Tabel 25

CIBOR-renter

(fortsat)
4 mineder 5 maneder 6 mineder
Gegr?ietm- Hojest Lavest Gc:::ie;m- Hojest Lavest Ge::it‘em- Hojest Lavest
Procent p.a.

1995 Jan. ..... 6,38 6,47 6,25 6,54 6,65 6,39 6,68 6,80 6,51
Feb, oo 6,12 6.24 6,06 6,24 6,38 6,19 6,36 6,47 6,30
Marts ... 735 7,96 6,23 7,38 7.96 6,34 7.42 7.96 6,45
April ... 7.09 733 6,94 7,11 7.36 6,95 7,14 740 6,97
Maj ..... 6.80 6,94 6,72 6.80 6,95 6,72 6,81 6.97 6,71
Juni eoes 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
KL s 5,76 5,93 5,65 579 5,96 5,68 5.82 5.99 571
Nov. 5,39 5,66 5,16 541 5,68 5,18 543 5,70 5.19
Dec. .... 5,00 517 4,82 5,01 518 4,83 5,02 5,20 4,85

1996 Jan. ..... 4,54 4,76 441 455 4,77 4.42 4,55 4,77 442
Feb. ..... 447 472 4,35 449 4,77 4,38 453 4,82 4,39
Marts 4,37 4,51 4,30 441 4,54 4,33 4,46 4,56 435
April 3,97 4,23 3,76 399 4,26 3,77 4,01 4.30 3,79
Maj ..... 386 3,97 377 3,89 4,00 3,79 3,92 4,05 3,81
Juni ..... 3,99 4,06 3.94 4,02 4,09 396 4,05 4,13 3,99
Juli ... 3,97 4,00 3,94 4,02 4,07 3,98 4,07 4,15 4,01
Aug. ... 395 3,99 385 3,99 4,03 3,89 4,03 4,09 392
Sept. 3,87 3,94 3,80 3,90 3,98 383 3,93 4,02 3,85
OKl: v 3,70 3,79 3,66 3,72 3,81 3,68 374 3,84 37
Nov. .... 3,70 3,76 3,68 3,73 3,80 3,70 3,76 3,85 3,713
Dec. 3,67 3,68 3.65 3,69 3.7 3,67 372 3,75 3,69

9 méneder 12 méneder
Gennem- : Gennem- :
enit Hojest Lavest it Hpjest Lavest
Procent p.a.

1995 Okt." ... . 5.90 5,75 . 5.93 5,78
Nov. .... 548 5,74 5,25 5,52 577 5,30
Dec. 5,06 523 4,88 5,10 5,30 491

1996 Jan. ..... 4,56 4,82 441 4,58 4,87 441
Feb. .. 4,57 491 443 4,61 4,98 445
Marts 452 461 4,43 4,59 4,70 4,49
April 4,10 436 3,89 4,19 443 3,97
Maj ..... 4,02 4,15 3,90 4,10 425 3,99
f LTV - 4,17 4,24 4,10 4,29 4,35 4,22
Juli ... 4,22 4,29 4,17 4,35 4,45 4,30
Aug. ... 4,15 423 4,07 427 435 4,17
Sept. 4,04 4,15 395 4,15 4,26 4,05
Okt. 3,82 3,94 378 3,92 4,04 3.87
Nov. .... 3.88 3,95 3.85 3.98 4,05 3,94
Dec. 3,82 3,84 3,79 3,92 394 3.89

1) Indberettet fra og med 16. oktober 1995.



Effektiv rente af et udvalg af borsnoterede obligationer Tabel 26
samt mindsterenten

Statspapirer (stdende 1an)" | Realkreditobligationer (annuitetslin)"’ )
Gennemsnit
Lobetid antal ir af effektiv Mindste-
Ultimo obligations- renten”’
10 | 5 { 2 i 30 20 ] 10 rente’
Procent p.a.
{ £1), . T ————— 11,24 10,90 10,59 12,48 11,96 11,60 11,61 8
1987 .o 11,15 10,58 10,34 12,79 12,61 11,67 11,73 10
1988 .........oit 9,03 8,98 8,53 9,92 9,82 9,32 9.78 9
1989 wocusmemes 10,26 10,56 11,30 10,49 10,57 10,38 10,79 9
1 KR — 10,50 10,71 10,79 11,15 11,17 10,62 11,01 9
£+ 1 [ —— 8.76 9.14 9,34 9.80 9.83 9,63 9,90 8
1992 ... 8,91 9.67 9.87 10,17 10,34 10,55 10,25 8
1993 .....ee.. 6,09 571 5,50 711 7,17 7,21 7,74 6
1994 ... ......... 9,14 8,77 8,06 973 9,53 9,00 9.17 6
1995 uvmpwevanas 7,23 6,26 5,08 8.36 7.98 7.12 7.40 6
1996 wovrnssnnnmmms 6.52 5,34 3,66 7.87 7,09 6.31 6,55 4
1995 Jan. ........ 8.96 8.54 7.66 997 9,79 8,86 8,96 7
o[ P—— 8,78 835 7.56 9,80 9,59 8,72 8.83 7
Marts ...... 8,86 8,31 .52 9,95 9,74 8.64 8,96 7
April oo 8,62 8,22 7.47 9.74 9,44 8,57 8,72 7
Maj ........ 8.03 7.56 6,83 9,22 8,88 8,19 8.26 7
huni ... 8,53 8.09 7.25 9.62 9,26 8.24 8.59 7
Jull sasesss 8.27 7.68 6.81 940 . 9.06 8.30 8,35 7
Aug. 8,01 7.26 6,21 9,15 8.77 8,19 8,07 7
SEPL ommme 8.02 731 6,23 9,16 8,90 8,14 8,09 7
Okt ........ 7,81 7,00 6,11 9,02 8,73 8,07 7,91 7
Nov. ....... 7,33 6,48 533 8,74 8.44 7,70 7.57 7
Dec. oo 7.23 6.26 5,08 8.36 7.98 712 7.40 6
1996 Jan. ........ 7,06 590 4,78 8,33 7.97 6,96 7.21 6
Beb.. s s 7.60 6,33 5,00 8,85 843 7.18 7,51 6
Mars ...... 7.53 6,23 4,73 8.69 8,13 7.05 7.35 6
April o 7.20 5.90 431 8,44 7.91 6.87 7,05 6
Ma] coasaes 7.45 6,11 4,61 8.69 8.10 6,85 7.25 6
i 7.44 6,14 4,61 8.73 8.07 6,98 71,25 6
7.34 6,07 4,56 8,69 8,07 6.81 7.18 6
733 6,27 4,35 8,52 7.83 6,63 7,10 6
6,94 5.81 4,00 8,17 743 6,39 6,81 6
6,85 5,76 3,99 8,13 7.45 6,40 6,77 4
6,62 5,52 3,81 7.98 7,24 6,23 6,65 4
6,52 5.34 3.66 7.87 7,09 6,31 6.55 4

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

1) Safremt der pé et givet tidspunkt ikke er dbne serier med de pagzldende lobetider, anvendes (evt. lukkede) serier med tilnzar-
melsesvis tilsvarende restlpbetider.

2) I beregningen indgér samtlige statsobligationer og et udvalg af realkreditobligationer. Gennemsnitsrenten er sammenvejet pi
grundlag af kursvardien af de cirkulerende belob.

3) I henhold til kursgevinstloven.



Tabel 27 Valutareserven

Fordringer | Fordringer Rissive:
Fordringer [PdDetBuro-| piDen | "o o Tat  |Forpligtelser| gy
Guld pa paiske Internatio- overtor (brutto) over for (netto)®
Ultimo udlandet Monetere |nale Valuta- IME" udlandet
Institut Fond(SDR)
Millioner kroner

1986 ............ 4675 33562 392 1862 1143 41 634 5770 35864
JOBY ivwnmanagian 4 858 54 078 3777 1301 1 065 65079 710 64 369
B, 3, e —— 4595 59 063 10454 1542 2167 77 821 1582 76 239
| L —— 4340 33180 4625 1850 2213 46 208 1304 44 904
1990 ............ 3720 52707 5200 1246 1807 64 680 1361 63319
1991 ............ 3464 38 588 2814 1430 2155 48 451 3888 44 563
1992 s ommnen 3456 63 540 2757 528 2975 73 256 28 292 44964
1993 .ceomasig 4339 62 818 4947 580 2876 75 560 790 74770
L 3790 44 658 3460 1107 2616 55631 1537 54 094
1995 . ovainniamina 3531 53577 4521 880 3297 65 806 2200 63 606
1996 ............ 3652 73624 4979 997 3601 86 853 1634 85219
1995 Jan oo 3829 44 354 4243 1088 2616 56130 477 55653
Feb. ...... 3830 44 881 4243 1499 3058 57511 508 57 003
Marts ... 3830 45252 4243 1027 3028 57 380 442 56 938

April ..... 3936 46 693 3789 1 009 3028 58 455 934 57521

Maj ... 3939 46 531 3789 603 3130 57992 1167 56 825

Juni ...... 3934 45 689 3789 925 3130 57 467 1110 56 357

Juli ... 3941 49 258 3957 925 3130 61211 1547 59 664

Aug. ..... 3945 52200 3957 942 3242 64 286 1777 62 509

Sept e 3947 57 837 3957 942 3242 69 925 1 644 68 281
Ot 3950 53533 4525 950 3375 66 333 1 906 64 427

(1) p— 3.055 54148 4525 965 3354 66 947 2087 64 860

Dec., oo 3958 56 681 4525 965 3520 69 649 2202 67 447

1996 Jan. ...... 3498 64 834 4934 880 3297 77 443 614 76 829
|5 3504 64 183 4934 904 3297 76 822 335 76 487
Marts ... 3513 73 384 4934 904 3422 86 157 555 85 602

April ..... 3481 84 321 5435 904 3414 97 555 666 96 889

Maj s 3495 79 252 5435 921 3414 92517 1282 91 235

Junk .o 3497 75 356 5435 921 3414 88 623 2084 86 539

Juli ... 3479 70 827 5214 921 3482 83923 1 846 82077

Aug. ..... 3479 67 857 5214 940 3463 80953 2 331 78 622

Sept ...... 3483 72248 5214 942 3463 85 350 1409 83 941

Okt: ouovn; 3494 77 439 4938 942 3505 90318 1616 88 702

NGV -coiva 3502 73952 4938 963 3480 86 835 1819 85016

Det; - 3506 73 200 4938 963 3480 86 087 1633 84 454

Anm.: Arstallene er fra Nationalbankens drsregnskaber. Minedstallene - ogs 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 pa grundlag af SDR-kursen pi opggrelsestidspunktet.

