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Forord

Nationalbanken er Danmarks centralbank. Nationalbanken blev oprettet
i 1818 og har siden 1936 veeret en selvejende institution. Lovgrundlaget
for bankens virksomhed er nationalbankloven fra 1936. Den fastleegger,
at Nationalbankens formal er at opretholde et sikkert pengeveesen og at
lette og regulere pengeomseetning og kreditgivning. Nationalbanken er
uafhaengig af Folketing og regering i udformningen af pengepolitikken.

Nationalbankens Beretning og regnskab indeholder en preesentation og
beskrivelse af bankens regnskab for 2002 og en beretning fra direktio-
nen. Beretningen indeholder en beskrivelse af den danske gkonomi,
penge- og valutapolitikken, kapital- og valutamarkederne, en gennem-
gang af det internationale samarbejde samt af Nationalbankens @vrige
funktionsomrader og organisation.

Nationalbanken publicerer lgbende i kvartalsoversigterne artikler om
den seneste udvikling inden for en reekke omrader - bl.a. dansk gkono-
mi, pengepolitik, finansielle forhold, statistik, sedler og menter, beta-
lingsformidling og euroen og EU-samarbejdet. Artikler skrevet i forbin-
delse med forsknings- og udviklingsarbejde, ofte af en mere forelgbig
karakter, publiceres elektronisk som Working Papers. Endvidere vurderer
Nationalbanken stabiliteten af den danske finansielle sektor i en arlig
publikation, Finansiel Stabilitet.






Beretning fra
direktionen






Sammendrag

Verdensgkonomien udviklede sig fortsat afdeempet i 2002, og det ven-
tede opsving i USA og euroomradet udeblev. Ved indgangen til 2003 var
udsigterne for den internationale gkonomi praeget af betydelig usikker-
hed. Det skyldes ikke mindst bekymring over, hvilket gennemslag de
lavere aktiekurser vil have pa realekonomien, og hvordan en eventuel
krig i Irak vil pavirke olieprisen. En udfordring bliver at f& genskabt tilli-
den hos forbrugere og virksomheder.

Udviklingen i dansk gkonomi i 2002 var robust. Vaeksten i bruttonatio-
nalproduktet pa 1,6 pct. kunne iseer tilskrives et stigende privatforbrug
og erhvervsinvesteringer. Arbejdslgsheden forblev lav i 2002 men steg
lidt i 4. kvartal. Der er overskud pa savel betalingsbalancen som de of-
fentlige finanser, s Danmark star bedre rustet end de fleste andre lande
til at modsta en international afmatning.

Der er ikke behov for at stimulere dansk gkonomi ved en mere lempelig
finanspolitik. De meget lave renter indebzerer, at de finansielle forhold
er meget ekspansive og giver en betydelig stimulans til forbrug og inve-
stering i den kommende tid. Savel skatter og afgifter som indkomstover-
forsler afhaenger meget af den gkonomiske udvikling, og der er plads til
at lade disse automatiske stabilisatorer virke, hvis konjunkturbilledet
sveekkes. Situationen giver derfor ikke grund til at fravige den mellem-
fristede finanspolitiske linje, som sigter mod, at den offentlige geeld
nedbringes betragteligt, inden andelen af pensionister for alvor begyn-
der at vokse.

De danske lgnstigninger har de seneste syv ar ligget over euroomradets.
Det kan pa sigt gore det vanskeligere at fastholde det lave niveau for
ledigheden, medmindre de danske produktivitetsstigninger permanent
overstiger udlandets.

Efter betydelige rentenedseettelser i 2001 holdt centralbankerne i USA
og euroomradet de pengepolitiske renter ueendret i det meste af 2002.
Den amerikanske centralbank nedsatte i november den officielle korte
rente med 0,5 pct. til 1,25 pct. pa baggrund af en svag udvikling i ef-
tersporgsel, produktion og beskaeftigelse. | december 2002 nedsatte
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Den Europeiske Centralbank, ECB, sine korte renter med 0,5 pct. til
2,75 pct. Rentenedsaettelsen blev begrundet med et forventet lavere
fremtidigt inflationspres som felge af den svage gkonomiske aktivitet i
euroomradet.

Grundlaget for den danske penge- og valutapolitik er fastkurspolitik-
ken over for euro. Kronens kurs over for euro har i de seneste ar veeret
meget stabil og teet pa centralkursen pa 7,46 kr. pr. euro, hvorimod den
effektive kronekurs er steget, iseer pa grund af dollarsveekkelsen. Dan-
mark deltager i det europeiske fastkurssamarbejde, ERM2, med et
snaevert udsvingsband pa +/- 2,25 pct. omkring centralkursen i forhold
til euro.

Fastkurspolitikken indebaerer, at Nationalbanken i sin rentepolitik skyg-
ger ECB. En renteaendring i euroomradet medferer saledes, at National-
banken ogsa aendrer sine rentesatser for at holde kronen stabil over for
euro. | december 2002 nedsatte Nationalbanken derfor udlansrenten og
diskontoen med 0,50 pct. til henholdsvis 2,95 pct. og 2,75 pct. som fglge
af ECBs rentenedseettelser.

Udviklingen pa valutamarkedet var i 2002 forholdsvis rolig med en un-
derliggende tendens til styrkelse af kronen. Derfor kebte Nationalban-
ken valuta for 45 mia.kr. for at stabilisere kronekursen. Valutareserven
var ultimo 2002 pa 193 mia.kr. Herudover nedsatte Nationalbanken ud-
lansrenten tre gange med i alt 0,15 pct. uden samtidige rentenedsaettel-
ser fra ECBs side.

Gennem 2002 og i begyndelsen af 2003 faldt de ledende aktieindeks for
USA, Europa samt Japan. Udviklingen skal ses pa baggrund af, at de
finansielle markeder er preeget af stor usikkerhed. De faldende aktiekur-
ser bidrog til, at de lange renter i USA og Europa ndede et meget lavt
niveau. | Danmark var de lange renter stabile set over aret som helhed.
Det 10-drige dansk-tyske rentespaend for de toneangivende statsobliga-
tioner var ved arets slutning 0,3 pct.

De offentlige finanser i euroomradet blev forveerret i 2002. EU-
Kommissionen forventer et underskud for det samlede euroomrade pa
2,3 pct. af BNP mod 1,5 pct. i 2001. Nogle eurolande har problemer
med at overholde stabilitets- og veekstpagtens malseetning om bud-
getunderskud pa maksimalt 3 pct. af BNP. Det skyldes delvis de senere
ars vaekstafmatning, men ogsa manglende konsolidering af de offent-
lige finanser i de foregaende ar med hgjere vaekst.



Den 1. januar 2002 blev eurosedler og -menter sendt i cirkulation. Intro-
duktionen af de nye sedler og menter og inddragelsen af de gamle na-
tionale valutaer forlgb hurtigere end ventet. Allerede et par uger efter
arsskiftet foregik stort set alle kontantbetalinger i euro.

ECB fremsatte i december 2002 hovedprincipperne bag et forslag til nye
stemmeregler i Styrelsesradet. Forslaget er en konsekvens af udvidelsen
af EU. Samlet set sikrer forslaget en fortsat passende balance mellem
direktionen i ECB og de nationale centralbankchefer. De nationale cen-
tralbankchefer vil alle fortsat deltage og have taleret i mgderne i Styrel-
sesradet samt modtage al information.

Indtjeningen i de danske pengeinstitutter er fortsat stabil med lave tab
og henseettelser. Institutterne har samlet set modstdet tilbageslaget pa
kapitalmarkederne. Den negative udvikling pa aktiemarkederne har
medvirket til, at formuerne i investeringsforeningernes obligationsafde-
linger er vokset betydeligt pa bekostning af aktieafdelingerne.

Nationalbanken udsendte en opgraderet 100-kroneseddel med nye sik-
kerhedselementer — et hologram og fluorescerende farver. De @vrige
seddelstgrrelser forventes at veere opgraderet inden udgangen af 2004.
Derudover blev den forste megnt i en ny serie af temamegnter med tarne
som motiv udsendt i 2002. En ny faergsk 100-kroneseddel blev udsendt i
januar 2003 som den anden seddel i den nye feergske seddelserie.

Brugere af Nationalbankens statistikker vil i lobet af 2003 f& mulighed
for elektronisk adgang til en veesentligt foreget datamaengde via Natio-
nalbankens websted.

Nationalbankens regnskab for 2002 viser et overskud pa 6,7 mia.kr. mod
4,8 mia.kr. i 2001. Andringen skyldes primaert, at kursreguleringer mv.
steg med 2,0 mia.kr. til 2,1 mia.kr. Af arets resultat henleegges 2,1
mia.kr. til kursreguleringsfonden og 0,9 mia.kr. til sikringsfonden. Rest-
belgbet pa 3,6 mia.kr. tilfalder staten.



16

Den danske gkonomi

Der var en moderat veekst i den danske gkonomi i 2002. Vaeksten kunne
isaer tilskrives et stigende privatforbrug og erhvervsinvesteringer. Der var
et stort overskud pd betalingsbalancen. Importen steg, og trods svaek-
kelsen i verdensgkonomien fortsatte veeksten i eksporten. Ledigheden
forblev lav, og arbejdsmarkedet er fortsat stramt med lgnstigninger over
udlandets. Prisstigningstakten gik op og var i gennemsnit lidt hgjere end
i euroomradet. En hgjere Ignstigningstakt end udlandets kan pa sigt
forvaerre konkurrenceevnen.

Konjunktursituationen giver ikke grund til at fravige den mellemfristede
finanspolitiske linje, som sigter mod, at den offentlige geeld nedbringes
betragteligt over det kommende arti. | den gkonomiske politik er det vig-
tigt at have et langsigtet perspektiv, der inddrager den fremtidige sendring
i alderssammensaetningen med faerre personer i den erhvervsaktive alder.

DEN INTERNATIONALE BAGGRUND

Verdensgkonomien udviklede sig fortsat afdeempet i 2002. | arets forste
maneder var der en stigende tiltro til, at vaeksten i amerikansk gkonomi
hurtigt ville vende tilbage efter tilbageslaget i 2001. Samtidig var der
forhdbninger om, at en stigende eksport ville gge investeringer og be-
skaeftigelse i euroomradet og ad den vej skabe hgjere vaekst i lobet af
aret. De positive forudsigelser holdt hverken pa den ene eller den anden
side af Atlanten. Vaeksten i USA var moderat, mens euroomradets vaekst
var svag, jf. figur 1. Dollaren blev sveekket over for euro gennem 2002
og i begyndelsen af 2003. Stgrstedelen af den dollarstyrkelse, som ind-
traf i arene 1999-2000, er dermed udlignet.

Pa baggrund af den svage gkonomi i USA blev penge- og finanspolitik-
ken lempet kraftigt i 2001, og i begyndelsen af 2002 var gkonomien i
bedring. Forventningerne til et solidt opsving var stigende, men opti-
mismen blev i labet af sommeren aflgst af en voksende bekymring for
den fremtidige udvikling. Aktiemarkedet blev - bl.a. pa grund af regn-
skabsskandaler i flere store amerikanske virksomheder — ramt af markan-
te kursfald, jf. side 38. Bade forbruger- og virksomhedstilliden faldt hen
over sommeren. Vaeksten i BNP blev 2,4 pct. i 2002, men arbejdsmarke-
det forblev svagt. Privatforbruget steg moderat, og den forventede op-
gang i erhvervsinvesteringerne udeblev.



VAKST | BRUTTONATIONALPRODUKT, BNP Figur 1
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Anm.: Faste priser.
Kilde: Nationale statistikker og egne beregninger.

Den amerikanske centralbank — Federal Reserve — nedsatte i november
den officielle korte rente — federal funds target rate — med 0,5 pct. til
1,25 pct. pa baggrund af en svag udvikling i efterspergsel, produktion
og beskaeftigelse. | 2002 var inflationen 1,6 pct. mod 2,8 pct. i 2001.

Den offentlige sektors budgetbalance blev markant forvaerret i Igbet
af 2002. Det skyldes skattelettelser, ggede udgifter til bl.a. militeer og
sikkerhedsforanstaltninger og en svagere gkonomisk aktivitet. Saledes
blev underskuddet pa 3,1 pct. af BNP mod 0,5 pct. af BNP i 2001."' Der
forventes nu underskud i de kommende ar.

Ved indgangen til 2003 var udsigterne for den amerikanske gkonomi
praeeget af betydelig usikkerhed. Det skyldes ikke mindst bekymring
over, hvilket gennemslag de lavere aktiekurser vil have pa realekonomi-
en, og hvordan en eventuel krig i Irak vil pavirke olieprisen. Dertil kom-
mer, at underskuddet pa betalingsbalancen — trods fald i erhvervsinve-
steringerne — er steget til knap 5 pct. af BNP i 2002, jf. boks 1. Under-
skuddet, der afspejler geeldseetning i bade den private og offentlige
sektor, er ikke holdbart pa laengere sigt.

Dollarens svaekkelse over for euro modvirkes af en styrkelse over for
en raekke latinamerikanske valutaer. Valutakursens samlede pavirkning
pa den amerikanske aktivitet og betalingsbalance vil derfor vaere be-
greenset i 2003.

! OECDs efterarsprognose 2002, Economic Outlook nr. 72.
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BETALINGSBALANCE OG OFFENTLIG BUDGETBALANCE | USA OG
EUROOMRADET Boks 1

Betalingsbalancen i USA er gradvist blevet forveerret siden 1991 og udgjorde i 2002
knap 5 pct. af BNP. Det voksende amerikanske betalingsbalanceunderskud afspejlede
under det lange opsving frem til 2000 en kombination af stigende investeringer og
faldende opsparing i den private sektor. Som felge heraf vendte et privat opsparings-
overskud i starten af 1990'erne til et betydeligt underskud i arene op mod 2000. | de
seneste to ar skal den fortsatte stigning i det amerikanske betalingsbalanceunderskud
ses i lyset af en forveerring af de offentlige finanser og kun en mindre stigning i den
private opsparing. Forvaerringen af de offentlige finanser kan iscer tilskrives en eks-
pansiv finanspolitik i form af skattelettelser og hej veekst i det offentlige forbrug. Sal-
doen pa de offentlige finanser er saledes vendt fra et overskud pa godt 1 pct. af BNP i
2000 til et underskud pa godt 3 pct. af BNP i 2002. Den amerikanske praesident har i
begyndelsen af 2003 fremsat forslag om yderligere skattelettelser. P4 den baggrund
ma der forventes en yderligere stigning i underskuddet pa de offentlige finanser og
dermed et fortsat stort underskud pa betalingsbalancen.

| euroomradet har betalingsbalancen veeret teet pa balance siden 1990. Der har i
1990'erne veeret et privat opsparingsoverskud, som dog gradvist blev reduceret frem
mod 2000. Efter en kraftig forbedring i 1990'erne blev de offentlige finanser sveekket
i de sidste par ar. Svaekkelsen har veaeret langt mindre end i USA, og det offentlige
budgetunderskud i euroomradet var i 2002 mindre end det amerikanske.

BETALINGSBALANCE OG OFFENTLIG BUDGETBALANCE | USA OG EUROOMRADET
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Anm.:| euroomradet udgjorde indtaegter ved salg af UMTS-licenser 1,1 pct. af BNP i 2000. Indteegterne er medreg-
net i den offentlige budgetbalance.
Kilde: OECDs og EU-Kommissionens efterarsprognoser 2002.

Efter et kraftigt tilbageslag i 2001 blev den gkonomiske udvikling i Ja-
pan bedre i 2002. Eksporten steg, og der var fornyet stigning i det priva-
te forbrug. Investeringerne fortsatte dog med at falde, og de funda-
mentale strukturelle problemer, ikke mindst banksektorens darlige lan,
forblev ulgste. Der var paen vaekst igennem 2002, men for aret som hel-
hed var BNP kun 0,3 pct. hgjere end i 2001. Underskuddet pa de offent-
lige finanser steg i 2002 til 8 pct. af BNP, bl.a. trukket af hojere offent-
ligt forbrug, og geelden udgjorde 140 pct. af BNP." Den pengepolitiske

! OECDs efterarsprognose 2002, Economic Outlook nr. 72.



rente er teet pa nul, og raderummet for yderligere lempelser af penge-
politikken er begrenset. Som fglge af faldende priser er realrenten
imidlertid hgjere end i USA og euroomradet.

| euroomradet udeblev det ventede opsving, og vaeksten skennes at
have veeret 0,8 pct. i 2002 mod 1,5 pct. i 2001." Den lave vaekst er et re-
sultat af, at bade forbrug og investeringer har udviklet sig svagt, mens
opgangen i eksporten har veeret for lille til at opveje den matte inden-
landske eftersporgsel. Ledigheden steg svagt i 2002. Veeksten i euroom-
radet haemmes bl.a. af stive strukturer pa arbejdsmarkedet og manglen-
de politisk vilje i en reekke lande til at reformere arbejdsmarkedslovgiv-
ningen.

Pa trods af den svage skonomiske aktivitet og en styrket eurokurs har
inflationen det meste af aret veeret over 2 pct. og dermed over Den Eu-
ropaeiske Centralbanks, ECBs, mellemfristede mal pa under 2 pct. Det er
iser priser pa tjenesteydelser, der har lagt et pres pa den samlede infla-
tion, hvilket afspejler en forholdsvis kraftig stigning i lenomkostninger-
ne. Overgangen til euro har kun pavirket den samlede inflation i mindre
grad, jf. side 70.

ECB har et snaevrere pengepolitisk mandat end den amerikanske cen-
tralbank. Prisstabilitet er en traktatfaestet malsaetning for ECB, og pen-
gepolitikken understotter desuden den generelle gkonomiske politik i
det omfang, det ikke udger et problem for prisstabiliteten. ECB satte
renten ned med 0,5 pct. i december 2002 i lyset af et forventet lavere
fremtidigt inflationspres som folge af den svage skonomiske aktivitet i
euroomradet.

De offentlige finanser blev forvaerret i 2002. Der forventes et underskud
for det samlede euroomrade pa 2,3 pct. af BNP mod 1,5 pct. i 2001." Det
skyldes delvist den svage gkonomiske aktivitet, men ogsa ufinansierede
skattelettelser i nogle lande. Portugal havde i 2001 og Tyskland forventer
for 2002 at have et underskud vaesentligt over 3 pct. af BNP. Det har ud-
lost EU-traktatens procedure om uforholdsmeessigt store underskud med
krav om hurtige budgetforbedringer, jf. side 76f. Frankrig og Italien har
ogsa problemer med de offentlige finanser. Problemerne for de fire lande
er en konsekvens af en utilstreekkelig konsolidering af de offentlige fi-
nanser i de foregdende ar med kraftigere vaekst.

Lav og faldende virksomheds- og forbrugertillid indikerer, at investe-
rings- og forbrugsaktiviteten vil forblive lav i drets forste maneder. Et
opsving i euroomradet ventes tidligst at indfinde sig i 2. halvar 2003,
men vil — i lyset af bl.a. den styrkede euro — formentlig blive moderat.

1
EU-Kommissionens efterarsprognose 2002, European Economy nr. 5.
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| Storbritannien, Sverige og Norge var BNP-vaeksten 1,5-2 pct. i 2002 og
dermed lidt hejere end i euroomradet. | alle tre lande var drivkraften
iseer en paen veekst i det private forbrug. Forbrugsvaeksten i Storbri-
tannien var pavirket af steerkt stigende boligpriser, mens forbruget i
Sverige blev stimuleret af skattelettelser og i Norge af store lonstig-
ninger.

Arbejdsmarkedet var fortsat stramt i de tre lande — mest udtalt i Nor-
ge, hvor en stigning i ledigheden gennem aret dog mindskede tenden-
sen til mangel pa arbejdskraft.

De pengepolitiske renter i de tre lande var ved udgangen af 2002
uaendrede i forhold til aret for. Bade Sveriges Riksbank og Norges Bank
haevede renten midt pa aret, men satte den ned igen sidst pa aret un-
der indtryk af sveekkede konjunkturudsigter. | slutningen af aret var
inflationen i Storbritannien og Sverige teet pa henholdsvis Bank of
Englands inflationsmal pa 2,5 pct. og Riksbankens pa 2 pct. | Norge
forte en styrkelse af den norske krone til en afdeempning af prisudvik-
lingen gennem aret. | arets sidste maneder var inflationen (opgjort
ekskl. energi og afgifter) ca. 2 pct. og dermed under Norges Banks mal
pa 2,5 pct.

| begyndelsen af 2003 nedsatte Norges Bank og Bank of England ren-
ten med henholdsvis 0,5 pct. og 0,25 pct.

DEN INDENLANDSKE AKTIVITET OG BETALINGSBALANCEN

Den danske gkonomi har i de sidste to ar veeret ganske robust trods de
matte internationale konjunkturer, om end der i 2. halvar 2002 var
tegn pa en vis opbremsning. | 2002 var ledigheden lav, og beskaeftigel-
sen hoj. Der var overskud pa betalingsbalancen og de offentlige finan-
ser. BNP-vaeksten blev pa 1,6 pct. i 2002 mod 1,4 pct. aret for, jf. tabel
1. BNP-vaeksten var relativt kraftig i 1. halvar, men blev sveekket i 2.
halvar.

Privatforbruget var en af de veesentligste faktorer bag veeksten, jf. figur
2. Privatforbruget steg i 2002 med 2,2 pct. efter at have veeret naesten
uforandret siden pinsepakken i 1998. Stigningen i det private forbrug
afspejlede hgjere reale indkomster, et lavt renteniveau og besparelser
ved laneomlaegninger som fglge af faldende renter. De samlede finan-
sielle forhold var saledes fortsat lempelige. Det lave renteniveau under-
stottede desuden boligpriserne, om end stigningstakten aftog. Boligpri-
sernes udvikling daekker over forskellige tendenser afhaengig af geo-
grafi og boligtype. Prisstigningerne har veeret storst pa lejligheder i eller
teet pa Storkebenhavn.
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HOVEDTAL FOR DANSK @KONOMI Tabel 1
Realvaekst i forhold til aret for, pct. 1998 1999 2000 2001 2002
Bruttonationalprodukt, BNP ........cccccceeenee 2,5 2,6 2,8 1,4 1,6
Privat forbrug ....cccccveeeeveeereeeesee e 2,3 0,7 -1,9 0,4 2,2
Offentlig eftersporgsel .... 2,7 2,1 1.3 2,8 0,7
Erhvervsinvesteringer ......... 13,5 1,9 9,4 4,1 1,6
Boliginvesteringer ........cccovveveeienieennennns 4,2 -1,0 9,9 -14,2 0,9
Indenlandsk eftersporgsel ekskl. lager-
INVESTEIINGEr oo 4,2 1,2 1,3 1,0 1,6
Lagerinvesteringer' .........cccoceeveeeveveeevennn. -0,1 -1,1 0,6 -0,3 -0,5
Indenlandsk eftersporgsel i alt .........cccce.e.. 4,0 0,1 2,0 0,8 1,1
EKSPOIT ..o 4,3 12,3 13,1 3,2 3,2
IMPOTt oo 8,9 5,5 11,9 1,8 2,3
Nettoeksport' ......cccccveveeeieeecereeeeeee e -1,4 2,6 0,9 0,7 0,5
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken ................. 6,6 57 54 5,2 5,2
Forbrugerprisindeks’, vaekst i pct. ............... 1,3 2,1 2,7 2,3 2,4
Betalingsbalance, pct. af BNP .......cccceeneenee -0,9 1,8 1,6 3,1 2,9
Offentlig budgetsaldo, pct. af BNP ............. 1,1 3,2 2,5 2,8 1,8
Privat opsparingsbalance’, pct. af BNP ........ -2,0 -1,5 -0,9 0,3 1.1
Kilde: Danmarks Statistik.
' Bidrag til veekst i bruttonationalproduktet i faste priser.
* EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP).
’ Betalingsbalance minus offentlig budgetsaldo.
VAKSTBIDRAG Figur 2
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Anm.: Private investeringer daekker erhvervs- og boliginvesteringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De private investeringer steg samlet 1,4 pct. i 2002 efter en vaekst pa
knap en halv pct. i 2001. Trods de afdeempede internationale konjunktu-
rer voksede investeringerne i maskiner og transportmidler. De private
bygge- og anlaegsinvesteringer faldt i 2002, hvilket deekker over en lille
stigning i boligbyggeriet og et fald i erhvervsbyggeriet.

1 2002 blev den private opsparingsbalance forbedret til 1,1 pct. af BNP,
jf. tabel 1. Det afspejler primeert, at omlaegningen af det seerlige pensi-
onsbidrag pa 1 pct. af indkomsten formelt flyttede et belgb pa 0,5 pct.
af BNP fra offentlig til privat opsparing.

Vaeksten i den samlede offentlige efterspgrgsel, dvs. det offentlige for-
brug og de offentlige investeringer, blev deempet i 2002, men samtidig
faldt de offentlige indtaegter som andel af BNP. De lavere indtaegter skyl-
des lidt mindre selskabsskatter, skattestoppet, lavt provenu fra pensions-
afkastbeskatningen og ikke mindst omlaegningen af den seerlige pensi-
onsopsparing. Overskuddet pa den offentlige budgetsaldo faldt fra 2,8
pct. af BNP i 2001 til 1,8 pct. i 2002. Malt ved finanseffekten var finanspoli-
tikken svagt ekspansiv. Veeksten i det offentlige forbrug faldt til 1 pct. ef-
ter et par ar med veekst over den mellemfristede malsaetning pa 1 pct. p.a.

Veeksten i eksporten fortsatte i 2002, og der var ikke tegn pa tab af
markedsandele, selv om konkurrenceevnen i nogle ar er blevet forringet
af en relativ hej lenstigningstakt i Danmark og i 2002 ogsa af en lavere
dollarkurs. Den reale effektive kronekurs steg saledes med 2,2 pct. i

NOMINEL OG REAL EFFEKTIV KRONEKURS Figur 3
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Anm.: Real effektiv kronekurs baseret pa timelenninger i industrien. Den reale kronekurs angiver udviklingen i de
danske lgnninger i forhold til udlandets, malt i feelles valuta. Delvist sken for 2002 for timelgnningerne.
Kilde: OECD, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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BETALINGSBALANCEN Figur 4
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Anm.: 4-kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik.

2002, jf. figur 3. Dansk eksport er imidlertid forholdsvis ufglsom over for
konjunkturudviklingen og vinder normalt markedsandele i perioder med
lav international veekst. Importveeksten ogedes pa baggrund af udvik-
lingen i den indenlandske efterspgrgsel.

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster udgjorde 39
mia.kr. i 2002, svarende til 2,9 pct. af BNP. Dermed blev betalingsba-
lanceoverskuddet lidt mindre end i 2001, jf. figur 4. Det skyldes et lave-
re overskud pa tjenestebalancen. Vare- og tjenestebalancen reagerer
pa forholdet mellem den danske og den udenlandske efterspergsel og
blev i 2002 ogsa pavirket af prisudviklingen. Lavere priser bidrog sale-
des til et fald i veerdien af landbrugseksporten, ligesom faldende fragt-
rater bidrog til forringelse af tjenestebalancen. De samlede nettoover-
forsler blev forbedret lidt, hvilket deekker over reducerede renteudgif-
ter. Udlandsgeelden udgjorde knap 20 pct. af BNP ved udgangen af 3.
kvartal 2002 mod 17 pct. ved udgangen af 2001. Stigningen i udlands-
geelden, trods overskud pad betalingsbalancen, skyldes hovedsageligt
veerdireguleringer som folge af faldende aktiekurser og stigende obli-
gationskurser.

Den gennemsnitlige ledighed for hele aret blev 5,2 pct. Ledigheden
steg fra 5,0 pct. i januar til 5,4 pct. i december. Efter flere ars veekst
faldt den samlede beskeeftigelse i 2. halvar 2002, jf. tabel 2. Virksom-
hedernes tilpasning af omkostningerne medferte lavere privat beskaef-
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DET DANSKE ARBEJDSMARKED Tabel 2
1.000 personer, arsgennemsnit 1998 1999 2000 2001 2002
Lenmodtagere

Privat sektor ......ccoceieiiiieiiec e, 1.669 1.698 1.722 1.722 1.697

Offentlig sektor .....ccccveveeveiereecee e 812 820 825 824 831
Selvsteendige .....ccoeveeeieiiiiniiie e 199 197 196 194 193
Beskaeftigede i alt ....ccoovveieeviiiiiccceee 2.680 2.716 2.743 2.739 2.720
[=To [T =TSSR 183 158 150 145 145
Arbejdsstyrke .......ccoovveeeneneeieneee e 2.863 2.873 2.893 2.884 2.865
Overgangsydelse ........cooveeeeiieeeniiee e 36 31 25 20 15
Efterlonsmodtagere .........ccceceiiiiiiiinicnnenne 140 149 156 160 169
Personer pa orlov ......ccccoeceeveeniieenieeieesenn 43 34 28 24 19
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken .................. 6,6 57 5.4 5.2 5,2
Ledighed, EU-definition,
pct. af arbejdsstyrken’ ..........cccccoevveveeviienennee. 4,9 4,8 4,4 4,3 4,5

Kilde: Danmarks Statistik, Arbejdsdirektoratet, Eurostat og egne beregninger.
' Eurostats opgorelse.

tigelse og bidrog til, at produktivitetsstigningerne var hgjere i 2002
end aret for. Faldet i den private beskaeftigelse blev delvist modsvaret
af hojere beskeeftigelse i den offentlige sektor. Desuden voksede an-
tallet af efterlensmodtagere i 2002 med 9.000 personer. Det var mere
end i de to foregdende ar, hvor efterlensreformen fra 1999 forte til en
lavere tilgang til ordningen.

KREDITFORMIDLINGEN

Veeksten i realkredit- og pengeinstitutternes udlan var stort set usend-
ret i 2002, jf. figur 5. Udlansvaeksten til husholdningerne steg, hvilket
kan henfgres til stigende vaekst i udlan fra realkreditinstitutterne. Bo-
ligfinansiering ved rentetilpasningslan udgjorde ultimo 2002 knap 28
pct. af det samlede realkreditudlan mod 21 pct. aret for. Veeksten i ud-
[an til erhverv faldt igennem 2002. En god indtjening ger det muligt
for erhvervene at have en betydelig grad af egenfinansiering af inve-
steringer.

Pengemeengden, M2, der primeert bestar af borgernes og virksomhe-
dernes indskud i pengeinstitutter samt deres beholdning af sedler og
meonter, voksede i 2002 med 4,6 pct. Dermed steg pengemangden lidt
mere end transaktionsomfanget, malt ved veerdien af den indenlandske
eftersporgsel. M3, der ud over M2 inkluderer korte realkreditobligatio-
ner, voksede i 2002 med 11,1 pct. Stigningstakten i M3 er meget afhaen-
gig af, i hvilket omfang realkreditinstitutternes rentetilpasningslan er
finansieret ved obligationer, der indgar i M3. Udviklingen i M3 skal der-
for fortolkes med forsigtighed.
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ZNDRING | PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES INDENLANDSKE UDLAN Figur 5
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Anm.: 3-maneders glidende gennemsnit. Udlan i bade kroner og valuta. Husholdninger inkluderer selvsteendige erhvervs-
drivende.

LON- OG PRISUDVIKLINGEN

Lenstigningerne var i 2002 pa nogenlunde samme niveau som i 2001.
Lonstigningstakten i den private sektor var for hele aret 4,0 pct. De fle-
ste omrader i den statslige sektor og i sundhedssektoren har haft hgjere
lenstigninger end den private sektor.

De danske lgnstigninger har de seneste syv ar ligget over euroomradets,
jf. figur 6, og arbejdsmarkedet er fortsat teettere ved sin kapacitetsgraense
i Danmark end i euroomradet. Den EU-harmoniserede arbejdslgshed var
ved arets udgang 4,7 pct. i Danmark og 8,5 pct. i euroomradet.

En forudsaetning for en beskaeftigelsesfremgang er, at de danske lon-
omkostninger stiger i en takt, som er i overensstemmelse med fastkurs-
politikkens krav. Deri ligger ogsa, at danske lenomkostninger over en
arreekke stiger pa linje med euroomradets, sa vi ikke far et konkurrence-
evneproblem i forhold til valutaankeret. De senere ars lgnstigninger har
veeret i overkanten, og det kan pa sigt gore det vanskeligere at fasthol-
de det lave niveau for ledigheden, medmindre de danske produktivitets-
stigninger permanent overstiger udlandets.

Malt ved det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks var inflationen
2,4 pct. i Danmark og 2,3 pct. i euroomradet i 2002. Prisstigningstakten
faldt i bade Danmark og euroomradet i 1. halvar som fglge af lavere
stigningstakt for fedevarepriser.
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LONSTIGNINGER | DANMARK OG UDLANDET Figur 6
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Anm.: Samlet udland udgeres af de lande, som indgar i indekset for den effektive kronekurs. Lenstigningerne er sam-
menvejet med vaegtene i indekset. Lonstigninger refererer til lenstigninger i fremstillingsvirksomhed. Delvist skon
for 2002.

Kilde: OECD, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

STIGNING | FORBRUGERPRISERNE OG UNDERLIGGENDE INFLATION Figur 7
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Anm.: Den underliggende inflation er et mal for de indenlandske markedsbestemte prisstigninger og har et hgjt indhold
af tjenester.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.
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Inflationen var naesten ens i Danmark og euroomradet i begyndelsen
af aret, men i 2. halvar var de danske prisstigninger hgjere end euro-
omradets, jf. figur 7. Det skyldes bl.a., at energiprisindekset, herunder
iseer udgifter til opvarmning af boliger, steg mere i Danmark end i
euroomradet.

Den indenlandske markedsbestemte inflation steg til 3,2 pct. i 2002 fra
2,1 pct. i 2001. Det afspejler, at den deempede udvikling i importpriserne
ikke umiddelbart er sldet igennem pa forbrugerpriserne.

DE OKONOMISKE UDSIGTER

Ved indgangen til 2003 er der ingen veesentlige balanceproblemer i
dansk gkonomi. Ledigheden er fortsat lav, og der er overskud pa beta-
lingsbalancen og de offentlige finanser.

De risici, som dansk gkonomi star overfor, omfatter bl.a. den interna-
tionale politiske situation, der bidrager til @get usikkerhed i verdens-
gkonomien. Selv om dansk eksport er relativt lidt konjunkturfelsom, vil
en fortsat svag udvikling hos vore samhandelspartnere pavirke ekspor-
ten negativt. Det ventes dog, at den internationale skonomi bedres i
lobet af 2003.

De meget lave renter indebeerer, at de finansielle forhold er meget
ekspansive og giver en betydelig stimulans til forbrug og investering i
den kommende tid. Savel skatter og afgifter som indkomstoverforsler
afhaenger meget af den gkonomiske vaekst, og der er plads til at lade
disse automatiske stabilisatorer virke, hvis konjunkturbilledet sveekkes.
Konjunktursituationen giver ikke grund til at fravige den mellemfristede
finanspolitiske linje, som sigter mod, at den offentlige geeld nedbringes
betragteligt, inden andelen af pensionister for alvor begynder at vokse.

Udviklingen i befolkningens sammensaetning traekker, isaer efter 2010,
mod et reduceret arbejdsudbud og egede offentlige udgifter i forhold
til skattegrundlaget. Det er derfor vigtigt, at regeringens malsaetning
om en hojere privat beskaeftigelse og en reduktion af den offentlige
geeld frem mod 2010 fastholdes. Kun hvis det i de kommende ar lykkes
at nad den tilsigtede forogelse af den private beskeeftigelse, vil de offent-
lige finanser kunne baere udgifterne til den egede andel af pensionister
uden skattestigninger eller offentlige nedskaeringer. Den gkonomiske
politik ma saledes indrettes pa at oge arbejdsudbuddet. Den fortsatte
tilgang til efterlensordningen traekker i den modsatte retning, idet den
seenker den reelle pensionsalder og mindsker det samlede arbejdsud-
bud.
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Penge- og valutapolitikken

Den danske fastkurspolitik har sikret, at kronens kurs over for euro i de
seneste ar har vaeret meget stabil og taet pa centralkursen.

Efter betydelige rentenedsaettelser i 2001 nedsatte Den Europeeiske
Centralbank, ECB, sine renter med 0,50 pct. i december 2002, og Natio-
nalbanken fulgte ECBs rentenedseettelse.

Udviklingen pa det danske valutamarked var i 2002 forholdsvis rolig
med en underliggende tendens til styrkelse af kronen. Nationalbanken
intervenerede periodevist pa valutamarkedet for at stabilisere kronekur-
sen og nedsatte selvstaendigt udlansrenten tre gange med i alt 0,15 pct.
Dermed blev spaendet mellem Nationalbankens udlansrente og mini-
mumsbudrenten ved ECBs primaere markedsoperationer indsnaevret med
0,15 pct. til 0,20 pct. ultimo 2002.

Nationalbankens kgb af valuta i 2002 resulterede i en stigning i valuta-
reserven pa 45 mia.kr. Dette afspejlede fortrinsvis et overskud pa beta-
lingsbalancens lebende poster pa 39 mia.kr.

FASTKURSPOLITIKKEN

Malet for den danske penge- og valutapolitik er at holde kronens kurs
over for euro stabil.

| perioder med balance pa valutamarkederne folger de danske pen-
gepolitiske renter ECBs, saledes at rentespeendet fastholdes. Opstar der
tendens til styrkelse eller svaekkelse af kronen, intervenerer National-
banken i valutamarkedet med henblik pa at stabilisere kronekursen. Er
der en mere vedvarende tendens til styrkelse eller svaekkelse af kronen,
a&ndrer Nationalbanken sine pengepolitiske renter selvstaendigt.

Danmark har siden indferelsen af euroen i 1999 deltaget i det euro-
paeiske fastkurssamarbejde, ERM2. ERM2-aftalen fastseetter et stan-
dardudsvingsband over for euro for de deltagende landes valuta pa +/-
15 pct. omkring centralkursen. Som felge af Danmarks hoje grad af
gkonomisk konvergens med euroomradet har Danmark en aftale med
ECB og eurolandene om, at kronens kurs over for euro holdes inden
for et sneevert band pa +/- 2,25 pct. omkring centralkursen pa 746,038
kroner pr. 100 euro.' Deltagelse i ERM2 indebeerer, at den gvrige gko-

1
Principperne for ERM2 er naeermere beskrevet i Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 1998.



29

KRONER OVER FOR EURO Figur 8
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nomiske politik skal indrettes i overensstemmelse med fast valutakurs.
Kronen har i hele perioden veeret teet pa centralkursen, jf. figur 8. Ind-
til videre har aftalen fungeret som et sikkerhedsnet, der ikke er kom-
met i anvendelse.

