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Kan kapitalbuffere
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Kapitalbuffere skal
kunne virke efter
hensigten

Det er vigtigt, at kapital-
buffere kan fungere
som en stgdpude og
absorbere tab i et gko-
nomisk tilbageslag, sa
banker fortsat kan yde
kredit til gkonomien.
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Lav reel
anvendelighed
af buffere

Den reelle anvendelig-
hed af kapitalbuffere
begraenses af gearings-
krav og krav til
nedskrivningsegnede
passiver for flere af

de store danske kredit-
institutter.
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Samspil mellem
krav bor
adresseres

Forskellige krav til ban-
kerne skal afbgde for-
skellige typer af risici.
Samspillet mellem krav
bor adresseres, sa alle
krav kan opfylde deres
formal.

Laes mere
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Bankerne er i dag underlagt en raekke forskellige
krav, der skal opfyldes pd samme tid. De forskellige
krav skal adressere forskellige typer af risici.

Bankerne skal opfylde et risikobaseret kapitalkrav,
som bestar af et minimumskrav og et kapitalbuf-
ferkrav.®! Derudover skal institutterne fra 1. juli 2021
opfylde et minimumskrav til gearingsratioen, som
maler en banks kapital som andel af de samlede
aktiver. Institutterne er samtidig underlagt et krav til
sterrelsen af de sakaldte nedskrivningsegnede pas-
siver, NEP. NEP-kravet skal sikre, at en bank har nok
midler til at blive afviklet, uden at det gar ud over
samfundsgkonomien.

Under nedlukningen af samfundet som fglge af
covid-19-udbruddet valgte en raekke myndigheder
i Europa, herunder Danmark, at frigive den kon-
tracykliske kapitalbuffer, mens andre myndigheder
tillod brug af andre kapitalbuffere. Kapitalbufferne
skal fungere som stgdpude og absorbere tab i et
pkonomisk tilbageslag, sa bankerne fortsat kan

yde kredit til gkonomien. Hvis andre krav, som fx
gearingskravet og NEP-kravet, overstiger kapital-
bufferkravene, kan bufferne ikke fungere som
stedpude. Dette er tilfaeldet for flere af de stgrste
danske banker, jf. figur 1. Figuren viser den del af
de enkelte krav, som opfyldes med egentlig kerne-
kapital. Gearings- og NEP-kravet kan ogsa opfyldes
med andre typer af kapital, og figuren tager derfor
udgangspunkt i bankernes nuvaerende balancesam-
mensatning.

Frigivelsen af den kontracykliske kapitalbuffer i
marts 2020 medfgrte en kapitallettelse for banker-
ne, da NEP-kravet samtidig blev tilsvarende reduce-
ret.

Den reelle anvendelighed af kapitalbufferne er i
praksis betydeligt mindre end tiltaenkt i regulerin-
gen. Kommende a&ndringer i reguleringen bgr der-
for tage hgjde for samspillet mellem de forskellige
krav, sa alle krav kan opfylde deres formal.
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Gearingskrav og NEP-krav begranser kapitalbuffernes reelle anvendelighed Figur 1

Spar Nord Sydbank

Anm.: Figuren viser den del af de enkelte krav, som opfyldes med egentlig kernekapital. Data er for 2. kvartal pa konsolideret niveau. Det viste
NEP-krav svarer til kravet stillet ultimo 2019 og er det samlede krav pa koncernniveau, inklusiv realkreditinstitutternes gaeldsbufferkrav.
Det viste niveau for den kontracykliske buffer er et eksempel, svarende til buffersatsen for danske eksponeringer inden bufferen blev
frigivet. Gearingskravet er omregnet til procent af de risikovaegtede eksponeringer, jf. boks 1.

Kilde: Koncernregnskaber for 2019 og 2. kvartal 2020, Risikorapporter for 2019 samt Refinitiv.

1 | Danmark bestar det kombinerede kapitalbufferkrav af den kon-
tracykliske buffer (0 pct.), kapitalbevaringsbufferen (2,5 pct.) og en
institutspecifik SIFI-buffer.
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Forskellige risici - forskellige krav

De forskellige krav til bankerne adresserer de for-
skelligartede risici, der materialiserede sig under
finanskrisen. Formalet med hvert af kravene og sam-
spillet med kapitalbufferkravene diskuteres nedenfor.