2) Kursreguleringer af valutareserven medforte i 1986 et fald pd 807 mill.kr., i 1987 et fald pa 1.501 mill.kr., i 1988 en stigning
pa 3.178 mill.kr., i 1989 et fald p4 3.675 mill.kr., i 1990 et fald pd 3.147 mill.kr., i 1991 en stigning pa 2.082 mill.kr., i 1992
en stigning pa 1.529 mill.kr., i 1993 en stigning pi 4.965 millkr., i 1994 et fald pé 7.715 millkr. , i december 1995 et fald pa
3.841 mill.kr. og i december 1996 en stigning p4 765 mill kr.



Registrerede betalinger fra og til udlandet Tabel 28
(fortszettes)
I. Lebende betalinger
- =~ Andre Rente ED"“ Bistand til| Andre | Lobende
o illd{:iel' @ r‘::“' Rejser | varer og og a;;?&; udviklings-| ensidige | betalinger
g E? tienester’ | udbytte" Fl’Jnion lande | betalinger | i alt
Milliarder kroner
Fra udlandet

171,8 26,0 15,2 354 19,0 9.3 . 1.4 278,0
185.4 30,0 16,3 38,7 24,7 10,6 . 1,5 307,2
212,1 36,8 16,9 433 340 9,2 . 2,5 3547
2270 359 20,6 48,8 36,5 10,2 . 2.2 381,1
2418 434 222 47,2 58,9 10,7 . 23 426,5
250,4 427 234 50,5 929 10,5 . 22 4727
2435 449 20,3 51,8 1470 12,1 . 24 5220
268,2 493 20,8 57,9 142,7 10,8 . 28 552:5
2823 50,8 20,6 62,2 157,2 12,4 . 28 5884
3024 52,1 19.9 70,2 218,1 11.4 . 29 6770
71,9 12,3 3.0 16,3 59.8 6.5 L 0,7 170,6
137 13,5 5,5 16,7 442 1.6 . 0,9 156,2
74,1 8,7 13 18,4 60,8 1,6 . 0,6 1714
82,6 17,6 41 18.8 533 1,7 . 0,7 178,8
162,8 225 19.6 36,0 46,3 7.1 2.8 2,6 299,7
1658 25,8 21,1 38,9 52,7 8.0 3.2 2,7 318,2
188,3 33,0 214 44,1 66,1 7.7 34 23 366,3
190,7 299 22,7 46,4 722 8.1 54 2.7 378,1
1944 33,6 21,6 454 95,1 9,1 4,1 38 4073
2047 34,0 23,0 48,4 127,1 8.8 39 3.6 4536
189.7 35.8 20,8 517 178,1 9.4 4.0 38 493,2
2223 40,2 228 57.4 174,5 10,6 49 43 536,9
251,5 39,7 240 65,3 184,6 9.7 5,3 4,1 5840
262,6 40,7 240 72,9 246,0 10,2 53 4,6 666,4
65,0 97 5.1 16,0 63,8 28 0.8 1,3 1644
63,1 98 6.0 17,2 51,0 29 0.8 0,9 151,8
64,3 6.5 7.1 18.4 65,7 20 1,1 1,0 166,0
70,2 148 5.8 21.2 65,6 2,6 25 14 184.1
9.0 3.3 -44 -0,7 -273 22 -28 -1,3 -21,6
19.6 42 -48 -0,2 -279 2,6 -32 -13 -11,0
23,8 38 -45 -0.8 -32.1 L5 -34 0,2 =115
36,3 6,0 -2.2 2.5 -35.7 2,0 -54 -04 30
474 9,7 0.6 1.8 -36.2 | -4.1 -1.6 19,2
45,7 8,7 04 2,1 -342 1,7 -39 -14 19.0
53,8 9.1 -0.6 0,1 -31,1 2.7 -4.0 -1,.3 28,8
459 9.1 -1,9 0,5 -31.8 0,2 -49 -14 15,6
30,8 11,1 -34 -3,0 -274 2,7 -53 -1,3 44
39,7 1.4 -42 =27 -279 1,2 -53 - 1,6 10,6
6,9 2,6 -2,1 03 - 39 38 -08 -0,6 6,1
10,6 38 -05 -0,5 - 68 -1,3 -0.8 -0,1 44
9.8 2.2 0,2 -0.1 - 49 -04 - 11 -03 54
124 2.8 -1,7 -25 -12,3 -09 »2.5 -07 -53

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



Tabel 28 Registrerede betalinger
(fortsat)
1. Kapitalbetalinger”
Offentlig sektor” Erhvervsmassige lan” Portefoljeinvesteringer Direkte investeringer”’
Aktiver” Passiver Aktiver” Passiver’ Aktiver Passiver Aktiver Passiver
Milliarder
Fra udlandet
0.5 51,7 94 237.5 493 111,2 1.4 45
0.2 31,6 17,1 200,2 284 153,3 0,7 58
0.3 31,6 25,0 179,5 342 102.5 13 13.6
0.6 38,0 22,2 2187 62,8 158.9 1.8 11,7
1,3 19.5 294 211,5 84,5 290.6 23 11,1
1,1 91,3 25,5 180,5 115,0 5525 16,0 67,2
1.7 2098 50,6 170,1 98,7 11529 38,5 48,9
34 64,7 1464 108,0 121,0 12136 28,0 57,6
2,0 75.6 198.1 114,0 78,8 1120,3 324 58,5
2.1 117,3 1274 1118 842 14034 46,5 55,9
1996 1. kvt. ... 0.8 36,0 36,8 31,6 28.8 421.6 11,3 13,6
2. - 0.4 13,2 17,6 246 20,8 322.1 8.8 13,7
3, - 0,4 324 35,6 229 14,1 2936 8.9 12,2
4. - 05 358 374 32,7 20,5 366,2 17,6 16,4
Til udlandet
) e 157 339 11,5 216,1 43 91,4 55 39
1988 o 1.3 422 209 172,7 329 1417 5.5 24
1989 .......o... 1.5 36,9 32,8 165.4 453 110,9 16,1 5.7
1., | S—— 1.6 35,6 29.6 189.7 70,5 1334 11,1 42
1991 ............ 3.7 52.1 38.0 208.8 1108 2498 14.1 18
1992 ............ 52 82,2 246 1943 105.4 498.6 294 61,0
1935 monmine 5.4 149.5 53.2 179.7 97,8 1070,3 474 38,0
I9M s 39 91,7 144.6 126,3 126,9 12820 53,7 264
| 2 o R, 36 96.3 197.3 1240 83,3 10794 493 35,0
1996 ............ 52 1230 125,5 110,6 95,3 13580 60,9 514
1996 1.kvt. ... 1.0 39,3 33,0 325 26,0 400.9 20,2 11,5
2 = 0.9 14,9 20,2 25,0 21,1 3217 14.6 9.0
3 =~ 1.5 324 36,9 21,7 16,7 2943 10,7 10,9
4, - 1.9 36,5 353 314 31.5 335,0 15,5 20,0
-1,2 17.8 -2.1 214 5,0 19,8 - 4.1 0,6
-1,1 - 10,6 -38 215 - 45 11,6 - 48 34
-1,2 - 53 -7.8 14.2 -11,1 - 84 - 148 79
-1,0 24 -74 291 - 7.6 254 - 93 7.5
-24 -32,6 -86 2 -26,3 40,7 -11.8 93
4,2 9.1 0.9 -13.8 97 538 -134 6.1
-37 60,4 =20 - 96 1.0 82,6 - 89 10,9
-05 -27.0 1.8 - 18,3 - 59 - 684 -25.7 31.1
-1,6 -20.6 0.8 - 99 - 45 40,9 -16,9 234
-32 = 5,7 1.9 1,2 -11.2 45,5 - 144 4.5
-0.2 - 33 3.7 - 08 2,7 20,7 - 88 2.1
-05 - 1,7 -26 - 05 - 03 - 57 - 58 4.7
- 1.1 0,0 -1,3 1,2 - 26 - 08 - 19 1,2
-14 - 07 2,1 1,3 -11,0 312 21 - 36

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

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

4) Lan til udviklingslande og kapitalanbringelser i udlandet samt sociale fondes handel med udenlandske veardipapirer.

5) Koncernlén indgér fra og med 1992 under "Direkte investeringer”. mens de tidligere er medtaget under "Erhvervsmassige lin".



fra og til udlandet Tabel 28

11. Kapitalbetalinger”
Kapilai L alt EAl ! Zndri
ivate lan mv. : i istre- i apital- penge- ndring
i betalinger ialt | Tegistre- | FRROB | RO | it | T
talinger | ladelser ring ternes valuta-
Aktiver | Passiver | Aktiver | Passiver (I+11) ud.la.“dﬁ‘, reserven
stilling
kroner
Fra udlandet
03 0.3 60.9 405.3 7442 . . . .
0.3 1.5 46.7 3925 746,3 . . . .
0,3 6,3 61,1 3336 749.4 . . . .
04 249 87.8 4522 921,2 . . . .
0,3 31,6 117.8 564.2 11085 . . . .
0,1 29,9 157,7 921,2 1551.6 . . . .
1.0 12.3 190,5 15940 2 3064 . . b .
0.1 T 299.0 1455.6 23071 . . . .
0,1 78 3114 13763 22760 . . . .
0.1 6,8 260,3 1695,2 26324 . . . .
0.0 1,2 7 5040 752,2 . . . .
0,0 1.2 47,6 3748 578,5 . . . .
0,0 1.0 589 362,0 5924 . . . .
0,1 3.3 76,0 4544 709.3 . . L] .
04 0,7 634 346.0 709.1 . . . .
0,5 0.8 61,0 3599 739,1 . . . .
0,6 21 96,2 3209 7834 . . . .
0,5 22,0 1132 3849 876.3 . . . .
0,3 18,6 166,8 531.1 1105,2 . . . .
0,1 40,7 1647 876.,8 1 4951 . . . .
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 13444 22619 . . . .
0,1 73 287.1 1 650.3 2 603.8 . . . .
0,0 3:5 80,2 487.5 732,2 . . . L
0,1 13 56.9 3779 586,6 . . . .
0,0 1,0 65,8 3604 5922 . . . .
0,0 1.6 84,2 4245 6928 . . . .
-0.1 - 04 = 25 593 35.1 0,1 - 02 - 65 28,
-02 0,6 - 143 326 1.2 - 36 6,6 1,5 11
-0,3 42 - 35,1 12,6 - 340 - 25 - 1,7 6,9 ~31,
-0,1 29 -254 67,2 449 -134 - 36 - 95 18,
0,0 13,0 -49,1 33.1 33 -14.3 38 - 114 - 18,
0,0 - 108 - 170 444 56.5 3.1 - 27 - 503 0.4
0,0 - 09 -14,3 1434 157.9 7.6 140 -149.7 298
0,1 - 22 - 30,3 - 847 - 993 2,6 - 8.6 84.6 -20.7
0.1 - 19 =221 319 14,1 58 - 3.1 - 74 9.5
0,0 - 05 -26,8 449 28,6 - 8.1 4.4* - 3.3* 21,6
0.0 - 23 -25 164 20,0 1.0 . 09 220
0.0 - 0.1 -93 - 31 - 8.1 5,6 . 34 09
0.0 0.1 - 69 1.6 0.2 - 4.1 L 13 - 26
0.0 1.8 - 8,1 30,0 16,5 - 10,7 4.4* - 89* j

6) Inkl. lin ydet af Skibskreditfonden og Eksportfinansieringsfonden.