Danmark er i ojeblikket eneste deltager i ERM2, men med den kom-
mende udvidelse af EU, jf. side 71, ma det paregnes, at flere lande
kommer med i samarbejdet. De kommende deltagere ma ventes at ind-
ga aftaler med det normale udsvingsband pa +/- 15 pct.

ECBs PENGEPOLITIK

Den pengepolitiske malsaetning
ECBs primeere malsaetning er at fastholde prisstabilitet. Dette definerer
ECB som en arlig inflation, malt ved den arlige veekst i det harmoniserede
prisindeks (HICP), pa under 2 pct. pa mellemlangt sigt. ECB vurderer lo-
bende udsigterne for udviklingen i inflationen ved at analysere vaeksten i
pengemeengden, M3, samt foretage en bred vurdering af evrige realgko-
nomiske og finansielle indikatorers betydning for den fremtidige prisud-
vikling og de tilknyttede risici.

Derudover skal ECBs pengepolitik understgtte euroomradets @vrige
gkonomiske politikker, safremt dette ikke strider imod den primeere
malseetning.
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Pengepolitiske instrumenter

ECBs pengepolitiske instrumenter bestar af markedsoperationer, reser-
vekrav og staende faciliteter. Den praktiske udferelse foretages i vidt
omfang af de nationale centralbanker.

Ved markedsoperationerne tildeler ECB likviditet til bankerne i euro-
omradet. Ved de ugentlige primeere markedsoperationer har disse mu-
lighed for at optage 14-dages 1an mod sikkerhed. Likviditetstildelingen
sker ved en auktion, hvor bankerne indgiver bud pa savel rente som den
mangde likviditet, de gnsker at lane. ECB har fastsat en minimums-
budrente, og nar buddene er indgivet, fastlaegges den maengde likvidi-
tet, ECB onsker at tildele. Bud med de hgjeste renter imedekommes
forst, og ECB accepterer successivt lavere renter, indtil der er tildelt den
mangde, som ECB finder passende. Den mindste rente, hvortil der tilde-
les likviditet, benaevnes skeeringsrenten.’ Minimumsbudrenten er ECBs
pengepolitiske signalrente, og skeeringsrenten ligger normalt meget teet
pa minimumsbudrenten. De helt korte pengemarkedsrenter felger skee-
ringsrenten.

Derudover tildeler ECB en gang om maneden likviditet ved sakaldte
langfristede markedsoperationer, hvor der gives udlan mod sikkerhed
med en lgbetid pa 3 maneder. Disse udlan udger omkring 25 pct. af ECBs
samlede likviditetstildeling.

Bankerne i euroomradet er palagt reservekrav, hvilket indebeaerer, at
de over reservekravsperioden fra den 24. i en maned til den 23. i den
efterfelgende maned gennemsnitligt skal have et vist indestaende pa en
reservekravskonto i de nationale centralbanker. Belgbet forrentes med
den gennemsnitlige skeeringsrente over reservekravsperioden. Da der er
tale om gennemsnitskrav over en periode, kan bankerne holde et lavt
indestaende pa kontoen, hvis de har behov for likviditet og ikke ensker
at lane i dag-til-dag markedet, fx fordi renterne her vurderes at veere for
hgje. Reservekravskontiene giver saledes bankerne et alternativ til pen-
gemarkedet. ECB vurderer, at reservekravene bidrager til at stabilisere
dag-til-dag renterne, hvilket anses for et vaesentligt succeskriterium for
de pengepolitiske instrumenter.

ECB tiloyder endvidere staende ind- og udlansfaciliteter, der giver ban-
kerne mulighed for at placere eller 1ane mod sikkerhed pa dag-til-dag
basis. Renten pa indlansfaciliteten er 1 pct. lavere end minimumsbudren-
ten, mens renten pa udlansfaciliteten er 1 pct. hgjere end minimums-
budrenten.

1
For en beskrivelse af erfaringerne med ECBs pengepolitiske auktioner henvises til Kim Abildgren,
Erfaringerne med Eurosystemets ugentlige pengepolitiske operationer, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2002.
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Rammerne for de pengepolitiske operationer indebaerer, at bankernes
forventninger om fremtidige aendringer i de pengepolitiske renter kan
pavirke budadfaerden. Hvis en given bank fx forventer, at ECB saetter
renten ned om en uge, vil banken have et forholdsvis lille incitament
til at indgive bud ved auktionen i denne uge. Med henblik pad at redu-
cere sadanne effekter vil ECB i 1. kvartal 2004 gennemfgre to justerin-
ger af de pengepolitiske instrumenter. For det forste forkortes lgbeti-
den pd de primaere markedsoperationer fra 2 uger til 1 uge. For det
andet tilpasses reservekravsperioden, sa den er synkroniseret med de
mgder i Styrelsesradet, hvor en diskussion af de pengepolitiske renter
er pa dagsordenen.

Pengepolitikken i 2002

Efter en reekke rentenedsaettelser i 2001 holdt ECB sine renter ueendrede
i det meste af 2002, jf. figur 10. | begyndelsen af 2002 var inflationen
(HICP) for euroomradet som helhed hgjere end 2 pct., men ECB forven-
tede, at den ville aftage til under 2 pct. i Igbet af aret. Vaeksten i M3 var
noget hgjere end referenceveerdien pa 4%z pct., men da dette blev til-
lagt specielle midlertidige faktorer, blev det vurderet, at udviklingen i
pengemangden ikke umiddelbart indikerede et tiltagende inflations-
pres. Vaeksten i realskonomien var i langsom bedring mod slutningen af
2001, og udviklingen i en raekke indikatorer i de forste maneder af 2002
understottede i stigende grad ECBs forventning om et opsving senere pa
aret.

Heeldningen pa rentekurven pa pengemarkedet aendredes i arets for-
ste maneder fra at veere stort set flad ved indgangen til aret til at have
en positiv heeldning, jf. figur 9. En fortolkning af dette er, at der i mar-
kedet var stigende forventninger til, at ECB ville seette de pengepolitiske
renter op inden for det kommende ar.

| Iobet af 2. halvar 2002 blev det imidlertid klart, at det forventede op-
sving udeblev, og ECB blev gradvist mindre optimistisk med hensyn til en
snarlig vending i skonomien. Op mod arsskiftet vurderede ECB, at vaek-
sten fortsat ville blive beskeden, og at inflationspresset ville aftage.
Vaeksten i pengemeengden var fortsat noget hgjere end referencevaer-
dien, men i lyset af den svage realekonomi blev dette forhold ikke til-
lagt stor veegt i vurderingen af niveauet for de pengepolitiske renter. Pa
den baggrund besluttede ECBs Styrelsesrad 5. december at nedseette
sine toneangivende renter med 0,50 pct., sdledes at minimumsbudren-
ten blev 2,75 pct.

Pengemarkedsrenterne var allerede faldet forud for rentenedseettel-
sen. Det udeblevne opsving og udsigterne til fortsat moderat vaekst i
begyndelsen af 2003 bidrog til, at heeldningen pa pengemarkedsrenter-
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PENGEMARKEDSRENTER | EUROOMRADET Figur 9
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ne i lobet af efteraret igen blev fladere. Ved arets udgang var haeldnin-
gen svagt negativ, sa markedsrenterne syntes at afspejle forventninger
om, at ECB snarere ville seette renten ned end op.

NATIONALBANKENS PENGEPOLITIK

| forleengelse af ECBs rentenedsaettelse 5. december 2002 nedsatte Natio-
nalbanken samme dag savel udlansrente som diskonto med 0,50 pct. til
henholdsvis 2,95 pct. og 2,75 pct. En gennemgang af de danske penge-
politiske instrumenter findes i boks 2.

Tidligere pa aret havde Nationalbanken tre gange nedsat udlansren-
ten med i alt 0,15 pct. uden samtidige rentenedsattelser fra ECBs side,
jf. figur 10. Den 1. februar nedsatte Nationalbanken saledes udlansren-
ten med 0,05 pct. Dette skete, da kronen i januar udviste en tendens
til styrkelse over for euro samtidig med, at Nationalbanken opkegbte
valuta for betydelige belgb. | de fglgende maneder var udviklingen pa
valutamarkedet rolig. Kronen holdt sig stabil pa den steerke side af
centralkursen over for euro uden behov for, at Nationalbanken inter-
venerede yderligere pa valutamarkedet. Hen over sommeren matte
Nationalbanken igen opkebe valuta for at stabilisere kronekursen over
for euro. I lyset af en mere vedvarende tendens til styrkelse af kronen
nedsatte Nationalbanken udlansrenten med 0,05 pct. den 9. august og
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NATIONALBANKENS PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER Boks 2

De pengepolitiske instrumenters udformning blev ikke sendret i 2002. Nationalban-
ken stiller to faciliteter til radighed for de penge- og realkreditinstitutter, der er pen-
gepolitiske modparter.

For det forste har modparterne mulighed for at placere i indskudsbeviser eller op-
tage 1an mod sikkerhed. Disse forretninger leber normalt i 14 dage, og rentesatserne
pa de to forretninger, indskudsbevisrenten henholdsvis udlansrenten, er ens. Forret-
ningerne udfgres pa den sidste bankdag i hver uge.

For det andet har modparterne mulighed for at placere midler pa dag-til-dag basis
pa en foliokonto. Disse giver en forrentning svarende til diskontoen, der er lavere end
udlansrenten. Der er en ramme for modparternes samlede indskud pa folio, og hver
enkelt modpart er tildelt en andel af den samlede folioramme. De enkelte andele er
tildelt i henhold til modparternes indbyrdes storrelse og graden af aktivitet pa pen-
gemarkedet. Den samlede ramme er pa omkring 20 mia.kr., og safremt denne over-
skrides, konverteres hver enkelt modparts folioindestaende ud over andelen af ram-
men til indskudsbeviser. Det har hidtil ikke veeret nedvendigt at konvertere, da den
overordnede ramme er blevet respekteret.

Pr. 2. januar 2003 foretog Nationalbanken en mindre justering af det samlede loft
for modparternes placering pa foliokonti samt af de enkelte modparters andele af
rammen. Justeringerne havde til formal at tilpasse rammerne i lyset af udviklingen i
den finansielle sektor siden den seneste justering af foliorammerne i 2001.

igen den 30. august, hvilket bragte speendet mellem Nationalbankens

udlansrente og minimumsbudrenten ved ECBs primeere markedsoper
tioner ned pa 0,20 pct.

a_

ECBs OG NATIONALBANKENS UDLANSRENTER Figur
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VALUTARESERVEN SAMT PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES NETTOSTILLING Figur 11
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Da ECB anvender auktioner med variabel rente, kan spaendet mellem ECBs
skeeringsrente og Nationalbankens udlansrente variere. | det meste af 2002
Ia skeeringsrenten meget teet pa minimumsbudrenten. | december 2002
kom ECBs skaeringsrente dog en kort overgang op over Nationalbankens
udlansrente. Baggrunden var, at bankerne i euroomradet ikke havde sikret
sig tilstreekkelig likviditet til at deekke reservekravene hverken ved den or-
dinzere tildeling eller ved en ekstraordineer finjusterende operation. Det
forte til stram likviditet pd pengemarkedet, hvilket afspejlede sig i markeds-
renterne.

Det lave rentespaend til euroomradet afspejler en fortsat robust udvik-
ling i dansk skonomi i 2002 og en hgj grad af troveerdighed omkring
fastkurspolitikken. Dette er ogsa de vaesentligste faktorer bag den stabile
udvikling i kronekursen.

Nationalbankens keb af valuta i 2002 bidrog til en stigning i valutare-
serven pa 45 mia.kr. til 193 mia.kr. ultimo 2002. Valutakegbet blev mod-
svaret af en stigning i penge- og realkreditinstitutternes nettostilling
over for Nationalbanken i lebet af aret, jf. figur 11.

PENGEMARKEDET OG DE KORTE RENTER

Pengemarkedet

Renterne pa det danske pengemarked fulgte i 2002 de overordnede be-
vaegelser i pengemarkedsrenterne i euroomradet. Over aret faldt penge-
markedsrenterne — primeert som fglge af nedseettelserne af de pengepoli-
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PENGEINSTITUTTERNES RENTER Figur 12
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tiske renter. Rentespaendene mellem pengemarkedsrenter i Danmark og
de tilsvarende renter i euroomradet blev indsnaevret stort set svarende til
indsnaevringen af spaendet mellem de pengepolitiske udlansrenter. | be-
gyndelsen af 2003 svarede niveauet for speendene mellem pengemarkeds-
renterne i Danmark og euroomradet for Igbetider mellem 1 maned og 12
maneder stort set til spaendet mellem de pengepolitiske renter.
Pengemarkedet er veesentligt i mange sammenhange, fx for pengein-
stitutternes likviditetsstyring og som grundlag for veerdipapirmarkedet. |
foraret 2002 gennemforte Nationalbanken en underseogelse af det dan-
ske pengemarked, bl.a. pa basis af en reekke pengeinstitutters besvarelse
af et sporgeskema.’ Konklusionen p& undersggelsen var, at det danske
pengemarked fungerer tilfredsstillende. Der er god overensstemmelse i
prisstillelsen mellem forskellige pengemarkedsinstrumenter, og forskel-
lene mellem bud- og udbudspriser (bid-offer spread) er generelt stabile
og forholdsvis lave. Begge dele bidrager til at skabe et effektivt marked.

Pengeinstitutternes renter og renter pa korte realkreditlan

Pengeinstitutternes gennemsnitlige indlans- og udlansrenter fglger typisk
beveegelserne i de pengepolitiske renter, saledes ogsa i 2002. Faldet i sa-
vel indlans- som udlansrenter i begyndelsen af 2002 kan tilskrives et efter-
sleeb fra nedsaettelserne af de pengepolitiske renter i slutningen af 2001,
jf. figur 12. Derefter var savel indlans- som udlansrenterne konstante frem

1
For en naermere beskrivelse af konklusionerne pa undersggelsen og af det danske pengemarked
henvises til Anders Molgaard Pedersen og Michael Sand, Det danske pengemarked, Danmarks Natio-
nalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2002.
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til 3. kvartal i overensstemmelse med den rolige udvikling i de pengepoli-
tiske renter og i pengemarkedsrenterne. | 4. kvartal var der et mindre fald
i den gennemsnitlige udlansrente.

Rentemarginalen, dvs. forskellen mellem den gennemsnitlige udlans-
rente og den gennemsnitlige indlansrente, faldt fra 4. kvartal 2001 til 1.
kvartal 2002, og der var igen et mindre fald fra 3. til 4. kvartal 2002.
Dette kan formentlig henfgres til det meget lave renteniveau, der inde-
baerer, at renten pa visse indlanskonti ikke kan seettes yderligere ned.

| lighed med andre korte renter faldt renterne pa korte realkreditlan og-
sa. Realkreditradets opgarelse viser et fald i den korte byggerente pa ca.
0,9 pct. i lebet af 2002, sa niveauet ultimo aret var 3,1 pct. Dette vil med-
fore lavere renteudgifter i 2003 for husejere med rentetilpasningslan.

KAPITALBEVAGELSER OG VALUTARESERVE

Betalingsbalanceoverskuddet var pa 39 mia.kr. i 2002, mens der blev im-
porteret kapital for 6 mia.kr., jf. tabel 3. Dette blev modsvaret af, at Natio-
nalbanken kgbte valuta for 45 mia.kr., hvorved valutareserven blev for-
oget. Ultimo 2002 var valutareserven efter kursreguleringer pa 193 mia.kr.

Netto blev der kebt udenlandske aktier for 1 mia.kr. i lgbet af 2002,
hvilket er betydeligt mindre end de forudgdende ar. Der var dog stor

KAPITALBEVAGELSERNE Tabel 3
Nettoindteegt, mia.kr. 2001 2002
Betalingsbalancens lebende poster ............. 41 39
Kapitaloverfarsler .......ccoccoeviviiiiieeciiieece, 0 1
Kapitalimportialt .....ccoceeviiiiiiiiicieece -13 6
Direkte investeringer .... -15 9
Portefoljeinvesteringer .......... -35 3
Heraf: Udenlandske aktier ................. -36 -1
Udenlandske obligationer ............. -87 -33
Danske aktier .......cccccoeveeiiiieneennnen. 7 5
Danske kroneobligationer -18 8
Danske obligationer i valuta ......... 98 24
Afledte instrumenter .......c.cccccoceeeviieeecnnnen. 6 5
Lan 0g indskud .....ccccevrieeiieeree e 0 14
Skon over ikke-registrerede kreditter ........ 5 -5
Fejl og udeladelser .........ccccovverrnnenne. 26 -20
Foregelse af valutareserven 27 45
Modsvares af:
Statslig nettolantagning i valuta ................. -1 0
Nationalbankens nettovalutakeb' ............... 28 45

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
' Opgjort som aendring i valutareserven ekskl. kursreguleringer og statens nettoldntagning i fremmed valuta.
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variation inden for aret. Fra januar til maj blev der netto kgbt udenland-
ske aktier for 30 mia.kr.,, mens der i perioden juni til december netto
blev solgt udenlandske aktier for i alt 29 mia.kr. | 2002 blev der netto
kebt udenlandske obligationer for 33 mia.kr. Kgbene blev hovedsageligt
foretaget i den periode, hvor der blev solgt aktier. Denne omlaegning af
udenlandske beholdninger fra aktier til obligationer i sidste halvdel af
2002 blev bl.a. drevet af pensionsselskaberne. Dette skal ses i lyset af, at
det ogede pres pa disse selskabers finansielle styrke som fglge af de se-
neste ars rente- og aktiekursfald har medfert et behov for at reducere
de finansielle risici.

Nettosalget til udlandet af danske obligationer pa 32 mia.kr. indebar
dog, at portefaljeinvesteringerne samlet bidrog til kapitalimport. Direk-
te investeringer bidrog ligeledes samlet til kapitalimport, dvs. udlandets
investeringer i Danmark oversteg danske investeringer i udlandet.
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Kapital- og valutamarkederne

De finansielle markeder var praeget af stor usikkerhed i 2002. Usikker-
heden var bl.a. et resultat af den globale konjunkturudvikling, risiko for
terrorhandlinger og krig i Irak samt starre risikoaversion hos investorerne.

Aktiemarkederne har i 2002 haft stor betydning for udviklingen pa de
finansielle markeder generelt. Kurserne pa aktiemarkederne i de indu-
strialiserede lande faldt frem til efteraret. Ud over den store usikkerhed
skal udviklingen ses pé baggrund af en raekke regnskabsskandaler i USA
samt generelt lavere indtjeningsforventninger til selskaberne.

De faldende aktiekurser bidrog til, at de lange renter i USA og Europa
naede et meget lavt niveau.

Pa valutamarkedet blev dollaren i 2002 sveekket med 18 pct. over for
euro og 10 pct. over for yen. Svaekkelsen var bl.a. foranlediget af inve-
storernes faldende lyst til at investere i amerikanske virksomheder og
obligationer.

AKTIEMARKEDERNE

| 2002 fortsatte de negative tendenser pa aktiemarkederne, og i de in-
dustrialiserede lande faldt aktierne frem til efteraret, jf. figur 13. Efter-
folgende rettede de toneangivende aktiemarkeder sig, men set over
aret som helhed faldt de ledende aktiekursindeks for USA, Europa og
Japan. | begyndelsen af 2003 faldt disse aktiekursindeks yderligere.

| USA ndede S&P 500-indekset, der indeholder et bredt udsnit af ame-
rikanske aktier, det laveste niveau i fem ar den 9. oktober 2002. Det
teknologitunge Nasdag-indeks faldt mere end S&P 500-indekset frem til
lavpunktet i oktober.

Faldet i aktiekurserne skyldes flere faktorer. Regnskabsskandaler hos
flere amerikanske selskaber har skabt en generel tvivl om, hvorvidt
regnskaberne afspejler selskabernes reelle indtjening, risiko og forplig-
telser. Det forte i 2002 til en ny amerikansk lov', hvis formal er at gen-
skabe investorernes tillid til de oplysninger, som afgives af de bgrsnote-
rede selskaber. Med loven skaerpes standarder og normer for god sel-
skabsledelse. Der indferes strengere oplysningsforpligtelser samt hgjere
strafferammer for regnskabssvindel. Derudover styrker loven overvag-
ningen af revisionsselskaberne ved at etablere et uafhaengigt revisortil-

1
The Public Accounting Reform and Investor Protection Act, typisk benaevnt Sarbanes-Oxley Act of 2002.
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AKTIEINDEKS FOR USA, EUROPA OG JAPAN Figur 13
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syn. Loven indeholder tillige en reekke elementer, der har til hensigt at
gore revisionsselskaberne mere uafheengige. Bl.a. forbydes det, at revi-
sionsselskaber yder en raekke konsulentydelser til de virksomheder, hvis
regnskab de reviderer. Der er ogsa tiltag til regler, der skal sikre aktie-
analytikeres uafheengighed af de virksomheder, de analyserer.

Lavere indtjeningsforventninger til selskaberne har ogsa bidraget til
aktiekursfaldene. Samtidig har gkonomiske nggletal for USA skabt usik-
kerhed om veeksten i den amerikanske gkonomi. Oven i disse forhold
kommer en generel usikkerhed som felge af risiko for krig i Irak og ter-
rorhandlinger. De mange usikkerhedsmomenter kan have medfort, at
investorerne har anset aktieinvesteringer som for risikable og derfor har
foretrukket mere sikre investeringer. Endelig kan aktiekursfaldene ses
som korrektion fra et hgjt niveau.

Stigningerne i aktiekurserne efter den 9. oktober blev bl.a. foranlediget
af, at regnskaberne for 3. kvartal fra de amerikanske selskaber overordnet
set var bedre end ventet. @get nervgsitet pa grund af udsigten til krig i
Irak var i begyndelsen af 2003 medvirkende til, at aktiekurserne igen faldt.

Det japanske Nikkei 225-indeks steg i 1. halvar af 2002, men faldt der-
efter igen. Den 14. november 13 indekset pa det laveste niveau i 19 ar,
bl.a. foranlediget af kursfald i de japanske bankaktier.

De europeiske aktiemarkeder har i store treek fulgt udviklingen pa
de amerikanske aktiemarkeder. Inden for Europa har der dog veeret
forskel pa, hvor kraftigt aktiekurserne er faldet, jf. figur 14. Det danske
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EUROPAISKE AKTIEINDEKS Figur 14
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Anm.: Ugentlige observationer.
Kilde: Bloomberg.

KFX-indeks er saledes faldet mindre end de europeeiske aktieindeks
generelt, idet KFX-indekset indeholder forholdsvis fa meget konjunktur-
felsomme virksomheder. Det store fald i det svenske og tyske indeks
skyldes bl.a. kraftige kursfald i teknologi- og telekommunikationsaktier,
som har en stor vaegt i disse indeks. Derudover kan det store fald i det
tyske aktiekursindeks ogsa henferes til kursfald i bank- og forsikrings-
aktier.

RENTEMARKEDERNE

| USA var renten pa den toneangivende 10-arige amerikanske statsobli-
gation 3,9 pct. ved udgangen af 2002 mod 5,2 pct. i starten af 2002, jf.
figur 15. Den faldt yderligere til 3,7 pct. i slutningen af februar 2003.
Den amerikanske centralbank nedsatte i november 2002 den officielle
korte rente — federal funds target rate - med 0,5 pct. Denne rente naede
dermed ned pa 1,25 pct., hvilket er det laveste niveau i over 40 ar.

| begyndelsen af 2002 var det ventet, at de amerikanske renter i lgbet
af aret ville stige over hele rentekurven. | 1. kvartal steg de lange renter
omkring 0,25 pct., men i de to efterfelgende kvartaler faldt de lange
renter kraftigt. | oktober var den 10-arige amerikanske rente saledes
faldet til 3,6 pct., et niveau omkring 0,5 pct. lavere end niveauet under
den finansielle uro i 1998 og i perioden umiddelbart efter den 11. sep-
tember 2001.
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10-ARIG RENTE OG AKTIEKURSINDEKS | USA Figur 15
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Anm.: Ugentlige observationer.
Kilde: Bloomberg.

Rentefaldet var understottet af de svage gkonomiske konjunkturer og
af specielle omsteendigheder. En reekke regnskabsskandaler hos nogle af
USAs storste virksomheder medferte en stigning i investorernes opfattel-
se af risikoen ved at holde aktier og foregede usikkerheden pa de finan-
sielle markeder. | perioder med stor usikkerhed pa de finansielle marke-
der bevaeger aktiekurser og obligationsrenter sig typisk i den samme
retning, hvilket i hgj grad var tilfeeldet i 2002, jf. figur 15. En forklarende
faktor er bl.a., at investorerne foretraekker det forventede lavere, men
mere sikre afkast pa obligationer.

Erhvervsskandalerne og de svage konjunkturer pavirkede desuden mar-
kedet for virksomhedsobligationer, hvor rentespaendene over for statsob-
ligationer blev forgget, jf. figur 16. Mod slutningen af aret blev situatio-
nen til en vis grad normaliseret i takt med, at de gkonomiske nggletal og
regnskaberne for 3. kvartal overvejende var bedre end ventet.

Det lave renteniveau var med til at forleenge den store refinansie-
ringsbelge fra 2001 pa det amerikanske realkreditobligationsmarked. De
gennemsnitlige renter pa 30- og 15-arige boliglan naede saledes i no-
vember 2002 deres laveste niveau i flere artier. Den forhgjede konverte-
ringsrisiko pa realkreditobligationer ogede eftersporgslen efter lange
statsobligationer, hvilket fik de lange renter til at falde yderligere.' Det-
te forte i efteraret 2002 til @get volatilitet i de lange renter.

1 . . . . . .
For en naermere beskrivelse af denne dynamik henvises til Louise Mogensen, Markedsdynamik ved
lave renter, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2002.
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10-ARIGE RENTESPZAND TIL STATSOBLIGATIONER Figur 16
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Anm.: Indeks for amerikanske virksomhedsobligationer opdelt pa ratingniveau. Rating af virksomheder er her baseret pa
en vaegtning af ratings fra Moody's og Standard & Poor's.
Kilde: Bloomberg.

| USA var der i 2002 et stigende behov for udstedelse af statsobligatio-
ner pa grund af en forveaerring af det offentlige budget, jf. tabel 4. Usik-
kerheden og de svage gkonomiske konjunkturer har dog overskygget
effekten pa de lange renter af de store statslige udstedelser. Det samme
har veeret tilfeeldet i storstedelen af Europa samt Japan.

De europeiske obligationsmarkeder har generelt fulgt udviklingen i
USA, om end faldet i de lange renter har veeret knap sa markant, jf. fi-
gqur 17.

| euroomradet faldt renten pa den toneangivende 10-arige tyske
statsobligation fra 5,0 pct. i starten af 2002 til 4,2 pct. ved arets udgang
og yderligere til 3,9 pct. ved slutningen af februar 2003. Den 10-arige
statsobligationsrente faldt ligeledes i Frankrig og Italien og var ultimo
februar 2003 pa henholdsvis 4,0 pct. og 4,1 pct. De indbyrdes 10-arige

UDVALGTE LANDES BUDGETSALDO Tabel 4
Pct. af BNP 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
USA ... -2,2 -0,9 0,3 0,7 1,4 -0,5 -3,1
Tyskland . -3,4 -2,7 -2,2 -1,5 1,1 -2,8 -3,7
Storbritannien .............. -4,4 -2,2 0,2 1,1 3,9 0,7 -1,4
Japan ... -4,9 -3,7 -5,5 -7,1 -7,4 -7,2 -7,9
Danmark . -1,0 0,4 1,1 3,2 2,5 2,8 1,8
Euroomradet.................. -4,3 -2,6 -2,3 -1,3 0,1 -1,5 -2,2

Kilde: OECD Economic Outlook 72 og Danmarks Statistik.
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10-ARIGE RENTER | USA, TYSKLAND, STORBRITANNIEN OG JAPAN Figur 17
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rentespaend for eurolandene |a ved arets udgang inden for et forholds-
vis snaevert interval. Kun Graekenland og Italien har relativt hgje 10-arige
statsobligationsrenter. Den Europeeiske Centralbank, ECB, nedsatte i de-
cember 2002 minimumsbudrenten for de primeere markedsoperationer
fra 3,25 pct. til 2,75 pct., jf. side 31.

| Danmark fulgte Nationalbanken i december ECB og nedsatte diskon-
toen og udlansrenten med 0,5 pct. Udlansrenten blev tidligere pa aret
nedsat med i alt 0,15 pct., jf. side 32. Renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation var ved arets slutning 4,5 pct. mod 5,1 pct.
ved arets begyndelse. Renten faldt yderligere til 4,2 pct. i slutningen af
februar 2003.

Det 10-arige dansk-tyske rentespaend for de toneangivende statsobli-
gationer |a ved arets begyndelse pa omkring 0,2 pct., jf. figur 18. | star-
ten af september blev spaendet gget til lidt under 0,4 pct. som folge af
en ny 10-arig dansk benchmarkobligation med leengere lgbetid end
den hidtidige. Forggelsen af rentespeendet var saledes af teknisk ka-
rakter. Siden er spaendet faldet tilbage mod sit tidligere niveau, og det
& ved slutningen af aret pa 0,26 pct. og er stort set ueendret ultimo
februar 2003.

Renterne pa det danske realkreditobligationsmarked fulgte udviklin-
gen i renterne pa statspapirerne. Bade den korte og lange gennemsnit-
lige byggerente var saledes faldende fra sommeren 2002, jf. figur 19,
hvilket i efteraret medferte en konverteringsbolge.
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10-ARIGE RENTESPZND TIL TYSKLAND Figur 18
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Anm.: Ugentlige observationer.

10-ARIG STATSOBLIGATIONSRENTE SAMT BYGGERENTER | DANMARK Figur 19
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Anm.: De to byggerenter er gennemsnitsrenter beregnet som en sammenvejning af de aktuelt anvendte obligationsseri-
er for henholdsvis lange og korte realkreditobligationer. Sammenvejningen er baseret pa nyudstedte realkreditob-
ligationer og gennemsnittet af den effektive rente. Som obligationer benyttes henholdsvis 30-arige, fastforrente-
de, konverterbare obligationer (den lange rente) samt 1- og 2-arige inkonverterbare staende obligationer, der
ligger bag rentetilpasningslan (den korte rente).

Kilde: Realkreditradet.
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| Storbritannien var renten pa den toneangivende 10-arige statsobliga-
tion 4,4 pct. ved arets udgang mod 5,0 pct. ved indgangen til 2002. Det
10-arige rentespaend til Tyskland blev udvidet med 0,15 pct. og endte
aret pa 0,22 pct., jf. figur 18. Den engelske centralbank holdt den penge-
politiske rente — base rate — ueendret pa 4,0 pct. i gennem aret. | begyn-
delsen af 2003 nedsatte den engelske centralbank renten med 0,25 pct.

| Sverige faldt renten pa den toneangivende 10-arige statsobligation
fra 5,3 pct. ved arets begyndelse til 4,7 pct. ved arets slutning. Det 10-
arige rentespaend til Tyskland var ved udgangen af aret pa 0,5 pct., jf.
figur 18. Riksbanken eendrede reporenten fire gange i lgbet af aret. |
bade marts og maj blev reporenten haevet med 0,25 pct., mens den blev
nedsat med 0,25 pct. i henholdsvis november og december. Reporenten
var ved arets slutning pa 3,75 pct.

Renteniveauet i Norge ligger generelt hgjere end i storstedelen af Eu-
ropa. Ved udgangen af 2002 var renten pa den 10-arige norske statsob-
ligation 5,8 pct. mod 6,3 pct. ved arets begyndelse. Det 10-arige norsk-
tyske rentespaend for de toneangivende statsobligationer steg med om-
kring 0,3 pct. i lobet af aret, og var ved udgangen af aret 1,6 pct., jf.
figur 18. Norges Bank heaevede i juli den pengepolitiske rente med 0,5
pct. | december blev renten nedsat med 0,5 pct., sdledes at foliorenten
endte pa 6,5 pct. | begyndelsen af 2003 nedsatte Norges Bank renten
med 0,5 pct.

| Storbritannien og Sverige er renten pa de toneangivende 10-arige
statsobligationer yderligere faldet med 0,2-0,3 pct. i de to forste mane-
der af 2003, mens den i Norge er faldet med 0,6 pct.

| Japan var renten pa den toneangivende 10-arige statsobligation 1,4
pct. ved arets start og 0,9 pct. ved arets slutning, jf. figur 17. Japan ferer
stadig "nulrentepolitik", og den helt korte rente var 0,002 pct. ved arets
udgang. Den japanske centralbank holdt diskontoen konstant pa 0,1
pct. hele aret. Den japanske centralbank vedtog i lobet af aret en raekke
pengepolitiske tiltag. Bl.a. blev malseetningen for det manedlige opkeb
af statsobligationer oget fra 800 mia.yen til 1.000 mia.yen i februar
2002. | oktober blev malseetningen yderligere haevet til 1.200 mia.yen.

VALUTAMARKEDERNE

Dollaren blev svaekket 18 pct. over for euro i lebet af 2002, jf. figur 20. |
begyndelsen af aret, hvor der stadig var forventninger om et gkonomisk
opsving i USA, blev dollaren styrket over for euro. Hen imod april vendte
udviklingen i takt med, at usikkerheden om den amerikanske konjunk-
turudvikling voksede. De storste svaekkelser fandt sted i henholdsvis 2.
og 4. kvartal. | begyndelsen af 2003 blev dollaren yderligere sveekket.
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EURO OVER FOR DOLLAR OG YEN Figur 20
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Sveekkelsen af dollaren var foranlediget af skuffende amerikanske neg-
letal, en generel stigning i investorernes risikoaversion pa grund af be-
kymring om den amerikanske gkonomi samt voksende risiko for terror-
handlinger og krig i Irak. Udenlandske investorer investerede i 2002

AMERIKANSKE NETTOKAPITALSTROMME Figur 21
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Kilde:

Nettostromme mellem amerikanske residenter og udleendinge, lebende sum af fire kvartaler.
U.S. Department of the Treasury, U.S. Department of Commerce og egne beregninger.
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BRITISKE PUND SAMT SVENSKE OG NORSKE KRONER OVER FOR EURO Figur 22
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Anm.: Ugentlige observationer.

relativt feerre penge pa de amerikanske markeder. Nettokapitaltilstrem-
ningen for savel obligationer som aktier faldt saledes kraftigt sammen-
lignet med de sidste par ar, jf. figur 21.

Den japanske yen blev svaekket med 7 pct. over for euro og styrket 10
pct. over for dollar. Den japanske gkonomi har leenge veeret svag, og en
steerkere yen over for dollar kan leegge en deemper pa eksportmulighe-
derne. Desuden kan en steerkere yen oge de deflationaere tendenser.
Sadanne betragtninger forte i sommeren 2002 til, at ECB og den ameri-
kanske centralbank pa vegne af den japanske centralbank foretog en
valutaintervention med henblik pa at svaekke yen.

Det britiske pund blev ligeledes sveekket noget i takt med dollarsvaek-
kelsen og faldt 5 pct. over for euro, jf. figur 22. Den svenske krone fluk-
tuerede mellem kurs 9,0 og kurs 9,5 over for euro i 2002 og sluttede aret
pa kurs 9,2.

Den norske krone blev styrket over for bade euro og dollar. Ikke siden
1986 har den norske krone veeret steerkere. Styrkelsen havde primeert
baggrund i et hejt renteniveau i Norge og i stigende oliepriser, da en
stor del af den norske eksport er relateret til olieindustrien.
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Det indenlandske finansielle system

Indtjeningen i de danske pengeinstitutter er fortsat stabil med lave tab
og henseaettelser. Institutterne har samlet set modstaet tilbageslaget pa
kapitalmarkederne.

Niveauet for realkreditinstitutternes bruttonyudlan er usendret. Inte-
ressen for rentetilpasningslan er stadig stor.

Den negative udvikling pa aktiemarkederne har medvirket til, at for-
muerne i investeringsforeningernes obligationsafdelinger er vokset be-
tydeligt pa bekostning af aktieafdelingerne.

De lavere aktiekurser betyder, at reserverne i pensionsselskaberne er
faldet markant. Det faldende renteniveau har skaerpet behovet for yder-
ligere henseettelser.

Arbejdet med en strukturreform af lovgivningen for de finansielle virk-
somheder, som skal udmunde i en faelles lov for pengeinstitutter, forsik-
ringsselskaber, realkreditinstitutter, fondsmaeglerselskaber mv., fortsaettes.

PENGEINSTITUTTERNE

Pengeinstitutterne havde i 2002 paene overskud pa niveau med de sene-
ste ar. Det samlede resultat efter skat var pa 14,4 mia.kr.

Den lave pengemarkedsrente betad savel lave renteindteegter som lave
renteudgifter. Samlet set var nettorenteindteegterne i 2002 usendrede i
forhold til 2001. For farste gang siden 1995 var veeksten i indlan hgjere
end veeksten i udlan. Der var dog samlet set fortsat tale om et indlans-
underskud. Udviklingen i nettorenteindtaegterne i 2002 deekker over
modsatrettede effekter i de underliggende komponenter. Pengeinstitut-
terne formaede at @ge rentemarginalen over for erhvervskunder, hvilket
indikerer en bedre tilpasning mellem pris og risiko. Til gengaeld blev
rentemarginalen over for husholdninger reduceret, hvilket afspejler en
lavere eftersporgsel efter banklan. Arsagen var bl.a., at mange privat-
kunder benyttede realkreditlan til indfrielse af almindelig bankgeeld.

Nettogebyr- og provisionsindtaegterne, som har spillet en stigende rolle
for pengeinstitutternes indtjening, blev i 2002 reduceret med 2,9 pct. i
forhold til 2001. Der var lavere indteegter pa veerdipapirhandel mv.,
mens bl.a. indtaegter fra konverteringer af realkreditudlan trak i den
modsatte retning.

Kursgevinster pa obligationer og valuta opvejede kurstabet pa aktier,
men den samlede kursregulering var lavere end i 2001.
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UDLANSV/ZKST SAMT TAB OG HENSATTELSER | PCT. AF UDLAN OG GARANTIER  Figur 23
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Anm.: Arets tab- og hensaettelsesprocent er arets tab og hensaettelser i forhold til udlan og garantier ultimo.
Kilde: Finanstilsynet.