Kapitalbuffere skal sikre
kreditgivning i skonomisk uvejr

Bankernes risikobaserede kapitalkrav skal afspejle
risikoen pa bankernes udlansportefglje og udtrykkes
derfor i procent af bankens risikovaegtede eksponerin-
ger. Kravet bestar dels af et individuelt solvensbehov?,
der er et "hardt” minimumskrav, dels af en raekke kapi-
talbufferkrav. Kapitalbufferkravene blev introduceret

i kglvandet pa finanskrisen som led i kapitalkravsfor-
ordningen og -direktivet, CRR/ CRD IV, der sigtede pa
at gge kvaliteten og maengden af bankernes kapital.

Tidligere bestod kapitalkravet alene af sakaldte
minimumskrav. Et brud pa minimumskravet betgd,

at banken matte lukke og ikke laengere kunne yde
kredit til virksomheder og husholdninger. Minimums-
kravet kaldes derfor ogsa for et "hardt” krav.

Kapitalbuffere er omvendt blgdere krav, der skal fun-
gere som en stgdpude og absorbere tab i et gkono-
misk tilbageslag eller ved et uventet stgd, sa banken
fortsat kan yde kredit til skonomien. Brud pa kapital-

Forskellige krav skal afbgde forskellige typer af risici

KAPITALBUFFERE

... skal sikre
tilstrekkelig kapital
til at absorbere tab

og yde kredit i
okonomisk uvejr

2 Et minimumskray, sgjle I, pa 8 pct. fastsat i kapitalkravsforordningen,
CRR, og et individuelt solvenstillaeg, sgjle II.

Sla

GEARINGSKRAV

... skal sikre
tilstrekkelig kapital
og begranse risici

ved for lave

risikovaegte

bufferkravene medfgrer begraensninger for betaling af
udbytte og bonus, hvilket giver institutterne mulighed
for at vende situationen, fgr minimumskravet brydes.

| Danmark bestar det kombinerede kapitalbufferkrav
af den kontracykliske kapitalbuffer, kapitalbevarings-
bufferen og for de systemiske institutter, SIFl'er, - en
SIFI-buffer.

Gearingskrav skal indhegne risici ved for
lave risikovaegte og overdreven gearing

De systemiske kreditinstitutter anvender modeller,

de selv har udviklet til at opggre risikoen pa deres
eksponeringer, sakaldte interne modeller. Finanskrisen
viste bl.a., at der er visse udfordringer ved de interne
modeller. De faktiske risici kan vaere vanskelige at esti-
mere, og hvis de interne modeller underestimerer de
faktiske risici, bliver de opgjorte risikovaegte for lave. |
praksis kan det betyde, at instituttet ikke har tilstraek-
keligt kapital til at absorbere tab og blive ved med at
l&ne ud, nar det gar darligt med gkonomien. Det kan
fa negative konsekvenser for den finansielle stabilitet.

For at adressere denne problemstilling vil der fra 1.
juli 2021 geelde et minimumskrav i forhold til banker
nes ikke-risikovaegtede eksponeringer, det sakaldte
gearingskrav.® Gearingskravet indebezerer, at gea-
ringsratioen, der maler et instituts kernekapital i for-
hold til de ikke-risikovaegtede eksponeringer, mindst
skal udggre 3 pct.

Figur 2

NEP-KRAV

.. skal sikre,
at banker kan
afvikles uden

omkostninger for
samfundet

3 Jf. den reviderede kapitalkravsforordning, CRR2.
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Det afhaenger af risikovaegtene pa instituttets ekspo-
neringer, om gearingskravet overstiger institutter-
nes risikobaserede kapitalkrav. Jo lavere et instituts
risikovaegte er, jo mere bindende vil gearingskravet
veere, jf. figur 3 og boks 1.

Nar gearingskravet overstiger det risikobaserede mini-
mumskrav, indebaerer det, at bufferne ikke fuldt ud vil
kunne anvendes som reelle buffere. Det er tilfaeldet for
de flere af de stgrste danske kreditinstitutter, bl.a. som
folge af lave risikovaegte pa realkrediteksponeringer.

NEP-krav skal sikre, at banker
kan afvikles uden statslige midler

Finanskrisen viste ogsa, at det er vigtigt, at institut-
terne kan restruktureres eller afvikles uden brug af
statslige midler, og uden at afviklingen far betydelige
negative effekter for finansiel stabilitet. | forbindelse
med implementeringen af krisehandteringsdirektivet,
BRRD, er der for kreditinstitutter derfor indfert et krav
til de sdkaldte nedskrivningsegnede passiver - et NEP-
krav.