7) Herunder offentlige virksomheders lanoptagelse.

8) Udlandsstillingen er forskellen mellem balanceforte aktiver og passiver over for valutaudlzndinge. Opgerelsen er baseret pi den
hervaerende virksomhed, og mellemvarender 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 29 Pengeinstitutternes udlandsstilling

Aktiver Passiver
Kredit- | Andre Kredit- | Andre o
Ultimo Udlin | institutter | mellem- Ialt Indlan" | institutter | mellem- I alt AIver
mv, varender mv. varender
Milliarder kroner
1986 Dec. .... 25 108.8 12,2 1234 226 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 - 32 185.3 13,7 204,2 433 147.6 21,3 212,2 - 8.0
1989 - 8.4 202,1 28,5 2390 53,1 178,8 20,5 2524 -134
1990 - 18,9 216,0 385 2735 537 202,2 19.1 275,0 - 1,5
1991 - 41,7 206,6 41,9 290,1 224 208,5 51,4 2823 7.8
1992, = ... 51,1 1954 45,1 2916 259 165.9 35,7 2275 64,1
1993 - 84,9 2599 433 388,1 373 114,1 36,2 187.6 200,5
1994 - 74.9 2050 30,5 3105 432 122,0 20,0 185,2 1253
1995 - 67,0 207,1 39.8 313,8 458 1144 236 183.,8 130,0
1996 - 84.8 2382 479 370.8 484 157.5 34,0 2399 131,0
1995 Jan. ..... 63,2 194 4 325 290,2 423 1124 18,1 172,8 1174
Feb. i 61,5 196,5 344 2924 414 110,3 18,1 169,8 122,6
Marts ... 62,9 192,0 34,5 2894 41,1 113,3 17,1 1716 117,9
April .... 56,4 189,2 344 279.9 373 100,2 17,1 154,6 1253
Maj ..... 511 2039 34,0 295.6 372 108,2 16,2 161,6 134,0
Juni ..... 72,1 199.8 325 3044 4.1 104,1 17,6 165.8 138,6
Juli ..... 59.6 199,5 30,5 2897 354 96,3 19,3 151,0 138,6
AUR. 56.6 208,1 334 2082 39,7 103.8 224 166,0 132,2
SEpL: e 56,6 2099 357 302,3 404 110,5 22.1 173,0 129,2
Okt. ..... 63,2 1925 34,0 2897 43,6 100,1 204 164,1 125,5
Nov. .... 61,8 207,1 38,2 307.1 41,2 109,8 25,0 176,0 131,1
Dec. .... 67,0 207.1 39.8 3138 45,8 1144 23,6 183.8 130,0
1996 Jan. ..... 64,0 233,0 41,2 3382 4.4 120,1 30,6 195,1 143,1
Feb. ..... 54,1 2323 384 3247 394 116,4 288 184,6 140,1
Marts ... 63,2 2270 37,1 3273 390 128.5 28,6 196,2 131,1
Aprl .... 702 220,6 407 3315 440 126,0 34.3 204.4 127.1
Maj ..... 65.4 2134 417 3205 462 129.7 284 204.4 1162
Junmi ..... 74,3 228.8 44.0 347,1 453 145,5 28,9 219,6 1215
Juli ..., 72,1 2348 39,8 346,7 46,0 1474 26,5 2199 126,8
Aug. .... 62,8 2309 46,5 340,2 456 143,0 28,1 216,7 123,5
Sept. .... 76,8 237.7 51,6 366,1 53.5 152,7 340 240,1 125,9
Okt ..onn 74.9 2348 423 352,0 50,8 1358 338 220,4 131,5
Nov. .... 71,2 248,6 437 3634 45,9 1559 36,2 238,0 1254
Dec. .... 84,8 238,2 479 370,8 484 157.5 34,0 2399 131,0

Anm.: Pengeinstitutternes udlandsstilling er forskellen mellem balanceforte aktiver og passiver over for valutaudlendinge. Op-
gorelsen er baseret pd den herverende virksomhed, og mellemvarender med pengeinstitutternes enheder i udlandet er
saledes 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 indgér under "Andre mellemvarender”.



Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes udlandsstilling Tabel 30

: Valutatermins- .
Ud- og ind- 8 H Ud- og ind-

i:ins%or- SGESTITperink lansfor- Andre :mﬁlg

retninger 1 inden- retninger 1 faktorer” af udlands-

valuta med . kroner med stillingen
danske kunder” 1;’:2;:? udlzndinge udlzndinge ©

Milliarder kroner

1992 ...ovivinnnn.. 24 - 69 49,9 1.8 7.3 54,6
1993 ocroomeas e 10,2 149 66,7 61,5 -12,.7 140,6
L T - 1.0 7.1 -723 - 6,7 -11,3 -842
1995 .oovunininn i 1.2 -11.8 54 - 15 11,8 5,1
1998, dmmsamamass - 1,1 82 -19.8 472 74 - 1L
1995 Fiillii | voocnsmainn 1,9 - 6,6 35 - 120 58 - 15
|55 | e ——— - 06 - 07 L1 472 k3 52
Marts ......... 2,0 - 57 13,9 - 39 -11,0 - 47
April .......... 1,2 3.1 - 20 - 63 11.5 75
Maj e - 34 6,6 1,0 37 08 8,6
I comeen o 28 - 1,6 - 44 72 05 4.6
Joli ccorwoenon: - 1,6 49 - 1,7 - 38 2.3 0,0
AU cuvvonnans - 03 - 04 - 69 - 06 1.7 - 64
Sept. .......... - 0,1 - 17 35 4.6 - 33 - 30
Okt. ........... 1.8 1,0 = 33 - .29 - 03 - 37
NOV:: saoeevas - 1,3 - 25 59 7.1 - 3,6 5,6
Dec: zowize = 13 - 21 - 53 1.3 6,2 - L1
1996 Jan. ........... 2.8 1.5 1,3 25 2.8 10,9
Feb: ;ooovmeen: -24 32 8,6 - 15 - 48 - 30
M wrevones - 0.6 - 60 - 140 10,9 0,7 - 9.1
April . ooconnens 1.5 - 44 0.9 - 70 50 - 39
Maj ........... 2.3 3.7 3,1 -133 - 68 -11,0

Junmi ...l 0,5 1,8 1,2 34 4.4 11,3

Joli - peovemmrrs - 22 02 22 - 85 -124 - 06
Algl: svvsaviis 0,4 - 1.1 - 16,2 22 K35 - 33
Sept.. esmanin -20 34 - 82 132 - 40 24
OKL ........... - 1,6 - 1,0 12,4 - 38 - 04 5,6
Nov. .......... 1.0 - 6,7 -11,6 2,1 9,1 - 6,2
Dec: Soriizass - 0,6 13,7 - 19,6 10,0 23 5.7

1) Pengeinstitutternes udlandsstilling pévirkes af inddzkningen af valutakursrisikoen pa de pig=ldende forretninger, der ikke i
sig selv indgér i udlandsstillingen.
2) Omfatter bl.a. vafviklede kgb og salg i spotmarkedet og pengeinstitutternes positioner for egen regning.



Tabel 31 Registrerede betalinger ved-
Fra udlandet Til udlandet
R Udenlandske g o g Udenlandske
Danske verdipapirer veerdipapirer Danske vardipapirer verdipapirer

Andre Obli Andre Oblig

o obliga- 1ga- . obliga- 1ga-
Aktier | :p‘f‘rsrl, tioner | Aktier | tioner | Aktier | fp‘gﬁ; v | S8 | Axtier | tioner
e mv. mv my.