Erfaringer viser, at perioder med hgj udlansvaekst efterfolges af perioder
med ogede tab og henseettelser. P4 trods af svagere konjunkturer for-
blev tab og hensaettelser malt i forhold til udlan og garantier stort set
uaendret pa 0,3 pct. i 2002, og niveauet var dermed fortsat meget lavt,
jf. figur 23.

Egenkapitalforrentningen efter skat var i 2002 11,8 pct., hvilket var
lidt lavere end forrentningen pa 12,4 pct. i 2001.

I maj 2002 udsendte Nationalbanken for ferste gang en selvstaendig
arlig publikation om finansiel stabilitet. Naeste rapport om finansiel sta-

bilitet ventes udgivet medio maj 2003.

REALKREDITINSTITUTTERNE

I 2002 blev Realkreditinstitutternes samlede resultat efter skat som i
2001 pa 5 mia.kr. Realkreditinstitutternes bruttonyudlan udgjorde 332
mia.kr. i 2002 i forhold til 334 mia.kr. i 2001. Konverteringsaktiviteten
var i 2002 fortsat hej. Nettonyudlanet voksede med 11 mia.kr. til 85
mia.kr. Stigningen afspejlede bl.a., at husholdningerne i @eget omfang
har optaget lan i boligen, delvis pa bekostning af banklan.

| lobet af 2002 er der udstedt rentetilpasningslan for 149 mia.kr., hvil-
ket svarer til 45 pct. af den samlede maengde nye lan, jf. figur 24. 1 2001
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REALKREDITINSTITUTTERNES BRUTTONYUDLAN FORDELT PA LANETYPER Figur 24
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Kilde: Realkreditradet.

var andelen 50 pct. Interessen for nye lan ydet i euro har veeret svagt
aftagende gennem 2002.

INVESTERINGSFORENINGERNE

Investeringsforeningerne forvaltede ved udgangen af 2002 en samlet
formue pa 285 mia.kr. fordelt pa 20 investeringsforeninger med i alt 484
afdelinger.

Det er overvejende private kunder, som ejer investeringsbeviser, sva-
rende til 56 pct. ultimo 2002. Den neeststorste gruppe, forsikrings- og
pensionsselskaber, ejede 27 pct., mens 3 pct. var ejet af udlandet.

Den samlede formue, der var placeret i investeringsbeviser, var i
2002 pa nogenlunde samme niveau som i 2001, idet obligationsafde-
lingerne gik frem pa bekostning af aktieafdelingerne, jf. figur 25.
Obligationsafdelingernes formuer steg til 190 mia.kr., hvilket primaert
skyldtes tilgang af nye midler. Samtidig blev aktieafdelingernes for-
muer mindsket til 81 mia.kr. Dermed var obligationernes andel af den
samlede formue steget til to tredjedele, mens de udgjorde omkring
halvdelen ved udgangen af 2001. Forskydningen afspejlede dels store
aktiekursfald, dels omlaegning af portefoljer. En raekke investerings-
afdelinger kom, som felge af fald i formuerne, under lovens krav om
en formue pa mindst 10 mio.kr. Problemerne var dog koncentreret til
et mindre antal sma specialiserede afdelinger. P4 baggrund af for-
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FORMUEUDVIKLINGEN | INVESTERINGSFORENINGERNE Figur 25
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Anm.: Formuen er malt ultimo perioden. Fordelingen pa afdelinger er ikke fuldt sammenlignelig for og efter 2000. For
2000 er afdelingerne inddelt efter InvesteringsForeningsRadets kategorisering i markedsstatikken. Fra og med
2000 benyttes Danmarks Nationalbanks princip, der inddeler afdelingerne efter de offentliggjorte prospekter.
Kilde: Danmarks Nationalbank og InvesteringsForeningsRadet.

muefaldet er nogle investeringsafdelinger blevet lukket eller har vee-
ret tvunget til at fusionere.

FORSIKRING OG PENSION

Muligheden for markedsveerdibaseret regnskabsaflaeggelse fra 1. januar
2002 har medfert, at livsforsikringsselskaberne og de tveergdende pen-
sionskasser kan medregne en del af livsforsikringshensaettelserne som
stedpude over for tab.

Livsforsikringsselskabernes og de tveergdende pensionskassers reserver
blev reduceret betydeligt i 2002 som folge af de fortsatte aktiekursfald. Det
faldende renteniveau har skeerpet behovet for yderligere henseettelser. En
raeekke pensionsselskaber tilkendegav hen over sommeren 2002, at de havde
problemer med at klare de stresstests, som anvendes af Finanstilsynet til at
vurdere selskabernes modstandsdygtighed. Omlaegning til markedsveerdiba-
serede regnskaber har dog afhjulpet situationen for nogle af selskaberne.

OBLIGATIONSMARKEDET

Den samlede mangde udestaende bgrsnoterede kroneobligationer ud-
gjorde 2.165 mia.kr. ultimo 2002, hvilket var en stigning pa 4 pct. i for-
hold til 2001, jf. tabel 5. Udviklingen afspejler bl.a. stigende huspriser,
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BORSNOTEREDE INDENLANDSKE KRONEOBLIGATIONER Tabel 5
Mia.kr., nominel veerdi, ultimo december 2001 2002
Statsobligationer .........cccceviiiiiiiiiiiiicnes 616 641
Realkreditobligationer ... 1.353 1.422
2 g o [ <R 112 102
Lalt o 2.081 2.165

Anm.: Tallet er pavirket af refinansieringsaktiviteten, idet bade gamle og nye realkreditobligationer er medtaget i
opgorelsen af den udestaende maengde. Veerdien af refinansierede realkreditobligationer var i december 2002
158 mia.kr., hvoraf den starste del var udstedt i danske kroner.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

som medvirkede til at sge meengden af udestdende realkreditobligatio-
ner. Samtidig havde staten et @get finansieringsbehov, bl.a. som felge af
genudlan til statsgaranterede enheder.

De fertidige indfrielser af realkreditobligationer belgb sig i 2002 til
206,5 mia.kr., hvilket var en reduktion pa 12 mia.kr. i forhold til sidste
ar, jf. figur 26.

Mindsterenten blev 27. september 2002 ekstraordinaert nedsat fra 4 pct.
til 3 pct. med virkning for perioden 10. oktober til 31. december. For 1.
halvar 2003 er mindsterenten fortsat 3 pct.

Renteudviklingen pa det danske obligationsmarked er beskrevet side
43.

FORTIDIGE INDFRIELSER AF REALKREDITOBLIGATIONER OG OBLIGATIONSRENTER Figur 26
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Anm.: Den toneangivende 30-arige realkreditobligation er den serie under kurs 100, hvori der typisk udstedes obligati-
onsudlan. Skift til ny serie sker, nar der opnas et passende udestaende. Renten pa den 30-arige toneangivende
realkreditobligation er ikke en praecis indikator for, hvornar det er fordelagtigt at omprioritere.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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LOVGIVNINGSMASSIGE RAMMER FOR DET FINANSIELLE SYSTEM

Status for arbejdet med nye kapitaldeekningsregler

Siden 1999 har Baselkomiteen veeret i gang med udformning af nye ka-
pitaldaekningsregler for banker. Formalet er bl.a., at kapitalkravene skal
harmonere bedre med den finansielle innovation og moderne risikosty-
ringsteknikker.

Baselkomiteen har fra oktober til december 2002 gennemfert en kvan-
titativ undersagelse af konsekvenserne af de forelgbige anbefalinger i
forhold til bankernes kapitalkrav. En reekke danske institutter blev ind-
budt til at deltage i undersagelsen. Resultaterne af undersggelsen er et
afgerende input til det tredje konsultationspapir, som Baselkomiteen
ifolge planen vil offentliggere i 1. halvdel af 2003.

Parallelt med Baselkomiteens arbejde udarbejdes der i EU et nyt direk-
tiv for kapitaldeekning i kreditinstitutter. Det forventes fremsat kort
efter offentliggerelsen af Baselkomiteens tredje konsultationspapir. De
nye kapitaldeekningsregler forventes at kunne treede i kraft ultimo 2006.

Lov om finansiel virksomhed - en strukturreform
Lovgivningen for finansielle virksomheder, jf. side 144ff, er ved at blive
aendret med baggrund i anbefalingerne fra Ar 2000-udvalget.

Strukturreformen har til formal at sammenskrive ensartede bestem-
melser i lovene for pengeinstitutter, forsikringsselskaber, realkreditinsti-
tutter, fondsmaeglerselskaber mv. i en faelles lov, dog med opretholdelse
af seerbestemmelser i et vist omfang. Forste del af strukturreformen blev
gennemfart i juni 2001, suppleret med aendringer i maj 2002. Anden del
af strukturreformen blev pabegyndt i efteraret 2002 med henblik pa
fremsaettelse i Folketinget i foraret 2003.

Med det foreliggende forslag er det hensigten at ophaeve bank- og
sparekasseloven, lov om forsikringsvirksomhed, lov om fondsmaeglersel-
skaber, lov om e-penge og lov om sparevirksomheder i deres helhed.
Herudover er det hensigten delvist at ophaeve realkreditloven og lov om
investeringsforeninger. Sidstnsevnte foreslas opretholdt som produkt-
love, saledes at produkterne realkreditobligationer og investeringsfor-
eningsbeviser reguleres adskilt fra reguleringen af investeringsforenin-
gernes administrationsselskaber og realkreditinstitutterne. Grundleeg-
gende vil sammenskrivningen med enkelte undtagelser forega saledes,
at reglerne for realkreditinstitutter, pengeinstitutter og fondsmeegler-
selskaber sammenskrives. Reglerne for forsikringsselskaber, pensionskas-
ser og e-penge vil i sin helhed blive sat ueendret ind i loven. Seerregler
for de enkelte omrader er endvidere i stort omfang viderefort. Tilladel-
seskapitlet foreslas aendret, sdledes at der indferes et koncessionssystem
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for pengeinstitutter og realkreditinstitutter svarende til systemet pa for-
sikringsomradet. Det foreslds, at pengeinstitutterne ikke leengere skal
have en universaltilladelse, men skal have seerskilt tilladelse til at drive
veerdipapirhandel og e-pengevirksomhed. Ledelses- og spekulationsreg-
lerne foreslas eendret og harmoniseret som resultat af et udvalgsarbejde.

Reglerne om kapitaldeekning forslas begrebsmaessigt harmoniseret.
Dette medferer, at begrebet basiskapital indferes i stedet for ansvarlig
kapital, og supplerende kapital bliver til ansvarlig lanekapital. Mini-
mumskapitalen bliver ensartet for pengeinstitutter og realkreditinstitut-
ter, hvorved minimumskapitalkravet nedsaettes for realkreditinstitutter.
Reglerne om hybrid kapital og supplerende kapital (ansvarlig lanekapi-
tal) vil blive eendret, saledes at de supplerende bestemmelser, som tidli-
gere fremgik af bekendtgerelserne, nu skal fremga direkte af loven.
Endvidere indfgres et nyt kriterium for nedskrivning af den ansvarlige
lanekapital og den hybride kernekapital, hvilket ikke fremgik af tidlige-
re bestemmelser. Nedskrivning af kapitalen kan ifelge forslaget enten
ske som hidtil, ved at instituttet efterfelgende far tilfert ny kapital, eller,
som noget nyt, hvis instituttet opherer uden tab for de ikke efterstillede
kreditorer.

Regnskabsreglerne blev i forste del af faellesloven harmoniseret i over-
ensstemmelse med internationale standarder, de sakaldte IAS-standarder.
Der er nedsat et udvalg, som skal belyse konsekvenserne af nye regn-
skabsstandarder, og arbejdet forventes afsluttet inden udgangen af 3.
kvartal 2003. Udvalget er nedsat under Finanstilsynets formandskab og
sekretariat og har repraesentanter for Finansradet, Realkreditradet, Natio-
nalbanken og Foreningen af Statsautoriserede Revisorer. Ifelge kommis-
soriet for udvalget skal det bl.a. vurderes, dels hvordan veerdianseettel-
sen af kreditinstitutters udlan pavirkes af overgangen til nye regnskabs-
principper, dels hvorledes malingen kan foretages i praksis. Det skal vur-
deres, hvorledes der sikres en forsvarlig overgang til principperne, her-
under om andringerne i veerdiansaettelsesmetoderne ngdvendigger aen-
dringer i kravene til kreditinstitutternes kapital.

VB FINANS, HIMMERLANDSBANKEN OG C&G BANKEN

VB Finans

| november 1992 stillede Nationalbanken sammen med syv pengeinsti-
tutter en garanti pa 750 mio.kr. for Varde Bank, jf. Beretning og regn-
skab 1992, side 48, ligesom Nationalbanken i slutningen af 1993 mod
statsgaranti stillede en kassekredit pa maksimalt 4,4 mia.kr. til radighed
for Varde Banks afviklingsselskab, VB Finans, jf. Beretning og regnskab
1993, side 49.
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| forbindelse med behandlingen af to retssager mod konkursboet ind-
ledtes i efteraret 2001 forligsforhandlinger, der i december 2001 resulte-
rede i enighed mellem parterne om en forligsmaessig lasning, jf. Beret-
ning og regnskab 2001, side 57-58. | starten af 2002 blev de betingelser,
der var knyttet til forliget, opfyldt, og 4. april 2002 blev fgrste rate divi-
dende til den efterstillede kapital pa 30 pct. udbetalt. Forliget sikrer her-
udover en yderligere dividende pa mindst 7 pct., som skal udbetales 1.
april 2003.

| forlaengelse af forliget kunne konkursboet afsluttes endeligt, idet
Nationalbanken har overtaget risikoen pa den resterende afvikling.

Samtidig med konkursboets afslutning blev statens garanti for traek-
ningsretten pa 4,4 mia.kr. frigivet, ligesom konkursboet frigav garantien
pa 750 mio.kr., hvoraf Nationalbanken heeftede forud for de evrige ga-
ranter med 250 mio.kr. Hverken staten eller de gvrige garanter kom der-
med til at bidrage gkonomisk til den endelige afvikling af Varde Bank.

Afviklingen af aktiviteterne efter Varde Bank er fortsat gennem 2002, og
ved arets udgang resterer alene nogle fa engagementer og ejendomme.

Himmerlandsbanken

Nationalbanken stillede sammen med en reekke pengeinstitutter (Garanti-
konsortiet) en garanti pa maksimalt 150 mio.kr. i forbindelse med Him-
merlandsbankens konkurs i august 1993. Formalet med garantien var
dels deekning af nogle konkrete engagementer, som ikke blev overtaget
af Spar Nord i forbindelse med dennes overtagelse af hovedparten af
aktiver og passiver fra Himmerlandsbanken, dels deekning af ubogferte
garantier eller erstatningskrav i konkursboet efter Himmerlandsbanken.
Derimod var formalet med garantien ikke at daekke aktie- eller efterstil-
let kapital. Ud over den maksimerede garanti stillede Nationalbanken en
ulimiteret garanti for ubogferte forpligtelser ud over den naevnte garanti.
Krav, som anerkendes som simple krav i konkursboet, vil vaere omfattet
af Garantikonsortiets eller Nationalbankens garanti.

Konkursboet tabte i marts 2001 den sakaldte obligationssag (Himmer-
landsbankens udstedelse af obligationer i form af efterstillet kapital),
ved retten i Hobro, og denne dom blev stadfaestet ved Vestre Landsret i
september 2002. Konkursboet tilpligtedes med dommen at anerkende,
at den kapital, som oprindeligt var tegnet som efterstillet kapital, skulle
anerkendes som et simpelt krav i konkursboet.

Konkursboet ansegte, efter samrad med Garantikonsortiet, i novem-
ber 2002 Procesbevillingsnaevnet om tilladelse til at indbringe sagen for
Hojesteret. Supplerende kapital medgar sammen med et pengeinstituts
aktiekapital og reserver til at opfylde det lovpligtige kapitalkrav. Det er
vigtigt, at supplerende kapital som tilsigtet i lovgivningen kan bidrage
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til at deekke tab i eventuelle fremtidige pengeinstitutkriser og hermed
skabe storst mulig sikkerhed for indskydernes penge. Begrundelsen i
Vestre Landsrets dom begreaenser muligheden for, at den supplerende
kapital kan anvendes som tilsigtet. Der forela endnu ikke ved redaktio-
nens afslutning nogen afgerelse fra Procesbevillingsnaevnet.

En opggrelse af konkursboet afventer en endelig afgerelse af oven-
naevnte sag samt afvikling af boets selskabstemmersager. Det forventes,
at det tab, som skal daekkes i henhold til de afgivne garantier, kan af-
holdes indenfor Garantikonsortiets garanti.

C&G Banken

C&G Banken tradte i betalingsstandsning 28. oktober 1987. Som naerme-
re omtalt i Beretning og regnskab 1988, side 62, forsegte det af skifte-
retten beskikkede tilsyn i manederne efter betalingsstandsningen at
etablere en afvikling af C&G Banken uden konkurs. Nationalbanken
havde over for tilsynet tilkendegivet, at man ville forholde sig afventen-
de og tage stilling til afviklingsplanen, nar den var feerdigforhandlet
med de ovrige kreditorer. Da det ikke lykkedes at opna en aftale med
disse kreditorer, blev C&G Banken 17. maj 1988 erklzeret konkurs. Natio-
nalbankens krav i boet udgjorde, inkl. renter til og med konkursdagen
387,6 mio.kr.

C&G Bankens konkursbo er afsluttet i 2002. Det endelige boregnskab,
der blev stadfeestet under en skiftesamling 21. januar 2002, udviste en
dividende til de simple kreditorer pa i alt 52,50924 pct., hvoraf der i no-
vember 1995 er sket a conto udlodning af 30 pct. Den resterende divi-
dende pa 22,50924 pct. blev udbetalt 20. februar 2002. Nationalbankens
tab, ekskl. renter fra konkursdagen, kan herefter opggres til 184,1
mio.kr.

Nationalbanken har i regnskabet for 1987 foretaget en hensaettelse pa
369 mio.kr. svarende til udlanet til C&G Banken. Nationalbanken har i
alt modtaget 203,5 mio.kr. i dividende, hvoraf 87,2 mio.kr. er indtaegts-
fort i arsregnskabet for 2002.

15 mindre sager er henskudt til efter boets afslutning. Nar disse sager
er afsluttede, vil boet blive genoptaget med henblik pa afleeggelse af
regnskab vedrgrende disse henskudte dele af boet.
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Sedler og mgnter

Stigningen i seddel- og mgntomlgbet var i 2002 meget beskeden sam-
menlignet med de foregdaende ar.

Nationalbanken udsendte en opgraderet dansk 100-kroneseddel med
nye sikkerhedselementer i 2002.

Som fgrste mgnt | en serie af temamgnter med tdrne som motiv
udsendte Nationalbanken en ny 20-kronemgnt med Arhus réddhustarn.

En ny feergsk 100-kroneseddel blev udsendt i januar 2003 som den an-
den seddel i den nye faeroske seddelserie.

SEDDEL- OG MONTOML@BET

| 2002 steg seddelomlgbet med 0,1 mia.kr. svarende til en stigning pa 0,3
pct. Denne stigning er markant mindre end i de foregdende ar, hvor seddel-
omlgbet steg med 5-6 pct. arligt, nar der ses bort fra den ekstraordinzere
stigning op til artusindskiftet og det tilsvarende fald efterfelgende, jf. Be-
retning og regnskab 2000, side 67. Den lave stigning i seddelomlgbet kan
bl.a. tilskrives et fald i antallet af 1000-kronesedler i omlgb, jf. figur 27. Det er
endnu for tidligt at vurdere, hvorvidt der er tale om et generelt niveauskifte.

SEDDELOML@BET Figur 27
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MONTOMLO@BET Figur 28
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Meantomlgbet steg i 2002 med 3,7 pct. til 4,5 mia.kr. Stigningen over aret
var sterst for 1-kronen, 10-kronen og 20-kronen, jf. figur 28.

I henhold til nationalbankloven skal veerdien af seddelomlgbet veere
deekket af Nationalbankens beholdning af guld og andre reserver. Siden
september 1939 har der veeret dispenseret fra kravet om gulddaekning.

OPGRADERET 100-KRONESEDDEL MED NYE SIKKERHEDSELEMENTER

Nationalbanken udsendte i 2002 en opgraderet 100-kroneseddel med to
nye sikkerhedselementer — et hologram og fluorescerende farver. Por-
treet og motiver pa pengesedlen er uasendrede, jf. boks 3.

Hologrammet er et vigtigt sikkerhedselement, idet det metalglitrende
felt og det liv, der opstar ved beveegelse af hologrammet, darligt kan
reproduceres. De nye fluorescerende farver, der lyser op i ultraviolet lys,
er ligeledes vanskelige at reproducere.

De nye sikkerhedselementer vil sammen med de eksisterende sikkerheds-
elementer sikre de danske pengesedler endnu bedre mod forfalskninger.
De hidtidige sedler forbliver gyldige, men inddrages lgbende. De ovrige
seddelstorrelser forventes at veere opgraderet inden udgangen af 2004.

| forbindelse med udsendelsen af den nye, opgraderede 100-
kroneseddel blev der husstandsomdelt en folder med beskrivelse af
sedlens sikkerhed. Nationalbanken informerede endvidere via gratis
postkort, som kunne fas pa caféer, i biografer og lignende, samt pa
www.nationalbanken.dk.
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OPGRADERET 100-KRONESEDDEL MED HOLOGRAM Boks 3

023268C

FALSKE SEDLER OG MONTER

Antallet af falske sedler fundet i omlgb har siden 1998 arligt veeret pa
ca. 700. 1 2002 er der sket en markant stigning, idet der er fundet 1.139
falske sedler i omlgb, jf. figur 29. Stigningen kan ikke tilskrives enkelt-
staende sager af falskmentneri. Stigningen fordeler sig saledes pa bade
100-, 200- og 500-kronesedler.

Den oftest forfalskede seddelvaerdi er 500-kronesedlen. |1 2002 blev der
fundet 664 falske 500-kronesedler i omlgb mod 381 i 2001, en stigning pa
knap 75 pct. Arsagen til, at 500-kronesedlen oftest forfalskes, er forment-
lig den hgje veerdi, og at den oftere bliver anvendt ved betaling end 1000-
kronesedlen.

Omfanget af falskmentneri er fortsat begreenset i Danmark i sammen-
ligning med andre lande. Der blev i 2002 fundet 8,5 falske sedler i omlgb
pr. million eegte sedler, hvilket er lavt i forhold til de lande, vi normalt
sammenligner os med.

Det er sjeeldent, at sterre mantforfalskninger forekommer, men i 2002
blev der i en enkelt sag beslaglagt falske 20-kronemgnter til en veerdi af
ca. 100.000 kr. Forfalskningerne var stebte og af darlig kvalitet.
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ANTAL FALSKE SEDLER FUNDET | OML®@B Figur 29
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Falskmgntneri, forseg pa samme eller medvirken hertil er en alvorlig
forbrydelse, der straffes efter straffeloven. Strafferammen gar op til 12 ars
feengsel.

FARVEDE SEDLER

Nationalbanken har preeciseret reglerne for ombytning af farvede og
beskadigede sedler, der stammer fra roveri, i et regelseet "Regler for
Danmarks Nationalbanks ombytning af farvede og beskadigede sedler".
| forleengelse heraf har Nationalbanken i samarbejde med Finansradet
udarbejdet en folder "Kun eerlige penge tak!". Folderen viser eksempler
pa sedler, der er blevet beskadiget af farvepatroner, og forteeller, hvor-
dan man skal forholde sig, hvis man bliver praesenteret for mistaenkelige
sedler. Folderen er omdelt gennem Finansradet til pengeinstitutter og
gennem en raekke brancheorganisationer til deres medlemmer. Regel-
seettet er gengivet som bilag, jf. side 150, og folderen er tilgeengelig pa
www.nationalbanken.dk.

NY 20-KRONEM@NT MED ARHUS RADHUSTARN

Nationalbanken udsendte 2. december 2002 en ny 20-kronemgnt. Den
var den forste i en ny serie af temamenter, hvor det gennemgaende
motiv er danske tarne. Et relief af Arhus rddhustarn praeger den forste
temamgnt, der blev udsendt i 100-aret for arkitekten bag Arhus Radhus,
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20-KRONEMO@NT MED ARHUS RADHUSTARN Boks 4

Arne Jacobsen, der ogsa har tegnet Nationalbanken. Billedhugger og
grafiker Lis Nogel har udformet relieffet af Arhus radhustarn. P& den
anden side af mgnten ses Dronningens portreet udformet af professor
Mogens Mgller, jf. boks 4.

Temamenten er den forste i en serie pa 7-10 menter, der udkommer
over en arraekke. Den er af samme storrelse og af samme materiale som
den almindelige cirkulerende 20-krone og er praeget i ca. 1 mio. eksem-
plarer. Da den kun udsendes i begraenset oplag, vil hovedparten af de
cirkulerende 20-kroner fortsat veere med rigsvabenet pa bagsiden.

Baggrunden for at udsende en serie af temameonter er bl.a. at introdu-
cere nye kunstnere til arbejdet med at udforme monter, saledes at der i
Danmark findes flere kunstnere, der mestrer dette speciale. Samtidig
medvirker nye motiver til at gore det mere spaendende at fa en moent i
handen.

Nationalbanken vil i lgbet af 2003 indbyde borgere til via
www.nationalbanken.dk at indsende forslag til, hvilke tarne der skal
preege de kommende temamgonter.

FARDSK SEDDELSERIE — NY 100-KRONESEDDEL

Nationalbanken udsendte 16. januar 2003 den anden seddel i den nye
feeroske seddelserie. Det var en ny 100-kroneseddel, der til forskel fra
den forste seddel i den nye seddelserie, 50-kronesedlen, jf. Beretning og
regnskab 2001, side 63, ogsa er forsynet med et hologram.

Motivet pa forsiden af sedlen er et udsnit af en torsk, og pa bagsiden
er Klaksvik gengivet efter en akvarel udfert af kunstneren Zacharias
Heinesen, jf. boks 5.
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Betalingsformidling

Antallet af kronebetalinger i Nationalbankens betalingssystem, Kronos,
er faldet, mens der er en fortsat stigning i eurobetalingerne.

Som led i arbejdet med overvagning af betalings- og afviklingssyste-
mer har Nationalbanken i 2002 vurderet Kronos og Sumclearingen op
mod internationale standarder for sikkerhed og effektivitet i betalings-
systemer. Kronos opfylder standarderne. Sumclearingen vurderes over-
ordnet at opfylde standarderne.

Det internationale valutaafviklingssystem, CLS, er sat i drift i septem-
ber 2002. De skandinaviske valutaer forventes optaget i CLS i 2003. An-
vendelsesomradet for sikkerhedsretten er udvidet til ogsa at omfatte
Sumclearingen og CLS.

ECBs Styrelsesrad har truffet beslutning om hovedprincipperne for nee-
ste generation af det feelleseuropaeiske eurobetalingssystem Target.

BETALINGSFORMIDLING | KRONER

| Danmark findes fire betalings- og afviklingssystemer. Nationalbanken
ejer det ene af disse systemer, Kronos, og er afviklingsbank for de ovri-
ge. Udviklingen i transaktionsomfanget er beskrevet i tabel 6.

Kronos er det danske RTGS'-system og anvendes typisk til store beta-
linger, hvor kravene til funktionalitet og sikkerhed er seerligt hgje. Beta-
lingerne afvikles enkeltvis, og hver betaling bogfares ojeblikkeligt. Kro-
nos er opbygget med faciliteter, der letter kontohavernes likviditetssty-
ring.” Antallet af transaktioner er faldet i 2002. Dette skyldes altoverve-
jende, at BG Bank og Danske Bank i efterdaret 2001, som led i fusionen
mellem RealDanmark og Danske Bank, ophgrte med at anvende syste-
met til afvikling af indbyrdes betalinger.

Sumclearingen er systemet, hvor detailbetalinger (bl.a. Dankort-betalin-
ger, checks, overfgrsler via Betalingsservice og konto-til-konto overfgrs-
ler) handteres. | modsaetning til Kronos, der er et bruttoafviklingssystem,
er Sumclearingen et nettoafviklingssystem. Det vil sige, at deltagernes
nettopositioner over for hinanden opgeres pa faste tidspunkter, hvoref-
ter betalingerne afvikles via deltagernes konti i Nationalbanken. Antal-

1
, RTGS - Real Time Gross Settlement.
For en naermere beskrivelse af Kronos henvises til Thomas Angelius og Astrid Henneberg Pedersen,
Nationalbankens nye betalingssystem, Kronos, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal

2002.
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KRONEBETALINGER Tabel 6

2000 2001 2002

Kronos/DN-Forespgrgselsservice

Antal transaktioner, tusinde ..........ccc......... 388 398 366

Veerdi af transaktioner, mia.kr. ................ 25.657 35.885 40.372
Sumclearingen

Antal transaktioner, tusinde ...................... 797.889 838.353 894.636

Veerdi af transaktioner, mia.kr. ................. 4.051 4.050 4.111
VP-afviklingen

Antal handelstransaktioner, tusinde ......... 5.399 4.730 4.844

Veaerdi af handelstransaktioner, mia.kr. ..... 22.553 19.836 24.287
FUTOP-afviklingen

Antal kontrakter, tusinde ..........ccccceeeeennnes 1.042 493 537

Anm.: Kronos erstattede DN-Foresporgselsservice 19. november 2001.
Kilde: Finansradet, Veerdipapircentralen, Kebenhavns Fondsbers og egne beregninger.

let af betalinger er betydeligt hgjere end i Kronos, men til gengeeld er
den samlede transaktionsveerdi veesentligt mindre, jf. tabel 6. Sumclea-
ringen ejes af Finansradet, mens den daglige drift varetages af PBS.

VP-afviklingen er Veerdipapircentralens afviklingssystem for handel og
andre transaktioner i veerdipapirer. Systemet er som Sumclearingen et
nettoafviklingssystem, hvor deltagernes nettopositioner i henholdsvis
penge og verdipapirer opgeres pa faste tidspunkter. De resulterende
nettopositioner for veerdipapirer opgeres pa deltagernes depoter i VP,
mens nettopositionerne i penge afvikles via deltagernes konti i Natio-
nalbanken. Stigningen i antal handelstransaktioner i 2002 er ligeligt for-
delt pa aktier og obligationer.

FUTOP Clearingcentralen A/S varetager afviklingen af handler med op-
tioner og futures (derivater). Deltagernes nettopositioner afvikles ved
hjeelp af Kronos pa konti i Nationalbanken. Efter et kraftigt fald i antal-
let af afviklede kontrakter i 2001 kunne der i 2002 noteres en lille frem-

gang.

BETALINGSFORMIDLING | EURO

Betalinger i euro kan gennemfores via det feelleseuropaeiske eurobeta-
lingssystem Target'. Target er et decentralt system, hvor deltagerne har
konti hos deres nationale centralbanker. Systemet er opbygget ved at
sammenkoble de enkelte EU-landes RTGS-systemer via et sakaldt inter-
linking modul. For Danmarks vedkommende sker koblingen til Target
via et seerligt modul i Kronos.

1
Target — Trans-european Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system.
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EUROBETALINGER Tabel 7

2000 2001 2002

Target — alle deltagerlande

Antal transaktioner, tusinde ..........ccc....... 47.980 53.663 64.519
Veerdi af transaktioner, mia.euro ............. 263.291 329.992 395.638
Heraf danske deltagere
Antal transaktioner, tusinde ................ 80,0 106,3 109,3
Veerdi af transaktioner, mia.euro ........ 1.456 1.431 1.921
Sumclearingen
Antal transaktioner, tusinde ..................... 10,4 23,6 56,3
Veerdi af transaktioner, mia.euro ............. 0,27 0,46 0,87
VP-afviklingen
Antal handelstransaktioner, tusinde ........ 0,5 1,6 3,2
Veerdi af handelstransaktioner, mia.euro . 19,3 77,9 249,8

Kilde: ECB, Finansradet, Veerdipapircentralen.

Brugen af Target, herunder ogsa de danske deltageres brug af systemet,
er i fortsat veekst, jf. tabel 7. Target kan bade anvendes til indenlandske
og greenseoverskridende betalinger i euro. Da Danmark ikke deltager i
@MUen, er antallet af indenlandske eurobetalinger af begreenset om-
fang (9,5 pct. af eurotransaktionerne i 2002).

Sma indenlandske eurobetalinger kan gennemfgres i Sumclearin-
gen, hvor der er en separat afviklingsblok i euro. Betalingerne er ale-
ne konto-til-konto overfarsler. PBS tilbyder saledes ikke produkter,
som eksempelvis Dankort eller BetalingsService, der afvikles i euro.
Omfanget af eurobetalinger i Sumclearingen er stot stigende, men er
meget beskedent sammenlignet med betalingerne i danske kroner.
Der kan ikke afvikles greenseoverskridende eurobetalinger i Sumclea-
ringen.

Eurobetalinger relateret til veerdipapirhandel kan gennemfgres via
VP-afviklingen efter samme principper som kroneafviklingen. Green-
seoverskridende veerdipapirhandler afvikles via VPs links til udenland-
ske veerdipapircentraler. Det er fortsat meget fa& handelstransaktio-
ner, der afvikles i euro, om end antallet i 2002 er fordoblet i forhold
til aret for.

OVERVAGNING

Nationalbankens arbejde med overvagning af sikkerhed og effektivitet i
systemisk vigtige betalingssystemer er udmgntet i en gennemgang af to
betalingssystemer: Kronos og Sumclearingen.' Gennemgangen er base-

1
Rapporterne om Kronos og Sumclearingen kan ses pa og hentes fra www.nationalbanken.dk.
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ret pa systemernes opfyldelse af en raekke internationale standarder, der
er bredt accepteret i centralbankkredse.’

Gennemgangen af Kronos var en opfelgning pa en gennemgang, der
blev foretaget omkring implementeringen af systemet i november 2001.
Opfelgningen fokuserede pa de udestaender, der var identificeret ved
forste gennemgang. Ved anden gennemgang i foraret 2002 var de kon-
staterede udestaender rettet, og systemet vurderes at leve op til stan-
darderne.

Gennemgangen af Sumclearingen viste fad udestaender vedrgrende pro-
cedurer til minimering af kredit- og likviditetsrisici samt operationelle
risici. Samlet set vurderes disse udestaender dog ikke at rokke ved syste-
mets overordnede opfyldelse af standarderne.

Endelig er Nationalbankens arbejde omkring vurdering af veerdipapir-
afviklingen i relation til G10/10SCO*-anbefalingerne fra 2001 indledt.

ESCB og CESR’ padbegyndte i 2001 arbejdet med at tilpasse G10/10SCO-
anbefalingerne til europaeiske forhold. Dette arbejde pagar stadig og
ma forventes at resultere i en stramning af visse af anbefalingerne.

UDVIKLING AF BETALINGSINFRASTRUKTUREN

CLS

Det internationale afviklingssystem for valutahandler CLS (Continuous
Linked Settlement) har veeret i drift siden 9. september 2002.° Formalet
med CLS er at fjerne afviklingsrisikoen i valutahandler gennem at intro-
ducere det sakaldte PvP-princip (Payment versus Payment). | CLS afvikles
begge ben i en valutahandel sdledes samtidigt. CLS er et privat bankak-
tieselskab med 67 aktionaerer. Kun aktionaerer kan tilsluttes CLS som
direkte deltagere.

CLS havde ultimo 2002 49 direkte deltagere, som afvikler deres ind-
byrdes valutahandler i amerikanske, australske og canadiske dollar,
euro, japanske yen, britiske pund og schweizerfranc i systemet. Flere
deltagere ventes tilsluttet CLS i de kommende maneder enten som di-
rekte eller indirekte deltagere, og ultimo 2. kvartal 2003 ventes fire nye
valutaer optaget: Danske, norske og svenske kroner samt Singapore
dollar.

For en gennemgang af standarderne for systemerne og principperne for centralbankerne henvises til
Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 2001, side 68 samt Tobias Thygesen, Internationale
standarder for betalingssystemer, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2001.
G10/10SCO er henholdsvis G10 centralbankerne og det internationale forum for tilsynsmyndigheder.
Se ogsa Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 2001, side 70.

Committee of European Securities Regulators er et samarbejde mellem EU-landenes myndigheder
med ansvar for tilsyn med vaerdipapirmarkederne.

For en naermere beskrivelse af baggrunden for etableringen af CLS og hovedprincipperne for afvik-
lingen henvises til Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 1998, side 77.
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Afviklingen af danske kroner i CLS kommer til at stille betydelige krav til
de danske deltageres muligheder for hurtigt at kunne rejse likviditet.
Store belgb skal betales ind til CLS tidligt om morgenen og derefter pa
faste tidspunkter i lobet af formiddagen. Udvidelsen af sikkerhedsret-
ten, jf. nedenfor, til ogsa at omfatte sikkerhedsstillelse til CLS-afviklin-
gen skal bl.a. ses i det lys.

Scandinavian Cash Pool

Tre af de skandinaviske CLS-deltagere har forpligtet sig til at deltage i
CLSs likviditetsberedskab i alle tre skandinaviske valutaer. Det betyder,
at bankerne med kort varsel skal kunne rejse betydelige belgb i en el-
ler flere af de skandinaviske valutaer. Dette er baggrunden for, at cen-
tralbankerne i Danmark, Norge og Sverige pa opfordring af de skan-
dinaviske CLS-deltagere har igangsat udviklingen af et automatiseret
greenseoverskridende sikkerhedsstillelsessystem, Scandinavian Cash
Pool (SCP).

Princippet bag SCP er, at en deltager stiller sikkerhed og rejser likvidi-
tet i én centralbank og derefter stiller denne likviditet som sikkerhed for
[dn i en udenlandsk centralbank i dennes valuta. SCP vil alene kunne
benyttes til at stille sikkerhed for intradaglikviditet.

SCP vil gere det muligt for deltagerne at centralisere sikkerhedsstillelse
og likviditetsstyring i ét land og alligevel deekke deres likviditetsbehov i
de andre skandinaviske lande. SCP, der er brugerbetalt, vil blive imple-
menteret, for den danske krone optages i CLS. SCP kan ogsa anvendes til
andre formal end CLS, og systemet er abent for andre banker end CLS-
bankerne.

Udvidelse af sikkerhedsretten

Sikkerhedsretten er en saerlig procedure for sikkerhedsstillelse, der hidtil
alene har kunnet benyttes i forbindelse med handel med veerdipapirer i
VP-afviklingen. Under sikkerhedsretten kan lantager frit rade over alle
aktiver pa et pantsat depot i det omfang, der fortsat er aktiver med
tilstreekkelig belaningsveerdi tilbage pa depotet.