NEP-kravet skal sikre, at bankerne har tilstraekkelige
kapital- og geeldsinstrumenter til at absorbere tab,
hvis banken far sa alvorlige problemer, at den skal
afvikles. P4 den made sikres det, at det er investorer-
ne og kreditorerne frem for skatteyderne, der baerer
omkostningerne ved handteringen af en bank i pro-
blemer.

For SIFl-pengeinstitutter bestar NEP-kravet af to gan-
ge det samlede kapitalkrav inklusive SIFI-buffer og
kapitalbevaringsbuffer.# For ikke-systemiske institut-
ter bestar kravet af det samlede kapitalkrav inklusive
kapitalbuffere og et NEP-tillaeg. NEP-tillaegget er
afheaengigt af stgrrelsen af institutternes balance og
indfases gradvist frem mod 2023.

NEP-kravet kan opfyldes med bdde kapital- og
geeldsinstrumenter. Da alle krav skal opfyldes pa
samme tid, kan kapital der bruges til at opfylde det
kombinerede bufferkrav samtidig bruges til at opfyl-
de NEP-kravet, jf. figur 4.

De systemiske institutter har skullet overholde et
NEP-krav siden 2019, og flere har udstedt ikke-for-

4 | Danmark er realkreditinstitutter undtaget fra NEP-krav og skal i ste-
det opfylde et gaeldsbufferkrav pa 2 pct. af de uvaegtede udlan, dog
mindst 8 pct. af de samlede passiver.

Risikovaegte har betydning Figur 3

for samspil med gearingskrav
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Anm.: Figuren viser et stiliseret eksempel for et institut med sam-
lede eksponeringer pa 100 kr. For at simplificere eksemplet
er der antaget en gennemsnitlig risikoveaegt pa 30 pct. ved
brug af interne modeller.

Alle krav skal opfyldes pa samme tid Figur 4

Pct. af de risikoveegtede eksponeringer
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CET1 kan bruges til at opfylde alle krav
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Kapitalkrav Gearingskrav NEP-krav

Anm.: Der er vist et eksempel for en bank med en gennemsnitlig
risikovaegt pa 30 pct., et solvensbehov pa 8 pct. og et
kapitalbevaringsbufferkrav pa 2,5 pct. Der anvendes ter-
merne CET1 for den egentlige kernekapital, AT1 for hybrid
kernekapital, T2 for supplerende kapital og NEP-gzeld for
@vrige nedskrivningsegnede passiver.

anstillet seniorgaeld frem til implementeringen.
De systemiske institutter anvender dog ogsa en
betydelig del egentlig kernekapital til opfyldelse af
kravet. For den nuvaerende balancesammensaetning
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betyder det, at meengden af egentlig kernekapital
til at opfylde NEP-kravet overstiger mangden til
opfyldelse af det risikobaserede kapitalkrav. For de
fleste systemiske institutter betyder det, at stgr-
relsen af NEP-kravet overstiger det risikobaserede
minimumskrav.

Mange af de ikke-systemiske banker opfylder hoved-
sageligt NEP-kravet med egentlig kernekapital. For
de fleste ikke-systemiske banker vil NEP-kravet derfor
0gsa begraense den effektive stgrrelse af kapitalbuf-
ferne.

Hvorvidt den effektive stgrrelse af bufferne bliver pa-
virket af de gvrige krav afthaenger derfor af bankens
forretningsmodel og passivsammensatning.

Reguleringen bgr tilpasses,
sa den tager hgjde for samspillet
mellem krav

For at alle krav kan opfylde deres formal, er det
ngdvendigt, at kravene tilpasses, sa de kan fungere
uanset bankens forretningsmodel og passivsammen-
saetning. Rammebetingelserne for kravene til danske
kreditinstitutters kapitalbuffere, minimumskrav og
nedskrivningsegnede passiver fastsaettes internatio-
nalt. Opggrelsen af bade kapital- og NEP-krav vil blive
a&ndret fremadrettet, hvilket vil have betydning for, i
hvor hgj grad kapitalbuffere vil kunne anvendes som
tiltaenkt.