Milliarder
L2 6,6 55,7 48.8 320 17,3 4,7 409 45,8 30,0 144
1988 . ... ...... 37 77,5 2.2 16,5 11,9 48 70,9 66,1 18,5 144
1989 ............ 10,4 55,1 36,9 15,2 18,9 9.5 58,9 42,5 18,8 26,4
1990 ............ 9,5 1133 36,0 15,3 47,6 9,2 89,8 344 17,1 534
b e 84 252.7 294 15,6 68,9 8.3 210,1 31.4 19.4 91.4
1992 s 82 516,1 28,2 14,8 100,2 7.8 4640 26,8 17,9 87,5
1993 .. .o e 20,1 10923 40,5 20,8 77.9 13,2 1026,2 31,0 222 75.6
1994 ............ 41,2 10944 779 18,4 102,6 25,6 1173,5 82,8 23,7 103,2
1995 ............ 26,1 10344 599 213 57,5 229 1 0064 50,0 243 59,0
1996 coiinizgs 39,7 12350 1288 246 59,5 30.1 12194 1085 321 63.3
1995 Jan. ...... 1,2 64,2 35 1.4 6,3 2,1 70,7 2,1 1.9 4.8
Feb. ...... 1.6 62,1 3.1 13 6,2 1.9 58,6 32 1.4 5.1
Marts L5 95,0 3,0 1.7 45 1.8 97,5 20 IS 3.7
April ..... 2.5 66,2 1,8 13 2,7 22 57,8 1.4 1.3 2,6
M aveicrons 30 844 38 1,5 2:5 1.9 74,9 34 1,8 2,6
Juni ...... 2,1 78,9 54 2,8 T3 13 81,3 4.5 23 7.2
Juli ...... 2,0 64,0 4.7 20 3,7 1o 61,2 3.6 2,6 5.2
Aug. 2.6 83,6 5,5 1.6 48 1.6 84,0 4.8 3,1 42
Sept: v 23 96,2 6.3 1.9 34 1.8 91,6 54 21 34
[ &) < Spenm— 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 5.0 2,1 7.3
Dec. ..... 3.0 138,5 84 1.9 48 24 140,1 8.3 22 6.4
1996 Jan. ...... 35 162,2 15,6 25 11,5 2,2 1494 12,9 3.1 8,8
Feb: s 2.8 118,2 11,8 22 39 2,1 1224 11,7 23 3,0
Marts 2, 95,7 9.1 2,1 6,6 31 89,2 7.9 25 6.4
April ..... 38 120.4 10,7 1.8 7.4 30 117,6 9.7 25 6.0
7 F: ) [ — 39 69,0 T2 22 4,5 2,7 85,2 6,1 2,6 4.5
Juni ...... 43 92,2 10.6 1,7 33 25 939 7.1 1.9 3.5
Juli ..., 3.0 91,5 11,5 22 3,9 2.8 94,7 99 31 42
ANg.: s 2,6 73,9 74 1,3 2,8 24 82,2 79 23 3.0
Sept:: .o 3.3 88.3 12,0 1,8 2.1 22 84,5 7.6 2,1 2.0
[0 Sp— 34 1219 154 24 3,6 2,5 109,2 13,1 33 38
Nov. ..... 3.3 109,1 85 1.9 58 2.0 1123 71 3.0 9.6
Dec. ..... 3.2 92,5 9.0 2.7 4.1 2.6 78,7 6,8 33 8.6

1) Inkl. statsgzlds- og skatkammerbeviser.



rorende portefoljeinvesteringer Tabel 31

Netto fra udlandet

Danske verdipapirer Udenlandske verdipapirer
Obligationer mv. Obligationer mv.
Aktier i . Talt | Aktier . I alt
i frem- : i frem-
Sbl;i_-IS* Stats- | Skat- | A4 med ikroner | med
obliga- ®&lds- |kammer- : men m
tioner t%eviser beviser | PAPITET ' ot
kroner
1.9 144 0.1 . 29 0.5 19.8 2.0 -0.2 3.1
- 1,1 52 1.6 . 6.0 -0,1 11.6 - 1.9 0.1 - 2,6
1.0 - 43 0.4 . -5.1 -0,5 - 84 - 36 -0.3 - 1.2
03 214 23 14 35 -35 254 - 1.8 0.3 - 6,1
0,1 295 9,0 40 -30 1,2 40,7 - 38 -90  -135
03 476 - 0.1 & 27 24 6.3 53.8 =31 72 55
6,9 53,1 159 - 24 8.6 0.4 82.6 - 1,3 0.8 15
156 -655 =227 10,6 -64 00 -684 -5,3 Iz9 - 21
3.1 35.9 0,2 - 78 9.0 0.6 40,9 - 3,0 0.1 - 16
9.6 227 - 6,0 03 13.6 52 45,5 -15 -1, 39
- 09 - 24 - 38 - 02 0.6 0.7 - 6.0 - 0.6 -0,2 1.8
- 03 93 - 37 - 20 0.5 - 0.7 30 - 02 -0,1 151
- 03 - 24 30 - 31 0.8 0,2 - 1.8 0,1 0,1 0,7 1
03 8.3 1,7 W 0.3 0,0 9.1 - 0,1 0.1 - 01 3
1,1 9.5 - 1,1 1,1 0,5 -02 10,8 - 04 -0,1 0.0 X
05 - 07 - 09 - 08 03 0,7 - 09 0,5 0,0 0,1 g
0.3 23 1.0 - 04 0,8 0,2 43 - 06 -0,1 = 1.5 5
1.0 1,1 - 30 1.4 1,0 - 03 1.3 - 1.5 0,0 0,6 0,
0,5 0.9 2,9 0.8 1.0 - 0.1 6,0 - 02 0,1 - 01 0,
- 03 - 03 - 11 - 09 1.0 00 - 15 0,5 0,1 - 20 1,
0,6 8.8 3.9 2:5 1,5 0,2 17.6 -03 -0.1 - 0,6 1
0,6 1,5 1.3 - 45 0.5 -02 - 09 - 03 0,1 = 199 1, :
1.3 13.0 0,0 0.0 2,7 - 02 16,9 - 0.6 -0,1 2,8 20 e Jan. 1996
07 - 01 - 32 -09 -03 0,3 - 34 - 0,1 0,2 0.8 0.8 s Feb
- 05 45 - 10 32 0,7 04 12 - 04 -0.2 0,5 =0 e Marts
0.8 6.4 - 28 - 06 03 0.6 47 - 07 0.0 13 06 oo April
1,2 -123 - 23 - 1,3 0.5 04 -13.8 - 04 0,1 - 0.1 04 .. Maj
18 - 09 0.7 - 1,2 24 0.7 3.5 -03 0,0 - 02 =08 s Juni
02 -~ 1l - 16 - 04 0.8 0.8 - 14 - 09 0.0 - 03 = ¥ meess Juli
03 - 67 - 26 1,0 -0,6 00 - 86 - 1,0 0,1 -03 =A@ wwuss Aug
1,0 28 1,7 - 05 4.1 0,2 93 - 03 0,0 0,1 2 D2 | s Sept
09 13,3 04 - 0.8 1.3 0.7 15,8 - 09 -0,5 03 PO 1 L Okt.
1,3 =i A - 1,3 - 0.2 0,1 06 - 12 - Ll -44 0,7 - 48 ... Nov.
0,6 5,6 6.0 2,1 1.5 0,7 16,6 - 07 -28 - 1.6 =81 o Dec.




Tabel 32 Landefordeling af betalinger
Belgien | England | Finland | N8/ | Greyentand| Holland |  irland ltalien
Millioner
Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1987 i nnsnnarnn - 246 198 104 6 120 I =
TOBR .o 6 20 0 11 0 0 - 19
1989 ............. 1 284 31 3 - 11 0 =
1990 ............. 28 354 192 36 = 3 1 0
1991, covmenammig 9 1110 26 48 v 0 31 36
1992 oo monn s v 3 130 124 284 - 1 77 43
1993" . oo 4 943 0 2309 0 219 72 2
1994 ... 1 1 045 3 100 o 170 101 3
1995 . ........... 308 354 74 145 = 133 13 4
1996 .o o...... 548 3724 6 61 0 962 82 69
Til udlander
1987 ..., 49 1610 53 263 2 131 22 9
1988 ciieviioccnen 140 1253 126 141 5 113 16 34
1989w 58 3513 78 2486 18 5295 22 19
1990 ..o siscamnze 26 2220 83 2908 7 562 340 113
1991 . coinmssns 49 2 389 195 509 6 257 2091 82
1992 ... .......... 506 3 466 249 740 22 259 240 36
1993 ............. 139 2076 269 670 50 541 41 143
1994 -ooiciniinnnn 153 1157 212 1 062 19 232 17 220
OO vocovasggmn 66 861 300 672 3 1145 2 242
1996 .-ouinwimmna 207 1427 190 343 1 5506 28 23
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
11 538 497 12 0 188 3 4
41 427 263 159 — 300 8 7
4 470 157 3838 0 1251 10 7
8 2292 232 303 0 901 2 6
1211 420 85 1390 = 1362 0 11
98 614 188 193 - 548 2 212
11 1491 94 269 = 1395 25 6
36 3045 131 88 0 4199 10 20
34 8 004 127 640 ) 1984 6 23
966 749 387 391 1 1 648 4 11
39 659 10 75 1 540 3
9 369 0 42 - 21 15
53 865 131 963 32 787 1
1 1 087 18 10 - 56 - 2
= 81 28 8 = 535 & =
57 636 = 199 0 1961 2 0
9 127 3 2 - 149 - 0
1 420 8 45 1 322 — 4
2 96 27 120 - 929 0 4
819 164 2 683 = 7347 5 1

Anm.: Direkte investeringer omfatter transaktioner mellem

opnis, opretholdes eller udbygges adgang til at udg
driftssted uanset selskabsform. Fra og med 1992 in

vendelse.

I modsztning til opgerelsen af direkte investerin,
nes direkte investeringer i udlandet i lande-
taget. Landefordelingen er i visse tilfzlde s

valutaindlzndinge og valutaudlendinge, herunder driftstilskud, hvor der
ve vasentlig indflydelse pi ledelsen af en erhvervsvirksomhed med fast
dgar endvidere kb eller salg af fast ejendom til ikke-erhvervsmessig an-

ger i tabellen over de registrerede betalinger (tabel 28) indgér valutahandler-
og branchefordelingen af de direkte investeringer, mens koncernlin ikke er med-
konsmassig.



vedrorende direkte investeringer Tabel 32
(fortsattes)
EU-
L;;f:g Portugal Spanien Sverige" Tyskland Dstrig l'fmt]ile Island
ia
kroner

Fra udlandet

71 3 3 86 268 - 1109 4 . 1987
— 11 10 139 69 4 294 6 e 1988

0 39 57 143 123 1 694 7 S N 1989
32 29 = 119 570 = 1365 I 1990
1 182 215 106 158 1 1922 B asenssesae 1991
500 17 - 8 592 500 5 2268 1992
458 264 192 606 811 0 5 879 8 emesesrmems 1993
8 J 27 62 1441 3 2971 S 1994
421 763 76 97 796 7 3190 6 1995
101 1 42 76 2 466 2 8 141 T 1996
Til udlandet

90 23 509 380 524 34 3699 T masmwews 1987
177 45 220 136 1052 33 3491 A T 1988
19 83 207 712 1267 18 13 795 ¥ esormsemsw 1989
139 63 214 1344 1213 36 9269 9 ... 1990
470 662 794 2414 985 12 10916 = eewsesssses 1991
494 319 420 2089 814 48 9703 13 it 1992
226 94 243 1396 514 67 6467 U, eassmme 1993
6 236 227 428 1371 13 5322 T WesEEEeS 1994

0 119 73 2247 2876 1023 9630 I s 1995

= 495 146 4433 932 18 13980 I ssecaaboves 1996
Fra udlandet

4 0 4 2143 124 13 3542 . 1987

= 0 2 2256 280 5 3747 O | ssesasas 1988
178 - 4 5969 169 3 12 060 1 1989
165 1 5 3210 566 14 7705 R T 1990
54 - 7 2561 511 15 7626 2 e 1991
54 - 5 1 656 1879 18 5467 ) coceeconsai 1992
62 0 4 3046 1770 9 8 181 (R 1993
331 1 27 1 054 1509 4 11 355 J  senemrememes 1994
196 0 11 3070 1548 133 15776 17 et 1995
47 1 2 3209 1611 2 9028 2 wesasiEsis 1996
Til udlandet

24 1 72 226 90 - 1739 = e 1987
15 7 60 775 33 4 1 360 = | v 1988
122 1 10 2008 63 8 5045 0 e 1989
8 = 4 1629 18 - 2833 S 1990

0 2 11 862 32 . 1559 = s 1991

1 0 4 1 500 11 1 4372 i U 1992
12 e 4 360 230 1 897 = | EEeEne 1993
3 0 2 193 205 = 1204 T 1994
12 1 8 47 32 7 1 285 Lo | ssmssmampen 1995
28 0 29 1538 158 1 10777 0 1996

1) Inkl. SAS’s investeringer i Danmark.