Anvendelsesomradet for sikkerhedsretten blev 18. november 2002 udvi-
det til at omfatte sikkerhedsstillelse for kredit i Nationalbanken i forbin-
delse med Sumclearingen, CLS samt formidling af periodiske betalinger
og udtraekninger i VP-afviklingen. Udvidelsen imgdekommer et gnske
blandt deltagerne i de danske betalingssystemer om adgang til en mere
fleksibel form for sikkerhedsstillelse i forhold til Nationalbanken. Sikker-
hedsstillelsen i forbindelse med disse formal kan fremover ske via sik-
kerhedsret, ved at overfere belgb fra foliokonti til afviklingskonti eller
via en kombination af disse to metoder.
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Ultimo 2002 har 41 deltagere indgaet aftale med Nationalbanken om
adgang til at benytte sikkerhedsret i forbindelse med handel med veer-
dipapirer i VP-afviklingen. Heraf har tre ogsa indgdet aftale med Natio-
nalbanken om adgang til at benytte sikkerhedsret til Sumclearingen
og/eller formidling af periodiske betalinger og udtreekninger i VP-
afviklingen.

Targets fremtid

P& modet i ECBs Styrelsesrad den 24. oktober 2002 blev der taget en
strategisk beslutning om elementerne i den naeste generation af Target,
benaevnt Target2.

Det nuveerende Target er et decentralt system, hvor brugerne oplever,
at ydelserne er uensartede pa tveers af landegraenserne. Omkostningsef-
fektiviteten for systemet som helhed er lav, og det er tvivlsomt, om det
kan leve op til de fremtidige udfordringer, herunder udvidelsen af EU.

Strategibeslutningen indebaerer, at der ud over de fortseettende natio-
nale delsystemer etableres en feelles platform, som centralbanker, ogsa
blandt ude- og tiltreedelseslandene, kan veelge at anvende. | de forste
tre ar af Target2 ma der kun veere denne ene feelles platform. Efter
denne tredrsperiode kan de enkelte centralbanker enten veaelge at fort-
seette med deres eget delsystem, tilslutte sig den eksisterende feelles
platform eller oprette en ny platform, som kan deles med andre central-
banker. De nationale centralbanker vil uafhaengigt af systemvalg fortsat
kunne fore konti for de nationale kreditinstitutter.

Strategibeslutningen indebeerer endvidere, at serviceniveauet i Tar-
get2 skal veere mere harmoniseret. Der skal sdledes defineres en bred
vifte af standardydelser, som skal tilbydes af alle centralbanker. For disse
standardydelser, der omfatter bade indenlandske og graenseoverskri-
dende betalinger, bliver der fastlagt en feelles prisstruktur pa basis af
det mest omkostningseffektive RTGS-system.

For at sikre, at Target2 lever op til brugernes behov, blev en redegg-
relse om principperne for og opbygningen af Target2 sendt i offentlig
horing 16. december 2002. Haringsfristen er 25. april 2003.

Systemet kan ikke forventes fuldt implementeret for anden halvdel af
indeveerende arti.
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Internationalt monetaert samarbejde

Den 1. januar 2002 blev eurosedler og -m@nter sendt i cirkulation i de 12
EU-lande, som deltager i eurosamarbejdet. Kontantovergangen var vel-
lykket. Storbritannien, Sverige og Danmark star fortsat uden for euro-
samarbejdet, men | Sverige er der udskrevet folkeafstemning om euro-
deltagelse til aftholdelse 14. september 2003.

Pa Det Europaeiske Rads made i Kebenhavn i december 2002 lykkedes
det at afslutte optagelsesforhandlingerne med 10 kandidatlande med
henblik pa deres optagelse i EU-samarbejdet pr. 1. maj 2004.

Stabilitets- og veekstpagten forpligter EU-landene til at tilstraeebe, at
det offentlige budget er taet pa balance eller i overskud. Manglende
konsolidering af de offentlige finanser i de foregaende ar med hgj vaekst
har sammen med de senere ars veekstafmatning betydet budgetproble-
mer i flere eurolande.

Udviklingen i IMF var preeget af nye store lanearrangementer med
Brasilien, Uruguay og Tyrkiet, der oplevede finansielle kriser. Argentina
fik i starten af 2003 et overgangsprogram, som i praksis betyder hen-
stand for de afdrag og rentebetalinger, som forfalder frem til udgangen
af august 2003. | lyset af terrorangrebet 11. september 2001 har IMF faet
en rolle i bekeempelse af finansiering af terrorisme.

INDFORELSEN AF EUROSEDLER OG -MO@NTER

| de 12 EU-lande’, som deltager i eurosamarbejdet, blev eurosedler og
-mgnter sendt i cirkulation fra 1. januar 2002. De erstattede i Igbet af de
folgende to maneder eurolandenes nationale sedler og menter som
betalingsmiddel,” hvorefter det var muligt at bruge samme type penge-
sedler og menter i alle eurolandene.’ Hermed tradte de 12 lande fuldt
ind i den endelige fase af Den @konomiske og Moneteere Union, @MU.
Den felles valuta blev ganske vist indfert 1. januar 1999, hvor kursen pa
eurolandenes nationale valutaer blev last fast over for euro, men euroen
eksisterede kun som kontopenge de ferste tre ar. Overgangen til euro-
sedler og -menter var en omfattende operation, som involverede store

Belgien, Finland, Frankrig, Greekenland, Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Portugal, Spanien,
Tyskland og @strig.

For en beskrivelse af indfgrelsen af eurosedler og -menter henvises til Morten Roed Serensen, Status
for overgangen til eurosedler og -menter, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2002.
For billeder af eurosedlerne og -menterne henvises til Indferelsen af eurosedler og -monter, Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2001.
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dele af samfundet. Set i lyset af opgavens sterrelse forlgb overgangen
overraskende hurtigt og uden storre problemer. | lobet af fa uger havde
eurosedler og -mgnter erstattet de nationale sedler og megnter som be-
talingsmiddel.

Forberedelserne til kontantovergangen havde staet pa i flere ar. Tid-
ligt i forlebet blev den ngdvendige lovgivning gennemfart, og produk-
tionen af sedler og mgnter igangsat. | den private sektor omfattede
forberedelserne fx overgang til regnskabsafleeggelse og prisfastseettelse
i euro. Et omfattende informationsarbejde var ogsa nedvendigt for at
sikre borgernes kendskab til de nye sedler og mgnter og den forestaen-
de kontantombytning.

Selve kontantovergangen var en omfangsrig logistisk operation. 15
mia. eurosedler og 51 mia. euromegnter var blevet produceret og 13 klar
til at blive sendt i cirkulation ved arsskiftet 2001/02. Distributionen af
eurokontanter skulle forega sidelebende med, at milliarder af nationale
sedler og mgnter blev trukket ud af cirkulation, hvilket lagde et stort
pres pa de kanaler, hvorigennem kontanter sendes i og tages ud af cir-
kulation. Der var gjort en stor indsats for, at eurokontanter hurtigt kun-
ne komme i omlgb fra 1. januar 2002. Kontantautomater var klar til at
udbetale euro, og banker og en del forretninger var blevet forsynet med
rigelige meengder eurokontanter op til arsskiftet. Alligevel var der no-
gen kgdannelse i bankerne i begyndelsen af januar i og med, at mange
valgte at ga i banken for at omveksle deres nationale penge til eurosed-
ler og -megnter umiddelbart efter introduktionen.

Der er i en raekke eurolande en udbredt opfattelse af, at indferelsen
af eurokontanter forte til markante prisstigninger. For bestemte varer
og serviceydelser, fx café- og restaurationsbesgg, steg priserne da ogsa
uforholdsmaessigt meget i begyndelsen af 2002. Mere overordnede pris-
indeks viser imidlertid ingen generel tendens til ekstraordinaere prisstig-
ninger i forbindelse med indferelsen af eurosedler og -manter. Der var
saledes en betydelig divergens mellem udviklingen i forbrugernes infla-
tionsopfattelse, malt ved EU-Kommissionens indikator, og den faktiske
inflation gennem 2002, jf. figur 30. EUs statistiske kontor, Eurostat,
skenner, at kontantovergangen maksimalt har kunnet forklare en sam-
let prisstigning pa 0,2 pct. frem til slutningen af 1. halvar 2002."

Alt i alt var der tale om en vellykket kontantovergang, der forlgb
overraskende hurtigt. Allerede efter en uge foregik hovedparten af
alle transaktioner i euroomradet i euro. Den smidige overgang ma i
hej grad henfgres til det grundige forarbejde samt borgernes positive
indstilling.

! Eurostat News Release, No. 84/2002, 17. juli 2002.
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FAKTISK OG OPFATTET INFLATION | EUROOMRADET Figur 30
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Anm.: Opfattet inflation er malt ved Kommissionens indeks. Nettobalance angiver forskellen i procentpoint mellem
procentdelen af respondenter, der angav, at leveomkostningerne var hgjere i forhold til for 12 maneder siden, og
procentdelen af respondenterne, der angav, at leveomkostningerne var lavere eller usendrede. Faktisk inflation er
opgjort ved HICP-indekset. Manedsobservationer.

Kilde: EcoWin.

UDVIDELSEN AF EU

Hovedopgaven for det danske EU-formandskab i 2. halvar 2002 var at
afslutte udvidelsesforhandlingerne med op til 10 kandidatlande’. Dette
lykkedes pa Det Europeeiske Rads mede i Kgbenhavn i december 2002,
hvor forhandlingerne med de 10 kandidatlande blev afsluttet, sd de
kan optages i EU-samarbejdet pr. 1. maj 2004. For de tre resterende
EU-kandidatlande blev det stillet i udsigt, at Bulgarien og Rumaenien
vil kunne blive optaget i 2007, og at det i 2004 vil blive afgjort, om
optagelsesforhandlinger kan indledes med Tyrkiet.

Den forestaende udvidelse af EU vil pa en reekke omrader sendre
betydeligt ved EUs nuveerende karakter. Udvidelsen med de 10 lande
betyder eksempelvis, at EUs indbyggertal stiger med 20 pct. til 456
millioner. Ses der til gengeeld pa sterrelsen af de 10 landes gkonomier,
er der tale om en mindre drastisk udvidelse. | 2001 udgjorde de 10 kan-
didatlandes BNP blot 4,5 pct. af EUs BNP, hvilket er lidt mindre end
Hollands BNP. Til sammenligning beted udvidelsen af EU i 1973 med

1
Cypern, Estland, Letland, Litauen, Malta, Polen, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet og Ungarn. Tiltraedel-

sestraktaten planleegges underskrevet af de nuveerende og de kommende EU-lande 16. april 2003 i
Athen. | alle ti lande, bortset fra Cypern, er der fastsat et tidspunkt for en folkeafstemning om EU-
medlemskabet.
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Danmark, Irland og Storbritannien, at EUs indbyggertal blev foreget
med en tredjedel, mens BNP steg med en fjerdedel. Udvidelsen i 1986
med Portugal og Spanien forte til et 18 pct. storre indbyggertal og et 8
pct. starre BNP.

Det gennemsnitlige BNP pr. indbygger i de 10 nye lande udgjorde i
2001 45 pct. af det gennemsnitlige BNP pr. indbygger i EU (justeret for
forskelle i kgbekraft). Dette deekker dog over veesentlige forskelle
kandidatlandene imellem. Saledes udgjorde Cyperns BNP pr. indbygger
80 pct. af EUs niveau, mens Letlands udgjorde 33 pct. Til sammenlig-
ning udgjorde Greekenlands og Portugals gennemsnitlige BNP pr. ind-
bygger i 2001 henholdsvis 67 pct. og 72 pct. af EUs gennemsnit.

De nye medlemslande vil indtreede i EU med deres egen valuta og eget
pengepolitiske regime, men pa sigt vil de veere forpligtet til at indfore
euroen. Dette kraever dog ferst opfyldelse af konvergenskriterierne’,
herunder kravet om deltagelse i EUs valutakursmekanisme ERM2 i
mindst 2 ar, inden euroen kan indfgres. Deltagelse i ERM2 vil indebaere,
at landets valuta holdes stabil over for euro. ERM2-aftalen fastseetter et
standardudsvingsband over for euro for hver deltagende valuta pa +/-
15 pct. omkring en fast, men justerbar, centralkurs.

De nye medlemslande har i dag vidt forskellige pengepolitiske regi-
mer. Fx fgrer de baltiske lande fastkurspolitik (Estland og Litauen via
et sdkaldt currency board?), mens Polen og Tjekkiet har en inflations-
malsaetning kombineret med et flydende valutakursarrangement. Un-
garn har ligeledes i kombination med en inflationsmalsaetning indfert
et "skygge" ERM2-arrangement, hvor markedskursen pa forint kan
bevaege sig frit inden for et band pa +/- 15 pct. i forhold til den cen-
tralkurs, som den ungarske centralbank har fastsat over for euroen.

ERM2 er et fleksibelt arrangement, men for nogle landes vedkom-
mende vil ERM2-deltagelse kreeve aendringer i det pengepolitiske re-
gime. Radet af @konomi- og Finansministre i EU, Ecofin-Radet, har
tilkendegivet, at det i princippet vil veere muligt at deltage i ERM2 med
et currency board, hvis det vurderes at fungere tilfredsstillende, mens
flydende kurser, sakaldte crawling pegs og fastkursarrangementer over
for andre valutaer end euroen vurderes som vaerende uforenelige med
ERM2.

Konvergenskriterierne stiller krav til offentligt budgetunderskud, offentlig geeld, inflation samt den
lange rente. Desuden er der krav om deltagelse i ERM2. For en status vedrerende de nye medlems-
landes opfyldelse af konvergenskriterierne henvises til Niels Peter Hahnemann og Jens Anton Kjeer-
gaard Larsen, Tiltraedelseslandene og konvergenskriterierne, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 1. kvartal 2003.

For en naermere beskrivelse af currency boards henvises til Ulrik Bie og Niels Peter Hahnemann,
Currency Boards, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2000.
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ANDRING AF STEMMEREGLERNE | ECBs STYRELSESRAD

Behovet for at tilpasse EU-samarbejdet til en meget betydelig foregelse af
antallet af medlemslande var den vaesentligste begrundelse for de an-
dringer af EU-traktaten, som blev forhandlet pa plads pa EU-topmeadet i
Nice i december 2000. Hovedelementerne i det nye traktatgrundlag, der
tradte i kraft 1. februar 2003, vedrerer bl.a. stemmevaegtningen i Mini-
sterrddet og udvidet anvendelse af kvalificeret flertal. Det blev ogsa ved-
taget at gore det lettere at eendre traktatens stemmeregler for Den Euro-
peeiske Centralbank, ECBs, gverste besluttende organ, Styrelsesradet.

Siden euroens indferelse i 1999 har eurolandene fort feelles pengepoli-
tik via det feelles centralbanksystem, der benaevnes Eurosystemet, og
som bestar af Den Europaiske Centralbank, ECB, og de nationale cen-
tralbanker i de 12 eurolande. De pengepolitiske beslutninger traeffes af
Styrelsesradet, der bestar af ECBs direktion og centralbankcheferne fra
de 12 eurolande. Huvis Styrelsesradet ikke kan na til enighed, fastleegger
traktaten, at beslutningerne med ganske fa undtagelser treeffes ved
simpelt flertal, hvor hvert medlem har én stemme. ECB og Eurosystemets
organisation er beskrevet i boks 6.

Nice-traktaten muligger, at man pa baggrund af en enstemmig be-
slutning fra Det Europaeiske Rad - pa forslag fra ECB eller EU-
Kommissionen — kan aendre stemmereglerne for Styrelsesradet, uden at
det kraever en formel traktateendring. ECB offentliggjorde i december
2002 hovedprincipperne bag et forslag til nye stemmeregler i Styrelses-
radet, der skal sikre en passende balance mellem direktionen og de na-
tionale centralbanker ogsa i et udvidet EU.' ECBs forslag, jf. boks 7, in-
debeerer, at antallet af stemmeberettigede nationale centralbankchefer
i Styrelsesradet ikke vil overstige 15, uanset hvor mange nye lande der
treeder ind i eurosamarbejdet. Nar antallet af deltagende lande oversti-
ger 15, indferes en rotationsordning, hvorefter centralbankcheferne fra
de fem storste lande far hyppigere adgang til at stemme end central-
bankcheferne fra de mellemstore lande, som atter far hyppigere adgang
til at stemme end centralbankcheferne fra de mindste lande. Medlem-
merne af ECBs direktion vil fortsat altid have stemmeret. Forslaget byg-
ger grundlaeggende pa den samme model, som anvendes i det ameri-
kanske centralbanksystems pengepolitiske komite, Federal Open Market
Committee, hvor direktionen og chefen for Federal Reserve Bank of New
York har fast stemmeret, og hvor den gvrige stemmeret gar pa skift
mellem de resterende regionale amerikanske centralbankchefer.

' EcBs forslag blev formelt fremsat i februar 2003 og er optaget i EU-tidende C 29, 7. februar 2003,
side 6-11. Forslaget ventes behandlet pa EU-topmeadet i marts 2003.
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DEN EUROPAISKE CENTRALBANK OG EUROSYSTEMET Boks 6

ECB er Eurosystemets feelles centralbank og ligger i Frankfurt am Main, Tyskland. De
nationale centralbanker udger en integreret del af ECBs arbejde. De nationale cen-
tralbanker deltager i ECBs besluttende organer og i den beslutningsforberedende
proces, ligesom den praktiske udferelse af beslutningerne altovervejende sker via de
nationale centralbanker. ECB ejes af de nationale centralbanker.

ECB har tre styrende organer: Direktionen, Styrelsesradet og Det Generelle Rad. Di-
rektionen har ansvaret for den daglige ledelse af ECB og gennemfgrelsen af de pen-
gepolitiske beslutninger. Wim Duisenberg er formand for direktionen, der bestér af
seks personer. | februar 2002 meddelte Duisenberg, at han treeder tilbage som for-
mand 9. juli 2003.

Styrelsesradet er ECBs overste besluttende organ, og det bestar af centralbankchefer-
ne fra de 12 eurolande og medlemmerne af ECBs direktion. Styrelsesradet mades nor-
malt hver fjortende dag. Det er Styrelsesradet, der traeffer de feelles pengepolitiske be-
slutninger, herunder beslutninger om eventuelle aendringer af Eurosystemets rentesat-
ser. Det sker normalt pa det forste mode i hver maned. Hvis Styrelsesradet ikke kan na til
enighed, er hovedreglen i henhold til EU-traktaten, at Styrelsesradet traeffer beslutning
med simpelt flertal, hvor hvert medlem har én stemme. Den praktiske udforelse af Sty-
relsesradets beslutninger sker i vid udstreekning via de nationale centralbanker. Den
ugentlige tildeling af likviditet er et eksempel herpa.

Det Generelle Rad er ECBs tredje besluttende organ. Det Generelle Rad bestar af for-
manden og naestformanden for direktionen samt cheferne fra alle 15 EU-landes central-
banker, herunder Danmarks Nationalbank. Der afholdes normalt et kort mgde hvert kvar-
tal, og madet kan evt. forega som telefonkonference. Det Generelle Rad drofter bl.a.
udviklingen i ERM2 og den moneteere udvikling i EU-landene uden for euroomradet.

ECB har 13 komiteer og tilherende underkomiteer, hvori bade de nationale central-
banker og ECB deltager. De nationale centralbanker fra de EU-lande, der ikke deltager i
euroen, deltager kun i en begraenset del. Komiteerne tilferer ekspertise inden for alle
relevante centralbankomrader og bidrager til den beslutningsforberedende proces.

ECB ejes af de nationale centralbanker, der har indskudt kapital i ECB. Sterrelsen af
de enkelte centralbankers kapitalindskud afheenger af landets gkonomiske og be-
folkningsmaessige storrelse. De nationale centralbankers ejerandel af ECB svarer til
den andel af den samlede kapital, som centralbanken har indskudt. ECBs overskud og
tab fordeles blandt de nationale centralbanker efter ejerandelene. De tre centralban-
ker i EU, der star uden for Eurosystemet, Bank of England, Sveriges Riksbank og Dan-
marks Nationalbank, har indbetalt 5 pct. af det belgb, de skulle have indskudt ved
indtreeden i Eurosystemet. Nationalbanken har saledes indbetalt 4,2 mio.euro. Rente-
afkastet af dette beleb gar til deekning af ECBs udgifter i forbindelse med opgaver,
som vedrorer alle 15 EU-lande.

Forslaget er en konsekvens af udvidelsen af EU. Samlet set sikrer forsla-
get en fortsat passende balance mellem direktionen i ECB og de natio-
nale centralbankchefer. | forhold til de nuvaerende stemmeregler i Sty-
relsesradet, hvor alle medlemmer har en stemme hver, indebaerer de
foreslaede begraensninger i stemmeretten en mindre, men ikke en fun-
damental sendring. De nationale centralbankchefer vil alle fortsat delta-
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ECBs FORSLAG TIL ROTATION AF STEMMERETTEN | ECBs STYRELSESRAD Boks 7

For at sikre, at de nationale centralbankchefer, som har stemmeret, tilsammen er re-
praesentative for euroomradets skonomi, vil hyppigheden af stemmeretten afheenge
af en sammensat indikator for medlemslandenes ogkonomiske og finansielle veegt.
Komponenterne i den sammensatte indikator er det enkelte medlemslands bruttona-
tionalprodukt og sterrelsen af den finansielle sektor malt som andelen af den samle-
de aggregerede balance for de moneteere finansielle institutioner. De to komponen-
ters relative vaegt er 5/6 for bruttonationalproduktet og 1/6 for de moneteere finan-
sielle institutioner.

De nationale centralbankchefer vil blive inddelt i forskellige grupper. Sa leenge der
er over 15, men hgjst 21 medlemslande i euroomradet, vil der veere to grupper af na-
tionale centralbankchefer. Den forste gruppe kommer til at bestd af de nationale cen-
tralbankchefer fra de fem steorste medlemslande malt pa basis af den sammensatte
indikator. Af disse vil fire kunne stemme. Den anden gruppe bestar af de egvrige nati-
onale centralbankchefer. Heraf vil 11 have stemmeret. Afhaengigt af antallet af med-
lemslande i euroomradet kan det dog i begyndelsen blive ngdvendigt at tilpasse tilde-
lingen af stemmer i de to grupper for at sikre, at medlemmerne af den forste gruppe
ikke far stemmeret mindre hyppigt end medlemmerne af den anden gruppe. Desuden
indeholder ECBs forslag en mulighed for at udskyde rotationsordningen, indtil antal-
let af medlemslande i euroomradet overstiger 18. En sadan udskydelse kreever et fler-
tal pa 2/3 af Styrelsesradets medlemmer.

Nar antallet af medlemslande i euroomradet overstiger 21, vil rotationsordningen
blive baseret pa tre grupper. Forste gruppe, med fire stemmer, vil usendret besta af
de nationale centralbankchefer fra de fem storste medlemslande. Den anden gruppe
kommer til at besta af halvdelen af det samlede antal nationale centralbankchefer,
om ngdvendigt rundet op. Af disse vil otte stemme. Den tredje gruppe bestar af de
resterende nationale centralbankchefer. | denne gruppe vil tre have stemmeret. Ind-
placeringen af det enkelte medlemsland i enten den anden eller tredje gruppe vil af-
haenge af den relative storrelse malt ved den sammensatte indikator.

Danmark vil ved en eventuel deltagelse i eurosamarbejdet blive placeret i gruppe
to, uanset om det samlede antal eurolande er 15 eller 27. De nsermere gennemfgorel-
sesbestemmelser i forbindelse med rotationen inden for de enkelte grupper, som fx
rotationsperioden, foreslas overladt til Styrelsesradets beslutning.

ge og have taleret i maderne i Styrelsesradet. Ligeledes vil de nationa
centralbanker i eurosystemet alle deltage i ECBs komiteer, tage del i d
forberedende arbejde og modtage al information.

STATUS FOR SVERIGES OG STORBRITANNIENS EUROOVERVEJELSER
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Sverige afholder folkeafstemning om eurodeltagelse 14. septemb
2003. Afstemningen blev udskrevet i slutningen af 2002, nogle maned
efter at valget til Riksdagen havde resulteret i en ny socialdemokrati

er
er
sk

mindretalsregering. Hvis svensk eurodeltagelse godkendes ved folkeaf-
stemningen, forventer den svenske regering, at euroen vil kunne blive
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indfert 1. januar 2006. Ifelge meningsmalinger var der omkring arsskif-
tet 2002/03 naermest dedt lob mellem eurotilhaengere og -modstandere.

Regeringen i Storbritannien har opstillet 5 gkonomiske tests, som skal
veere opfyldt, for @MU-deltagelse kan komme pa tale. Resultatet af en
vurdering af de gkonomiske tests ventes offentliggjort inden udgangen
af juni 2003. Regeringen har tilkendegivet, at eventuel deltagelse i euro-
samarbejdet i givet fald skal godkendes af den britiske befolkning ved
en folkeafstemning. Meningsmalinger viste, at der igennem 2002 var et
klart flertal imod britisk deltagelse i eurosamarbejdet.

STABILITETS- OG VAKSTPAGTEN

Stabilitets- og veekstpagten tradte i kraft samtidig med, at euroen blev
indfert som faelles valuta i en raekke EU-lande 1. januar 1999. Pagten har
til formal at tilskynde til varig budgetdisciplin og forpligter alle 15 EU-
lande til at tilstreebe et offentligt budget’ teet p& balance eller i overskud
pa mellemlangt sigt. Det er en udbygning i forhold til traktatens princip
om, at budgetunderskuddet hgjst ma veere 3 pct. af BNP. | praksis er for-
pligtelsen i pagten blevet fortolket pa den made, at der ber veere til-
straekkeligt plads i budgettet til, at et land under en normal lavkonjunk-
tur ikke kommer i konflikt med traktatens graense for offentlige budget-
underskud pa 3 pct. af BNP. Hvert ar udarbejder EU-landene nationale
programmer, der beskriver, hvorledes landene agter at leve op til stabili-
tets- og veekstpagten. For eurolandene kaldes de for stabilitetsprogram-
mer og for de evrige EU-lande konvergensprogrammer. Programmerne
droftes i Radet af @konomi- og Finansministre, Ecofin, der efterfglgende
afgiver en udtalelse med en vurdering af, hvorvidt landene opfylder pag-
ten. Der er mulighed for at paleegge eurolandene sanktioner, hvis de ikke
gor tilstraekkeligt for at korrigere et for stort budgetunderskud.
Programmerne for 2002 blev behandlet i januar og februar 2002.” Det
fremgar af udtalelserne, at storsteparten af landene levede op til stabili-
tets- og veekstpagten i 2002, men flere lande havde dog problemer.’ Der
var risiko for, at Tyskland og Portugal ville overskride graensen pa 3 pct.
EU-Kommissionen opfordrede derfor 30. januar 2002 Ecofin-Radet til at
give de to lande en sdkaldt tidlig advarsel i henhold til stabilitets- og
vaekstpagtens varslingssystem. Ecofin-Radet undlod dog at give landene
en tidlig advarsel efter tyske og portugisiske tilsagn om at imgdega risi-

Det offentlige budget vedrerer den samlede offentlige sektor, dvs. centralregeringen samt regionale
og lokale myndigheder.

P& grund af regeringsskiftet blev det danske konvergensprogram ferst afleveret i januar 2002, og
programmet blev derfor forst diskuteret pa Ecofin-medet 5. marts 2002.

Der henvises i ovrigt til Tina Winther Frandsen og Jens Anton Kjeergaard Larsen, Stabilitets- og
vaekstpagten — status 2002, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2002.
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koen for at overskride greensen pa 3 pct. bl.a. ved at undlade at treeffe
budgetforveaerrende foranstaltninger og om at sigte mod at opna en
budgetsaldo teet pa balance i 2004.

Konjunkturudviklingen viste sig i 2002 at veere mere afdeempet end
forventet ved udarbejdelsen af de nationale programmer, og budgetstil-
lingen i 2002 anslas af EU-Kommissionen at blive vaesentlig darligere end
skonnet i de nationale programmer, jf. figur 31. Den generelle forringel-
se af budgetstillingen skyldes ikke udelukkende den svagere aktivitet,
men ogsa en reekke landes manglende udgiftsstyring og/eller ufinansie-
rede skattelettelser.

Det fremgar af figuren, at budgetstillingen er ganske ujeevn mellem
de enkelte lande. Flere lande har problemer med at overholde savel
traktaten som pagtens bestemmelser. Det er hovedsagligt en konse-
kvens af en manglende konsolidering af de offentlige finanser i den
seneste periode med hgj vaekst.

Portugal blev det ferste land, der efter overgangen til euroen overskred
traktatens graense for budgetunderskud pa 3 pct. En gennemgang af de
offentlige finanser efter regeringsskiftet i marts 2002 opgjorde under-
skuddet i 2001 til 4,1 pct. Ecofin-Radet iveerksatte derfor 5. november
2002 proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud.
Iveerksaettelse af proceduren indebeerer, at Ecofin-Radet henstiller, at
situationen med det uforholdsmaessigt store underskud bringes til opher

SKON FOR DE OFFENTLIGE BUDGETTER 2002 | EU Figur 31
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Anm.: | landenes stabilitetsprogrammer ventede Belgien, Spanien og @strig balance pa de offentlige budgetter i 2002.
EU-Kommissionen skennede i efteraret 2002, at Spanien ville f& balance pa det offentlige budget.

Kilde: EU-Kommissionen, landenes tredje opdatering af stabilitets- og konvergensprogrammerne fra slutningen af 2001
eller begyndelsen af 2002.
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inden for en bestemt frist. Ved en vedvarende overskridelse af graensen
pa 3 pct. vil Ecofin-Radet som en sidste sanktion kunne palaegge det pa-
geeldende euroland en bod af en passende starrelse. For Tyskland var for-
ventningen i det nationale program fra december 2002 et underskud pa
3,75 pct. af BNP i 2002 og 2,75 pct. i 2003. Ecofin-Radet konstaterede 21.
januar 2003, at der forela et uforholdsmaessigt stort underskud i Tyskland,
og at der var en ikke ubetydelig risiko for, at greensen pa 3 pct. ville blive
overskredet i 2003. Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud blev derfor taget i anvendelse over for Tyskland. | det franske
nationale program afleveret i december 2002 blev underskuddet i 2002 og
2003 skennet til henholdsvis 2,8 pct. og 2,6 pct. af BNP. Programmets an-
tagelse for vaeksten i 2003 blev ved behandlingen i Ecofin-Radet 21. januar
2003 anset for optimistisk med risiko for, at Frankrig ved negative over-
raskelser overskrider bade EU-traktatens 3 pct. greense for budgetunder-
skud og referenceveerdien for den offentlige geeld pa 60 pct. af BNP.
Ecofin-Radet vedtog derfor at give Frankrig en sakaldt tidlig advarsel.

| erkendelse af, at det ikke er realistisk at opna balance pa de offentlige
finanser i 2004, som landene ellers havde forpligtet sig til', fremsatte EU-
Kommissionen i september 2002 forslag om at udskyde malet om balance
til 2006. Til gengeeld vil de lande, som ikke allerede har naet malet, skulle
reducere deres strukturelle underskud’ med mindst 0,5 pct. af BNP om
aret. Pa et mode blandt eurolandenes gkonomi- og finansministre 7. ok-
tober 2002 var der, med undtagelse af Frankrig, enighed om EU-
Kommissionens forslag. | november stillede EU-Kommissionen yderligere
forslag til styrkelse af koordinationen af den gkonomiske politik. Centralt
i dette forslag er en tilfgjelse til pagten, hvorefter medlemslande med
balance pa de offentlige finanser og en gaeld under referenceveerdien pa
60 pct. af BNP vil kunne gennemfere begreensede finanspolitiske lempel-
ser i forbindelse med gennemforelse af strukturelle reformer, som sigter
mod at oge vaekst og beskeeftigelse. Lempelserne foreslas betinget af, at
der foreligger en tidsplan for tilbagevenden til budgetbalance.

DEN INTERNATIONALE VALUTAFOND, IMF

Holdninger til de spargsmal, der rejses i Den Internationale Valutafond,
bliver i stadig stigende omfang koordineret mellem EU-landene.

Kun for spergsmal, der direkte angar euroen og overvagning af euro-
omradets skonomiske politik, er der en traktatmaessig forpligtelse til at

! Ved stabilitets- og veekstpagtens indforelse var det hensigten, at balance skulle opnas allerede i 2002.
Se Allan Badskov Andersen, Cyklisk korrigerede offentlige budgetbalancer, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2002.
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eurolandene optreeder samlet. | visse andre spgrgsmal finder medlems-
landene, at der er fordele ved at afstemme landenes holdninger med
sigte pa at styrke EU-landenes indflydelse pa beslutninger i IMFs forskel-
lige organer, jf. boks 8.

| IMF mogdes EU-landenes repraesentanter derfor regelmeessigt for at
drofte og afstemme deres holdninger til de vigtigste af de spargsmal,

DANMARKS REPRASENTATION | IMF Boks 8

IMFs gverste besluttende organ er repraesentantskabet (Board of Governors), hvortil
hvert af fondens 184 medlemmer udpeger en repraesentant, normalt medlemslandets
finansminister eller centralbankchef. Repraesentantskabet mgdes typisk en gang arligt
i forbindelse med fondens arsmeder.

Under repreesentantskabet er nedsat en radgivende komite, Den Internationale
Moneteere og Finansielle Komite (IMFC), der bestar af 24 medlemmer, ligeledes pa
minister- og centralbankchefniveau. | IMFC er samtlige IMFs medlemslande repreesen-
teret enten enkeltvis eller i valggrupper. Danmark indgar i en valggruppe sammen
med de ovrige nordiske lande samt de tre baltiske lande. IMFC radgiver om de over-
ordnede retningslinjer for fondens arbejde og medes normalt to gange arligt. De
nordiske og baltiske landes synspunkter fremferes af det land, der varetager koordi-
nationsfunktionen i den nordisk-baltiske valgkreds, p.t. Island, jf. nedenfor.

Den daglige ledelse af IMFs virksomhed varetages af bestyrelsen (Executive Board),
der med sine 24 medlemmer (eksekutivdirektgrer) repraesenterer alle IMFs medlems-
lande enten enkeltvis eller samlet i valgkredse efter samme princip som i IMFC. Fi-
nansministerier og centralbanker i de nordiske og baltiske lande udpeger i feellesskab
en eksekutivdirekter. Stillingen som eksekutivdirektor for de nordiske og baltiske lan-
de gar pa skift mellem de nordiske lande for normalt to ar ad gangen. Siden 1. januar
2002 har Island besat stillingen. Den nordisk-baltiske valgkreds har 3,51 pct. af de
samlede stemmer i fondens bestyrelse, hvoraf Danmark har de 0,77 pct.'

Eksekutivdirekteren leder Det Nordisk-Baltiske Kontor i IMF bestaende af et sted-
fortreedende bestyrelsesmedlem, 2 radgivere, 4 tekniske assistenter og 2 sekreteerer.
Ogsa disse stillinger gar pa skift mellem landene med en varighed pa normalt to ar ad
gangen. Valgkredsens holdninger til de spergsmal, der bliver droftet i fondens besty-
relse, bliver afstemt mellem medlemmernes centralbanker og finansministerier. Det
land, der bestrider bestyrelsesposten, har ogsa koordineringsansvaret for disse hold-
ninger (Island 2002-03, Norge 2004-05).

Koordineringen af holdninger i den nordisk-baltiske valgkreds foregar efter kon-
sensusprincippet. Kun i sjeeldne tilfeelde bliver valgkredsens holdning besluttet i en
afstemning. Det er ogsa sjeeldent, at et land med en afvigende holdning benytter sig
af muligheden for at afgive en minoritetserkleering. Et lands stemmevaegt i valggrup-
pen svarer til det enkelte lands andel af de totale stemmer i IMFs bestyrelse.

Den Nordisk-Baltiske Moneteere og Finansielle Komite (NBMFC) blev etableret i
1999 og bestar af repraesentanter fra landenes centralbanker og finansministerier.
Komiteen drefter og beslutter, hvilken holdning valgkredsen skal indtage i overord-
nede IMF-spargsmal. | dette arbejde bliver den radgivet af sin stedfortreederkomite.

1

USA har den sterste stemmeveegt, 17,1 pct., efterfulgt af Japan med 6,1 pct., Tyskland med 6,0 pct. samt Storbri-
tannien og Frankrig med hver 5,0 pct.
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der rejses i fondens bestyrelse. Under EUs @konomiske og Finansielle
Udvalg (EFC) er der oprettet en arbejdsgruppe, der forbereder EFCs og
Ecofin-Radets drgftelser af mere principielle IMF-spgrgsmal. Herudover
er der under ECB oprettet Komiteen for Internationale Relationer, der
ligeledes drofter holdninger til mere principielle IMF-spgrgsmal.

Fornyelse af IMFs laneordning
Det blev i november 2002 besluttet af forny Det Ny Lanearrangement
(New Arrangements to Borrow, NAB) for en ny femarig periode. Det Ny
Lanearrangement blev etableret i 1998 for at supplere IMFs resurser i til-
feelde af ekstraordinaere trusler mod det internationale monetaere system.
Det Ny Lanearrangement er en aftale mellem IMF og 25 medlemslan-
de, hvorunder IMF kan lane op til 34 mia.SDR' (327 mia.kr.). Chile er i
2002 blevet optaget som nyt medlem med en kvote pa 340 mio.SDR, og i
forbindelse hermed er de andre deltagerlandes lanetilsagn forholds-
maessigt formindsket. Danmarks lanetilsagn til ordningen blev saledes
nedsat fra 371 mio.SDR til 367 mio.SDR eller ca. 3,5 mia.kr. Lanearran-
gementet har kun veeret taget i anvendelse én gang, og der var ved
udgangen af 2002 ingen treek under ordningen.

Kriselan til lande i Sydamerika og Tyrkiet
2002 blev bl.a. preeget af nye store lanearrangementer med Brasilien,
Uruguay og Tyrkiet, som alle modtog lan ud over den normale over-
greense for lan fra IMF svarende til 300 pct. af et lands kvote. Argentina
fik i starten af 2003 et overgangsprogram.

Brasilien fik i september et lanearrangement pa 30 mia.dollar svarende
til 752 pct. af landets kvote i IMF. | absolutte tal var lanet det storste i
IMFs historie til et enkelt land. 3 mia.dollar blev udbetalt ved lanets
godkendelse, og yderligere 3 mia.dollar blev udbetalt i december. Re-
sten, dvs. 80 pct. af det samlede belgb, planleegges udbetalt i 2003, nar
landets nye regering er kommet pa plads. Hovedpunktet i det gkonomisk-
politiske program, der 1a til grund for laneaftalen, var at sikre en videre-
forelse i 2003 af den geeldende gkonomiske politik i landet, herunder en
fortsat stram finanspolitik.