Nyt NEP-krav Igser kun delvist problemet

Med implementeringen af krisehandteringsdirek-
tivet BRRDII fra 1. januar 2021 a&ndres reglerne for
fastsaettelse af NEP-krav, jf. boks 2. Det kombinere-
de bufferkrav vil ikke leengere indga i NEP-kravet,
men skal i stedet opfyldes som et saerskilt krav. Det
betyder, at kapital, der anvendes til at opfylde buffer-
kravet, ikke pa samme tid kan anvendes til at opfylde
NEP-kravet. Isoleret set indebaerer det, at kapitalbuf-
ferne vil kunne anvendes fuldt ud som reelle buffere.

BRRDII indfgrer dog samtidig et ikke-risikobaseret
NEP-krav. Kravet er udformet, sa det svarer til 2 gan-

Reel anvendelighed af kapitalbuffere Figur 5
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ge gearingskravet. Kapital, der anvendes til at op-
fylde bufferkravet, kan pd samme tid anvendes til at
opfylde det ikke-risikobaserede NEP-krav. Problema-
tikken svarer til problematikken med det kommende
gearingskrav. Der kan saledes ogsa under BRRDII
opsta en situation, hvor NEP-kravet begraenser den
effektive stgrrelse af bufferne.

Kapitalbufferes reelle anvendelighed
kan gges gennem flere kanaler

Problemstillingen i forhold til den lave reelle anven-
delighed af kapitalbuffere diskuteres p.t. i forskellige
internationale fora. Den reelle anvendelighed af
kapitalbuffere kan @gges gennem flere kanaler.

Gearingsratio-buffere kan skabe
mere bufferkapacitet

En made at sikre, at kapitalbufferne reelt kan anven-
des, er at ggre gearingskravet pa 3 pct. til en hel eller
delvis buffer, sdledes at minimumskravet pa 3 pct.
reduceres og i stedet helt eller delvist udggres af en
buffer. Det vil gge den reelle bufferkapacitet, da insti-
tutterne vil kunne ga leengere ned i deres buffere, for
minimumskravet til gearingsratioen rammes, jf. figur 5.

Alternativt kan der indfgres gearingsratio-buffere

pa toppen af det nuvaerende gearingskrav pa 3 pct.
Sadanne gearingsratio-buffere er allerede en del af
Baselkomiteens globale standarder for globalt syste-
misk vigtige institutioner, G-SIB's.>

5 G-SIB's star for Global Systemically Important Banks.
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Gulvkrav vil haeve Figur 6

risikovaegtede eksponeringer ...
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Anm.: Figuren viser et stiliseret eksempel for et institut med sam-
lede eksponeringer pa 100 kr. For at simplificere eksemplet
er der antaget en gennemsnitlig risikovaegt pa 60 pct. ved
opgerelse af risici under standardmetoden og 30 pct. ved
brug af interne modeller. Det lysebla areal viser stigningen
i de risikovaegtede poster pga. gulvkrav.

| Danmark er der ingen G-SIB’s, men kravet indfgres

i EU-lovgivningen fra 1. juli 2023. Stgrrelsen pa gear-
ingsratio-bufferen for G-SIB’s athaenger af instituttets
globale systemiskhed og udggr 50 pct. af det tilsvaren-
de risikobaserede krav. En bank med et risikobaseret
G-SIB bufferkrav pa 2 pct. vil derfor bliver underlagt

en G-SIB-gearingsratio-buffer pa 1 pct. EU-Kommissio-
nen skal efter planen offentligggre en rapport om det
hensigtsmaessige i at indfgre tilsvarende gearingsratio-
buffere for nationalt systemisk vigtige institutter, her-
under danske SIFl’er, inden udgangen af 2020.°

Hvis gearingskravet ggres til en hel eller delvis buffer,
vil det ikke-risikobaserede NEP-krav kunne tilpasses
pa samme made som det risikobaserede NEP-krav. |
sa fald vil kapital, der anvendes til at opfylde gearings-
ratio-bufferkravet, ikke pd samme tid kunne anvendes
til at opfylde det ikke-risikobaserede NEP-krav. Det vil
kunne Igse problemstillingen med, at NEP-kravet kan
veere det bindende krav, fgr kapitalbufferne er op-
brugt.

Outputgulv kan ogsa ege bufferanvendelighed
Samspillet mellem gearingskravet og bufferkravene
haenger sammen med institutternes balancesammen-

6 JLCRRIIL

... og ege bufferanvendelighed Figur 7
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Anm.: Figuren viser et stiliseret eksempel for et institut med sam-
lede eksponeringer pa 100 kr. For at simplificere eksemplet
er der antaget en gennemsnitlig risikoveaegt pa 60 pct. ved
opggrelse af risici under standardmetoden og 30 pct. ved
brug af interne modeller.

satning, og risikovaegtene pa instituttets eksponerin-
ger spiller en stor rolle. Jo lavere et instituts risikovaeg-
te er, jo mere bindende vil gearingskravet vaere.