Tabel 32

(fortsat)

Landefordeling af betalinger

Schweiz/ Dsteuro- Ovrige
Norge Liechten- Tyrkiet peiske lande 1 USA Canada Mexico
stein lande Europaz'
Millioner
Betalinger vedrorende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
18 92 = = = 317 11 0
14 92 - - 4 196 = -
49 54 - 1 -1 149 0 =
16 32 15 - 5 560 1 =
6 - 19 10 1 2 201 0 109
31 58 4 15 5 39 3 7
35 471 2 1 1 31 45 0
38 19 1 1 7 50 31 0
143 520 0 44 = 274 4 .
93 39 27 26 0 1245 53 -
182 188 3 17 107 949 15 54
354 66 17 9 15 1428 87 13
325 819 111 20 262 802 116 105
273 323 14 10 120 1263 151 85
294 118 23 60 5 635 1999 45
342 41 10 91 46 669 37 0
409 964 10 267 461 1502 23 16
896 268 16 308 1 3497 149 21
328 2260 21 1122 47 5264 16 262
369 756 66 1 465 0 1129 18 98
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlandet
TOBT b amommmsinns 272 139 - 1 1 365 4 —
FORB Lo onnescns 234 221 0 8 0 1382 2 -
1989 ............. 252 184 - 29 6 470 7 -
1990 ............. 3007 420 - 5 20 381 1 -
1991 -nomemmraes 2569 353 0 9 3 379 1 -
1992 coinsonsnne 254 289 3 6 9 402 2 -
bt 1 RRERER 2009 595 14 8 14 673 3 -
) [2.7 7 O 3568 224 9 4 24 1513 4 -
1995 ... 489 449 3 3 7 1039 0 =
1996 ............. 455 263 1 3 39 1038 0 -
Til udlandet
1987 ciciciinnnnn 82 530 - = 0 1497 33 -
1988 s mynne 98 146 - = 0 89 8 =
1989 wcommmuran: 94 128 = = 12 202 3 =
1990 .0 s nanns 1233 109 = - 9 33 5
1991 ... 114 43 - 3 39 3 -
1992 ............. 42 39 = - 4 6 0 0
1993 . coomamanas: 6 12 - 2= 0 310 0 -
L 44 89 = 2 0 87 1 -
1995 s cammmmsine 13 187 - 0 8 288 4 -
1 TR —— 39 177 = 0 7 181 5 =

2) Gibraltar, Andorra, Malta og Cypern.



vedrorende direkte investeringer Tabel 32

o Syl 5 o d Australien Sari
entral- - IC-lande |@vrige lande . og ovrige amtlige
amerika amgrika Japan i Asien” iisien Afrika %andc% landeg
Oceanien
kroner
Fra udlandet
2 2z = 9 B 2 96 1672
56 1 1 45 - 12 13 733
98 28 - 143 2 0 78 1298
- - - 4 1 0 = 2 002
2 0 19 1 5 11 = 2278
36 151 8 51 10 6 3 2711
2 24 10 444 1 10 52 7013
13 36 509 300 28 15 4023
= 31 - 1724 34 92 13 6075
1 6 - 288 9 35 236 10 211
254 60 48 184 9 33 93 5899
100 7 178 97 46 34 77 6022
77 12 33 781 12 21 27 17 323
60 9 187 99 54 10 80 12014
9 6l 173 882 65 9 98 15 391
15 340 167 201 44 7 14 11740
10 81 172 295 72 17 45 10811
82 63 104 222 416 33 53 11480
44 91 78 747 482 55 43 20 491
13 161 188 89 433 140 29 18 935
172 1 35 8 0 1 0 4544
3 0 98 8 13 1 46 5762
340 - 199 11 6 12 3 13 581
52 - 32 17 3 3 45 11 692
71 0 76 2 2 3 0 11097
1 0 42 33 3 6 5 6 556
68 1 18 24 8 5 1 11629
99 2 45 38 3 6 7 16906  ............ 1994
1187 - 13 447 9 3 0 19448 oo 1995
28 1 51 57 4 6 0 0977 eesosmn 1996
Til udlandet
27 0 1 2 = 17 13 T 1987
637 0 0 1 0 0 30 2371 | mewmeeme 1988
3 0 1 61 0 109 - S000 | s 1989
1 = - - = 3 = 4227 e 1990
0 = . 2 = - 0 1764 ...l 1991
1 2 1 1 1 0 - A48 onisser 1992
- 0 = 1 1 2 0 P2 e 1993
77 0 1 0 2 1 3 1813 | i 1994
348 1 5 358 2 3 6 2510 ...l 1995
2 0 3 6 2 6 12 11:2800 awamsssvsuss 1996

3) Hong Kong, Malaysia, Philippinerne, Singapore, Sydkorea, Taiwan og Thailand.



Tabel 33 Branchefordeling af betalinger

Heraf
Landbrug, B - 0,
fiskeri og Fremstillings- Nerings- og Mineralolie-, Jern- og an]agyggs%?rksim_
rstof- virksomhed nydelses- kemisk- og metalindustri hed
udvinding middel- plastindustri mv.
industri mv.
Millioner
Betalinger vedrerende
danske direkte investeringer i udlandet
Fra udlandet
1987 ..ol 4 772 204 177 209 7
1988 ............. 8 280 97 49 58 23
1989 ............. - 430 194 74 95 10
L 10 862 137 75 66 7
199]vivinannsins 26 664 320 85 144 57
([ 7 TN—" 1 388 141 26 112 9
1993 ............. 45 463 54 292 66 406
1994 ... ........ 32 933 469 298 100 2
1995 Ciciiinnnnnns 36 860 15 516 123 332
1996 oo 16 2029 179 1 658 83 95
Til udlandet
198 e ues 69 1691 873 355 276 169
198Beizarays 83 2 496 418 883 635 142
1989 .o 95 2757 426 474 742 317
1990 ........ 71 2 852 378 207 1097 367
1991 ........ 2507 3869 1796 537 850 124
1992 ........ 40 5234 2310 1456 866 175
1993 _.....:: 50 5371 1912 1858 1061 154
1999....o0ve 161 4 646 467 2245 1493 76
11— s 59 5333 876 614 2980 179
1996 ............. 68 4 446 1195 1479 934 701
Betalinger vedrerende
udenlandske direkte investeringer i Danmark
Fra udlander
1987 ............. 155 2104 126 966 822 63
1988 ovuniinn,. 413 1392 166 352 526 35
TIBY vciciviin 355 2 446 245 436 1058 485
1990 e wsins 332 3711 921 557 1097 466
1991 ............. 78 4441 247 382 3340 655
1992 ............. 129 2746 446 314 978 205
1993 ... ......... 473 3242 359 966 1776 767
1998 oo 112 2530 588 71 1713 262
1L [ — 35 2325 883 207 570 1169
1996 .oocmmmas 963 2999 361 394 1229 543
1352 1192 300 458 340 25
77 326 64 71 169 14
39 1206 124 522 111 67
11 336 82 40 44 9
= 718 37 54 79 10
= 2185 236 16 1631 535
9 439 3 7 424 3
67 486 224 40 72 281
5 938 2 ) 857 21
87 3552 25 109 2313 357

Anm.: Der henvises til anmerkningen til foranstiende tabel. Branchefordelingen vedrerer branche for den virksomhed, der inve-
steres i, og ikke investors branche. Branchefordelingen er i forhold til tidligere opbygget til principielt at fglge Danmarks
Statistiks 9-gruppering. Det skal dog bemzrkes, at branchefordelingen er i visse tilfzlde skensmassig for perioden 1987 til



vedrorende direkte investeringer Tabel 33
Handel, hotel- Transport- Finansierings- Gvri
og restau- virksomhed, post| virksomhed mv. Heraf h o
rations- og og for- penge- e _\Ekrv_Og I alt
virksomhed telekom- retnings- institutter fol = :it &
mv. munikation service
kroner

Fra udlandet

405 20 464 283 - | 15 . S ————— 1987
250 112 57 30 3 755 R —— 1988
267 301 188 = 102 1298 ... 1989
355 406 362 240 - 2002 ©  mmmsnaa 1990
183 108 1223 840 18 2218 seeseeena 1991
739 12 1 505 a7 40 24 1) N 1992

1 088 97 4 850 1535 65 7013 ... 1993
897 75 2083 518 o 4023 .. 1994
1815 120 2 882 397 30 6015 | smnowrmn 1995
6225 59 1539 125 248 W e 1996
Til udlandet

979 481 1 958 395 551 - J o - 1987

1 069 314 1 866 478 52 6022 oo 1988
5063 2033 7017 2113 41 17323 e 1989
2608 595 5484 1335 38  E21) . S — 1990
1643 279 6 746 867 223 15391 ...l 1991
2034 151 3994 747 111 11740  ............ 1992

1 699 296 3229 569 12 10811  cocpcassis: 1993
4975 347 1269 5 7 L1480 | seessceeaas 1994