Brasilien har i 2002 opfyldt betingelserne for lanet, dog var der pro-
blemer med at overholde en vejledende overgraense for den indenland-
ske statsgeeld. En del af denne geeld er indekseret til valutakursen, og da
den brasilianske valuta er faldet over for dollar med godt 27 pct. i 2002
er geelden steget som andel af BNP.

! Veerdien af Special Drawing Rights, SDR, er beregnet ud fra en kurv af valutaer; euro, japanske yen,
pund og dollar. 1 SDR svarer i gjeblikket til ca. 9,6 kr. SDR er potentielt en fordring pa de frit anven-
delige IMF-landes valutaer, saledes at ejere af SDR kan veksle til de pageeldende valutaer.
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Krisen i Brasilien skyldes bl.a. en lang periode med uro omkring landets
gkonomi, som blev forstaerket op til preesidentvalget i oktober 2002.
Efter valget stabiliserede valuta- og kapitalmarkederne sig, og der kom
samtidig tegn p4, at realokonomien var i bedring.

Uruguay blev i begyndelsen af 2002 ramt af smitteeffekter fra krisen i
Argentina i form af svigtende tillid til bankerne, hvilket resulterede i
betydelige udtraek af bankindskud. @konomien i Uruguay kom herefter
ud i en likviditetskrise. | juni matte regeringen opgive sin hidtidige poli-
tik med en fast valutakurs, og landet fik haevet sit stdende lanetilsagn i
IMF fra 0,8 til 2,3 mia.dollar. | august fik Uruguay yderligere heevet lane-
tilsagnet til 2,8 mia.dollar, sdledes at lanetilsagnet i alt udgjorde 694 pct.
af landets kvote i IMF. Hovedpunktet i laneaftalens skonomisk-politiske
program var etablering af en fond til stabilisering af banksektoren samt
omstrukturering af sektoren.

Tyrkiet fik i februar 2002 et lanetilsagn pa i alt 16 mia.dollar, heri in-
kluderet tidligere aftalte treekningsmuligheder for 2002. Lanetilsagnet
svarede til i alt 1.330 pct. af Tyrkiets kvote i IMF. Ved udgangen af 2002
var 77 pct. af [anet blevet udbetalt.

Den nye laneaftale videreforte den gkonomiske politik, der var aftalt
under det foregaende program med IMF. Hovedelementerne var en fly-
dende valutakurs, en finanspolitik, der stabiliserer statens geeld, en sa-
nering og omstrukturering af den finansielle sektor samt privatiseringer.
De tyrkiske myndigheder har hidtil i det store og hele levet op til krave-
ne i programmet.

Krisen i Tyrkiet var primeert affedt af indenlandske, skonomiske pro-
blemer, jf. Beretning og regnskab 2001, som kom til udtryk i en bankkri-
se i november 2000 og en devaluering i februar 2001. Landet blev ogsa
ramt af efterdenninger fra begivenhederne 11. september 2001. |1 2002
har landet veeret pa vej ud af den dybe krise, som ramte gkonomien i
2001, og valuta- og kapitalmarkederne har veeret mere stabile efter par-
lamentsvalget, der blev afholdt i november.

Argentina forhandlede uden resultater gennem 2002 med IMF om et
nyt program. | starten af 2003 godkendte IMFs bestyrelse et overgangs-
program pa 3 mia.dollar, hvorefter Argentina far henstand pa de afdrag
og rentebetalinger, der forfalder pa det igangveerende program frem til
udgangen af august 2003. Umiddelbart for IMFs godkendelse af over-
gangsprogrammet blev restancer i forhold til Verdensbanken og Den
Interamerikanske Udviklingsbank indfriet, saledes at Argentina igen kan
indga laneaftaler med de internationale organisationer.

Hensigten med overgangsprogrammet er at give Argentina ro til, efter
valget i april 2003, at finde mere langsigtsholdbare lgsninger pa landets
problemer. Mod slutningen af 2002 syntes realskonomien at have stabili-
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seret sig efter det voldsomme tilbageslag, som skgnnes at betyde et fald i
BNP pa mere end 16 pct. i forhold til aret for, og der kom tegn pa en be-
gyndende gkonomisk opgang samt fornyet tillid til banksystemet. IMF har
givet udtryk for, at et laneprogram forudseetter et holdbart skonomisk-
politisk program baseret pa et stabilt moneteert anker, en finanspolitisk
ramme, som indbefatter provinserne samt en strategi for lgsning af bank-
krisen. Argentina skyldte ved udgangen af 2002 over 13 mia.dollar til IMF.

Galdsomlsegning og private kreditorers medvirken i kriselesninger
| de seneste ars meget store lanepakker har det hyppigt veeret nedven-
digt at dispensere fra IMFs normale lanegraenseregler. Det har fort til
krav om at tilvejebringe bedre muligheder for at laegge pres pa private
langivere til at medvirke i kriselgsninger. Formalet er forst og fremmest
at skabe klarere procedurer for, hvorledes forskellige grupper af et lands
kreditorer kan optreede samlet og indga aftaler om geeldsomlaegning
med debitor. Herudover er det vigtigt at undga, at private kreditorer
seenker deres kreditvurderingsstandarder, fordi de forventer, at lande i
betalingsbalancekrise vil modtage meget store lan fra fx IMF.

| efteraret 2001 fremsatte fondens chefekonom, Anne Krueger, forslag
om, at der skulle arbejdes videre med et egentligt lovfaestet grundlag
med henblik pa at skabe mere gennemskuelige regler for private kredi-
torers medvirken. Dette forslag er fortsat under behandling.

Sidelgbende skulle der ggres forseg med forskellige incitamenter til
private kreditorer for at sikre storre udbredelse af kontraktformer, der
kan lette geeldsomleegninger i tilfeelde af, at et land kommer i beta-
lingsbalancekrise. Seerligt for obligationslan er det vigtigt at skabe mu-
lighed for, at obligationsindehaverne kan optreede samlet. Ved brug af
seerlige klausuler kaldet Collective Action Clauses kan et flertal af obliga-
tionsindehaverne forpligte alle obligationsindehavere til at acceptere
eendringer i de lanebetingelser, som oprindelig gjaldt for ldnet. EU-
landene soger at sikre en storre udbredelse af sddanne klausuler. Pa det
uformelle Ecofin-Radsmede i Kgbenhavn i september 2002 blev det be-
sluttet, at EU-landene selv vil anvende sadanne klausuler, nar de optager
obligationslan under et andet lands jurisdiktion.

Initiativer til fordel for fattige udviklingslande

Fonden har to faciliteter for lande med serligt lave indkomster. Dels
giver fonden geeldslettelse til seerligt forgeeldede lande (Highly Indebted
Poor Countries, HIPC). Dels har fonden en seerlig udlansfacilitet til fat-
tigdomsbekaempelse og veekst (Poverty Reduction and Growth Facility,
PRGF). Under denne facilitet gives seerligt lavtforrentede lan til lavind-
komstlande, der iveerksaetter strukturreformer med henblik pa at be-
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keempe fattigdom og fremme okonomisk vaekst. Ved udgangen af 2002
var i alt 26 lande omfattet af geeldslettelsesinitiativet, mens fonden hav-
de givet PRGF-lan til 39 lande.

Finansieringen af disse faciliteter sker via seerlige fonde, der bl.a. ud-
redes af de rige landes bistandsmidler. For Danmark har Danida over de
seneste tre ar bidraget med 160 mio.kr. til fondene. Herudover har Natio-
nalbanken med garanti fra staten givet lanetilsagn pa i alt 100 mio.SDR
eller ca. 962 mio.kr. til finansiering af PRGF-faciliteten. Forelgbig er der
trukket ca. 589 mio.kr. pa dette ldnetilsagn.

Overvagning af de finansielle markeder

I lyset af den finansielle krise i Asien i 1997/98 optrappede IMF og Ver-

densbanken overvagningen af de internationale finansmarkeder. Det er

seerlig sket i form af en gennemgang og vurdering af de enkelte med-
lemslandes finansielle systemer i forbindelse med de sakaldte Financial

Sector Assessment Programs (FSAP). FSAP har udviklet sig til at veere et

vigtigt instrument i IMFs vurdering af landene.
FSAP bestar af tre dele:

o En vurdering af stabiliteten i det finansielle system, hvor bl.a. makro-
okonomiske faktorers betydning for stabiliteten analyseres.

o En vurdering af efterlevelsen af relevante standarder for den finansiel-
le sektor, herunder banktilsyn, forsikring, veerdipapirer og betalingssy-
stemer. Standarden for beksempelse af finansiering af terrorisme vil
formentlig blive omfattet i lgbet af 2003, jf. boks 9.

« En vurdering af behovet for reform og udvikling af den finansielle sektor.

BEKZAMPELSE AF HVIDVASK AF PENGE OG FINANSIERING AF TERRORISME Boks 9

| lyset af terrorangrebet 11. september 2001 har IMF og Verdensbanken faet en rolle i
bekaempelsen af finansiering af terrorisme pa baggrund af institutionernes teette
kontakt til udviklingslandene. Tidligere deltog IMF udelukkende i bekaempelsen af
hvidvask af penge, hvor landene er blevet vurderet i forbindelse med overholdelsen
af standarden for banktilsyn.

Indtil videre er der tale om et pilotprojekt pa 12 maneder, hvor bekaempelsen af
hvidvask af penge og finansiering af terrorisme vil ske i samarbejde med Financial Ac-
tion Task Force, FATF, som er en arbejdsgruppe under OECD'. FATF har udarbejdet 40
anbefalinger vedrerende bekaempelse af hvidvask af penge og 8 anbefalinger vedre-
rende bekaempelse af finansiering af terrorisme.

Det er forventningen, at IMF og Verdensbankens gennemgang og vurdering af de
enkelte medlemslandes finansielle markeder (Financial Sector Assessment Program)
fremover ogsa vil omfatte opfyldelse af anbefalingerne vedrerende bekeempelse af
terrorisme.

Oprindeligt deltog kun industrilande, men senere er lande som Hongkong og de arabiske golfstaters samarbejdsor-
ganisation blevet optaget som medlemmer.
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Udarbejdelsen af FSAP er saerdeles arbejdskraevende. | perioden fra 1999
til august 2002 er der i alt gennemfart FSAP i ca. 50 af IMFs 184 med-
lemslande. IMF forventer at veere kommet igennem de vigtigste lande i
2005/06. Hojst prioritet har de lande, der har stor systemisk betydning
for de internationale finansielle markeder, mens bl.a. de mindste lande
ikke ventes gennemgdet. Desuden sigtes mod en vis geografisk spred-
ning. Endelig seges forskellige gkonomiske udviklingsstadier deekket,
om end lande, som er i en sarbar ekstern situation eller har en finansiel
sektor i hastig udvikling, far seerlig stor opmaerksomhed.
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Statistik

Nationalbanken afslutter i 2003 stgrstedelen af den udbygning af den
finansielle statistik, der blev pabegyndt i begyndelsen af 2000. | 2003
udvides publiceringen af statistik for monetaere finansielle institutioner’
(MFler), og der introduceres en ny vaerdipapirstatistik. Desuden vil kvar-
talsvise finansielle konti for alle hovedsektorer i Danmark blive offent-
liggjort for fgrste gang i 2003.

Brugere af statistikkerne vil i Igbet af 2003 f&4 mulighed for elektronisk
adgang til en veesentligt foraget datamaengde via internettet, ligesom
respondenterne tilbydes at indberette elektronisk via et ensartet stan-
dardiseret indberetningsformat.

Samtidig er det i 2002 besluttet at begynde forberedelse af et nyt ind-
samlingssystem for betalingsbalanceoplysninger. Baggrunden er et gn-
ske om fremadrettet at sikre en tilfredsstillende kvalitet af betalingsba-
lancestatistikken samt at mindske respondentbyrden. Det nye system
planlaegges implementeret i 2005 og vil indebeere, at betydeligt feerre
virksomheder end i dag vil skulle indberette oplysninger om transaktio-
ner med udlandet.

NYE FINANSIELLE STATISTIKKER

| de senere ar er der sket en vaesentlig udbygning af den finansielle
statistik i Danmark. Udbygningen har primeert baggrund i EU-samar-
bejdet og overgangen til den feelles valuta, der nedvendiggjorde har-
monisering af de statistiske opgerelser af den gkonomiske og finansiel-
le udvikling i bade de enkelte lande og EU samt euroomradet som hel-
hed.’

Dette forte i 2001 til, at en ny statistik for MFler blev implementeret
til erstatning for de hidtidige balancestatistikker for penge- og real-
kreditinstitutter, ligesom en ny balancestatistik for investeringsfor-
eninger blev introduceret. | 2002 indfertes kvartalsvis (mod tidligere
kun arlig) publicering af Danmarks udlandsgeeld. | forhold til tidligere
opgeres udlandsgeelden nu pa et forbedret og mere detaljeret data-
grundlag, iseer takket vaere mere fyldestgorende indberetninger om

Moneteaere finansielle institutioner (MFl-sektoren) bestar af penge- og realkreditinstitutter samt
andre kreditinstitutter. Herudover indgar Nationalbanken og pengemarkedsforeninger i MFI-
sektoren.

Jf. Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 2000, side 92.
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udenlandske og danske vaerdipapirer deponeret i danske pengeinstitut-
ter. Dette har resulteret i et kvalitetsloft i udlandsgeeldsopgerelsen.’

Udvidelsen af den finansielle statistik for Danmark vil fortsaette i 2003,
hvor en markant udbygning af MFI-statistikken, i takt med de gvrige EU-
lande, bliver afsluttet. Udbygningen af den manedlige MFl-statistik bestar
af dels en forbedret balance- og stremstatistik (forste gang i februar
2003), dels en ny feelleseuropeeisk rentestatistik (farste gang i april 2003).

Desuden overtager Nationalbanken ansvaret for indsamling af veerdi-
papirstatistik fra Danmarks Statistik. Samtidig med overtagelsen for-
ankres udarbejdelsen af veerdipapirstatistik i en ny veerdipapirdatabase
med detaljerede oplysninger om de enkelte veerdipapirer. Databasen vil
pa sigt indga som et delelement i en sterre europeeisk veerdipapirdata-
base. Farste publicering af Nationalbankens nye veerdipapirstatistik vil
ske i 2. kvartal 2003.

Herudover planleegges offentliggorelse i lobet af efteraret 2003 af kvar-
talsvise finansielle konti for Danmark, der viser de samlede finansielle
aktiver og passiver for skonomiens hovedsektorer. Kilderne til denne sta-
tistik bestar af indberetninger til andre statistikker, herunder fernaevnte
investeringsforenings-, MFI-, udlandsgaelds- og veerdipapirstatistikker.

ELEKTRONISK INDSAMLING OG PUBLICERING AF STATISTIK

For at sikre en rationel indberetning af statistik til Nationalbanken er et
nyt elektronisk indberetningsveerktgj, Stina (STatistisk Indberetning til
NAtionalbanken) udviklet og taget i brug i 2002. Stina vil gradvist blive
implementeret som standardkommunikation med virksomheder, der
indberetter direkte til Nationalbanken.

Nationalbanken opherte i oktober 2002 med at udsende publikations-
serien "Finansiel Statistik — Nyt" pa papir. Fremover udsendes statistik-
kerne alene elektronisk. | forbindelse med omlaegningen blev offentlig-
gorelsen af de detaljerede opgerelser i den hidtidige Manedsoversigt
fremrykket, sa de fremover offentliggeres i tabeltilleeg samtidigt med
Nyt-publikationerne.

I lgbet af 2003 vil brugerne via internettet endvidere fa adgang til en
statistisk database. Herved vil omfanget af statistiske data, Nationalban-
ken stiller til rddighed for offentligheden, blive markant udvidet. Ad-
gangen til databasen udformes med henblik pa at give en fleksibel og
brugervenlig udvaelgelse af data, sa brugere kan lave de dataudtraek,
som svarer til deres behov.

1
For en yderligere omtale af de kvartalsvise udlandsgeeldsopgerelser henvises til Thomas Bie og Frank
Oland Hansen, Felsomhedsanalyse af udlandsgeelden, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4.
kvartal 2002.
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FREMTIDIG INDSAMLING AF BETALINGSBALANCEOPLYSNINGER

Opgorelsen af Danmarks betalingsbalance bygger pa udenrigshandels-
statistikken, der indsamles af Danmarks Statistik, samt Nationalbankens
betalingsstatistik. Hovedkilden for betalingsstatistikken er danske ban-
kers indberetning af kunders udlandsbetalinger.

Denne indsamlingsform er bade omkostningstung at administrere og
byrdefuld for banker og det @vrige erhvervsliv. Hertil kommer, at den
fortsatte mulighed for at f& de nedvendige oplysninger fra bankerne
undergraves i takt med, at betalingsmgnstrene bliver mere komplekse,
og at stadig flere danske virksomheder foretager udlandsbetalinger fra
banker i udlandet.

For at fremtidssikre kvaliteten i betalingsbalanceopgerelsen og mind-
ske erhvervslivets administrative byrder har Danmarks Statistik og Natio-
nalbanken besluttet at gennemfare en fundamental omlaegning af ind-
samlingsformen over de kommende 2-3 ar. Det indebeerer, at det alt-
overvejende bankbaserede indsamlingssystem nedlaegges og erstattes af
en indsamlingsform, hvor oplysningerne fas direkte fra et begreenset
udsnit af sterre virksomheder med udlandstransaktioner.

Samlet skennes det efter omlagningen kun at blive nedvendigt at
indsamle oplysninger fra ca. 2.500 starre virksomheder for at deekke alle
poster pa betalingsbalancen ekskl. udenrigshandlen. Mere end halvde-
len af virksomhederne vil kun skulle indberette én gang arligt. Til sam-
menligning indberetter ca. 25.000 virksomheder i dag lebende deres
udlandsbetalinger via bankerne til Nationalbankens betalingsstatistik.
Hertil kommer, at indsamlingen vil blive tilrettelagt, sa virksomhederne i
videst muligt omfang kan automatisere indberetningen af betalingsba-
lanceoplysninger. Faldet i antallet af virksomheder, der skal indberette
oplysninger om udlandstransaktioner, vil sammen med rationaliserings-
gevinster ved at automatisere indberetningen resultere i en markant
nedgang i erhvervslivets indberetningsbyrde.

Arbejdsdelingen mellem Nationalbanken og Danmarks Statistik pa
betalingsbalanceomradet vil samtidig blive justeret med omlaegningen
af statistikindsamlingen. Fremover vil Nationalbanken alene opgere
betalingsbalancens finansielle poster samt formueindkomstposten, mens
Danmarks Statistik vil opgere den gvrige del af betalingsbalancen. Dan-
marks Statistik vil fortsat veere ansvarlig for opstilling af den samlede
betalingsbalance over for udlandet.
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Bankens virksomhed og organisation

1 2002 udgav Nationalbanken for fgrste gang Finansiel Stabilitet som en
selvstaendig arlig publikationsserie.

12002 gennemfgrte Nationalbanken en ledervurdering. Denne vil blive
gennemfgrt arligt med henblik pa at bidrage til ledernes fortsatte udvik-
ling. Banken indfgrte en generel rygepolitik, og i tilknytning til den eksi-
sterende personalepolitik blev der udarbejdet en seniorpolitik.

Ved udgangen af 2002 beskaeftigede banken 601 medarbejdere sva-
rende til 559 fuldtidsbeskaeftigede.

NATIONALBANKENS MALSATNINGER OG GRUNDHOLDNINGER

Nationalbanken har en reekke malseetninger for sin virksomhed og et
seet grundholdninger, som udger organisationens leveregler i det dagli-
ge arbejde. Savel malsaetninger som grundholdninger er blevet til i et
teet samarbejde mellem ledelse og medarbejdere, og de danner grund-
laget for arbejdet med malseetninger og handlingsplaner i de enkelte
afdelinger. Malseetninger og grundholdninger er ikke aendret i 2002.

Malszaetninger

Nationalbankens overordnede malseetninger er som en uafhaengig og

trovaerdig institution:

o At sikre en stabil kroneveerdi.

« At sikre en effektiv og betryggende produktion og distribution af sed-
ler og moenter af hgj kvalitet.

« At bidrage til effektivitet og stabilitet i betalings- og clearingsystemer
samt pa de finansielle markeder.

o At veere bankforbindelse for staten.

« At udarbejde palidelig og relevant finansiel statistik.

o At udvikle og tilkendegive troveerdige holdninger til gkonomiske og
finansielle spergsmal med relation til bankens malsaetninger.

» Atopretholde sin finansielle styrke gennem konsolidering og risikostyring.

Grundholdninger

« Nationalbanken skal samtidig med at veerne om sine traditioner aktivt
forny sig og tilpasse sig samfundets udvikling og omverdenens krav.
Nationalbanken skal bevare sin troveerdighed ved ud over at vise fag-
lig og ledelsesmaessig dygtighed og god demmekraft ogsa at have en
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organisation, der lever op til de principper, Nationalbanken anser for
vaesentlige i samfundets udvikling: Effektivitet, omkostningsbevidst-
hed og tilpasningsberedskab. Med udgangspunkt i kerneopgaverne
skal Nationalbanken foretage en lgbende prioritering af sit arbejde.
Kort: Vi skal vise faglig dygtighed og demmekraft og selv leve op til de
principper, vi anser for veesentlige i samfundet.

Nationalbanken skal veere en attraktiv arbejdsplads, der kan tiltraekke,
motivere og fastholde dygtige mennesker og give dem arbejdsvilkar,
der sikrer balance mellem arbejds- og privatliv. Der leegges veegt pa
initiativ, engagement, forandringsvillighed samt viljen og evnen til at
kunne samarbejde pa tveers af faglige skel og med andre dele af orga-
nisationen. Alle skal veere tilstraekkeligt uddannede til at kunne vare-
tage deres opgaver. Det er et feelles ansvar, at alle uddannes og udvik-
les til at kunne varetage nye opgaver.

Kort: Nationalbanken laegger veegt pa, at alle ansatte viser faglig dyg-
tighed, initiativ, samarbejdsvilje og forandringsvillighed.
Nationalbankens arbejdsform skal vaere serviceorienteret savel i linje-
funktionernes eksterne relationer som i stabsfunktionernes relationer
til resten af banken. Arbejdsformen skal udvikles i retning af mere
team- og projektarbejde inden for den enkelte enhed og mellem afde-
linger. Lederne skal i dialog med medarbejderne prioritere arbejdsop-
gaverne, formulere mal og sikre den nedvendige ansvarsfordeling og
kommunikation, sa behovet for detailstyring begraenses. Pa den made
kan medarbejderne bedst selv formulere arbejdsmetoder, lose opga-
verne og i videst muligt omfang selv traeffe beslutninger.

Kort: Lederne skal motivere, prioritere, delegere og fremme teamarbejde.
Nationalbankens relationer til den finansielle sektor baseres pa mar-
kedsmeessige lgsninger, og omkostningerne for sektoren og for Natio-
nalbanken ma afvejes i forhold til ordningens eller kravets samfunds-
maessige veerdi. Grundholdningen bag udformningen af ordninger for
og krav til kreditinstitutterne skal vaere ligelig behandling uanset stor-
relse, geografisk placering og nationalt tilhersforhold.

Kort: Relationerne til den finansielle sektor baseres pa markedsmaes-
sige lgsninger og samfundsmaessige vurderinger.

Nationalbanken skal over for myndigheder og akterer i det finansielle
system samt i internationalt samarbejde s@ge at pavirke udviklingen
og tilkendegive holdninger i overensstemmelse med Nationalbankens
malsaetninger. Over for offentligheden skal Nationalbanken gennem
medierne og pa anden vis sikre forstaelse for de beslutninger, der ved-
rorer egne opgaver. Nar det drejer sig om finansielle forhold eller den
almindelige gkonomiske politik, skal Nationalbanken kommentere dis-
se forhold, hvis de har vaesentlig betydning for udgvelsen af penge- og
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valutapolitikken eller effektiviteten og stabiliteten pa de finansielle

markeder.

Kort: Nationalbanken skal aktivt deltage i samarbejde pa nationalt og
internationalt plan og skal udadtil redegere klart for sin politik.

LEDELSEN

Den Kgl. Bankkommissaer

Den Kgl. Bankkommissaer er det formelle bindeled
og Nationalbanken. @konomi- og erhvervsminister
Kgl. Bankkommissaer.

mellem regeringen
Bendt Bendtsen er

NATIONALBANKENS REPRASENTANTSKAB 1. MARTS 2003

Boks 10

Formand: Professor Hans E. Zeuthen
Naestformand: Adm. direkter Helle Bechgaard

Valgt af Folketinget

Folketingsmedlem Elisabeth Arnold
Folketingsmedlem Kristian Thulesen Dahl
Folketingsmedlem Pia Gjellerup
Folketingsmedlem Pernille Blach Hansen
Folketingsmedlem Kristian Jensen
Folketingsmedlem Holger K. Nielsen
Folketingsmedlem Jens Rohde
Folketingsmedlem Gitte Seeberg

Udnaevnt af Den Kgl. Bankkommisseer
Departementschef Michael Dithmer
Departementschef Michael Lunn

Valgt af repraesentantskabet:

indtil 31. marts 2006:

indtil 31. marts 2006:

indtil 31. marts

Koncerndirekter Sgren Bjerre-Nielsen 2003
Ingenigr Knud Koch Jensen 2003
Civilingenigr Helge Sgrensen (fratraeder 31. marts 2003 pa grund af alder) 2003
Direkter Bent le Févre 2004
Forskningsdirekter, dr.techn. Jens Rostrup-Nielsen 2004
Professor Hans E. Zeuthen 2004
Adm. direktor Helle Bechgaard 2005
Kebmand Niels Fog 2005
Fhv. formand for ICN Kirsten Stallknecht 2005
Direkter Johannes Flgystrup Jensen 2006
Forbundsformand Kirsten Nissen 2006
Fhv. formand for LO Finn Thorgrimson 2006
Direktor Jette W. Knudsen 2007
Gardejer Kjeld Larsen 2007
Fhv. radsformand Kirsten Nielsen 2007
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Repraesentantskabet

Repraesentantskabet bestar af 25 medlemmer. Otte veelges af Folketinget
blandt dets medlemmer, og to udnaevnes af Den Kgl. Bankkommisseer. De
ovrige 15 medlemmer, der skal have indgdende indsigt i erhvervsforhold,
veelges af repraesentantskabet, idet der skal veaere en savel geografisk som
erhvervsmaessig spredning, herunder ogsa arbejdstagere. Der afholdes
normalt mgde en gang i kvartalet. Repraesentantskabet har funktioner pa
det organisatoriske omrade og godkender arsregnskabet. Nationalban-
kens repreesentantskab 1. marts 2003 fremgar af boks 10. £ndringerne i
repraesentantskabet fremgar af pressemeddelelserne side 132.

Bestyrelsen

Bestyrelsen har syv medlemmer. De to repraesentantskabsmedlemmer, der
udnaevnes af Den Kgl. Bankkommisseer, har fast plads. Ved repraesentant-
skabets valg af de fem gvrige bestyrelsesmedlemmer er der praksis for, at
der veelges to folketingsmedlemmer, saledes at bade partierne i regeringen
og i oppositionen har en repreesentant. Bestyrelsen holder normalt ti me-
der om aret. Nationalbankens bestyrelse 1. marts 2003 fremgar af boks 11.

Direktionen

Direktionen, der bestar af tre medlemmer, varetager den daglige ledelse og
er ansvarlig for udformningen og den lgbende tilpasning af pengepolitik-
ken. Som kongelig udneevnt direktor er Bodil Nyboe Andersen formand for
direktionen. De to gvrige medlemmer er Torben Nielsen og Jens Thomsen,
der er udpeget af repraesentantskabet efter bestyrelsens indstilling.

Revisorer
Statsautoriseret revisor Bjarne Fabienke og statsautoriseret revisor Svend
Orjan Jensen er valgt som Nationalbankens eksterne revisorer.

NATIONALBANKENS BESTYRELSE 1. MARTS 2003 Boks 11

Formand: Professor Hans E. Zeuthen
Naestformand: Departementschef Michael Dithmer

Valgt af repraesentantskabet indtil 31. marts 2003:
Koncerndirekter Sgren Bjerre-Nielsen
Folketingsmedlem Pernille Blach Hansen
Forbundsformand Kirsten Nissen
Folketingsmedlem Jens Rohde

Professor Hans E. Zeuthen

Udnaevnt af Den Kgl. Bankkommissaer indtil 31. marts 2006:
Departementschef Michael Dithmer
Departementschef Michael Lunn
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AFDELINGERNE

Nationalbanken bestar af 16 afdelinger/kontorer, jf. organisationspla-

nen side 94. De enkelte afdelinger har fglgende opgaver:

 Betalingsformidlingskontoret varetager politikspergsmal vedrerende
betalingsformidling. Kontoret samarbejder med ejere og operatgrer af
de danske detailbetalings- og afviklingssystemer og foretager over-
vagning af de pageeldende systemer. Endvidere udvikler og vedlige-
holder kontoret Nationalbankens betalingssystem til store krone- og
eurobetalinger.

o Den Kgl. Mgnt fremstiller de danske manter og forsyner pengeinsti-
tutterne i Danmark, pa Feeregerne og i Grenland med menter. Ud over
almindelige cirkulationsmenter fremstilles erindringsmgnter, tema-
mgnter, montsaet og medaljer.

o Driftsafdelingen star for administration og vedligeholdelse af Natio-
nalbankens ejendomme samt for den interne service.

e Handelsafdelingen varetager den daglige administration af valuta-,
penge- og likviditetspolitikken, herunder intervention pa valuta- og
pengemarkederne. Afdelingen administrerer bankens obligationsbe-
holdning og valutareserven, og optager pa Finansministeriets vegne
inden- og udenlandske statslan.

o Hovedkassen forsyner pengeinstitutterne i Danmark, pa Feergerne
og i Gronland med sedler. Forsyningen sker gennem kontantdepoter,
der er etableret efter aftale med pengeinstitutterne. Kassable sedler
returneres til Hovedkassen, hvor de aegthedskontrolleres og destru-
eres.

« Internationalt Kontor varetager samarbejdet med internationale gko-
nomisk-politiske organisationer, herunder med Den Europeeiske Cen-
tralbank, ECB, inden for Det Europaeiske System af Centralbanker,
ESCB, og med Den Internationale Valutafond, IMF.

o IT-afdelingen har ansvaret for it-anvendelsen i Nationalbanken,
herunder bankens it-strategi. Arbejdsomraderne er drift og udvik-
ling af bankens lokalnet, applikationsudvikling samt indkgb og
forvaltning af bankens hardware og software. IT-afdelingen vare-
tager desuden Nationalbankens relationer til Bankernes EDB Cen-
tral, BEC.

» Kapitalmarkedsafdelingens ansvarsomrader er styring, overvagning og
analyse af Nationalbankens portefoljer, vurdering og analyse af udvik-
lingen i den finansielle sektor og den finansielle stabilitet i Danmark
samt tilretteleeggelse og analyse af statsgeeldspolitikken. Kapitalmar-
kedsafdelingen udarbejder publikationerne Statens lantagning og
geeld og Finansiel stabilitet.
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Personale- og Organisationskontoret star for personalepolitik og per-
sonaleudvikling, overenskomster og andre aftaler samt personalead-
ministration. Kontoret varetager ogsa generelle organisationsopgaver
og kursusadministration.

Regnskabsafdelingen varetager administration og overvagning af
kundekonti (kreditinstitutter, staten og centralbanker mfl.) samt af
betalingsafvikling for den finansielle sektor. Afdelingen afvikler og
bogferer desuden transaktioner vedrgrende Nationalbankens valuta-
og obligationsbeholdning samt statsgeelden. Afdelingen administrerer
bankens lenninger og udarbejder bankens regnskab, budget og statis-
tiske indberetninger.

Revisionskontoret foretager i samarbejde med bankens eksterne revi-
sorer revision af Nationalbankens regnskab, forretningsgange, it-
systemer og interne kontroller, herunder Nationalbankens Pensions-
kasse under afvikling og diverse fonde. Endvidere foretages revision af
Garantifonden for indskydere og investorer, Den Sociale Pensionsfond
og statsgeeldsforvaltningen i samarbejde med Rigsrevisionen.
Seddeltrykkeriet fremstiller de danske og faergske pengesedler, dvs.
star for sedlernes udformning, produktion af trykplader og farve, selve
trykningen af sedlerne samt kvalitetskontrol, udskeering og pakning.
Seddeltrykkeriet deltager desuden i internationalt samarbejde om at
@ge pengesedlers sikkerhed.

Sekretariatet varetager generelle sekretariatsfunktioner for direktio-
nen, bestyrelsen og repraesentantskabet og star for ekstern og intern
kommunikation, herunder pressekontakt, bankens websted, intranet
og bibliotek. Informationssektionen besvarer generelle forespargsler
udefra. Sekretariatet omfatter endvidere bankens centrale arkiv. Ju-
ridisk Sektion varetager generelle juridiske spargsmal, herunder EU-
jura. Sekretariatet redigerer Nationalbankens Beretning og regnskab.
Sikringskontoret har ansvaret for bankens sikringsforhold, herunder it-
sikkerhed.

Statistisk Afdeling udarbejder statistik for den finansielle sektor, regi-
strerer og analyserer betalinger til og fra udlandet til brug for opge-
relse af betalingsbalancen samt opger Danmarks udlandsgeeld og di-
rekte investeringer. Statistisk Afdeling udarbejder og publicerer serien
Nyt samt andre Igbende statistiske udgivelser.

@konomisk Afdeling varetager analyser af den makrogkonomiske
udvikling i Danmark, EU og de gvrige industrilande samt analyser
af penge- og valutapolitiske forhold. Den gkonomiske model Mo-
na er udviklet i afdelingen til analyse af den indenlandske kon-
junktur. @konomisk Afdeling redigerer Nationalbankens kvartals-
oversigt.
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ORGANISATIONSPLAN 1. MARTS 2003

Betalingsformidlings-
kontoret

Kontorchef
Karsten Biltoft

Den Kgl. Mgnt

Kontorchef
Laust Grove

Driftsafdelingen
Afdelingschef

Kontorchef
Erik Lundgreen

Ejner Petersen —

Repreaesentantskab

25 medlemmer

Bestyrelse

7 medlemmer

Intern Revision

Revisionschef
Ubesat

Direktion

Kgl. udnaevnt direktgr, formand

Bodil Nyboe Andersen

Sekretariatet

Afdelingschef
Bjarne Skafte

Direktar

| Torben Nielsen

Juridisk Sektion

Kontorchef
Kirsten Rohde Jensen

Hovedkassen
Kontorchef
Tage Heering

Kontorchef
Lars Gerrild Serensen

IT-afdelingen

Kontorchef
Seren Lundsby Hansen

Personale- og
Organisationskontoret
Afdelingschef

Flemming Farup

Kontorchef
John Larsen

Direktor
Jens Thomsen

|
|

Seddeltrykkeriet
Underdirektar

Hans Kloch
Kontorchef
Flemming Gernsoe

Kontorchef
Leif Yde

Sikringskontoret

Kontorchef
Leif Kjeergaard

Regnskabsafdelingen
Underdirektgr
Henrik Larsen

Kontorchef
Jan Thorndal

Statsgeelds-
bogholderiet

Kontorchef
Viggo Serensen*)

Statistisk Afdeling
Vicedirektor
Jorgen Ovi

Kontorchef
Jens Dalsgaard

Handelsafdelingen
Afdelingschef

Hans Denkov
Kontorchef

Frank Nielsen
Kontorchef

Erik Pedersen

Internationalt Kontor
Underdirektar
Kai Aaen Hansen

Kontorchef
Niels Bartholdy

Kapitalmarkeds-
afdelingen
Afdelingschef
Hugo Frey Jensen
Kontorchef

Ib Hansen
Kontorchef

Ove Sten Jensen

Kontorchef
Jens Lundager

@konomisk Afdeling
Underdirektar
Anders Mgller Christensen

Kontorchef
Christian @lgaard

*) Kontorchef Viggo Serensen er ogsa daglig leder af Garantifonden for indskydere og investorer.
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MEDARBEJDERGRUPPER Tabel 8
2000 2001 2002
Ultimo Antal Pct. Antal Pct. Antal Pct.
Akademikere .......ccccceieiiiiieneeenn, 125 23 130 23 149 27
Bankuddannede .........ccccecuueeeennn. 130 24 128 23 122 22
It/kontorpersonale .........cccocernennee 118 21 114 21 111 20
Servicemedarbejdere ................... 91 16 92 16 90 16
Handveerkere/teknikere ............... 88 16 94 17 87 15
1= | R 552 100 558 100 559 100

Anm.: Antallet er omregnet til fuldtidsansatte.

MEDARBEJDERNE

Antal, medarbejdergrupper, anciennitet, alder mv.

Ved udgangen af 2002 var der 601 medarbejdere svarende til 559 fuld-
tidsbeskaeftigede. Der blev i 2002 ansat 45 nye medarbejdere, og 55
medarbejdere fratradte, heraf 23 som folge af pensionering. Dette sva-
rer til en personaleomsaetning pa 9,2 pct. Bruttoafgangen af medarbej-
dere blev dog efter omregning til fuldtidsansatte opvejet af medarbej-
dere, der vendte tilbage fra orlov.

Akademikere udger den storste gruppe af medarbejdere i banken, jf.
tabel 8. Herefter folger grupperne af bankuddannede og it/kontorperso-
nale. Gruppen af handvaerkere/teknikere og servicemedarbejdere udger
hver for sig lidt mindre andele.

45 pct. af de ansatte er kvinder, og 55 pct. er maend. | ledende stillin-
ger' udger andelen af kvinder 16 pct. Alders- og kensfordeling fremgéar
af figur 32.

Medarbejderudvikling
Banken leegger stor vaegt pa, at medarbejderne lgbende udvikles savel
fagligt som menneskeligt, og bade ledelse og medarbejdere har med-
ansvar herfor. Udviklingen sker dels via arbejdsopgaverne, dels ved ef-
ter- og videreuddannelse. Arlige medarbejdersamtaler indgar som et
vaesentligt element. Medarbejderne har mulighed for at skifte til andet
arbejdsomrade og for kortere eller leengere ophold i internationale in-
stitutioner. Ved udgangen af 2002 havde 13 medarbejdere orlov i for-
bindelse med sadanne ophold.