En forhgjelse af de risikovaegtede eksponeringer vil
derfor ogsa kunne gge den reelle anvendelighed af
kapitalbufferne. Baselkomiteens sakaldte gulvkrav,
der efter planen skal implementeres gradvist i EU fra
2023 til 2028, vil virke i den retning.

Gulvkravet saetter en graense for, hvor lave risiko-
vaegtene kan blive i bankernes opggrelse af risiko

pa eksponeringer, nar de benytter interne modeller

til beregning af kapitalkravet. Gulvkravet udggr en

fast procentsats af kapitalkravet beregnet under den
reviderede standardmetode, der er vaesentlig mere
risikofglsom end den nuveerende standardmetode. For
institutter, der benytter interne modeller, kan det bety-
de en forhgjelse af deres risikovaegtede eksponeringer,
jf. figur 6.

Hgjere risikovaegtede eksponeringer vil betyde, at det
risikobaserede kapitalkrav vil stige, hvilket alt andet
lige vil ge den reelle anvendelighed af bufferne, jf. fi-
gur 7. | implementeringen af gulvkravet i EU er det dog
vigtigt, at der ikke ggres undtagelser fra Baselstandar-
den, der indebeerer, at nogle krav de facto ikke med-
regnes. | modsat fald kan der igen opsta en situation,
hvor bufferne reelt ikke kan anvendes som tiltaenkt.
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Sadan har vi gjort

| denne analyse sammenlignes stgrrelsen af tre krav, der
er forskellige, bade i forhold til hvordan kravene udmales,
men ogsa i forhold til, hvilke typer af instrumenter der kan
bruges til at opfylde kravene.

Mens kapitalkravene og bufferkravene udmales som pro-
cent af en banks risikovaegtede eksponeringer, udmales
gearingskravet som andel af bankens samlede eksponerin-
ger. For at kunne sammenligne kravene, omregnes gea-
ringskravet derfor til et krav i procent af de risikoveegtede
eksponeringer, RVE:

RVE
Gearingskrav = 3 pct.*x eksponeringer = 3 pct.W

Gearingskrav 3 pct.
RVE T RV’

idet de risikovaegtede eksponeringer er lig den gennemsnit-
lige risikovaegt, RV, ganget med de samlede eksponeringer.

Boks 1

Storrelsen af det omregnede gearingskrav vil athaenge af
den gennemsnitlige risikovaegt pa en banks eksponerin-
ger. Jo lavere den gennemsnitlige risikovaegt for en banks
eksponeringer er, jo hgjere ville det omregnede gearings-
krav veere, jf. figur til venstre. Sammensaetningen af bankens
aktiver og deres risikovaegtning har derfor betydning for
den relative stgrrelse af gearingskravet.

For hvert af kravene beregnes andelen, som skal opfyl-

des med egentlig kernekapital, nar der er taget hgjde for
bankens udstedte kapital- og gaeldsinstrumenter, jf. figur til
hgjre. Sammensatningen af en banks finansiering er derfor
vigtig i forhold til at vurdere, hvorvidt gearingskravet og
NEP-kravet begraenser den effektive stgrrelse af kapital-
bufferne. Jo mere supplerende kapital eller ikke-foranstillet
seniorgaeld en bank har, jo mindre egentlig kernekapital
ville den have behov for til at opfylde gearingskravet og
NEP-kravet.

Sammensaetning af bade aktiver og passiver har betydning for samspil mellem krav

Gearingskrav, pct. af risikoveegtede eksponeringer
30 -

25 -
20 -

1 *
> N Ved en gns. risikovagt pa 30 pct.
0..“svarer gearingskravet til 10 pct. af RVE

3
1%,
oe
.M

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Gennemsnitlig risikovaegt

Pct. af de risikoveegtede eksponeringer

Kun CET1-del af kravet sammenlignes

10

Anm.: Hajre: Der er vist et eksempel for en bank med en gennemsnitlig risikovaegt pa 30 pct., et solvensbehov pa 8 pct. og et kapitalbevarings-
bufferkrav pa 2,5 pct. Der anvendes termerne CET1 for den egentlige kernekapital, AT1 for hybrid kernekapital, T2 for supplerende kapital

og NEP-gaeld for gvrige nedskrivningsegnede passiver.
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Kommende &ndringer til NEP-krav med BRRDII

| maj 2020 vedtog EU-Kommissionen en raekke aendringer

til krisehandteringsdirektivet, BRRDII. £ndringerne vedrgrer
iseer NEP-kravet og skal sikre overensstemmelse med de kray,
der fastsaettets for globale systemisk vigtige institutter. Enkel-
te dele af BRRDII er allerede implementeret i Danmark, mens
resten af @ndringerne traeder i kraft den 1. januar 2021.