3 481 673 10 521 673 246 20491  ooisssues 1995
2833 5996 2283 13 2607 18935  ............ 1996
Fra udlandet

1065 394 755 101 7 A5, e 1987
766 1478 1 666 148 12 17 - A —— 1988

1 550 3538 5193 148 13 13581 ...l 1989
3330 2241 1613 71 - L1692 | wmiansoa: 1990
3461 1069 1226 = 166 11097 e 1991
1757 628 916 - 173 B30  asesenn 1992
3932 258 2879 24 74 L1629  cauicones 1993
8942 450 4243 9 367 16906  .oncvmminen 1994
3274 1 679 10 601 254 363 19445 ... 1995
2072 971 2 866 2 562 1091F =y 1996
Til udlandet

933 85 354 28 - 294> pincisesses 1987
1020 732 203 - 2371 mmeesueny 1988
380 1400 2567 117 = HOO0 | cessumesmase 1989
1464 1479 928 - = 4227 e 1990
120 822 70 = 24 1764 1991
572 779 384 90 14 469 | e 1992

181 293 305 98 = 1230  cowecsssena 1993
227 35 416 149 0 LIS | sssssmdabs 1994
571 690 285 - 0 /157 11 | —— 1995
6371 240 549 - 61 11216  ............ 1996

1988, samt at "Handel, hotel- og restaurationsvirksomhed mv." i1 perioden 1988 til 1994 indeholder visse brancher, som fra 1995
indgér under enten "Finansieringsvirksomhed mv. og forretningsservice” eller "@vrige erhverv og ikke-fordelte”.
1) Inkl. holdingselskaber



Tabel 34 Emission af eurokroneobligationslan
Udenlandske emittenter Danske emittenter I alt
Kurs- Kurs- Kurs-
Nominel vardi ol Nominel verdi o Nominel vardi s
veerdi ved Emissioner verdi ved Emissioner verdi ved Emissioner
€mission emission emission
Mill.kr. Antal Mill.kr. Antal Mill.kr. Antal
6 944 6 985 21 3350 2 646 8 10 294 9631 29
5030 4733 16 1 850 1 766 6 6 880 6499 22
1 700 1559 5 - - = 1700 1559 5
600 612 2 450 457 2 1 050 1 069 4
300 305 1 1 700 1 682 6 2 000 1 987 7
900 915 3 1200 1219 4 2100 2134 T
- - - 8 050 7 356 18 8 050 7 356 18
1550 1 580 6 3510 3504 7 5060 5084 13
11950 11692 30 4000 4071 10 15950 15763 40
17 121 13 564 34 3700 3750 8 20 821 17 314 42
Talt ........... 55070 50935 148 32 640 31104 82 87710 82039 230
Indfriede lan
for 1996 ....... 22 749 22 391 73 9330 8377 28 32079 30 768 101
Indfriede lan
11996 ... ... .. 1700 1709 5 1 900 1923 5 3600 3632 10
Udestaende lan
ultimo 1996 ... 30621 26 835 70 21410 20 804 49 52 031 47 639 119

Anm.: Oversigt over emittenter kan fis ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, Statistisk Kontor.



Danmarks aktiver og passiver over for udlandet Tabel 35
Offentlig sektor Privat sektor
5 @vrig offentlig sektor
= National- tats- .
Ultimo i Penge- Privat I alt
G B eﬂ?ﬁ:gcrt Amter Sociale institut- sektor
i og kasser terne”’ i@vrigt
Danmark” kommu- og
ner fonde
Milliarder kroner

Aktiver
1991 ......... 49 12 . 0 2 291 274 629
1992 v e 73 13 . 0 4 290 296 676
19930000 76 13 . 0 6 392 299 786
1994 .....onvin 56 13 . 0 8 310 311 698
[, (— 66 13 . 0 9 318 311 717
1996 ......... 87 14 . 0 13 376 338 828
Passiver
1991 suzvauunw 4 91 131 18 0 288 431 962
1992 oo 28 103 185 18 0 236 418 988
1993 innvonas 1 164 272 14 0 192 434 1077
L1 E—— 2 130 169 17 0 193 446 957
1995 ......... 2 106 221 16 0 195 443 983
1996 ......... 74 102 258 15 0 253 460 1089
Nettopassiver
1991 oiviives -45 79 131 18 -2 - 3 157 333
1992 ccisams -45 90 185 18 -4 - 54 121 312
11" 1 —— -75 151 272 14 -6 -200 135 291
1994 ......... -54 117 169 17 -8 -116 135 259
1995 ......... -64 93 221 16 -9 -123 132 266
1996 ;v -85 88 258 15 -13 =123 122 261

Anm.: Opgerelsen for 1991 og 1994 er baseret pé en storre sporgeskemaundersggelse, mens tallene for 1992, 1993, 1995 og
1996 er kaedet herpd fra oplysninger i den lpbende valutastatistik og skennede vardireguleringer. Som beregningsgrund-
lag for 1996 er anvendt et overskud pa betalingsbalancens lebende poster pd 11 mia.kr.

1) Med fradrag af indlzendinges beholdning af statspapirer i depot i udlandet og tilleg af udlzndinges repo-forretninger.

2) Inkluderer udlandets beholdning af aktier udstedt af danske pengeinstitutter og afviger dermed fra den normale opgerelse af

pengeinstitutternes udlandsstilling.



Tabel 36 Danmarks 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.
1986 .ovviviivnn 711 6390 584 5247 127 1143 179 1 608 207 1862
1987 cooeeen.n, 711 6147 588 5082 123 1065 179 1547 151 1301
1988 ........... 711 6 566 476 4 399 235 2167 179 1652 167 1542
1989 ....oooo.n, 711 6173 456 3960 255 2213 179 1553 213 1 850
1990 o 711 5844 491 4037 220 1807 179 1470 152 1 246
1901 sim e 711 6018 456 3863 255 2155 179 1514 169 1430
1992 .......... 1070 9208 724 6233 346 2975 179 1539 61 528
[ L5 1 T —— 1070 9953 761 7077 309 2876 179 1 664 62 580
1994 ........... 1070 9502 775 6 886 295 2616 179 1589 125 1107
1995 ........... 1070 8 818 670 5521 400 3297 179 1474 107 880
1996 ........... 1070 9134 648 5533 422 3601 179 1527 117 997

Anm.: Ornregning fra SDR til danske kroner er foretaget efter SDR-kursen ultimo aret.
1) Danmarks reservestilling over for Valutafonden opgeres som forskellen mellem kvoten og fondens kronetilgodehavende.

Tabel 37 Danmarks ECU-mellemverende med
Det Europeiske Monetere Institut (EMI)
Nettoposition
) Tildeling" Beholdning Nettoposition i procent af
Ultimo tildeling"’
Millioner ECU Procent
375 50 - 325 -87
824 476 - 348 -42
1302 1302 = =
740 590 - 150 -20
807 657 - 150 -19
807 356 - 452 - 56
385 365 - 20 = 5
655 655 - -
464 464 _
636 636 - -
674 674 - s

Anm.: Til og med 1993 Den Europziske Fond for Monetzrt Samarbejde.
1) Tildeling i forbindelse med deponering af 20 pet. af guld- og dollarbeholdningen.



SDR- 0og ECU-kurvenes sammensetning Tabel 38
samt veegtfordeling
SDR
Antal Antal .
Basisvagte nationale Basisvagte nationale Ff: iske
i 1986- ment- i 1996- me@nt- 51 december
kurven enheder i kurven enheder i . 1996"
SDR-kurven SDR-kurven
primo 1986- fra 1. januar
Procent ultimo 1990 Procent 1996 Procent
US-G0lIBr oo 42 0.452 39 0,582 41
D-mark ........ 19 0,527 21 0,446 20
Japanske yen .. 15 334 18 272 16
Franske fFanc .....coscomes 12 1,02 11 0,813 11
Pund sterling ............. 12 0,0893 11 0,105 12
ECU
Faktiske vagte
Antal
nationale 31, d]e;gcgn ber
meont-
nh
exlbedes™ Procent
D-mark oo 0,6242 32,1
Franske franc ...................... 1,332 20.3
Pundstering concanveanaamne 0,08784 11,9
e oo s e 151.8 1.9
Hollandske gylden ................. 0,2198 10,1
Belgiske franc ........ 3,301 8.3
Lux. franc ............ 0,130 03
Spanske pesetas ...... 6,885 42
Danske kroner .... s 0,1976 2,6
Irskepund ........ - 0,008552 1,1
Graske drachmer ..... 1,440 0.5
Portugisiske escudos 1,393 0,7
100

Anm.: SDR-kurven bestar af et fast antal enheder af de fem valutaer, der indgér. Sammensetningen, der @ndres hvert femte ir,
afspejler i princippet de respektive valutaers betydning i den internationale handel mv. Ved revision af sammensztnin-
gen beregnes den vagt, som den enkelte valuta indgir med (basisvagt), pd grundlag af det pigzldende lands eksport af
varer og tjenester samt anvendelsen af valutaen i de globale officielle reserver. Ud fra basisvaegtene fastszttes antallet af
valutaenheder pd en sidan made, at SDR-kurvens vardi beregnet pA grundlag af markedskurserne ikke @ndres ved revi-
sionen.

1) Som fplge af lobende forskydninger i valutakurserne @ndres markedsveardien af de enkelte valutaandele og dermed valutaer-

nes faktiske veegt i kurven.

2) Fra 21. september 1989. ECU-kurvens valutasammensztning er blevet fastldst ved Maastricht-traktatens ikrafttreedelse.