Bankens udgifter til uddannelse belgb sig i 2002 til godt 9 mio.kr., hvilket
er 1,5 mio.kr. mindre end aret for. Udgifterne svarer til 4 pct. af lonudgif-
ten. Ca. 2/3 af belgbet er brugt til faglig udvikling, herunder fagkurser,

1 ) .
Defineret som prokurister og derover.
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ALDERS- OG K@NSFORDELING Figur 32
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der direkte relaterer sig til medarbejdernes fagomrade, samt it-kurser og
kurser i projektarbejde. 10 pct. af udgifterne er anvendt til lederudvikling.

| 2002 har der veeret fokus pa udvikling af faglige kurser med interne
instrukterer, hvor egne medarbejderes seerlige kompetencer pa en raek-
ke faglige omrader bruges i videreuddannelsen.

Ud over kurser, der direkte er relateret til medarbejdernes daglige ar-
bejde, stotter banken fortsat uddannelse pa et bredere grundlag, fx it,
sprog, HD- og merkonomstudier, nar dette sker i fritiden.

Bankens hjemme-pc-ordning, der blev etableret i 1998, er ophert ved
udgangen af 2002.

Ledervurdering

| 2002 indfertes ledervurdering i banken med henblik pa at bidrage til
ledernes fortsatte udvikling. Ledervurderingen omfatter ca. 60 ledere og
mellemledere med dagligt personaleansvar. Ved ledervurderingen far
lederen en tilbagemelding fra sine medarbejdere om hans/hendes made
at lede pa, savel faglig, organisatorisk som personlig ledelse. Pa bag-
grund af besvarelserne, der er anonyme, udarbejdes en rapport til den
enkelte leder. Lederen skal efterfolgende drofte rapporten med sin le-
der samt sine medarbejdere.

Seniorpolitik

Som en uddybning af personalepolitikken er der i 2002 udarbejdet en
seniorpolitik. Tilretteleeggelse af seniorkarrieren, herunder arbejdstiden,
drgftes for eeldre medarbejdere under den arlige medarbejdersamtale.
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Rygepolitik

1 2002 er der fastsat en rygepolitik, sdledes at det kun er tilladt at ryge i
lokaler, der er afmaerket som rygerum. Alle andre steder er rygning ikke
tilladt.

Sygefraveer

Sygefraveeret, der ogsa inkluderer langtidssyge, udgjorde i 2002 i gen-
nemsnit 7,5 dag pr. medarbejder. Der gores lgbende en indsats med at
saette fokus pa sygefraveeret, bl.a. gennem opfelgning og samtaler med
medarbejdere, der er ramt af storre eller tilbagevendende sygefraveer.

Lon- og ansaettelsesforhold
Medarbejdere i banken — bortset fra medarbejdere i Seddeltrykkeriet og
chefer — er omfattet af en overenskomst indgdet mellem Nationalban-
ken og Nationalbankens Personaleforening. Overenskomsten er baseret
pa de vilkar, der geelder i den finansielle sektor. Overenskomsten, der
geelder for en 2-arig periode, skal genforhandles i 2003.

| 2002 blev der mellem banken og chefgruppen indgaet en aftale om
et lgnsystem geeldende for nye chefer samt for nuvaerende chefer efter
individuel aftale. Systemet baserer sig pa en grundlegn, et funktionstil-
leeg og et evt. personligt tilleeg.

Seddeltrykkeriets medarbejdere er omfattet af en overenskomst mel-
lem banken og HK/Industri. Overenskomsten Igber indtil 2004.

SARLIGE INDSATSOMRADER | 2002

Finansiel Stabilitet

Nationalbanken gennemforer i lighed med andre landes centralbanker
systematiske analyser af den finansielle stabilitet. Formalet med at ana-
lysere den finansielle stabilitet er at vurdere, hvorvidt den finansielle
sektor er tilstraekkelig robust, sa problemer i sektoren ikke hindrer de
finansielle markeder i at fungere som effektive formidlere af kapital til
virksomheder og husholdninger. |1 2002 udgav Nationalbanken den for-
ste publikation i en ny serie: Finansiel Stabilitet. | 2000 og 2001 er analy-
serne offentliggjort i Kvartalsoversigten.

Nationalbanken udgiver Working Paper-serie

| 2002 begyndte Nationalbanken at udgive en Working Paper-serie som
et supplement til bankens @vrige publikationer. Emnerne for National-
bankens Working Papers vil typisk veere af makrogkonomisk, bankfag-
lig eller finansiel karakter, men kan ogsa indeholde andre emner inden
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for Nationalbankens virksomhedsomrade. | Working Papers beskrives
forsknings- og udviklingsarbejde, som ofte vil veere af en forelobig
karakter, der kan bidrage til den faglige debat. Working Papers er
tilgeengelige pa www.nationalbanken.dk under Publikationer.

Ny version af Nationalbankens websted
Nationalbanken implementerede i februar 2003 en ny og mere tidssva-
rende version af sit websted. Den tidligere version var fra 1998.

Fokus har veeret at skabe et mere brugervenligt websted med storre
gennemsigtighed og nem adgang til informationerne. Det omfatter
bl.a., at de mest benyttede informationer, renter og valutakurser, er
tilgaengelige pa forsiden. Der er tillige en forbedret Nyhedsservice med
udsendelse af e-mails ved nye offentliggerelser og en bedre mulighed
for segning i publikationer.

Der er i forbindelse med revisionen foretaget brugerundersggelser af
savel det gamle som det nye websted.

Elektronisk dokumenthandtering

Nationalbanken har i 2002 implementeret et elektronisk dokument-
handteringssystem i banken. Formalet er at understotte og forenkle
administrationen af bankens arkiver og lette adgangen til dokumenter
til brug for sagsbehandlingen i banken. Systemet understotter samtidig
videndeling pa tveers af organisationen.

Foredrag

Direktionens medlemmer og bankens medarbejdere holder taler og
foredrag i en raekke sammenhaenge om dansk penge- og valutapolitik
og om Nationalbankens opgaver og rolle i samfundet. | 2002 orientere-
de Nationalbanken om denne mulighed i relevante fagblade for gymna-
sie- og handelsskolelzerere, hvilket resulterede i en markant udvidelse af
foredragsvirksomheden. Der holdes foredrag savel i Nationalbanken
som rundt om i landet.

NATIONALBANKENS KO@B AF AKTIER | VARDIPAPIRCENTRALEN OG PBS

Kob af aktier i Veerdipapircentralen

Nationalbanken kebte 15. maj 2002 11,22 pct. af aktierne i Veerdi-
papircentralen fra Danske Bank. Nationalbanken ejer herefter 24,22
pct. af aktierne i Veerdipapircentralen. Baggrunden for aktiekebet var
Danske Banks tilsagn over for Konkurrencestyrelsen i november 2000
om at nedbringe sin aktieandel i Veaerdipapircentralen til 15 pct. i for-
bindelse med bankens fusion med RealDanmark. Aktiekebet bidrager
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til at sikre den balance, som blev fundet ved omdannelsen af Veerdipa-
pircentralen til aktieselskab i 2000.

Kob af aktier i PBS

Ved fusionen mellem Danske Bank og RealDanmark afgav Danske Bank
tillige tilsagn over for Konkurrencestyrelsen om at nedbringe sin aktie-
andel i PBS-koncernen med 17,7 pct. af aktiekapitalen.

Nationalbanken har indgaet en forelgbig aftale med Danske Bank om
kob af 17,7 pct. af aktierne i dele af PBS, herunder BetalingsService. Pri-
sen er fastsat til 300 mio.kr. Kebet er betinget af en raekke forhold, her-
under en omstrukturering af PBS.

For Nationalbanken er det vigtigt at bevare den felles, dbne infra-
struktur pd betalingsformidlingsomradet. Kgbet af aktier fra Danske
Bank kan vaere med til at sikre dette, idet Danske Bank har tilkendegi-
vet, at banken er indstillet pa fortsat at anvende infrastrukturen.

REPRASENTATION | BESTYRELSER MV.

Nationalbanken er 1. marts 2003 repraesenteret i folgende bestyrelser
mv.:
« Det Finansielle Virksomhedsrad
Nationalbankdirekter Jens Thomsen er medlem, og kontorchef Kirsten
Rohde Jensen er suppleant.
o Det @konomiske Rad
Nationalbankdirektor Jens Thomsen er medlem.
o Veerdipapircentralen
Nationalbankdirektor Torben Nielsen er naestformand for bestyrelsen.
e Bankernes EDB Central
Nationalbankdirekter Torben Nielsen er observater i bestyrelsen.
e Fondsradet
Kontorchef Jens Lundager er medlem, og prokurist Suzanne Hyldahl er
suppleant.
« Den Nordiske Investeringsbank
Afdelingschef Hans Denkov er suppleant i bestyrelsen.
e GronlandsBANKEN A/S
Fhv. nationalbankdirekter Ole Thomasen er valgt til bestyrelsen.
o Danmarks Skibskreditfond
Fhv. nationalbankdirektar Ole Thomasen er udpeget til styrelsen og til
repraesentantskabet. Formand for Dansk Metal Max Baehring og pro-
fessor Michael Mgller er udpeget til repreesentantskabet.
« Udvalget til bestyrelse af Den Sociale Pensionsfond
Afdelingschef Hans Denkov er medlem.
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REPRASENTATION | INTERNATIONALE ORGANISATIONER

Som led i det internationale penge- og valutapolitiske samarbejde del-
tager Nationalbanken i en raekke komiteer, udvalg og arbejdsgrupper.
De vaesentligste er:

Den Europaiske Union, EU

» Det @konomiske og Finansielle Udvalg
Nationalbankdirektor Jens Thomsen (sammen med afdelingschef Hen-
rik Fugmann, Finansministeriet).
Kontorchef Niels Bartholdy er medlem af stedfortreedergruppen (sam-
men med kontorchef Lise-Lotte Teilmand, Finansministeriet).

o Det @konomisk-Politiske Udvalg
Kontorchef Christian @lgaard (sammen med afdelingschef Per Callesen
og kontorchef Helge Sigurd Naess-Schmidt, Finansministeriet og kon-
torchef Ulrik Ngdgaard, @konomi- og Erhvervsministeriet).

e Det Radgivende Bankudvalg
Afdelingschef Hugo Frey Jensen (sammen med kontorchef Torben
Garne, @konomi- og Erhvervsministeriet, og direkter Henrik Bjerre-
Nielsen, Finanstilsynet).

o Gruppen af Mantdirektarer
Chef for Den Kgl. Mgnt Laust Grove og assistent Heidi Falk Jakobsen.

Den Europaiske Centralbank, ECB
o Det Generelle Rad
Nationalbankdirekter Bodil Nyboe Andersen.

Nationalbanken deltager delvist i falgende komiteer under ECB:
o Banktilsynskomiteen
Afdelingschef Hugo Frey Jensen (sammen med direkter Henrik Bjerre-
Nielsen, Finanstilsynet).
 Betalingsformidlingskomiteen
Kontorchef Karsten Biltoft og specialkonsulent Allan Damm Christensen.
o Den Juridiske Komite
Kontorchef Kirsten Rohde Jensen.
e Den Pengepolitiske Komite
Underdirektor Anders Mgller Christensen.
e IT-komiteen
Kontorchef Sgren Lundsby Hansen og prokurist Tom Wagener.
o Komiteen for Ekstern Kommunikation
Afdelingschef Bjarne Skafte og prokurist Winnie Jakobsen.
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« Komiteen for Internationale Relationer
Nationalbankdirekter Jens Thomsen og underdirektor Kai Aaen Hansen.
o Markedsoperationskomiteen
Kontorchef Frank Nielsen.
o Regnskabskomiteen
Underdirekter Henrik Larsen og prokurist Lisbeth Sundin.
e Revisionskomiteen
Revisionschef NN og fuldmeegtig Stephan Green Léwe.
« Seddelkomiteen
Underdirekter Hans Kloch og kontorchef Tage Heering.
o Statistikkomiteen
Vicedirektor Jargen Ovi.

Den Internationale Valutafond, IMF

e Board of Governors
Nationalbankdirekter Bodil Nyboe Andersen er det danske medlem.
(Departementschef Karsten Dybvad, Finansministeriet, er stedfortrae-
dende medlem.)

e Den Nordisk-Baltiske Monetaere og Finansielle Komite
Nationalbankdirekter Jens Thomsen (sammen med afdelingschef Hen-
rik Fugmann, Finansministeriet).

Underdirekter Kai Aaen Hansen er medlem af Stedfortraedergruppen
(sammen med fuldmaegtig Seren Vester Sgrensen, Finansministeriet).

Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling, OECD

« Det @konomisk-Politiske Udvalg
Nationalbankdirekter Jens Thomsen (sammen med finansdirektor Per
Bremer Rasmussen, @konomi- og Erhvervsministeriet, og afdelingschef
Per Callesen, Finansministeriet).

DANMARKS NATIONALBANKS JUBILAUMSFOND AF 1968

Det er Nationalbankens Jubileeumsfonds primaere formal at yde gkono-
misk stette til kunsthandvaerk, arkitektur og design, men ogsd anseg-
ninger vedr. musik og dans bliver i stigende grad imgdekommet. Fon-
dens styrelse leegger i bedemmelsen af ansggninger vaegt pa kvaliteten
og stotter gerne nye og fremadrettede kunstneriske projekter.
Danmarks Nationalbanks Jubileeumsfond blev etableret i forbindelse
med bankens 150-ars jubilaeeum i 1968, hvor der blev givet 15 mio.kr. til
dannelse af fonden. Dette belgb er suppleret flere gange. Kapitalen er
placeret i obligationer, og pa grund af rentefaldet gennem de senere ar
er fondens afkast faldet, og bevillingerne er dermed reduceret vaesent-
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ligt. Bankens repraesentantskab vedtog derfor i forbindelse med over-
skudsdisponeringen vedr. bankens regnskab for 2001 at overfere 25
mio.kr. til fonden. Den samlede indbetalte kapital er herefter 85 mio.kr.
Fondens styrelse bestod 1. marts 2003 af nationalbankdirekter Bodil
Nyboe Andersen (formand), professor Hans E. Zeuthen (neestformand),
keramiker Karen Bennicke, museumsdirekter Bodil Busk Laursen, advo-
kat Per Magid og arkitekt, industriel designer Teit Weylandt.
Styrelsen mgdes 4 gange om aret for at uddele legater. | 2002 blev der
behandlet 1259 ansggninger og uddelt 5,3 mio.kr. fordelt pa 174 legater.
Jubileeumsfonden uddelte i september 2002 et heederslegat pa
100.000 kr. til designer Erik Magnussen. | forbindelse med uddelingen
abnede en udstilling i bankens forhal med Erik Magnussens design.
Yderligere information om Nationalbankens Jubileeumsfond kan fin-
des pa www.nationalbanken.dk under Om Nationalbanken.

NATIONALBANKENS GASTELEJLIGHEDER | NYHAVN 18

Nationalbanken har syv geestelejligheder i Nyhavn 18. De stilles gratis til
radighed for udenlandske videnskabsmaend og kunstnere for ophold fra
tre maneder og op til et ar. | 2002 blev der tildelt 11 gaesteophold i lej-
lighederne.

Tildeling af gaestelejlighederne sker efter radgivning fra et udvalg be-
stdende af professor Ole Feldbaek (formand), rektor Else Marie Bukdahl
og professor Seren-Peter Fuchs Olesen.

FONDEN ERIK HOFFMEYERS REJSELEGAT

| 2002 blev Erik Hoffmeyers Rejselegat uddelt til psykologen Carsten
René Jorgensen for studier inden for psykoterapien og psykologiens
placering i det moderne samfund samt til forskeren Safet Bektovic for
studier om religionens betydning for identitetsdannelse og faellesskabs-
formning i kulturmgdet. De fik hver et legat pa 35.000 kr.

Erik Hoffmeyers legat blev oprettet af Nationalbankens repraesentant-
skab i 1995 for at markere den enestaende indsats, Erik Hoffmeyer yde-
de som formand for Nationalbankens direktion gennem 30 ar. Flere
detaljer om Fondens oprettelse og formal findes i Beretning og regn-
skab for 1995.

Fondens bestyrelse bestar af professor Hans E. Zeuthen (formand), fhv.
nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer og fhv. overrabbiner Bent Melchior.
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Regnskabsberetning

Nationalbankens finansielle risici bestar hovedsageligt af markedsrisici.
Markedsrisikoen skyldes primaert rente- og valutakursfelsomhed. Valuta-
kursfelsomheden vedrgrer helt overvejende euromellemvaerender.
Kreditrisikoen er meget begraenset, da Nationalbanken udelukkende
har tilgodehavender hos modparter med hgj kreditvaerdighed og i vae-
sentligt omfang kreever sikkerhedsstillelse. | Igbet af 2002 faldt bankens
markedsrisiko, malt ved Value-at-Risk, fra 5,9 mia.kr. til 3,2 mia.kr. Fal-
det skyldes en nedseettelse af bankens rentefglsomhed i kombination
med en lavere volatilitet pa de finansielle markeder.

Nationalbankens regnskab for 2002 viser et overskud pa 6,7 mia.kr.
mod 4,8 mia.kr. i 2001. A£ndringen skyldes primeert, at kursreguleringer
mv. steg med 2,0 mia.kr. til 2,1 mia.kr. Af drets resultat henleegges 2,1
mia.kr. til kursreguleringsfonden og 0,9 mia.kr. til sikringsfonden. Rest-
belgbet pa 3,6 mia.kr. tilfalder staten.

NATIONALBANKENS STYRING AF FINANSIELLE RISICI

Nationalbankens finansielle tilgodehavender og forpligtelser indebeerer,
at banken er udsat for en reekke finansielle risici, der pavirker regn-
skabsresultatet. De vaesentligste tilgodehavender er fordringer pa ud-
landet, indenlandske obligationer og udlan til danske pengeinstitutter.
De veesentligste forpligtelser er seddel- og mgntomlgbet, indlan og ind-
skudsbeviser samt indestaender pa statens konto, jf. balancen side 122f.
Nationalbanken er primaert udsat for markedsrisici og i mindre grad for
andre typer risici, fx kreditrisici.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for tab som felge af kurseendringer pa de fi-
nansielle markeder. Tab vil primaert kunne opsta pa grund af rente- og
valutakursaendringer.

Generelt skelnes mellem begreberne fglsomhed og risiko. Falsomhed
er en opgerelse af, hvor meget Nationalbanken vil tabe ved en given
aendring i en specifik risikofaktor som fx renten. Til opgerelse af valuta-
folsomheden anvendes markedsveerdier af valutamellemvaerender. Til
opgoerelse af rentefelsomheden anvendes kronevarighed, som angiver
det kurstab i kroner, Nationalbanken vil fa som felge af en rentestigning
pa 1 procentpoint.
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Ved risikoopggrelsen vurderes sandsynligheden for tab, idet fglsomhe-
den kombineres med sandsynligheden for, at der sker en aendring i den
pageeldende risikofaktor. Til opgerelse af den samlede markedsrisiko
anvendes bl.a. Value-at-Risk (VaR). VaR er et skon over det tab, som kun
overskrides i sjaeldne tilfeelde.

Renterisiko

Renterisiko er risikoen for kurstab som felge af renteaendringer. Natio-
nalbanken, der har vaesentligt flere fastforrentede tilgodehavender end
forpligtelser, vil fa kurstab ved en rentestigning. Erfaringsmaessigt giver
fast forrentede obligationer pa langt sigt et hgjere afkast end placerin-
ger med kortere lgbetid. Over en leengere periode forventes banken
derfor at opna et bedre afkast ved at patage sig en vis renterisiko.

Rentefglsomheden pad den udenlandske beholdning udgjorde ultimo
2002 2/3 af den samlede rentefglsomhed. For at sprede renterisikoen pa
den udenlandske beholdning er felsomheden spredt pa flere markeder,
jf. tabel 9.

Pa baggrund af det generelt lave renteniveau blev Nationalbankens
rentefelsomhed sat ned i 2002.

Nationalbanken afheendede i 2002 portefoljen af japanske obligatio-
ner. | stedet blev der opbygget en portefglje af svenske obligationer.
Afhaendelsen af de japanske obligationer skal ses pa baggrund af det
meget lave renteniveau i Japan og af kreditbureauernes nedjusteringer
af den japanske stats kreditveerdighed.

Folsomheden over for de danske renter kan henferes til Nationalban-
kens fondsbeholdning, som primeert bestar af stats-, realkredit- og skibs-
kreditobligationer. Da realkreditobligationer typisk er konverterbare og
saledes kan fortidsindfries, kan rentefelsomheden pa disse ikke bestem-
mes ved samme metode som fx statsobligationer, der er inkonverterbare.
Der anvendes derfor en model, som tager hgjde for konverteringsmulig-
heden, nar rentefalsomheden pa realkreditobligationer opgeres.

NATIONALBANKENS RENTEFOLSOMHED Tabel 9
Kurstab i mia.kr. ved en generel rentestigning

pa 1 procentpoint Ultimo 2001 Ultimo 2002
KFONEI i 1,2 0,7

EUrO e 1,0 0,6

Britiske pund 0,2 0,1

Dollar .....ccccvvvvieeenenn. 0,9 0,6

Yen oo 0,1 0,0

Svenske kroner - 0,2

lalt 3,4 2,2
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Valutakursrisiko

Valutakursrisiko er risikoen for kurstab som felge af andringer i valuta-
kurserne. Nationalbanken har betydelige valutatilgodehavender, forst
og fremmest valutareserven, der tjener som interventionsberedskab.
Nationalbanken kan derfor - i lighed med andre centralbanker - ikke
undga valutakursrisiko.

Valutakursrisikoen pa valutatilgodehavenderne begraenses ved ind-
gdelse af terminsforretninger, hvor dollar, britiske pund, yen og svenske
kroner saelges mod euro. Dermed reduceres valutakursrisikoen pa ban-
kens obligations- og pengemarkedsplaceringer i de pageeldende valuta-
er. Fx var der ved udgangen af 2002 tilgodehavender i pund for 11
mia.kr., men der var samtidig solgt pund for 11 mia.kr. pd termin, jf.
tabel 10. Herved blev eksponeringen i pund elimineret. Valutakursrisi-
koen kan ikke helt elimineres ved at seelge valuta pa termin mod kroner,
da det vil pavirke kronekursen. Valutafelsomheden bestar derfor hoved-
sageligt af euro. £ndringer i kronens kurs over for dollar, britiske pund,
yen og svenske kroner har kun beskeden effekt pa Nationalbankens
resultat.

Nationalbanken er eksponeret over for udviklingen i guldprisen pa
baggrund af en guldbeholdning pa 5,2 mia.kr. Nationalbanken investe-
rer ikke aktivt i guld, men holder den fysiske beholdning af guld kon-
stant. En del af Nationalbankens guldbeholdning placeres i banker med
hoj kreditveerdighed. Dermed sikres en vis renteindtaegt. | 2002 blev en
del af beholdningen af guldmenter og ukurante guldbarrer omsmeltet
til standardiserede guldbarrer, der kan udlanes. Guld prisseettes typisk i
dollar og bidrager derfor i tabel 10 til eksponeringen i dollar.

Nationalbankens valutamellemvaerender voksede med 40 mia.kr. i
2002 til 201 mia.kr. ved arets udgang. Stigningen skyldes udviklingen i
valutareserven.

FORDELING AF NATIONALBANKENS VALUTAMELLEMVARENDER Tabel 10
Ultimo 2002
Ultimo 2001 Termins-
Markedsveerdi i mia.kr. ialt Placeringer Guld forretninger lalt
EUrO oo 157 144 - 53 197
Britiske pund .......ccoceriiiiiienee 0 11 - -1 0
Dollar ..o 3 30 5 -32 4
B =] o T, 0 1 - -1 0
Svenske kroner .......ccccecceenienne - 7 - -7 0
Falt e 161 193 5 2 201

Anm.: Negative belgb indikerer, at Nationalbanken fér et tab, nar den udenlandske valuta stiger i veerdi. Veerdien af SDR
er fordelt som placeringer i de respektive valutaer euro, pund, dollar og yen. Engagementet i yen ultimo 2002
vedrorer alene SDR og afdeekningen heraf.
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NATIONALBANKENS VALUE-AT-RISK Tabel 11
Mia.kr. med et ars horisont Ultimo 2001 Ultimo 2002
ReNtEriSiKO ...coceveeeeeee e 5,6 2,9
Valutakursrisiko .. 1,0 0,9

GUID o 1,0 1,2
Reduktion som fglge af spredning -1,7 -1,8

-] SO ERRRROOt 5,9 3,2

Value-at-Risk

Nationalbanken benytter forskellige risikomal til at vurdere markedsrisi-
koen. Et af disse risikomal er Value-at-Risk (VaR), som kombinerer de
finansielle positioner med et sken over, hvor meget markedsforholdene
typisk svinger. | beregningen tages der hgjde for samvariationen mellem
de forskellige risikofaktorer, som for Nationalbankens vedkommende er
renter, valutakurser og guldpris. VaR suppleres med stresstest, hvor der
foretages beregninger af, hvorledes Nationalbankens beholdning pavir-
kes af ekstreme udsving i risikofaktorerne.

Nationalbankens VaR blev ved udgangen af 2002 beregnet til 3,2
mia.kr. pa et ars sigt’, jf. tabel 11. Tallet angiver, at Nationalbanken med
fem pct. sandsynlighed — eller i et ud af tyve ar — vil fa et kurstab, der
overstiger 3,2 mia.kr. Ved udgangen af 2001 udgjorde VaR 5,9 mia.kr.
Faldet i VaR kan henfores til den lavere rentefglsomhed, jf. ovenfor, og
en mindre volatilitet pa de finansielle markeder i sidste halvdel af 2002
sammenlignet med aret for.

Kursrisikoen pa euro har ikke karakter af en traditionel markedsrisiko,
da Nationalbanken ikke blot har mulighed for, men ogsa pligt til at pa-
virke kursen mellem kroner og euro. Nationalbanken vil desuden kun
fa et tab, safremt kronen styrkes over for euro. Derfor vurderes VaR
ogsa uden eurokursrisikoen. VaR ekskl. eurokursrisiko udgjorde ultimo
2002 3,3 mia.kr. Udeladelsen af eurokursrisikoen giver saledes en mar-
ginalt hgjere risiko. Med andre ord reducerede eurokursrisikoen ban-
kens samlede risiko opgjort ultimo 2002. Arsagen er, at der i bereg-
ningsgrundlaget var en positiv samvariation mellem de lange renter og
kursen pa kroner over for euro. Det beteod, at berskurstab delvist blev
opvejet af eurokursgevinster og omvendt. Sadan forholder det sig ikke
altid. Ved udgangen af 2001 bidrog eurokursrisikoen saledes til et hg-
jere VaR.

VaR beregnes med udgangspunkt i estimerede volatiliteter og korrelationer mellem de relevante
risikofaktorer for de seneste 160 dage. VaR bestemmes ved at kombinere disse estimater med Natio-
nalbankens portefgljesammensaetning pr. ultimo 2002. For en yderligere diskussion af beregningen
af VaR i Nationalbanken henvises til Morten Malle Hoyer, Anvendelse af Value-at-Risk som mal for
Nationalbankens markedsrisiko, Kvartalsoversigt 3. kvartal 2002.
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Nationalbankens egenkapital udgjorde ultimo 2002 50 mia.kr., jf. balan-
cen side 123. VaR som andel af egenkapitalen faldt fra 13 pct. i 2001 til 6
pct. i 2002.

Stresstest
VaR-beregningerne giver information om den generelle tabsrisiko, men
ikke om, hvor store tabene kan blive ved ekstreme markedsudsving. Til
det formal er det nyttigt at anvende stresstest. Ved stresstest opstilles
ekstreme, men realistiske scenarier for markedsudviklingen, og det be-
stemmes, hvorledes bankens aktuelle portefolje pavirkes af disse mar-
kedsudsving. Det er vanskeligt at opstille markedsudsving, der bade er
ekstreme og realistiske. Der udveelges derfor data fra delperioder mel-
lem 1991 og 2002, hvor udviklingen i renter og valutakurser har veeret
seerlig ugunstig for Nationalbanken. Disse data anvendes til opstilling af
tre scenarier:

e Scenario 1: Den arsperiode, der har givet det sterste samlede rente- og
valutakurstab for Nationalbanken.

« Scenario 2: Den arsperiode, der har givet det sterste samlede rentetab,
kombineret med den arsperiode, der har givet det sterste samlede va-
lutakurstab for Nationalbanken. Perioderne behgver ikke at veere sam-
tidige.

« Scenario 3: De arsperioder, der for hvert enkelt etarigt rentesegment i
hver valuta har givet det storste rentetab, kombineret med de arspe-
rioder, der for hver enkelt valuta har givet det storste valutakurstab
for Nationalbanken. Perioderne behgver ikke at vaere samtidige.

Som scenarierne er konstrueret, vil scenario 1 altid give det mindste tab,
mens scenario 3 vil give det storste tab. Med den aktuelle portefelje-
sammensaetning giver de tre scenarier et samlet kurstab pa mellem ca.
11 og 16 mia.kr., jf. tabel 12. Det mest pessimistiske scenario vil give
banken et kurstab pa 1/3 af egenkapitalen.

Likviditetsrisiko
Hovedformalet med valutareserven er at kunne intervenere i valutamar-
kedet. Ved forvaltning af valutareserven leegges der derfor stor vaegt pa,

NATIONALBANKENS TAB VED STRESSTEST, ULTIMO 2002 Tabel 12
Mia.kr. Rentetab Valutakurstab lalt
SCENANMO T oot 2,9 8,1 11,0
SCENANMO 2 oottt 5,3 8,1 13,4
(=Yg F= T Lo T J U 6,3 9,3 15,7

Anm.: Bankens guldbeholdning indgar under valutatab.
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at hovedparten af valutareserven hurtigt kan omsaettes til likvider. Pa
den baggrund placeres en stor del af valutareserven pa pengemarkedet
eller i obligationer med hgj sikkerhed, der nemt kan seelges eller beldnes
pa forskellige likvide markeder.

Nationalbanken har endvidere adgang til valuta via statens Commer-
cial Paper-program pa 12 mia.dollar, som Nationalbanken administrerer.
Programmet fungerer som en kassekredit i fremmed valuta for staten og
har veeret anvendt ved flere lejligheder, bl.a. i forbindelse med valuta-
kriserne i starten af 1990'erne, hvor Nationalbanken hurtigt kunne
fremskaffe store belgb. Senere har programmet veeret anvendt med
henblik pa at holde statens konto i Nationalbanken pa et passende ni-
veau. Endelig har Nationalbanken en lanemulighed i ECB i henhold til
ERM2-aftalen. Denne facilitet har dog ikke veeret anvendt.

Ved placering af den indenlandske fondsbeholdning lsegges der ikke
tilsvarende veegt pa likviditetshensynet.

Kreditrisiko
Kreditrisiko er risikoen for et tab pa et tilgodehavende hos en modpart,
som ikke overholder sine betalingsforpligtelser.

For at reducere kreditrisikoen tilstraeber Nationalbanken at sprede si-
ne tilgodehavender hos modparter med hgj kreditveerdighed. Desuden
anvendes i betydelig udstraekning sikkerhedsstillelse. Kreditrisikoen er
derfor begraenset.

Styring af kreditrisikoen pa de udenlandske fordringer, dvs. fordringer
pa udenlandske stater, banker mv., sker med udgangspunkt i kreditvur-
deringer (ratings) udarbejdet af internationale ratingbureauer. Derud-
over fastsaettes et loft for storrelsen af alle vaesentlige mellemvaerender.

Ved placering i udenlandske banker benyttes desuden repoaftaler,
hvor der modtages sikkerhed i form af statsobligationer. Safremt en re-
pomodpart gar konkurs, har Nationalbanken deekning for sine placerin-
ger i form af den stillede sikkerhed.

Nationalbankens udenlandske obligationer er udstedt af stater eller
overnationale institutioner med en hgj kreditveerdighed eller garanteret
af stater med en hgj kreditveerdighed'. Nationalbanken har sdledes
hverken erhvervsobligationer eller obligationer fra mindre kreditvaerdi-
ge stater.

Ved placeringen af den indenlandske fondsbeholdning leegges der
vaegt pa, at udstederne har en hgj kreditveerdighed. Den indenlandske
fondsbeholdning bestar sdledes neesten udelukkende af stats-, realkre-
dit- og skibskreditobligationer.

1
De statsgaranterede papirer inkluderer papirer med en implicit statsgaranti.
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SAMLET KREDITEKSPONERING PA VALUTARESERVEN OG DEN INDENLANDSKE

FONDSBEHOLDNING MV., ULTIMO 2002 Tabel 13

Obligationer Bankforretninger Overnatio-
2001 nale insti-

Mia.kr. | alt Stater Andre | Sikrede | Usikrede tutioner Total

90,8 56,9 19,4 3,5 57 3,6 89,1

19,1 1,8 0,7 30,3 5,8 - 38,6

18,6 10,9 7.9 8,7 11,2 - 38,7

47,2 - 3,1 33,1 19,3 - 55,6

5,5 - 0 - 4,0 - 4,0

3,8 - - - 1,1 - 1,1

13,6 N 3,3 3,7 0 8,4° 15,5

lalt e, 198,6 69,6 34,4 79,4 47,1 12,1 242,6

Anm.: Moody's kreditvurdering er benyttet. Skalaen straekker sig fra Aaa til D, hvor Aaa er den hojeste kreditveerdighed.
For en naermere beskrivelse af rating henvises til Kristian Sparre Andersen og Anders Matzen, Anvendelsen af kre-
ditvurderingsbureauers ratings pa de europeeiske kapitalmarkeder, jf. Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3.
kvartal 1998.

Enkelte danske realkreditinstitutter og lignende.

Daekker udelukkende BIS og IMF.

1

2

Stigningen i valutareserven i Igbet af 2002 betgd, at Nationalbankens
samlede krediteksponering voksede med 44 mia.kr. til 243 mia.kr., jf.
tabel 13. En stor del af den foregede beholdning blev placeret hos
bankmodparter. Den sterre krediteksponering og en generel nedjuste-
ring af de internationale bankers kreditveerdighed' medferte, at Natio-
nalbankens kreditrisiko voksede i 2002. Kreditrisikoen er dog fortsat
holdt lav. Ved arets udgang var 95 pct. af valutareserven og den inden-
landske fondsbeholdning saledes placeret i overnationale institutioner
eller i aktiver med en rating pa Aa3 eller derover, jf. tabel 13.

Lan i forbindelse med de pengepolitiske operationer, pengeinstitut-
ternes intradag-kreditter og kontantdepoter sker alene mod sikkerhed i
obligationer og er ikke medtaget i tabel 13.

REGNSKABSAFLAGGELSEN

Nationalbankens regnskab med tilhgrende noter er vist side 117-130.

Regnskabet for 2002 er udarbejdet efter samme principper som forrige
ar.

Regnskabet afspejler, at Nationalbanken star for udstedelsen af sedler
og menter, administrerer valutareserven og er bank for penge- og real-
kreditinstitutterne samt staten.

Resultatet af finansielle poster er 7.079 mio.kr. og dermed 1.476 mio.kr.

hgjere end aret for. Stigningen skyldes hovedsageligt en forggelse af

' Foren uddybning af de internationale bankers kreditveerdighed henvises til Thomas Enevoldsen og
Ole Bogemark, Ratings i 2002, Danmarks Nationalbank, kvartalsoversigt,1. kvartal 2003.
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kursreguleringer mv. med 2.000 mio.kr. fra 124 mio.kr. i 2001 til 2.124
mio.kr. Med udbytte af aktier mv. pa 23 mio.kr., andre ordinaere ind-
teegter pd 101 mio.kr., omkostninger pa 505 mio.kr. og af- og nedskriv-
ninger pa materielle anlaegsaktiver pa 34 mio.kr. er arets resultat 6.664
mio.kr. mod 4.794 mio.kr. i 2001 svarende til en foregelse pa 1.870
mio.kr.

Balancen steg fra 295,3 mia.kr. til 375,4 mia.kr. P& passivsiden er stig-
ningen primaert sket i indskudsbeviser og indlan fra penge- og realkre-
ditinstitutter som fglge af en gget valutareserve.

Resultatopgerelsen

Nettorenteindtaegter

Den samlede nettorenteindteegt var 4.955 mio.kr. og dermed 523 mio.kr.
lavere end aret for.

Renteindtaegter af tilgodehavender i udlandet steg med 595 mio.kr. til
7.048 mio.kr. Stigningen skyldes at den gennemsnitlige valutareserve var
56,8 mia.kr. stgrre i 2002 end i 2001, hvilket dog delvis modsvares af
gennemsnitligt lavere rentesatser i 2002.

Nettorenteudgiften til penge- og realkreditinstitutter (rente af indlan
og indskudsbeviser fratrukket rente af udlan) var 2.288 mio.kr. mod
1.186 mio.kr. i 2001. Rentesatsen for indskudsbeviser og udlan er ens,
mens satsen for indlan er lavere. Stigningen i den samlede nettorente-
udgift pa 1.101 mio.kr. skyldes at penge- og realkreditinstitutterne hav-
de en hgjere gennemsnitlig nettostilling over for Nationalbanken i 2002
end i 2001, hvilket dog delvis blev modsvaret af, at rentesatserne var
lavere end de tilsvarende satser for 2001.

Renteudgift til staten faldt med 239 mio.kr. til 1.970 mio.kr. Dis-
kontoen, som kontoen forrentes med, var lavere, mens statens indesta-
ende i gennemsnit var hgjere end aret for.

Rente af udlan til andre faldt med 75 mio.kr. til 105 mio.kr. Z£ndringen
kan hovedsagelig tilskrives at valutaswaps med Danmarks Skibskredit-
fond medforte et fald pa 69 mio.kr., som primaert skyldes, at modtagne
renter blev afregnet til en lavere dollarkurs end i 2001.

Rente af indlan fra andre mv. blev halveret fra 267 mio.kr. i 2001 til
135 mio.kr., primaert som folge af, at Nationalbankens forpligtelser over
for Danmarks Skibskreditfond' i gennemsnit var vaesentlig lavere end
aret for.

Rente af indenlandske obligationer faldt med 333 mio.kr. til 2.235
mio.kr. Faldet skyldes en gennemsnitlig mindre beholdning og et lavere
renteniveau end i 2001.

! Se Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 1997, side 94 for en uddybning.
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Kursreguleringer mv.
Kursreguleringer medfarte en gevinst pa 2.124 mio.kr.