Det kombinerede bufferkrav skal opfyldes sarskilt

| dag indgar det kombinerede bufferkrav i bade NEP-kra-
vets tabsabsorberingsbelgb og rekapitaliseringsbelgb.
Tabsabsorberingsbelgbet bestar i dag af summen af
solvensbehovet og det kombinerede bufferkrav, mens reka-
pitaliseringsbelgbet bestar af summen af solvensbehovet og
det kombinerede bufferkrav ekskl. den kontracykliske buffer.
Med BRRDII vil det kombinerede bufferkrav ikke leengere
indga i NEP-kravets tabsabsorberingsbelgb og dermed

kun indga én gang i det samlede NEP-krav. Det skal i stedet

Boks 2

opfyldes som et saerskilt krav, jf. figuren nedenfor. De instru-
menter, der anvendes til at opfylde det kombinerede buffer-
krav, ma ikke samtidig anvendes til at opfylde NEP-kravet.
Dermed skal de to krav “stables” oven pa hinanden.

To NEP-krav

| dag fastsaettes NEP-kravet kun som en procentdel af de
risikovaegtede eksponeringer. Fremadrettet skal NEP-kravet
fastsaettes bade som en procentdel af de risikoveegtede
eksponeringer og som en procentdel af de samlede eks-
poneringer, jf. figur 1. For det ikke-risikoveegtede NEP-krav
er udgangspunktet, at bade tabsabsorberingsbelgbet og
rekapitaliseringsbelgbet skal svare til gearingskravet. Gear-
ingskravet er 3 pct. af de samlede eksponeringer. Kapitalin-
strumenter, der anvendes til opfyldelse af bufferkravene, kan
pa samme tid anvendes til opfyldelse af det ikke-risikobase-
rede NEP-krav.

BRRDII introducerer ikke-risikobaseret NEP-krav

Pct. af risikovaegtede eksponeringer

NEP-krav:

2 x Solvensbehov +
2 x Kapitalbufferkrav

BRRDI:
Risikobaseret NEP-krav

Pct. af risikovaegtede eksponeringer

Kapitalbufferkrav
(opfyldes separat)

NEP-krav:

2 x Solvensbehov +
1 x Kapitalbufferkrav

BRRDII:
Risikobaseret NEP-krav

Pct. af samlede eksponeringer

NEP-krav:

2 x gearingskrav

BRRDII:
Ikke-risikobaseret NEP-krav
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Nyt giver et hurtigt og tilgeengeligt indblik i en Analyse,
et Economic Memo, et Working Paper eller en Rapport
fra Nationalbanken. Nyt udkommer Igbende.

ANALYSE

Nationalbankens Analyseserie har fokus pa gkonomiske
og finansielle forhold. Nogle af analyserne udkommer
med fast frekvens, fx Udsigter for dansk @konomi og
Finansiel stabilitet, der begge udkommer halvarligt.
Andre analyser udkommer lgbende.
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RAPPORT

*

Nationalbankens Rapportserie er tilbagevendende
rapporter og beretninger om Nationalbankens virke.
Det er fx Arsrapport og Statens Idntagning og geeld.

ECONOMIC MEMO
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Economic Memo er en mellemting mellem en Analyse og
et Working Paper og viser ofte forfatternes igangvaerende
analysearbejde. Serien henvender sig primeert til fag-
personer. Economic Memo udkommer Igbende.

WORKING PAPER
Working Paper preesenterer forskningsarbejde udfert

af ansatte i Nationalbanken og samarbejdspartnere.
Serien henvender sig primeert til fagpersoner og folk

med interesse for den akademiske tilgang. Working Paper
udkommer Igbende.

Analysen bestér af en dansk og engelsk version.
| tilfeelde af tvivl om oversaettelsens korrekthed gaelder den danske version.
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