Tabel 39 Justeringer i Det Europeiske

Hol- Italien-
gy o Franske landske Belgiske ske Irske
Pied vitketingfos D mack franc gylden frgnc lire pund
(DEM) (FRF) (NLG) (BEF) (ITL) (IEP)
Justeringsprocenter"
24.sept. 1979 .... +5,0 +30 +3,0 +3.0 +3,0 + 30
30. nov. e +5,0 +5,0 +50 +50 +50 + 5.0
23. marts 1981 .... . = = = -6,0 &
5. okt. = i +55 -3.0 +55 - -30 -
22.feb. 1982 .... - =~ - -85 = =
14. juni < +4.25 -5,75 +4,25 - -2,75 =
21. marts 19837 .. +55 -25 +35 +1.5 -2,5 -35
22.juli 1985 .... +2,0 +2,0 +20 +20 -6,0 + 20
7.april 1986 .... +3.0 -3.0 +30 +1,0 - -
4. aug. = e = = . = - - 80
12.jan. 1987 .... +3,0 - +30 +2,0 - -
8 jan. 1990 .... - - - - ol -
14.sept. 1992 .... +35 +3,5 +35 +3,5 -35 + 35
17. sept. = uE = = - - . =
23. nov. = e = = = - . ~
1.feb. 1993 .... - - - = . -10,0
14. maj = e - - - = - =
6. marts 1995 .... o = = = . =
Udviklingen i de
bilaterale pariteter
over for DKK
13. marts 1979 .... 282,237 122,207 260,439 17,9581 0,617160 1069,35
24.sept. - ... 206,348 125,801 268,098 18,4862 0,635312 110081
30. nov. & g 311,165 132,091 281,503 19,4105 0,667078 1155,84
23. marts 1981 .... - - - - 0,627052 -
5. okt. 2 g 328,279 128,128 296,986 = 0,608240 e
22.fch. 1982 ... 338,433 132,090 306,171 18,3098 0,627050 1191,59
14. jun. = s 352,817 124,496 319,183 - 0,609804 =
21. marts 1983% . 363,141 118,423 322,297 18,1312 0,580057 1121,84
22, juli 1985 ... - = = | 0,534563 -
7.april 1986 .... 370,332 113,732 328,676 = 0,529268 1110,72
4. aug. =) wae = = = = = 1021,86
12.jan. 1987 .... 381.443 = 338,537 18,4938 - -
19.juni 1989 . - - - - N -
8.jan. 1990 .... - - - - 0,509803 -
8. okt. - 7 . - - - - - -
6.april 1992 . = - - - - -
14, sept. T v = = = = 0.475325 -
17. sept. 2l == = = - . -
23. nov. B e = - - - . -
1. feb. 1993 .... - = - - . 919,676
14. maj = S = = = = . =
Zoaug. - 9 . - - = - . -
9. jan. 1995 ... - - - - - -
6. marts - .... - e - - . -
14. okt. 1996 .... = - = - . -
25. nov. = res = - - - 0,385294 -
Samlet &ndring
i perioden, i procent + 35,15 -6,93 +29.99 +298 -376 - 14,00

Anm.: Det Europziske Monetzre System (EMS) startede den 13. marts 1979.

1) Svarende til den officielle ordlyd af de udsendte pressekommunikeer.

2) Da kursen pa britiske pund steg kraftigt efter kursjusteringen den 21. marts 1983, blev det i forbindelse med prisforliget p land-
brugsomridet i maj 1983 besluttet at foretage en formel kursjustering i EMS alene med henblik pa at indplacere britiske pund i
ECU til markedskursen den 13. maj 1983. De bilaterale pariteter og interventionskurserne forblev uzndrede.

3) Spanien, England og Portugal blev omfattet af valutakurssamarbejdet med udsvingsgranser pi 6 pct. De evrige bilaterale parite-
ter og interventionskurser forblev uzndrede.

4) Udsvingsgrenserne for den italienske lire blev den 8. januar 1990 indsnzvret fra 6 pet. til 2,25 pet. omkring de bilaterale central-
kurser. I forbindelse med indsnzvringen af udsvingsgranserne blev interventionskurserne for liren @ndret i forhold til de @vrige



Monetaere System (EMS) Tabel 39

Portugi- Ostrig-
Spa:nske Britiske siske ske Finske Danske Med virkning fra
pesetas pund escudos schilling mark kroner
(ESP) (GBP) (PTE) (ATS) (FIM) (DKK)
Justeringsprocenter"
. . . . . - .. 24, sept. 1979
d . ® b - = ... 30. nov. -
. . . . . .. 23. marts 1981
. . . . . - s 5 okt =
. . . . . -3.0 .. 22, feb. 1982
. . . . . - .o 140 juni -
. . . . . +2,5 .. 21. marts 19837
. . . . . +20 .. 22, juli 1985
. . . . . +1,0 .. 7. april 1986
. . . . . - .. 4. aug. -
. . . . . - .. 12, jan. 1987
- . . . . - .. 8. jan. 1990
+35 +35 +35 . . +35 .. 14, sept. 1992
-5,0 . — . . - . 17, sepl;: =
-6,0 . - 6,0 . . - w23, MoV =
- . ~ . . = .. 1. feb. 1993
-8.0 . -6,5 . . - .. 14, maj -
-7.0 . -35 - . - .. 6. marts 1995
Udviklingen i de
bilaterale pariteter
over for DKK
. . . . . . 13. marts 1979
. . . . . . 24, sept. -
. . . . . w30 MOVs. =
. . . . . . 23. marts 1981
. . . . . o 5. 0kt, -
. . . . . .. 22, feb. 1982
. . . . . .. 14, jun. =
. . . . . .. 21. marts 1983”
. . . . . .22, juli 1985
. . . . . 7. april 1986
. . . . . .. 4, aug. -
. . . . . .. 12, jan. 1987
5,86837 L - L - . 19. juni 1989"
- . . . . 8. jan. 1990
- 1125.26 . . . 8 okt. - ¥
- - 438747 . . .. 6. april 1992"
= = — . . .. 14, sept. -
5.57496 . - . . .17, sept. - ¥
5,24047 . 4,12423 . . . 23. nov. -
= . B . . « 1, feb. 1993
482126 ¢ 3,85618 . . . 14. maj =
- . - . . 2. aug. -
= . = 54,2170 . 9. jan. 1995
4,48376 . 3,72119 = . .. 6. marts -
= . = = 125,474 .. 14, okt. 1996
= . = = = 25, nov. =
Samlet @ndring
-23,59 = - 15,19 = - i perioden, i procent

valutaer, der er omfattet af valutakurssamarbejdet. £Endringen blev gennemfort siledes, at kebskursen for lire i forhold til de an-
dre valutaer forblev uzndret, mens salgskursen @ndredes.

5) Interventionsforpligtelse for britiske pund og italienske lire suspenderet og interventionskurser for spanske pesetas nedskrevet
med 5 pet.

6) Centralkurserne forblev u®ndrede, men udsvingsgrenserne for alle valutaer blev @ndret til +/- 15 pet. (De tyske og hollandske
myndigheder indgik dog en aftale om, at de hidtidige interventionskurser imellem D-mark og hollandske gylden fortsat skulle ve-
re geldende.)



Tabel 40 Interven-

Hol- Italien-
Franske landske Belgiske ske Irske
D-mark .
Geldende fra franc gylden franc lire pund
(DEM) (FRF) (NLG) (BEF) (ITL) (IEP)
Kroner pr.

13. marts 1979 .... 288,660 124,985 266,365 18,3665 0,65530 1093,65
275,960 119,490 254,645 17,5585 0,58130 1045,55

24.sept. - ... 303,090 128,660 274,195 18,9065 0,67450 1125,85
289,760 123,000 262,140 18,0750 0,59840 1076,35

30.nov. - i 318,260 135,095 287,900 19,8520 0,70830 1182,14
304,230 129,150 275,245 18,9785 0,62825 1130,13

23. marts 1981 .... 318,260 135,095 287,900 19,8520 0,66580 1182,14
304,230 129,150 275,245 18,9785 0,59056 1130,13

S.0kt. = .o 335,740 131,040 303,740 19,8520 0,64580 1182,14
320,980 125,280 200,380 18,9785 0,57285 1130,13

22.feb. 1982 .... 346,130 135,090 313,140 18,7260 0,66580 1218,70
330,910 129,160 299,360 17,9030 0,59056 1165,09

14.5uni - ... 360,830 127,330 326,450 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 1147,35
355,060 115,780 315,130 17,7270 0,54630 1096,87

22.juli 1985 .... 371,400 121,110 329.630 18,5430 0,56760 1147,35
355,060 115,780 315,130 17,7270 0,50350 1096,87

7. april 1986 .... 378,760 116,320 336,160 18,5430 0,56200 1135,99
362,090 111,200 321,360 17,7270 0,49850 1086,01

4,aug. - ... 378,760 116,320 336,160 18.5430 0,56200 1045,11
362,090 111,200 321,360 17,7270 0,49850 999,13

12.jan. 1987 .... 390,160 116,320 346,240 18,9143 0,56200 1045,11
373.000 111,200 331,020 18.0831 0.49850 999,13

19.juni 1989 .... 390,160 116,320 346,240 18,9143 0,56200 104511
373,000 111,200 331,020 18,0831 0,49850 999,13

8.jan. 1990 .... 390,160 116,320 346,240 18,9143 0,52140 1045,11
373,000 111,200 331,020 18,0831 0,49850 999,13

8. okt. - ... 390.160 116,320 346,240 18,9143 0,52140 104511
373,000 111,200 331,020 18,0831 0,49850 999,13

6. april 1992 .... 390,160 116,320 346,240 18,9143 0,52140 1045,11
373,000 111,200 331,020 18,0831 0,49850 999,13

14.sept. - ... 390,160 116,320 346,240 18,9143 0,48614 1045,11
373,000 111,200 331.020 18,0831 0,46475 999,13

17.sept. = ... 390,160 116,320 346,240 18,9143 . 1045,11
373,000 111,200 331,020 18,0831 . 999,13

V. = 390,160 116,320 346,240 18,9143 . 1045,11
373,000 111,200 331,020 18,0831 . 999,13

1.feb. 1993 .... 390.160 116,320 346.240 18,9143 . 940,60
373,000 111,200 331,020 18,0831 . 899,22

14.maj - ... 390160 116,320 346,240 18,9143 o 940,60
373.000 111,200 331,020 18,0831 . 899,22

2.aug. - ... 442 968 132,066 393,105 21,4747 . 1067,92
328,461 97,943 291,544 15,9266 . 792,014

9.jan. 1995 .... 442,968 132,066 393,105 21,4747 . 1067,92
328.461 97.943 291,544 15,9266 . 792,014

6.marts = ...... 442,968 132,066 393,105 21,4747 . 1067.92
328.461 97.943 291,544 15,9266 . 792,014

14. okt. 1996 .... 442,968 132,066 393,105 21,4747 . 1067,92
328,461 97,943 291,544 15,9266 . 792,014

25.nov. - ... 442 968 132,066 393,105 21,4747 0,44740 1067,92
328,461 97,943 291,544 15,9266 0,33181 792,014