Veerdireguleringen af guld gav en gevinst pa 219 mio.kr., hvilket skyl-
des, at guldprisen i dollar gennem 2002 steg mere end dollarkursen
faldt.

Kursreguleringen af valutamellemveerender omfatter ud over valuta-
reserven uafviklede valutaforretninger, valuta- og renteswaps og inden-
landske valutamellemvaerender samt modpost til tildelte seerlige traek-
ningsrettigheder i IMF opfert under passiver. Kursreguleringen gav en
gevinst pa 1.126 mio.kr., som kan tilskrives en valutakursgevinst pa 212
mio.kr. og en bearskursgevinst pa 913 mio.kr. Valutakursgevinsten var i
store traek sammensat af en valutakursgevinst i dollar og et valutakurs-
tab i euro og SDR.

Kursreguleringen af indenlandske obligationer gav en samlet gevinst
pa 791 mio.kr.

Borskursgevinsten pa inden- og udenlandske obligationer kan henfg-
res til det generelle internationale rentefald, som dog delvis modsvares
af, at en stor del af obligationsbeholdningen primo aret havde en beors-
kurs over pari, og derfor automatisk har udlgst kurstab i takt med ind-
frielse, eller fordi indfrielsestidspunktet har neermet sig. Dette kurstab
skennes at udgere ca. 1 mia.kr.

Nedskrivninger pa finansielle anlaegsaktiver omfatter en nedskrivning
pa 12 mio.kr. pa bankens aktier i Det Danske Stalvalseveerk til 0 kr., idet
selskabet er under konkursbehandling.

Andre ordineere indtegter

Posten omfatter hovedsagelig dividende pd 87 mio.kr. ved afslutning af
C&G Bank sagen, jf. side 56 samt avance ved salg af aktier i DLR-Kredit
pa 13 mio.kr.

Omkostninger
De samlede omkostninger faldt med 9 mio.kr. til 505 mio.kr., svarende
til 1,7 pct.

Personaleomkostningerne steg med 1 mio.kr. til 302 mio.kr. Lenninger
og honorarer steg med 12 mio.kr. til 243 mio.kr., svarende til 5,3 pct.
Q@vrige personaleomkostninger faldt med 6 mio.kr. til 54 mio.kr. og ud-
giftsfort hensaettelse til understottelses- og fratraedelsesordninger faldt
med 5 mio.kr. til 5 mio.kr.

Andre omkostninger udger 203 mio.kr., hvilket er et fald pa 10 mio.kr.
eller 4,6 pct. i forhold til 2001. De vaesentligste sendringer er kort be-
skrevet nedenfor. Materialer til fremstilling af sedler steg med 10 mio.kr.
til 25 mio.kr. som folge af en oget seddelproduktion, mens materialer til
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mentfremstilling faldt med 5 mio.kr. til 11 mio.kr. pa grund af en lavere
produktion af menter. Drift af bankens ejendomme faldt med 12 mio.kr.
til 62 mio.kr. som fglge af nedgang i sterre vedligeholdelsesarbejder.
Databehandling mv. faldt med 10 mio.kr. til 33 mio.kr. veesentligst som
folge af faldende priser. Smaanskaffelser og vedligeholdelse af maskiner
og inventar steg med 9 mio.kr. til 20 mio.kr. som veesentligst kan henfg-
res til udviklingsopgaver pa it-omradet. Endelig er der indteegtsfort 4
mio.kr. vedrgrende refusion af kantinemoms betalt i tidligere ar.

Arets resultat og overskudsdisponering
Arets resultat er et overskud pa 6.664 mio.kr. mod et overskud pa 4.794
mio.kr. i 2001.

| arene 1995-2001 er der benyttet felgende princip ved de arlige beslut-
ninger om overskudsdisponeringen: Positive kursreguleringer er henlagt
til kursreguleringsfonden. Negative kursreguleringer er sa vidt muligt
deekket af kursreguleringsfonden. Efter overforsel til/fra kursregule-
ringsfonden er 30 pct. af det belgb, der har veeret til radighed, henlagt
til sikringsfonden til konsolidering af banken. De resterende 70 pct. af
dette belgb er i henhold til nationalbankloven overfert til staten.

Nationalbankens sikringsfond udgjorde ved udgangen af 2001 45,0
mia.kr. Henleeggelserne til sikringsfonden i arene 1995-2001 har medfort
en gennemsnitlig arlig stigning i egenkapitalen pa 3%2-4 pct., dvs. steer-
kere end prisudviklingen, men svagere end udviklingen i det nominelle
bruttonationalprodukt.

Det er vigtigt for en centralbank, at tilliden til dens soliditet er uomtvi-
stelig, og at hensyn til bankens egen gkonomiske situation ikke indgar i
penge- og valutapolitikken. Egenkapitalen ber derfor veere betydelig,
set i forhold til bankens balance og aktiviteter, og der ber lgbende ske
en vis konsolidering. | lyset af egenkapitalens aktuelle storrelse fore-
kommer det at veaere en rimelig sigtelinje, at konsolideringen i grove
traek felger prisudviklingen, dvs. at bankens sikringsfond holdes pa et
konstant realt niveau. Det er derfor besluttet, at den andel af resultatet,
der henlaegges til sikringsfonden, reduceres til 20 pct.

Det var ved oprettelse af kursreguleringsfonden hensigten at sikre en
mere stabil arlig overforsel til staten. Dette mal er naet, idet der hvert ar
siden 1995 er overfgrt godt 3 mia.kr. Kursreguleringsfonden indeholdt
ultimo 2001 1,5 mia.kr., og kursgevinsterne i 2002 pa 2,1 mia.kr. betyder,
at fonden stiger til 3,6 mia.kr.

Der er dog en risiko for, at overskudsoverferslen i et af de kommende
ar bliver lavere end det niveau pa godt 3 mia.kr., der er kendt fra de
foregaende ar. Den aktuelle rentefelsomhed pa 2,2 mia.kr., jf. side 104,
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og fortsatte kurstab som folge af lgbetidsforkortelse, jf. side 111, bety-
der, at en generel rentestigning pa 1 pct. alt andet lige vil medfere et
samlet kurstab pa over 3 mia.kr. Hvis kurstabet bliver sterre end kursre-
guleringsfonden, ma belgbet til fordeling mellem sikringsfonden og
staten reduceres med den del af kurstabet, der ikke kan deekkes af kurs-
reguleringsfonden.

Sammenfattende disponeres arets overskud saledes:

« Et belgb svarende til arets kursreguleringer — 2.124 mio.kr. — henlaeg-
ges til kursreguleringsfonden, der herefter udger 3.577 mio.kr.

¢ 20 pct. af resultatet efter henleeggelse til kursreguleringsfonden — 908
mio.kr. — henleegges til sikringsfonden, der herefter udger 45.859
mio.kr.

o Det resterende belgb pa 80 pct. af resultatet efter henlaeggelse til
kursreguleringsfonden - 3.632 mio.kr. — overfores til staten.

Balancen

Guld

Veerdien af beholdningen udgjorde 5,2 mia.kr. ved arets udgang mod
5,0 mia.kr. aret for. Stigningen i posten skyldes, at prisen pa guld regnet
i kroner steg 4 pct. i lebet af 2002.

Fordringer pa udlandet
Fordringerne udgjorde 183,0 mia.kr. ved arets udgang mod 138,6 mia.kr.
aret fer, svarende til en stigning pa 32 pct. Fordringerne er placeret i
euro (78 pct.), dollar (12 pct.), britiske pund (6 pct.) og svenske kroner (4
pct.). Placeringerne er hovedsagelig foretaget i hgjtratede stats- og
statsgaranterede obligationer, indestaender i centralbanker og forret-
ningsbanker, eller som udlan med sikkerhed i statsobligationer.
Fordringer pa udlandet indgar som den vaesentligste post i valutare-
serven sammen med guld, fordringer pa IMF samt forpligtelser over for
udlandet.

Fordringer pa Den Internationale Valutafond (IMF)

Denne balancepost er sammensat af Danmarks kvote i IMF med fradrag
af IMFs resterende traekningsret i Nationalbanken og med tilleeg af ban-
kens beholdning af seerlige traekningsrettigheder i IMF (SDR) og tillaeg
af udlan til Poverty Reduction and Growth Facility Trust. Der var i arets
lob en stigning i fordringen pa 47,6 mio.SDR, svarende til 0,4 mia.kr. |
danske kroner faldt regnskabsposten med 0,3 mia.kr. til 8,3 mia.kr. Fal-
det skyldes kurstab pa 0,7 mia.kr., som delvis modsvares af ovennaevnte
stigning i fordringen som fglge af Valutafondens traek.
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Udlan mv.

Udlanene bestar hovedsagelig af mellemvaerender med penge- og real-
kreditinstitutterne og skal ses i sammenhaeng med posterne indlan mv.
og indskudsbeviser. Penge- og realkreditinstitutternes nettotilgodeha-
vende i Nationalbanken steg i arets lgb fra 51,8 mia.kr. til 86,4 mia.kr.
Heri indgar udlan i forbindelse med kontantdepoter, som steg fra 2,1
mia.kr. til 3,2 mia.kr.

Indenlandske obligationer

Posten er uaendret 41,0 mia.kr. Beholdningen bestar naesten udelukken-
de af realkreditobligationer (20,1 mia.kr.), statsobligationer (17,8 mia.kr.)
og skibskreditobligationer (3,1 mia.kr.).

Seddel- og mgntomlgb
Seddelomlgbet steg med 0,2 mia.kr. til 43,2 mia.kr., mens mgntomlgbet
steg med 0,2 mia.kr. til 4,5 mia.kr. Af seddelomlgbet udgjorde feeraske
sedler 382 mio.kr. Stigningen i seddelomlgbet var markant mindre end i
de senere ar, jf. side 57.

Forpligtelser over for udlandet

Forpligtelserne, som faldt med 0,4 mia.kr. til 3,3 mia.kr., udgeres af kro-
neindestdender i Nationalbanken fra overnationale institutioner og an-
dre centralbanker.

Modpost til tildelte saerlige treekningsrettigheder i IMF (SDR)

Der var ikke nytildelinger af seerlige traekningsrettigheder i Igbet af aret
og faldet i regnskabsposten pa 0,2 mia.kr. til 1,7 mia.kr. er alene udtryk
for arets kursregulering.

Indlan mv.

Ud over indlan fra penge- og realkreditinstitutter pa 56,6 mia.kr. inde-
holder posten andre indlan pa 5,1 mia.kr., hvoraf mellemveerende med
Danmarks Skibskreditfond pa 3,4 mia.kr. er det storste.

Indskudsbeviser

Indskudsbeviser, som er Nationalbankens kortfristede geeldsbeviser
solgt til penge- og realkreditinstitutter, steg med 47,0 mia.kr. til 160,7
mia.kr.

Staten
Statens indestaende steg fra 43,5 mia.kr. til 50,3 mia.kr. Statens andel af
Nationalbankens resultat indgar i dette belgb.
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Egenkapitalen

Egenkapitalen udger 49.737 mio.kr., som fremkommer som egenkapita-
len ved arets begyndelse pa 46.705 mio.kr. med tilleeg af henleeggelse til
kursreguleringsfonden pa 2.124 mio.kr. og med tilleeg af henlaeggelse til
sikringsfonden pa 908 mio.kr.

Kebenhavn, ultimo februar 2003.

Bodil Nyboe Andersen Torben Nielsen Jens Thomsen

Direktionen fremlagde Beretning og regnskab for 2002 pa repreesen-
tantskabsmgdet 19. marts 2003. Beretningen blev taget til efterretning.

Bankens regnskab for 2002 blev forelagt af direktionen med bestyrel-
sens indstilling om godkendelse. Repraesentantskabet og Den Kgl. Bank-
kommissaer tiltradte indstillingen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Danmarks Nationalbanks arsregnskab for 2002 er aflagt i overensstemmelse med lov om Dan-
marks Nationalbank og er tilneermet god regnskabspraksis for europaeiske centralbanker. Ureali-
serede valuta- og veerdipapirkursgevinster medtages dog fortsat i resultatopgerelsen.

Anvendt regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar.

Regnskabsprincipper:

Indtaegter og udgifter resultatferes i den periode, de vedrgrer. Indteegter og udgifter i fremmed
valuta omregnes efter de pa bogferingstidspunktet gaeldende kurser.

Over- og underkurs pa skatkammerbeviser og indskudsbeviser samt terminspreemier af fonds-
og valutaterminsforretninger fores som rente.

Savel realiserede- som urealiserede gevinster og tab medtages i resultatopgerelsen, dog med
undtagelse af urealiserede gevinster pa anlaegsaktiver.

Guld er optaget til den pa balancedagen geeldende markedsveerdi.

Aktiver og geeld i fremmed valuta, herunder terminsforretninger, er optaget til de pa balanceda-
gen geeldende valuta- og veerdipapirkurser. Swaps og futures optages til markedsveerdi.

Obligationer, herunder terminsforretninger, er veerdiansat til markedsvaerdi ultimo aret.

Genkgbsforretninger mv. Veaerdipapirer solgt i forbindelse med genkgbsforretninger samt udlant
guld og udlante veerdipapirer indgar i bankens beholdning.

Aktier mv. omfatter anleegsaktier og lignende investeringer, som optages til anskaffelsesveerdi
eller til markedsvaerdi ultimo aret, hvis denne vurderes veesentlig lavere. Nedskrivning til en lavere
veerdi end anskaffelsesveerdien resultatferes, safremt den overstiger tidligere opskrivninger pa
aktien. Opskrivninger fores direkte pa egenkapitalen.

Materielle anleegsaktiver veerdianseettes til anskaffelsesprisen fratrukket af- og nedskrivninger.
Aktiver med en anskaffelsesveerdi pa under 100.000 kr. udgiftsferes i anskaffelsesaret. Der foreta-

ges lineaere pro anno afskrivninger over aktivernes forventede gkonomiske levetid.

Den gkonomiske levetid anseettes til felgende:

Bankejendomme ... 100 ar
Qvrige ejendomme .............. 25-50 ar
Bygningsforbedringer 25 ar
Bygningstekniske anlaeg ......ccoceeeieiiiiiniieneee 10-25 ar
Produktionstekniske anleeg ..... .. 5-10ar
@vrige maskiner og inventar 3-5ar
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RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2002

Note 2002 2001
1.000 kr. 1.000 kr.
Renteindtaegter mv.:
Rente af tilgodehavende i udlandet ..................... 7.047.844 6.453.276
1 Rente af udlan mv. ... 1.777.347 2.630.610
Rente af indenlandske obligationer .........cccc.c....... 2.235.456 2.568.359
Provision og andre indtaegter .........cccoocoirierienen. 2.952 7.444

11.063.599 11.659.689

Renteudgifter mv.:

Rente af forpligtelser over for udlandet ............... 42.702 67.401

2 Rente af indlan mv. og indskudsbeviser ................ 6.065.456 6.113.674
6.108.158 6.181.075

Nettorenteindtaegt ..., 4.955.441 5.478.614

Kursreguleringer mv.:

Veerdiregulering af guld ... 218.850 296.448

3 Kursreguleringer af valutamellemveerender ......... 1.125.763 -298.938
Kursregulering af indenlandske obligationer ....... 791.149 126.658
2.135.762 124.168

4 Nedskrivning pa finansielle anleegsaktiver ........... 11.966 -
2.123.796 124.168

Resultat af finansielle poster og nedskrivninger .... 7.079.237 5.602.782
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Note

Resultat af finansielle poster og nedskrivninger ...

Udbytte af aktier mv. .....ccccveeeeccmrcceesseeseeeseenne

5 Andre ordinzere indtaegter ...........cccoccoiiiiiiiiiins

Omkostninger:
6 Personaleomkostninger ..........cccccoveeneeieeneecennns
7 Andre omkostNiNger ........ccceeviieeeiriiee e

8 Af- og nedskrivninger pa materielle anlaegsaktiver

Andre ordinaere udgifter ...

Arets resultat .....oo.ocoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

der anvendes pa fglgende made:

Bidrag til Danmarks Nationalbanks
Jubileeumsfond af 1968 .........cccovviiiiieniiieniene

Henleeggelse til kursreguleringsfond ....................

Henleeggelse til sikringsfond ........ccocovceeiiiiiiennnen.

Overforsel til staten ......cccocviiiiii e

Anvendtialt .......ccccoovviiiiiiiiiieeee

Kommentarer til regnskabet findes pa side 109-115

302.021

203.006

2002 2001
1.000 kr. 1.000 kr.
7.079.237 5.602.782
22.781 28.947
101.193 4.275
301.335
212.707
505.027 514.042
34.290 27.817
- 300.000
6.663.894 4.794.145
- 25.000
2.123.796 124.168
908.020 1.375.993
3.632.078 3.268.984
6.663.894 4.794.145
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2002

Note

10
11
12
13
14
15
16

Aktiver

Fordringer pa udlandet ........ccccooeeiieiieiene e

Fordringer pa Den Internationale Valutafond mwv. ..........

udlan mv. .....

Indenlandske obligationer ..o

Aktier mv. .....

Materielle anleegsaktiver.........ccoovriiiiecicceneceeeee

Andre aktiver

Periodeafgraensningsposter .......ccoccevveeiieiiiennieesieciienns

Aktiveri alt ...

2002
1.000 kr.

5.195.681
183.034.228
8.267.756
132.037.278
41.011.708
157.205
704.775
4.972.214
22.236

375.403.081

2001
1.000 kr.

4.978.942
138.632.978
8.548.590
97.015.547
41.036.632
116.221
695.426
4.239.401
22.244

295.285.981
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Note

17

18

19
20

Passiver

SeddelomIBh .....ccceieeee e
M@NTOMIBD ..o
Forpligtelser over for udlandet ........cccccceviivviinnieeniennen.

Modpost til tildelte seerlige traekningsrettigheder i

Den Internationale Valutafond (SDR) .......cccooveeeeeennnnes
INAIAN MV. i
INASKUASDEVISEr ...ovieeeeee e
Staten o
ANAIre PASSIVET ...eiiiiiiieeeeiee e

Forpligtelser i alt ..........ccoooiiiie s

GruNAfONd ..o
RESEIVETON ...ooeiiieecee e
Kursreguleringsfond ........cccocvviiieniiniiiecee e
SIkringsfond ..o

Egenkapital i alt ...

Passiverialt .........cccoooiiiiiiiiiiiii s

Ikke-balanceforte poster:

Garantier ...
Andre forpligtelser ...

2002
1.000 kr.

43.164.225
4.490.610
3.310.569

1.721.441
61.679.219
160.664.000
50.318.902
317.331

325.666.297

50.000
250.000
3.577.493
45.859.291

49.736.784
375.403.081

177.207
59.098.018

59.275.225

2001
1.000 kr.

42.965.622
4.332.660
3.734.002

1.884.225
37.996.257
113.620.000
43.509.692
538.555

248.581.013

50.000
250.000
1.453.697
44.951.271

46.704.968
295.285.981

173.658
72.140.181

72.313.839
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NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2002

Note

1

Rente af udlan mv.
Rente af udlan til indenlandske penge- og realkreditinstitutter
Rente af udlan til andre ........cocceeeevece e

Rente af indlan mv. og indskudsbeviser

Rente af indlan fra indenlandske penge- og
realkreditinstitutter ........ccccoooiiei e

Rente af indskudsbeviser .........ccoooiiiiicciiice e,

Rente af indlan fra staten ........cceeeeeeieiiiiiee e

Rente af indlan fraandre mv. ........cocoeeeeeiiiieie e

Kursreguleringer af valutamellemvaerender
BarskursreguIEIing .......ccceceeciercierieeseesee e e
Valutakursregulering ... e

Nedskrivninger pa finansielle anlaegsaktiver
Belpbet vedrerer nedskrivning af veerdien af aktierne i Det
Danske Stalvalsevaerk under konkurs.

Andre ordinzere indteegter

Belgbet vedrarer hovedsageligt dividende ved afslutning af
C&G Bank-sagen, 87,2 mio.kr., samt avance i forbindelse med
salg af aktier i DLR-Kredit, 13,5 mio.kr.

Personaleomkostninger

Lonninger 09 NONOTFArer .......coceieieeriiieeee et
@vrige personaleomkostNiNger .........ccccecireirieneenieeseeeeeenee
Hensaettelser til understottelses- og fratreedelsesordninger .....

Gns. antal medarbejdere omregnet til fuldtid .....ccccveeeveieenenen.

2002 2001
1.000 kr. 1.000 kr.
1.672.827 2.450.925
104.520 179.685
1.777.347 2.630.610
180.272 262.044
3.780.281 3.375.358
1.970.172 2.209.285
134.731 266.987
6.065.456 6.113.674
913.427 377.985
212.336 -676.923
1.125.763 -298.938
243.470 231.154
53.551 60.181
5.000 10.000
302.021 301.335
559 556
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Note

7

10

11

Andre omkostninger

Materialer til seddelproduktion .........cccoceiiiiiniiiniennie e
Materialer til mentproduktion .........cccccoeieiiiiiniiniee e
Ejendommenes drift .......ccooevviiiieii e
Databehandling mv. ...
Smaanskaffelser og vedligeholdelse af maskiner og inventar ..
@Vrige omMKOSTNINGET ...cocuiiiiiiiceeeeeee e
Indteegter ved salg af mentseet og medaljer mm. ....................
Refusion af tidligere betalt kantinemoms ...........ccoociiiiiiieenne

Af- og nedskrivninger pa materielle anleegsaktiver
EJenNdOmMmME ..o
DriftsSMIidIEr .....ocoiiiiii

Guld
Guldbeholdningen udger 66.574 kg. (2001: 66.601 kg.), hvor-
af 37.287 kg. (2001: 61.502 kg.) er udlant.

Fordringer pa udlandet

Udenlandske obligationer ........ccccceiiiiiiiiiiien e
Tilgodehavender i centralbanker .........ccooooiiiiiiiiii
Tilgodehavender i udenlandske forretningsbanker .................
Repo-forretninger med sikkerhed i udenlandske obligationer .
Andre udenlandske tilgodehavender ...........ccooiiiiieiniennen.

Fordringer pa Den Internationale Valutafond mv.
Kvote i Den Internationale Valutafond .......ccccooiiiiiiniinennen.
Den Internationale Valutafonds treekningsret ........ccccocoveeeennee.

Reservestilling over for Den Internationale Valutafond ...........
Beholdning af seerlige traekningsrettigheder i
Den Internationale Valutafond .........cccceeiiiiiiniiiiiiceee

Udlan til Poverty Reduction and Growth Facility Trust .............

2002 2001
1.000 kr. 1.000 kr.
25.406 15.787
10.832 15.716
62.524 74.844
32.687 42.765
19.604 10.604
59.835 56.427
-3.559 -3.436
-4.323 -
203.006 212.707
9.811 9.615
24.479 18.202
34.290 27.817
74.404.097 74.969.456
2.916.699 8.175.705
26.350.797 21.289.245
79.361.902 34.197.191
733 1.381
183.034.228 138.632.978
15.810.800 17.305.912
8.862.653 11.334.768
6.948.147 5.971.144
730.169 2.354.327
7.678.316 8.325.471
589.440 223.119
8.267.756 8.548.590
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NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2002

Note

12

13

14

15

Udlan mv.

Penge- og realkreditinstitutter:

- Pengepolitiske udlan ......ccoceeiiiiiiiee
= FOLIOKONTT e

Indenlandske obligationer
Danske statsobligationer ...
Andre indenlandske obligationer .........cccccoiiiiiiiiinien e,

Aktier mv.
Bankens beholdning af aktier og lignende investeringer har
pr. 31. december 2002 en skgnnet markedsveerdi pa 958 mio.kr.

Beholdningen bestar af aktier mv. i Bank for International
Settlements (BIS), SAS, GrenlandsBANKEN, Veerdipapircentra-
len, ECB-kapitalindskud, Bella Center, Herning-Hallen, Swift og
Det Danske Stalvalseveerk under konkurs.

Materielle anlaegsaktiver

EJendomme ..o
DIriftSMIAIEr e
Igangveerende arbejde ...

Veerdien af bankens ejendomme er ved den seneste ejen-
domsveerdiansaettelse 894 mio.kr.

2002 2001
1.000 kr. 1.000 kr.
81.167.000 63.353.000
46.504.091 28.783.934
3.208.300 2.204.595
130.879.391 94.341.529
1.157.887 2.674.018
132.037.278 97.015.547
17.794.447 15.903.491
23.217.261 25.133.141
41.011.708 41.036.632
586.229 595.281
115.291 78.571
3.255 21.574
704.775 695.426




NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2002

127

2002 2001
1.000 kr. 1.000 kr.
Note
16 Andre aktiver
Heri er indeholdt tilgodehavende rente 2.332 mio.kr. (2001:
2.479 mio.kr.)
17 Indlan mv.
Penge- og realkreditinstitutter ..., 56.609.598 32.488.596
ANAre iNAIAN ... 5.069.621 5.507.661
61.679.219 37.996.257
Grund- og Kursregule- Sikringsfond I alt
reservefond ringsfond
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
18 Egenkapital
Egenkapital 1. januar 2002 ... 300.000 1.453.697 44.951.271 46.704.968
Henlagt af arets resultat ....... - 2.123.796 908.020 3.031.816
300.000 3.577.493 45.859.291 49.736.784
19 Garantier
Veerdipapircentralen, andel af Garantikapital .......cccccccevvvennnee. 76.102 73.583
Veerdipapircentralen, garanti for andre kontofgrende
INSTITUTLErS TEJI oo 35.075 34.045
Danmarks Skibskreditfond, andel af Garantikapital ................. 63.000 63.000
ANAre garantier ... 3.030 3.030
177.207 173.658

Herudover har banken stillet felgende garantier, som er veer-
diansat til 1 kr.:

Garanti for forpligtelser i Danmarks Nationalbanks Pensions-
kasse under afvikling samt kursgaranti over for gvrige EU-
landes centralbanker i tilfeelde af realisation af danske veer-
dipapirer, der anvendes som sikkerhed i Target-systemet.
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NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2002

Note

20 Andre forpligtelser
Terminskab af valuta .......cccceeeiiiiiiii e
Markedsveerdi af aktiver i valutaswapaftaler ........cccccoveeninns
L0 A0 [ =TSP
Uudnyttet del af Idneramme IMF (SDR) .....cceeveviiienieniiiieeienns

Herudover har banken givet uigenkaldeligt kredittilsagn til
Poverty Reduction and Growth Facility Trust (PRGF) med ga-
ranti fra den danske stat samt indgaet interventionsaftaler
med ECB og med nordiske centralbanker.

Nationalbanken har indgdet en betinget aftale om keb af
17,7 pct. af aktierne i dele af PBS.

Herudover er der afgivet understottelsestilsagn til tidligere
ansatte, p.t. opgjort til 73 mio.kr., som er fuldt afdeekket i et
pensionsforsikringsselskab.

2002 2001
1.000 kr. 1.000 kr.
50.684.684 61.858.251
4.812.517 6.196.831
68.595 176.836
3.532.222 3.908.263
59.098.018 72.140.181
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UNDERSKRIFTER OG REVISIONSPATEGNINGER

Danmarks Nationalbank
Kebenhavn, den 20. februar 2003

Bodil Nyboe Andersen Torben Nielsen Jens Thomsen /Henrik Larsen, regnskabschef

Revisionspategning - Intern revision
Vi har revideret Danmarks Nationalbanks arsregnskab for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2002, siderne 109-129.

Bankens ledelse har ansvaret for arsregnskabet. Vores ansvar er pa grundlag af vores revision at udtrykke en konklusion om
arsregnskabet.

Den udferte revision

Revisionen er udfert pa grundlag af lov om og reglement for Danmarks Nationalbank og i overensstemmelse med danske
revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi tilretteleegger og udferer revisionen med henblik pa at opna en hgj grad af
sikkerhed for, at arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

Revisionen er planlagt og udfert saledes, at vi i lobet af aret har vurderet de forretningsgange og interne kontrolprocedurer,
herunder de af ledelsen tilrettelagte risikostyringsprocesser, der er rettet mod Nationalbankens vaesentligste forretningsmaes-
sige risici. | forbindelse med udarbejdelsen af arsregnskabet har revisionen omfattet en stikprevevis undersegelse af informa-
tion, der understotter de i arsregnskabet anferte belob og gvrige oplysninger af regnskabsmaessig karakter. Revisionen har
endvidere omfattet en stillingtagen til den valgte regnskabspraksis og til de veesentlige regnskabsmaessige skan, som ledelsen
har udevet. Det er vores opfattelse, at den udferte revision giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Danmarks Nationalbanks aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2002 samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2002 i overensstemmelse med lovgivningens krav til regnskabsaflaeggelse.

Kgbenhavn, den 20. februar 2003

Peter Jochimsen, revisionschef

Revisionspategning - Ekstern revision
Som revisorer udnaevnt af Den Kgl. Bankkommisszer har vi revideret Danmarks Nationalbanks arsregnskab for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2002, siderne 109-129.

Bankens ledelse har ansvaret for arsregnskabet. Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at udtrykke en konklusion om
arsregnskabet.

Den udferte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi tilretteleegger og
udferer revisionen med henblik pa at opna en hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskabets regnskabsmaessige oplysninger ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprovevis undersegelse af information, der understotter de i
arsregnskabet anforte beleb og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til den valgte regnskabspraksis og til
de vaesentlige regnskabsmaessige skon, som ledelsen har udgvet. Det er vor opfattelse, at den udferte revision giver et til-
straekkeligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Danmarks Nationalbanks aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2002 samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2002 i overensstemmelse med lovgivningens krav til regnskabsafleeggelse.

Kgbenhavn, den 20. februar 2003

Svend @rjan Jensen, statsautoriseret revisor Bjarne Fabienke, statsautoriseret revisor

Neerveerende regnskab, der er revideret pa den i bankens reglement foreskrevne made, tiltreedes herved af repraesentant-
skabet.

Kgbenhavn, den 19. marts 2003
Hans E. Zeuthen  Helle Bechgaard  Michael Dithmer

Elisabeth Arnold  S@ren Bjerre-Nielsen  Kristian Thulesen Dahl  Bent le Févre Niels Fog  Pia Gjellerup
Pernille Blach Hansen  J. Flgystrup Jensen  Knud Koch Jensen  Kristian Jensen  Jette W. Knudsen
Kjeld Larsen ~ Michael Lunn  Holger K. Nielsen  Kirsten Nielsen  Kirsten Nissen  Jens Rohde

Jens Rostrup-Nielsen  Gitte Seeberg  Kirsten Stallknecht Helge Sgrensen  Finn Thorgrimson
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Pressemeddelelser

RENTEANDRINGER

Den 5. december 2002 om rentenedsaettelse

Diskontoen og foliorenten nedsaettes med 0,50 pct. til 2,75 pct. National-

bankens udlansrente og renten pa indskudsbeviser nedseettes med 0,50

pct. til 2,95 pct. Rentenedsaettelsen har virkning fra 6. december 2002.
Rentenedsaettelsen har baggrund i, at Den Europeeiske Centralbank,

ECB, har nedsat den laveste budrente pa sine primeere markedsopera-

tioner (refi-renten) med 0,50 pct. til 2,75 pct.

PUBLIKATIONER

Den 18. marts 2002: Beretning og regnskab for 2001

Pa Nationalbankens repraesentantskabsmede i dag fremlagde direktio-

nen beretningen for 2001. Beretningen blev taget til efterretning.
Regnskabet for 2001 blev forelagt af direktionen med bestyrelsens

indstilling om dets godkendelse. Repraesentantskabet og Den Kgl. Bank-
kommisszer, gkonomi- og erhvervsminister Bendt Bendtsen, godkendte
regnskabet.
Arets overskud var pa 4.794 mio.kr. mod 5.698 mio.kr. i 2000.
Nettorenteindtaegterne er steget fra 4.929 mio.kr. til 5.479 mio.kr. i
2001, mens kursreguleringerne er faldet fra 1.310 mio.kr. til 124 mio.kr.,
hvilket primeert skyldes en negativ valutakursregulering.
Omkostningerne var stort set ueendrede pa 514 mio.kr. Andre ordinae-
re udgifter udgjorde 300 mio.kr. mod 20 mio.kr. i 2000, hvilket skyldes
en ekstraordinaer indbetaling til Nationalbankens Pensionskasse under
afvikling.

Overskudsdisponeringen sker saledes:

 Der overfores 124 mio.kr. — svarende til kursreguleringerne — til kurs-
reguleringsfonden.

« Der overfores 25 mio.kr. til Danmarks Nationalbanks Jubileeumsfond af
1968.

o Der henleegges 1.376 mio.kr. til sikringsfonden til konsolidering af
banken. Med tilleeg af belgbet til Jubileeumsfonden pa 25 mio.kr. sva-
rer det til 30 pct. af arets resultat for kursreguleringer.

o Restbelgbet pa 3.269 mio.kr. overfores til staten. Sidste ar blev der
overfegrt 3.066 mio.kr.
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Arsberetningen og regnskabet er offentliggjort i dag. Publikationen
findes pa Nationalbankens websted www.nationalbanken.dk under Pub-
likationer.

Valg til repraesentantskabet
Den 5-arige valgperiode for 3 af repraesentantskabets 25 medlemmer
udlgber pr. 31. marts 2002. Repraesentantskabet genvalgte direktor Jette
W. Knudsen, husmand Kjeld Larsen og formand for forbrugerradet Kir-
sten Nielsen og valgte kebmand Niels Fog i stedet for direkter B. Frank
Nielsen, der fratradte pa grund af alder.

Repraesentantskabet genvalgte professor Hans E. Zeuthen som for-
mand og adm. direkter Helle Bechgaard som naestformand for det
kommende ar.

Valg til bestyrelsen

Bestyrelsen har 7 medlemmer. Repraesentantskabet, der veelger 5 af med-
lemmerne, genvalgte koncerndirekter Sgren Bjerre-Nielsen, folketings-
medlem Pernille Blach Hansen, forbundsformand Kirsten Nissen, folke-
tingsmedlem Jens Rohde og professor Hans E. Zeuthen. Alle valg geelder
for det kommende ar.

To medlemmer af bestyrelsen, departementschef Michael Dithmer og
departementschef Michael Lunn, er udneevnt af Den Kgl. Bankkommis-
seer indtil 2006.

Pa et efterfolgende konstituerende bestyrelsesmgde genvalgte besty-
relsen professor Hans E. Zeuthen til formand og departementschef Mi-
chael Dithmer til naestformand.

Den 10. april 2002: Nationalbanken udgiver Working Paper-serie
Nationalbanken har udsendt de fgrste to numre i en ny Working Paper-
serie. Emnerne for Nationalbankens Working Papers vil typisk veere af
makrogkonomisk, bankfaglig eller finansiel karakter, men der kan ogsa
blive tale om andre emner inden for Nationalbankens virksomhedsom-
rade. | Working Papers beskrives forsknings- og udviklingsarbejde, som
ofte vil veere af en forelgbig karakter.

Nationalbankens Working Paper-serie er et supplement til bankens gv-
rige publikationer. Working Paper-serien udgives for at bidrage til den
faglige debat. Synspunkter og konklusioner star for forfatternes regning
og er ikke ngdvendigvis udtryk for Nationalbankens holdninger.

Working Papers er tilgaengelige pa internettet i pdf-format pa adres-
sen www.nationalbanken.dk under publikationer. P4 webstedet er det
muligt at oprette et gratis elektronisk abonnement, der leverer en e-mail
notifikation ved udgivelse af nye Working Papers. Biblioteker vil des-
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uden ved henvendelse til Nationalbankens informationssektion pa tif.
3363 7000 eller via mail til info@nationalbanken.dk kunne oprette
abonnement pa en papirudgave af Working Papers.

Den 16. maj 2002: Finansiel stabilitet 2002

Nationalbanken offentligger i dag en ny arligt tilbagevendende
publikation om den finansielle stabilitet i Danmark, "Finansiel stabi-
litet 2002". Publikationen findes pa Nationalbankens websted
www.nationalbanken.dk under publikationer. Lignende analyser er
tidligere blevet offentliggjort i 2000 og 2001 i Nationalbankens Kvar-
talsoversigt for 2. kvartal.

Nationalbanken analyserer i lighed med andre landes centralbanker
stabiliteten i det finansielle system. Indfaldsvinklen er de generelle risici
for det finansielle system og ikke situationen i de enkelte institutter i
den finansielle sektor. Den opgave varetages af Finanstilsynet.

| forbindelse med offentliggerelsen udtaler nationalbankdirektor Bo-
dil Nyboe Andersen:

"Vores analyser viser, at de danske pengeinstitutter under ét er robu-
ste, men at modstandskraften er faldet lidt i forhold til 2000. Erhverv og
husholdninger har generelt modstaet den afdeempede w@konomiske
vaekst i 2001, men der er tegn pa, at det er strammet til. Nogle brancher
er mere pressede, fx it- og telebranchen, og tab og henseettelser i pen-
geinstitutterne er steget i 2001."

Publikationen bestar af to dele. Forste del indledes med udviklingen i
den finansielle sektor, hvor hovedvaegten er pa pengeinstitutternes situ-
ation. Der er gennemfort folsomhedstest for at undersgge robustheden
af pengeinstitutternes indtjening over for sendringer i renteniveau, ak-
tiekurser og tab og hensaettelser. Herefter folger udviklingen i erhverv
og husholdninger, idet stabiliteten i den finansielle sektor afheenger af
kundernes skonomiske forhold. Endelig ses der pa kapitalmarkedsudvik-
lingen.

"Forlgbet efter terrorangrebene pa USA den 11. september 2001 viste,
at det finansielle system generelt evnede at modsta sterre chok pa de
finansielle markeder" fortseetter Bodil Nyboe Andersen. "Udviklingen i
efteraret 2001 understreger dog samtidig, at det er vigtigt, at der tages
hgjde for endog meget store stigninger i usikkerheden, nar de finansiel-
le institutters risici skal vurderes."

Anden del indeholder temaer, som er aktuelle for den finansielle
stabilitet. Det drejer sig om pensionsselskaber og finansiel stabilitet,
kapitaldeekning og indtjening i bankerne samt risici i betalingssystemer.
Endvidere beskrives, hvorledes pengeinstitutterne analyseres i forbindel-
se med finansiel stabilitet.
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UDNAVNELSER

Den 14. maj 2002
Nationalbankens bestyrelse har udnaevnt prokurist Jens Dalsgaard til
kontorchef. Jens Dalsgaard har hidtil ledet Regnskabsafdelingens kun-
desektion, og han vil fremover veere souschef i Statistisk Afdeling.