Anm.: De anfgrte kurser er de kurser, til hvilke Nationalbanken er pligtig henholdsvis at szlge og at kebe den pigzldende valuta.



tionskurser Tabel 40
Portugi- Dstrig-
Spanske Britiske siske ske Finske
pesetas Pund escudos schilling mark
(ESP) (GBP) (PTE) (ATS) (FIM) HEOmae i
100 enheder
. . - - . . 13. marts 1979
. L . L] .
e = S . s . 24.sept. -
. . . L] .
. . . . hd . 30.nov. -
. L] . . .
L) . * . . . 23. marts 1981
L] L] - . L]
L] . . . L] Sok‘ -
. . . L] .
. . . . . . 22.feb. 1982
L] . L] . .
. . . . . S l4juni -
L [ ] . . .
. * bt . . . 21.marts 1983
. L] L] L] .
. . . . . . 22.juli 1985
L] . . . .
. . . . . 7.april 1986
. . L] L] .
. L] . . . 4 A -
. . L] L] L] aug
. . . . * . 12.jan. 1987
L] . L] . -
6,231 . . . . . 19.juni 1989
5‘526 . L] L] .
6,231 . . . . 8.jan. 1990
5526 . . . .
6,231 1194,79 . . . 8.okt. -
5,526 1059,76 . . .
6,231 1194,79 4,6586 . . 6.april 1992
5,526 1059,76 4,1321 . L
6,231 1194,79 4,6586 B - . 14.sept. -
5,526 1059,76 4,1321 . .
5,9196 . 4,6586 . N . 17.sept. -
5,2504 . 4,1321 . .
5,5645 . 4,3791 . . . 23.nov. -
49354 . 3.8842 . .
5,5645 . 4,3791 . L 1.feb. 1993
4,9354 L 3.8842 . .
5,1193 . 4,0945 . . . 14, maj -
4,5407 . 3.6317 . .
5,5985 . 44777 . . 2.aug. -
4,1519 . 3.3209 . .
5,5985 . 44777 62,9561 ol 9.jan. 1995
4,1519 . 3,3209 46,6910 .
5,2064 . 43210 62,9561 . 6. marts -
38614 . 3,2046 46,6910 .
5.2064 . 4,3210 62,9561 145,699 . 14.0kt. 1996
3,8614 . 3.2046 46,6910 108,057
5.2064 . 4,3210 62,9561 145,699 . 25.nov. -
3.8614 . 3.2046 46,6910 108,057




Tabel 41 Valutakurser

- : . Hol- Itali- - Is-
US- | Britiske Svenske | Norske | Franske [Belgiske| Schwei- Finske
dollar | pund D-mark kroner | kroner | franc franc | zerfranc landske | enske mark l:rn((,ir?:f

Gennemsnit gylden lire
(USD) | (GBP) | (DEM) | (SEK) | (NOK) | (FRF) | (BEF) | (CHF) | (NLG) | (ITL) | (FIM) | (ISK)

Kroner pr. 100 enheder

1987 cconsmiaan 68436 111994 38068 10789 10162 11382 18327 45912 33786 05277 15572 1775
1988 .iovvians 67419 119770 38334 10984 10329 11302 18315 46023 34061 05173 16088 1576
1989 soscviaia 73151 119753 38884 11340 10587 11461 18559 44724 34471 05330 17046 1292
5.1, ) S 61853 110204 38289 10450 9885 11365 18523 44616 33984 05163 16189 1065
1991 .......... 64034 112813 38567 10572 9864 11341 18734 44630 34226 05158 15832 10 87
1992 .......... 60273 106291 38653 10394 9715 11402 18775 42985 34329 04911 13508 10 47
1993 o 64945 97442 39231 8333 9138 11447 18760 43943 34923 04126 11354 9:59
1994 cocownvs 63523 97232 39194 8232 9007 11459 19020 46526 34950 03939 12196 908
1995 oo 56053 88461 39113 7865 8845 11230 19010 47422 34917 03444 12839 865
1996 .......... 57959 90517 38542 8647 8979 11334 18728 46965 34395 03758 12631 869
1995 Jan. ... 60362 95019 39394 8083 9007 11395 19124 46854 35141 03746 12643 890

Feb. ... 59284 93168 39471 8028 8990 11348 19171 46632 35209 03664 12768 891

Marts .. 56304 90111 40066 7746 8981 11307 19412 48105 35732 03332 12869 877
April .. 54271 87345 39401 7393 8770 11214 19158 47849 35188 03168 12728 862
Maj ... 55005 87485 39161 7548 8758 11064 19028 47250 34982 03329 12765 863
Juni ... 54690 87211 39032 7536 8769 11119 19004 47200 34876 03333 12724 863
Juli ... 54115 86300 38958 7538 8766 11191 18947 46818 34776 03360 12737 859
Aug. .. 55994 87809 38770 7747 8834 11272 18857 46826 34618 03486 13023 862
Sept. .. 56674 88289 38780 7945 8856 11243 18850 47666 34618 03509 12969 863
Okt. ... 54925 86682 38828 8039 8805 11116 18873 47933 34666 03418 12864 850
Nov. .. 54886 85817 38755 8322 8786 11233 18851 48051 34603 03443 12948 849
Dec. ... 55801 85863 38735 8413 8785 11243 18846 47939 34594 03500 12884 853

1996 Jan. ... 56525 86475 38683 8408 8810 11297 18819 47937 34543 03569 12726 855
Feb. ... 56721 87120 38684 8240 8856 11250 18811 47440 34546 03606 12461 856
Marts .. 57078 87147 38627 8477 8880 11282 18794 47713 34509 03651 12405 8 60
April .. 58139 88056 38584 8646 8945 11372 18781 47628 34504 03712 12272 870
Maj ... 59164 89631 38599 8709 8999 11408 18778 47187 34522 03800 12437 879
Juni ... 58883 900794 38561 8819 9016 11377 18745 46857 34423 03819 12613 876
Juli .... 58020 90128 38557 8735 8994 11387 18717 47012 34355 03800 12647 870
Aug. .. 57300 88828 38658 8657 8939 11322 18762 47639 34462 03777 12796 864
Sept. .. 57991 90408 38518 8734 8982 11312 18706 47102 34358 03814 12779 868
Okt. ... 58585 92847 38341 8876 9034 11337 18614 46571 34177 03843 12816 874
Nov. .. 58040 96551 38406 8762 9136 11349 18637 45549 34241 03835 12757 876
Dec. ... 59393 98845 38270 8705 9184 11326 18568 44755 34107 03886 12806 8 86

Anm.: Bortset fra SDR-kursen er de anforte kurser fastsat pi grundlag af markedskurserne k1. 11.30. For 1992 er de anforte kurser
middelkurser noteret i Kgbenhavn. SDR-Kursen er beregnet pd basis af markedskursen pa de valutaer, der indgér.



Valutakurser Tabel 41
: Portu- . New-

Ostrigske [ Spanske e Canadiske | Japanske Irske Graske |Australske

schilling | pesetas eg_fﬂ: dollar yen pund drachmer | dollar zez:.ilgﬂ(:ike ECU SDR
(ATS) (ESP) (PTE) (CAD) (JPY) (IEP) (GRD) (AUD) (NZD) (XEU) (XDR)

Kroner pr. 100 enheder

54128 5551 4 862 516 27 47353 1017 17 5062 . . 788 60 884 21
54 526 5782 4677 548 54 52567 1025 41 4752 . . 795 25 904 56
55257 6177 4645 617 96 53079 1036 38 4506 . . 804 55 936 69
54 420 6074 4341 53019 42846 102356 3907 . . 787 37 838 80
54 811 6157 4429 55929 47604 103027 3514 . . 79155 87470
54 928 5905 4471 499 19 47606 1026 49 3167 443 10 32429 779 97 848 77
55760 5102 4037 503 09 58736 949 92 2828 44077 351 63 758 19 906 68
95711 4746 3831 46551 62171 950 44 2619 464 62 377 06 75222 909 23
55 596 4495 3737 408 39 59799 898 54 2420 415 80 367 64 724 60 849 63
54783 4578 3759 42508 53316 927 87 2409 453 67 398 76 726 24 84142
55991 4 553 3820 42740 60532 939 79 2533 462 02 386 67 746 42 884 53
56 085 4542 3816 423 32 60331 926 51 2513 44170 376 35 742 05 876 20
56 923 4382 3 806 400 14 62201 900 07 2463 41359 36374 733 68 864 99
55994 4370 3728 39397 64859 884 76 2416 39923 361 98 72201 855 80
55 685 4464 3716 404 27 6 4841 893 02 2415 400 31 367 59 72112 85777
55 507 4493 3705 397 00 64659 891 44 2416 39377 366 21 720 96 85502
55393 4518 3706 39743 62037 887 67 2400 393 36 364 69 72128 842 90
55128 4 544 3740 41315 59212 898 70 2413 41501 368 27 725 38 845 68
55133 4515 3721 42007 56464 901 26 2404 427 68 37183 72374 84104
55174 4 481 3 687 408 32 54568 886 29 2362 416 42 362 33 71328 82290
55076 4509 3694 405 65 53891 882 36 2347 409 19 358 28 711 61 82043
55051 4553 3694 407 44 54828 887 46 2345 413 56 362 76 71194 828 67
55003 4588 3729 413 58 53513 894 80 2351 41895 37391 713 63 829 70
55 006 4591 3722 41224 53648 89727 2341 428 59 38303 710 80 83151
54924 4587 3731 41799 53909 897 41 2363 440 09 388 73 71593 834 33
54 862 4626 3758 427 87 54184 909 47 2401 457 25 396 82 72225 84275
54 856 4626 3757, 43220 55651 92491 2433 471 56 40571 726 82 854 71
54794 4572 3745 43124 54101 93279 2438 465 95 398 30 729 56 849 67
54 789 4566 3749 423 86 53103 92992 2440 45794 400 03 728 57 84129
54 936 4558 3765 417 51 53128 92313 2419 448 79 394 80 727 16 83572
54742 4569 3771 42340 52794 93394 2423 459 74 40393 730 15 839 80
54 499 4555 3794 43354 52172 942 26 2443 463 86 41061 73452 84353
54 577 4562 3799 433 68 51694 966 36 2436 462 32 41223 737 68 843 33
54387 4545 3794 436 38 52184 986 56 2423 47378 419 19 738 49 854 16
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