Jens Dalsgaard, der er 38 ar, er cand. oecon. og har veeret i National-
banken siden 1989, bortset fra en 3-arig periode i Den Internationale
Valutafond.

Den 6. december 2002
Nationalbankens direktion har udneevnt revisionschef Peter Jochimsen
og kontorchef Bjarne Skafte til afdelingschefer.

Peter Jochimsen leder Intern Revision i Nationalbanken. Han er 50 ar,
statsautoriseret revisor og har vaeret i Nationalbanken siden 1999.

Bjarne Skafte leder Sekretariatet, der bl.a. varetager Nationalbankens
kommunikationsopgaver. Bjarne Skafte, der er 52 ar, er cand.polit. og har
veeret i Nationalbanken siden 1991.

SEDLER OG MONTER

Den 12. august 2002: "Kun rlige penge tak!" — ny folder om farvede
sedler

Det skal ikke veere muligt at bruge udbyttet fra roverier. Derfor udgiver
Nationalbanken og Finansradet i feellesskab en folder om reglerne for
handtering af farvede og mistaenkelige pengesedler.

Pengeinstitutter, Post Danmark og veerditransportfirmaer anvender
farvepatroner, som misfarver sedlerne, nar de udleses ved et roveri. Far-
vepatronerne udlgses ved eksplosion. Sedler, der ligger teet ved patro-
nen, kan derfor veaere breendte eller svedne i kanten. Mange revere smi-
der straks udbyttet, men nogle af de farvede sedler finder imidlertid vej
til butikker mv.

Folderen "Kun erlige penge tak!" viser eksempler pa sedler, der er
blevet beskadiget af farvepatroner, og forteeller, hvordan man skal for-
holde sig, hvis man bliver praesenteret for mistaenkelige sedler. Hverken
forretninger eller privatpersoner ber tage imod farvede sedler.

Hvis man uforvarende er kommet til at modtage en farvet seddel, skal
den indleveres i et pengeinstitut. Herefter ombytter Nationalbanken
sedlen til "eerlige kontanter". Ved grov uagtsomhed, hvor man burde
have opdaget, at sedlen er misfarvet, breendt eller renset, bliver sedlen
inddraget, og belgbet er tabt.
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Folderen distribueres via en raekke brancheorganisationer og kan endvi-
dere fas i pengeinstitutterne eller ved henvendelse til Nationalbanken.
Retningslinjerne for indlgsning af misteenkelige sedler kan endvidere ses
pa Nationalbankens hjemmeside www.nationalbanken.dk under sedler
og mgnter.

Den 16. september 2002 om mentsaet 2002

Den Kgl. Mgnts mgntseet for 2002 kan kgbes i pengeinstitutter og hos
megnthandlere fra den 14. oktober 2002, men kan mange steder reserve-
res allerede nu.

Mgnter i mentseet preeges med to slag, som giver dem et tydeligere
praeg. Manterne pakkes i saerlige mgntmapper beregnet for samlere. De
almindelige moenter preeges kun med et slag.

Fra og med praegearet 2002 er initialerne fjernet fra de danske men-
ter. Betydningen af initialerne er ikke almindeligt kendt, og de efter-
handen mange bogstaver har virket forstyrrende pa helhedsindtrykket
af monterne.

Montsaet 2002, der produceres i et oplag pa ca. 30.000 stk., indeholder
20-, 10-, 5-, 2- og 1-kronemgnter samt 50- og 25-gre.

Vejledende udsalgspris: 140,00 kr.

Et evt. restoplag vil blive solgt i Danmarks Nationalbank, Hovedkassen,
fra 14. oktober 2002. Ekspeditionstid mandag-fredag kl. 10-13. Safremt
mentseettet onskes tilsendt, bedes belgbet — 140,00 kr. plus forsendel-
sesomkostninger 50,00 kr., i alt 190,00 kr. — indsat pa konto nr. 1005
0006360-7 med angivelse af navn og fuldstaendig adresse.

Den 22. november 2002 om temameont med Arhus rddhustarn
Nationalbanken udgiver som noget nyt en temamentserie, hvor det
gennemgaende motiv er tarne. Arhus radhustarn er valgt som motiv for
den forste temament, der udsendes i 100-aret for arkitekten Arne Jacob-
sen, der ogsa har tegnet Nationalbanken. Det er samtidig et markant
tarn, der repraesenterer den modernistiske stil, som kendetegner Arne
Jacobsens arkitektur.

Mgnten er den ferste i en serie af i alt 7-10 mgnter, der vil udkomme
over en arraekke.

Baggrunden for at udsende en temameontserie er et gnske om at in-
troducere nye kunstnere til arbejdet med at udforme menter, sa der i
Danmark findes et bredere udsnit af kunstnere, der mestrer dette
speciale. Samtidig medvirker nye motiver til at gere det mere
speendende at fa en moent i handen.



137

Tarnmotivet pa den forste temameont er udformet af billedhugger og
grafiker Lis Nogel. Motivet pa forsiden viser Dronningen i hgjrevendt
profil, som pa de cirkulerende 10- og 20-kroner.

Temamenten udsendes som en 20-kronement, der har samme storrelse
og er af samme materiale som den almindelige cirkulerende 20-krone.
Den praeges i ca. 1 million eksemplarer og kan bruges pa samme made
som almindelige 20-kroner. Da den udsendes i et begreenset antal, vil
hovedparten af 20-kroner i almindelig cirkulation dog fortsat veere med
rigsvaben pa bagsiden.

Meanten kan kgbes fra den 2. december til palydende veerdi i pengein-
stitutter og i Nationalbanken.

Den 26. november 2002 om ny 100-kroneseddel - ny sikkerhed, men de
samme motiver
Den 27. november 2002 udsendes en ny og mere sikker 100-kroneseddel.
Selv om 100-kronesedlen er ny, sa er den nem at genkende med Carl
Nielsen pa forsiden og basilisken pa bagsiden. Det nye er, at sedlen far
et hologram og fluorescerende farver, som lyser op i ultraviolet belys-
ning. Det skal sammen med de eksisterende sikkerhedselementer veere
med til at sikre de danske pengesedler endnu bedre mod forfalskninger.
Antallet af danske falske sedler er beskedent. De nye sikkerhedsele-
menter betyder, at det bliver sveerere at forfalske en pengeseddel og
nemmere at skelne en aegte seddel fra en falsk.

Gamle sedler forbliver gyldige
De gamle pengesedler forbliver gyldige, men inddrages lgbende.

@vrige sedler opgraderes ogsa

De ovrige sedler i seddelserien bliver opgraderet og udsendt med ca. et
halvt ars mellemrum. Hele serien forventes at veere opgraderet med de
nye sikkerhedselementer i slutningen af 2004.

Huskekort til pungen

Folderen om den nye opgraderede 100-kroneseddel bliver husstands-
omdelt fra 27. november 2002. Folderen indeholder bl.a. et lille huske-
kort med fire vigtige sikkerhedselementer — lige til at klippe ud og
gemme i pungen. Udover folderen informeres der via gratis postkort og
pa www.nationalbanken.dk under Sedler og mgnter.

Den 16. januar 2003 om ny faergsk 100-kroneseddel
| dag far Feergerne en ny 100-kroneseddel. Sedlen er den anden seddel i
den nye seddelserie.



138

Motivet pa forsiden af sedlen er et udsnit af en torsk. Bag motivet er en
akvarel med elementer fra havet. Motivet pa bagsiden af sedlen viser et
kig ind over Klaksvik — en af Feergernes vigtigste fiskerihavne — gengivet
efter en akvarel af kunstneren Zacharias Heinesen.

Den nye 100-kroneseddel maler 135x72 mm og har hovedfarven stovet

qul.

Et nyt sikkerhedselement

Til sammenligning med 50-kronesedlen, som blev udsendt i 2001, har
100-kronesedlen faet yderligere et sikkerhedselement - et hologram.
Det skal sammen med de andre sikkerhedselementer — fx vinduestrad
med farveskift og vandmaerke - vaere med til at sikre pengesedlerne
endnu bedre mod forfalskninger.

Den nye seddelserie

De gvrige tre sedler i den nye seddelserie forventes udsendt i lobet af de
naeste to ar. Feelles for den nye seddelserie er, at det er udsnit af feere-
ske dyr, der er hovedmotiv pa forsiden. Pa bagsiden er gengivet akvarel-
ler af faeroske landskaber udfert af kunstneren Zacharias Heinesen.

Gamle sedler forbliver gyldige
De gamle 100-kronesedler forbliver gyldige, men inddrages lebende.

Mere information

En folder om den nye seddel bliver husstandsomdelt fra 20. januar
2003. Der er desuden afholdt pressemgde, hvor sedlen er blevet prae-
senteret. For mere information se www.nationalbanken.dk under Sed-
ler og monter.

NATIONALBANKEN K@BER AKTIER | VARDIPAPIRCENTRALEN

Den 15. maj 2002

Nationalbanken har indgdet aftale om keb af 11,22 pct. af aktierne i
Veerdipapircentralen fra Danske Bank. Nationalbanken har herefter
24,22 pct. af aktierne i Veerdipapircentralen.

For Nationalbanken er det vigtigt, at der eksisterer et forpligtende
og velfungerende samarbejde omkring Veerdipapircentralen. Den ind-
gaede aftale er med til at sikre den balance, som blev fundet ved om-
dannelsen af Veerdipapircentralen til aktieselskab i 2000. National-
banken leegger veegt pa, at der er bred opbakning til aftalen blandt
de ovrige aktioneerer.
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| forbindelse med fusionen med RealDanmark afgav Danske Bank over
for Konkurrencestyrelsen i november 2000 tilsagn om at nedbringe sin
aktieandel i Veerdipapircentralen til 15 pct.

KOB AF AKTIER | PBS

Den 12. december 2002

Nationalbanken har forhandlet om keb af 17,7 pct. af aktierne i dele af
PBS, herunder BetalingsService, fra Danske Bank. Der er nu indgaet en
forelobig aftale om kgbet, og der forhandles i den kommende tid om
den endelige aftale. Kgbet er betinget af en reekke forhold, herunder
konkurrencemyndighedernes godkendelse, og en endelig aftale forven-
tes forst at foreligge i 2003.

| forbindelse med fusionen mellem Danske Bank og RealDanmark pr.
1. januar 2001 afgav Danske Bank en raekke tilsagn over for Konkurren-
cestyrelsen, herunder at Danske Bank skal nedbringe sin aktieandel i PBS
til 25,9 pct.

For Nationalbanken er det vigtigt at bevare den feelles, dbne infra-
struktur pd betalingsformidlingsomradet. Kgbet af aktier fra Danske
Bank kan vaere med til at sikre dette, idet Danske Bank har tilkendegi-
vet, at banken er indstillet pa fortsat at anvende infrastrukturen. Natio-
nalbanken leegger yderligere vaegt pa, at der er fuld opbakning blandt
de gvrige aktioneerer.

ANKE AF DOM VEDROQRENDE HIMMERLANDSBANKEN

Den 10. oktober 2002

Konkursboet efter Himmerlandsbanken tabte den 20. september 2002
den sdkaldte obligationssag ved Vestre Landsret. Ifelge dommen vil in-
dehavere af supplerende kapital, der blev tegnet mere end halvandet ar
forud for Himmerlandsbankens konkurs i august 1993, blive sidestillet
med gvrige kreditorer, herunder almindelige indskydere. Vestre Lands-
ret er dermed naet frem til samme afgerelse som Skifteretten i Hobro,
men med en anden begrundelse.

Garantikonsortiet bestdende af Nationalbanken og en raekke pengein-
stitutter, som har stillet en garanti over for konkursboet efter Himmer-
landsbanken, har besluttet at sege om tilladelse hos Procesbevillings-
naevnet til at fa Vestre Landsrets dom indbragt for Hojesteret.

Supplerende kapital medgar sammen med et pengeinstituts aktiekapital
og reserver til at opfylde det lovpligtige kapitalkrav. Det er vigtigt, at
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supplerende kapital som tilsigtet i lovgivningen kan bidrage til at deekke
tab i eventuelle fremtidige pengeinstitutkriser og hermed skabe storst
mulig sikkerhed for indskydernes penge.

Begrundelserne i Vestre Landsrets dom begraenser mulighederne for, at
den supplerende kapital kan anvendes som tilsigtet, og Nationalbanken
finder, at dette principielle spergsmal bor preoves i Hojesteret.
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Regelgrundlaget for den finansielle sektor

DIREKTIVER MV.

Ny beslutningsprocedure pa det finansielle omrade i EU

Pa Ecofin-Radets mode den 3. december 2002 blev det vedtaget at udbre-
de den sdkaldte Lamfalussy-procedure til hele det finansielle omrade
(kreditinstitutter, forsikring og pension samt veerdipapiromradet). Lamfa-
lussy-proceduren, som oprindeligt blev indfert pa veerdipapiromradet,
giver mulighed for, at regeludstedelsen pa det finansielle omrade effekti-
viseres for at kunne folge den hastige udvikling pa det finansielle omrade.
EU-Ministerradet og EU-Parlamentet skal fremover kun vedtage de cen-
trale principper i regeludstedelsen, hvorimod de sakaldte tekniske gen-
nemfgrelsesforanstaltninger overlades til EU-Kommissionen bistaet af
sakaldte reguleringskomiteer bestdende af hgjtstaende repraesentanter
for de nationale finans-/ekonomiministerier. Herudover nedsaettes tilsyns-
komiteer, der bl.a. skal radgive EU-Kommissionen og reguleringskomite-
erne vedrgrende tilsynsspergsmal og sikre en ensartet implementering af
reglerne. Medlemmer af tilsynskomiteerne vil vaere repraesentanter for
tilsynsmyndigheder og i bankkomiteen ogsad de nationale centralbanker
uden tilsynsansvar, herunder Danmarks Nationalbank.

Direktiv om supplerende tilsyn med kreditinstitutter,

forsikringsselskaber og investeringsselskaber i et finansielt

konglomerat (Konglomeratdirektivet)

Der blev pa Ecofin-Radets made den 12. september 2002 opnaet politisk

enighed om konglomeratdirektivet, som blev endeligt vedtaget den 20.

november 2002. Implementeringsfristen er 18 maneder. Der forventes

ikke veesentlige aendringer i dansk lovgivning pa baggrund af direktivet.

Direktivet er en overbygning pa reguleringen af finansielle koncerner

indenfor de enkelte sektorer (kreditinstitutter, forsikringsselskaber mv.)

og udfylder et hul i den eksisterende EU-regulering. Falgende emner er

reguleret af direktivet:

« Definition af et finansielt konglomerat.

o Regler for at undga dobbeltgearing (dvs. anvendelse af den samme
kapital flere steder i konglomeratet).

o Metoder til at beregne det samlede konglomerats solvens.

« Koncerninterne transaktioner.

« "Fit and Proper" test af konglomeratledelsen.
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« Principper for udnaevnelse af en koordinator for tilsynsaktiviteten.
» Regulering af moderselskaber beliggende uden for EU.

Direktiv 2002/47/EF om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse
(collateraldirektivet).
Pa Ecofin-Radets mede i december 2001 blev der opnaet politisk enig-
hed om forslaget, som blev endeligt vedtaget den 6. juni 2002. Direkti-
vet indebaerer, at aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse i hgjere grad
end i dag skal respekteres af tredjemand, herunder sikkerhedsstillers
konkursbo. Direktivet omfatter centralbanker, offentlige myndigheder,
finansielle institutioner under tilsyn samt modparter til disse og vedrerer
alene sikkerhedsstillelse i form af veerdipapirer og kontanter.

Direktivet skal veere implementeret i dansk ret senest 27. december 2003.

Direktiv om insiderhandel og markedsmisbrug
EU-Kommissionen fremsatte i maj 2001 forslag til endring af direktivet om
insiderhandel. Direktivet blev endeligt vedtaget den 3. december 2002.

Direktivet fastlaegger og gennemforer faelles regler for bekeempelse af
markedsmisbrug i EU. Pa baggrund af begivenhederne i USA den 11.
september 2001 er et seerligt formal med direktivet at bekeempe finan-
sieringen af terrorisme.

Med direktivet opdateres de eksisterende regler for insiderhandel, der
er mere end 10 ar gamle. Reglerne om insiderhandel samles i et feelles
direktiv sammen med et nyt regelseet vedrerende kursmanipulation.
Kursmanipulation har ikke tidligere veeret reguleret pa et feelles EU-
plan. Det har medfert store forskelle i reguleringen inden for EU, og i
enkelte medlemsstater er der ingen lovgivning pa omradet. Danmark
har allerede indfert regler om kursmanipulation. De nuvaerende regler
om insiderhandel omhandler kun veerdipapirer, dvs. primeert aktier og
obligationer, mens de nye regler for markedsmisbrug skal geelde mere
bredt, sa alle sakaldte "finansielle instrumenter" omfattes af reglerne.
Det nye direktiv tager dermed hensyn til udviklingen af nye finansielle
produkter.

Forslag til direktiv om det prospekt, der skal offentliggeres, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til omsaetning
(Prospektdirektivet)

EU-Kommissionen fremsatte i juni 2001 et direktivforslag om begrspro-
spekter. Der blev opnaet politisk enighed om det danske formandskabs
kompromisforslag pa Ecofin-Radets mode i november 2002, saledes at
der kan vedtages en felles holdning om forslaget i Igbet af 1. halvar
2003.
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Forslaget har flere formal. Det primaere formal er at skabe bedre og
mere ensartede vilkar for at investere og rejse kapital i EU. Et andet
formal er at fremme forbrugerbeskyttelsen ved at medvirke til, at rele-
vante informationer vedrgrende veerdipapirer og udstedere fremgar af
prospekterne. Endvidere s@ges de administrative byrder ved sma og mel-
lemstore virksomheders kapitalfremskaffelse lettet. Forslaget indebeerer,
at et bersprospekt godkendt i en medlemsstat frit kan noteres og udby-
des i alle andre medlemsstater og saledes fa et EU-pas. Et EU-pas for
udstedere vil forenkle de administrative byrder, idet der ikke skal udste-
des flere forskellige udgaver af prospektet eller opfyldes seerlige natio-
nale krav.

Prospekter for obligationer med palydende veerdi under 5.000 euro og
kapitalandele skal godkendes af hjemlandets kompetente myndighed.
Udstedere af obligationer med palydende veerdi pa eller over 5.000 euro
kan veelge mellem at fa godkendt prospektet i hjemlandet eller i det
land, hvor veerdipapiret skal noteres eller seelges. Forslaget indeholder
en raekke undtagelser fra prospektkravet, hvor de vigtigste er udstedel-
ser rettet mod professionelle investorer, udstedelser rettet mod faerre
end 100 personer pr. medlemsstat samt udstedelser med en stykstorrelse
pa eller over 50.000 euro. Statslige samt regionale og lokale myndighe-
ders udstedelser, udstedelser fra medlemsstaternes centralbanker, Den
Europeeiske Centralbank, internationale organisationer og sma og mel-
lemstore virksomheder er undtaget fra direktivet.

Forslag til direktiv om investeringsserviceydelser (ISD)

EU-Kommissionen fremsatte i november 2002 ovennaevnte direktivfor-
slag. Forslaget er udarbejdet pa baggrund af konsultationer med mar-
kedsdeltagere og andre interessenter og en reekke rapporter fra tilsyns-
komiteen (Committee of European Securities Regulators). Direktivet skal
erstatte det nuveerende direktiv fra 1993, som er foraeldet bade vedro-
rende investorbeskyttelse, investeringsserviceydelser og markedsstruk-
tur. Desuden har reglerne i det nuvaerende direktiv vist sig at veere langt
fra tilstraekkelige til at skabe den gnskede integration pa det finansielle
omrade. Med direktivforslaget leegges der op til en mere omfattende
harmonisering, samtidig med at en lang reekke bestemmelser er overladt
til efterfolgende vedtagelse i Kommissionens regi (under Lamfalussy-
proceduren). Det er malsaetningen at fa direktivet vedtaget inden ud-
gangen af 2004.

Forslag til direktiv om overtagelsestilbud
EU-Kommissionen fremsatte i oktober 2002 et forslag til direktiv om
overtagelsestilbud. Det forudgaende direktivforslag fra 1989 var blevet
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forkastet af EU-Parlamentet i juli 2001. Et af hovedformalene med det

nye direktivforslag er at hgjne beskyttelsen af mindretalsaktioneerer.

Direktivet indeholder forslag til regler om:

« Pligt til indlgsning af minoritetsaktionaerer, nar der opnas en vis pro-
centdel af stemmerettighederne.

« Tilsidesaettelse af stemmeretsbegraensninger ved overtagelser.

» Generelt storre gennemsigtighed i forbindelse med overtagelser.

Forslaget kan fa betydning for den udbredte brug af stemmeretsbe-
greensninger i den danske finansielle sektor.

LOVE MV.

Lov om andring af forebyggende foranstaltninger mod hvidvaskning af

penge (hvidvaskloven).

Folketinget vedtog i maj 2002 en aendring af hvidvaskloven som et led i

regeringens terrorpakke. Loven tradte i kraft i juni 2002. Som noget nyt

er Danmarks Nationalbank omfattet af loven, i det omfang Danmarks

Nationalbank udever samme type virksomhed som kredit- og finansie-

ringsinstitutter. Loven indeholder aendrede regler pa bl.a. felgende om-

rader:

« Revisorer, ejendoms- og forsikringsmaeglere og advokater mv. omfat-
tes ogsa af indberetningspligten ved mistanke om hvidvask eller finan-
siering af terrorisme.

 Indberetningspligten udvides til ogsa at omfatte mistanke om finan-
siering af terrorisme.

« Oplysninger om identifikation af afsendere skaerpes ved betalingsfor-
midling uden personlig kontakt mellem afsender og betalingsformidler,
eller hvor betalingsformidler ikke er kontoferende institut for afsender.

Lov om finansiel virksomhed mfl.

Folketinget vedtog den 29. maj 2002 lov om eendring af lov om finansiel

virksomhed samt en raekke seerlove. Z£ndringsloven tradte i kraft hen-

holdsvis 1. juli 2002 og 1. januar 2003 og indeholder en reekke del-
elementer:

o For det fagrste viderefgrer eendringsloven i begraenset omfang arbejdet
med gennemforelsen af en ny lovstruktur pa det finansielle omrade.
Der indfgres endvidere et nyt kapitel i lov om finansiel virksomhed,
som vedrgrer beregning af afgifter til brug for tilsynets virksomhed.
Reglerne om god veerdipapirhandlerskik overferes fra Veerdipapirhan-
delsloven, saledes at det alene er reglerne om god veerdipapirhandels-
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skik, som forbliver i Veerdipapirhandelsloven. Der er indsat en hen-
sigtserkleering i bemeerkningerne om, at der i folketingsaret 2002/2003
vil blive fremsat et forslag til en storre lovreform.

« For skibskreditfondsobligationer gives obligationsejerne, i lighed med
hvad der geelder for realkreditobligationer, fortrinsstilling i tilfeelde af
konkurs, saledes at de opfylder betingelserne for at veere guldrandede
papirer. Der gives endvidere fortrinsstilling i konkurs til de rente- og va-
lutakursgaranter, der har indgdet swap-aftaler med skibskreditfonden.

« Kompetencen til at udstede regler om god forretningsskik for finan-
sielle virksomheder tilleegges med aendringsloven gkonomi- og er-
hvervsministeren. Indtil ministeren, efter konsultation af Forbruger-
ombudsmanden og Det Finansielle Virksomhedsrad samt efter en om-
fattende heringsprocedure, har fastsat regler pa omradet, vil Forbru-
gerombudsmandens retningslinjer vaere geeldende. Finanstilsynet skal
ifolge eendringsloven fgre tilsyn med overholdelsen af ovennaevnte
regler om god skik.

« Herudover foretages en reekke aendringer af de enkelte sektorlove. Af
seerlig interesse er aendringerne af bank- og sparekasseloven, realkre-
ditloven og fondsmeaeglerloven, hvorefter der gives mulighed for at
medregne hybrid kernekapital (Tier 1%2)' i solvensopgerelsen. Med
baggrund i en raekke konkrete sager indfgres der endvidere en defini-
tion af begrebet "finansiel leasing" i bank- og sparekasseloven. For-
slaget indeholder ogsa et seet nye regler til beskyttelse af kautionister
uden for erhvervsforhold samt en reekke bestemmelser omkring om-
kostningsdaekning i forbindelse med Veaerdiansaettelsesneevnets be-
handling af sager.

Lov om a&ndring af lov om vaerdipapirhandel mv.

Den 29. maj 2002 vedtog Folketinget lov om &ndring af lov om veerdi-

papirhandel. Loven tradte i kraft henholdsvis 1. juli og 1. oktober 2002.

Loven indeholder folgende sendringer:

o Afklaring af kompetencen mellem Fondsradet og Forbrugerombuds-
manden, samt indseettelse af en forbrugerrepraesentant i Fondsradet.

« Indferelse af et insiderregister.

« Udvidelse af forbudet mod insiderhandel til ogsa at omfatte unotere-
de investeringsbeviser.

o Preecisering af kompetencen pa bersomradet mellem Finanstilsynet,
Fondsradet og markedsvirksomhederne.

o A&ndring af sikkerhedsretten.

Se naermere Birgitte Bundgaard og Suzanne Hyldahl Sammensaetning af pengeinstitutternes kapital
- nye lovkrav og muligheder, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2002.
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Der indferes et insiderregister med det formal at skabe gennemsigtig-
hed omkring de sakaldte primeere insideres private handel med aktier i
deres respektive selskaber, nar disse er bersnoterede eller optaget til
handel pa en autoriseret markedsplads. Et sddant register kendes ogsa
fra Sverige og USA. Primeere insidere omfattet af registeret er personer,
der i kraft af deres stilling formodes at veere i besiddelse af intern viden
om selskabet.

Siden 1. april 2001 har der veeret lovhjemmel til at anvende sikker-
hedsret i forbindelse med afvikling af betalinger i registrerede beta-
lingssystemer. Pengeinstitutterne, Nationalbanken og Veerdipapircentra-
len har siden da droftet, hvordan sikkerhedsret mest hensigtsmaessigt
kan anvendes i Danmark. | efteraret 2001 besluttede Nationalbanken at
tilslutte sig den af pengeinstitutterne foretrukne model til at gennemfo-
re sikkerhedsretten, den sakaldte Reservationsmodel. Nationalbanken
forudsatte samtidig, at visse juridiske problemer forbundet med model-
len lgses, evt. gennem andring/praecisering af veerdipapirhandelsloven.
Zndringen af loven imgdekommer de konstaterede problemer. ZAn-
dringsforslaget indebaerer, at Nationalbanken som langiver ogsa efter
gennemforelse af Reservationsmodellen vil have et sikkert retsgrundlag
for kreditter ydet under sikkerhedsretten.

HORINGSSVAR

Vedrgrende forslag til lov om finansiel virksomhed mfl.
Forslaget er beskrevet ovenfor.

Nationalbanken gav 26. februar 2002 fglgende hgringssvar:

Forslaget videreforer arbejdet med gennemfeorelsen af en ny lovstruktur
pa det finansielle omrade. Nye omrader underlaegges lov om finansiel
virksomhed, herunder firmapensionskasser og god veerdipapirhandler-
skik samt afgiftsberegning til Finanstilsynet.

Nationalbanken bifalder, at der bliver taget endnu et skridt pa vejen
til en samlet feelleslov for den finansielle sektor med henblik pa at sikre,
at ensartede produkter i hgjere grad behandles ens inden for de forskel-
lige finansielle omrader. Den kommende storre lovreform, planlagt til
folketingsaret 2002/2003, vil endvidere kunne bidrage til yderligere for-
enkling af fx reglerne om stiftelse af finansielle virksomheder, tilladelse
til at drive finansiel virksomhed, solvens, fusion mv.

I Nationalbankens hgringssvar vedrerende udkast til lov om finansiel
virksomhed af 5. januar 2001 blev det vedrerende Finanstilsynets nye
kompetence til at udstede regler om god skik inden for det finansielle
virksomhedsomrade understreget, at det burde sikres, at der ikke er
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flere offentlige myndigheder, der udsteder regler pa samme omrade,
idet Forbrugerombudsmanden allerede i kraft af Markedsferingsloven
havde udstedt regler fx om god skik pa pengeinstitutomradet. Lovfors-
laget har bl.a. til formal at lgse denne overlappende kompetence. For-
slaget indebeerer, at Det Finansielle Virksomhedsrad bliver enekompe-
tent til at udstede regler om god skik inden for det finansielle virksom-
hedsomrade i lighed med den kompetence, som er tillagt Fondsradet. Til
gengeeld foreslas det, at Forbrugerombudsmanden far mulighed for,
som seerlig sagkyndig og uden stemmeret, at deltage i Det Finansielle
Virksomhedsrads meder, nar der behandles sager om god skik. Forbru-
gerombudsmanden vil i felge forslaget kunne anmode om, at sager ved-
rerende god skik afgeres ved kvalificeret flertal. | folge bemaerkninger-
ne til bestemmelserne kan Forbrugerombudsmanden endvidere fa sager
omfattet af god skik reglerne optaget pa Radets dagsorden, hvis mindst
tre medlemmer af Radet tiltraeder dette. Denne befgjelse fremgar dog
ikke af selve lovteksten.

Nationalbanken hilser det velkommen, at der findes en afklaring af
kompetencen vedrgrende god skik pa det finansielle virksomhedsomra-
de. Det bgr overvejes, hvorvidt det ville veere mere hensigtsmeessigt,
safremt kompetencen til at udstede regler tilleegges Finanstilsynet efter
hering af Det Finansielle Virksomhedsrad frem for Radet selv.

Det foreslas i lovforslaget, at der for skibskreditobligationer i lighed
med realkreditobligationer gives fortrinsret til ejerne af obligationerne i
forbindelse med konkurs, saledes at obligationerne kan opna status af
guldrandede. Flere steder i den finansielle lovgivning er der seerlige reg-
ler, der omfatter guldrandede papirer, herunder placering af midler til
deekning af forsikringshenseettelser i forsikringsselskaber, midler i inve-
steringsforeninger samt solvensdaekningen af kreditinstitutters behold-
ninger af guldrandede papirer, hvilket har stor betydning for mulighe-
den for at afseette disse papirer. Det er herudover i lovforslaget valgt at
medtage swap-aftaler i fortrinsstillingen i konkursboet. Swap-aftalerne
er en konsekvens af, at obligationerne udstedes i danske kroner, mens
udlanene foretages i USD.

Nationalbanken finder det naturligt, at indehavere af obligationer i
Skibskreditfonden far fortrinsstilling i et evt. konkursbo svarende til
retsstillingen for realkreditobligationer. At rettighedshavere i henhold
til swap-aftaler skal vaere ligestillet med indehavere af obligationer kan
kun begrundes med Skibskreditfondens szerlige virksomhed og bgr der-
for ikke udstreekkes til andre typer af institutter.

Nationalbanken finder det af konkurrencemaessige arsager hensigts-
maessigt, at danske institutter far samme muligheder for at tiltreekke
international kapital som institutter i andre lande. Der laegges dog i den
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forbindelse veegt pa, at forslaget ikke giver anledning til en udhulning
af den egentlige kernekapital, samt at forslaget giver mulighed for en
forbedring af den samlede kapitalbase, idet der kan ske en konvertering
af supplerende kapital til Tier 1%-.

Vedrgrende forslag til &ndring af lov om vaerdipapirhandel
Forslaget er beskrevet ovenfor.

Nationalbanken gav 26. februar 2002 fglgende hgringssvar:

Det er hensigten med dele af lovforslaget at integrere forbrugerhensy-
net yderligere i vaerdipapirhandelsloven. Dette sker ved at udvide Fonds-
radet med en repraesentant for de private investorer, samt ved at for-
brugerhensynet praeciseres i forhold til Fondsradet.

Samtidig foreslds den eksisterende overlappende kompetence mel-
lem Fondsradet og Forbrugerombudsmanden lgst ved at gore Fondsra-
det enekompetent til at udstede regler om god veerdipapirhandelsskik.
Til gengeaeld far Forbrugerombudsmanden mulighed for, som seerlig
sagkyndig og uden stemmeret, at deltage i Fondsradets behandling af
sager om god veerdipapirhandelsskik. Forbrugerombudsmanden vil i
sager vedrgrende god skik kunne anmode om, at afgerelse sker ved
kvalificeret flertal. Ifolge bemeerkningerne til bestemmelserne kan
Forbrugerombudsmanden endvidere fa sager omfattet af god skik
reglerne optaget pa Radets dagsorden, hvis mindst fire medlemmer af
Radet tiltreeder dette. Denne befgjelse fremgar dog ikke af selve lov-
teksten.

Nationalbanken kan stotte forslaget om at udvide Fondsradet med en
forbrugerrepraesentant. Nationalbanken hilser det samtidig velkommen,
at der findes en afklaring af kompetencen vedrgrende god veerdipapir-
handelsskik.

Med lovforslaget sker der en praecisering af kompetencefordelingen
mellem Fondsradet, Finanstilsynet og markedsvirksomhederne ved at
overfgre kompetenceomrader, der i dag varetages af markedsakterer, til
Fondsradet. Det fremgar af bemaerkningerne til forslaget, at det er i
trad med den internationale udvikling at lade offentlige myndigheder
varetage det overordnede ansvar for tilsynet med veerdipapirmarkedet,
nar markedsvirksomhederne privatiseres. Det foreslas fx at flytte kompe-
tencen til at godkende prospekter til Fondsradet, som dog kan delegere
visse befgjelser i den forbindelse til markedsvirksomhederne.

Udviklingen siden bgrsreformen, hvor fondsbgrser drives som private
virksomheder, har understottet Nationalbankens grundlaeggende hold-
ning om, at det fulde ansvar for markedstilsynet bor ligge i offentligt
regi. Nationalbanken kan derfor statte de foresladede sendringer.
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Forslaget til eendring af § 55 vedrerende sikkerhedsretten imgdekom-
mer praktiske behov konstateret som led i gennemfgrelsen af udvidel-
sen af sikkerhedsretten, til ogsa at omfatte kredit som led i betalingssy-
stemer, der blev gennemfert med virkning fra 1. april 2001.

Forslaget bidrager til en mere effektiv anvendelse af vaerdipapirer, der
stilles som sikkerhed for kredit som led i afvikling af veerdipapirhandler
og betalinger. Nationalbanken kan stotte forslaget og laegger samtidig
til grund, at forslaget tillader en vis fleksibilitet ved den tekniske indret-
ning af afviklingsforlgbet, sdledes at sikkerhedsret kan etableres ogsa
nogen tid forud for en afvikling indenfor den nuveerende overordnede
tidsmaessige ramme for sikkerhedsretten pa maksimalt 24 timer.
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Regler for Danmarks Nationalbanks
ombytning af farvede og beskadigede sedler

Nationalbanken har bl.a. til opgave at opretholde et sikkert pengevee-
sen her i landet og er eneberettiget til at udstede pengesedler, der er
lovligt betalingsmiddel, jf. § 1 og § 8 i lov nr. 116 af 7. april 1936 om
Danmarks Nationalbank, med senere sendringer.

Nationalbanken fglger nedenstdende regler om ombytning af farvede
og beskadigede sedler:

1.

2.1.

2.2.

3.1.

Efter anmodning fra et pengeinstitut kan Nationalbanken ombytte
farvede eller beskadigede sedler. Borgere og virksomheder, som er
kommet i besiddelse af farvede eller beskadigede sedler skal derfor
henvende sig i det pengeinstitut, hvor de er kontohaver.

Farvede eller beskadigede sedler kan straks ombyttes af pengeinsti-

tuttet til palydende veerdi pa felgende vilkar:

(a) Farvede sedler, safremt det er abenbart, at indfarvningen ikke
skyldes farve fra farvepatroner til rgverisikring, og sedlerne i ov-
rigt ikke beerer preeg af at stamme fra kriminalitet.

(b) Beskadigede sedler, hvis der er mere end 50 pct. af den enkelte
seddel tilbage, og sedlerne i gvrigt ikke baerer preeg af at stam-
me fra kriminalitet.

Farvede eller beskadigede sedler, som er ombyttet straks, skal samles
til bundter af passende maengder og indsendes til Nationalbanken
med en angivelse af, at de pageeldende sedler er ombyttet efter reg-
len i punkt 2.1.

Sedler, som er farvede eller beskadigede pa en sadan made, at de
kan antages at stamme fra kriminalitet, kan ikke straks ombyttes,
men skal indsendes til Nationalbanken med felgende skriftlige op-
lysninger péa en fortrykt formular:
(a) Kontohaverens navn og adresse verificeret ved behgrig legitimation.
(b) Kontohaverens forklaring pa arsagen til sedlernes udseende,
samt hvordan kontohaveren er kommet i besiddelse af sedlerne.
(c) Pengeinstituttets anbefaling af hvorvidt der bor ske ombytning.
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3.2.Pengeinstituttet skal navnlig felge den i punkt 3.1. fastsatte frem-
gangsmade, nar der er tale om:
(a) Farvede sedler, hvor indfarvningen kan skyldes regpatroner til
roverisikring,
(b) Sedler, som baerer preeg af at vaere kemisk renset,
(c) Sedler, hvor kanterne er klippet af, eller
(d) Sedler, som er jordslaede.

4.1.Nationalbanken ombytter sedlerne, safremt kontohaveren ma anta-
ges at veere rette ejer heraf. Safremt kontohaveren ikke kan eller vil
give de i punkt 3.1. neevnte oplysninger, kan ombytning ikke ske.

4.2.Farvede eller beskadigede sedler vil ikke blive genudleveret.

5. Sedler, som er blevet farvet med farve fra regpatroner til reverisik-
ring mens de har veeret i pengeinstituttets besiddelse, indsendes se-
parat til Nationalbanken til ombytning med forklaring pa, hvorvidt
farvningen er sket ved fejludlasning eller ved et rgveri, hvor sedlerne
blev efterladt eller lignende.

EKSEMPLER PA FARVEDE SEDLER Boks X
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NATIONALBANKENS STATUS OG MANEDSBALANCER Tabel 1
Aktiver
Fordringer pa Fordringer pa
Det Europeeiske Den Inter-
Fordringer Monetaere nationale

Guld pé udlandet Institut Valutafond' udlan’
3.456 63.540 2.757 3.503 29.132
4.339 62.818 4.947 3.456 81.689
3.790 44.658 3.460 3.723 61.749
3.531 53.577 4.521 4.177 49.670
3.652 73.624 4.979 4.598 49.659
3.331 115.844 4.790 6.602 37.116
3.934 89.416 . 9.330 40.225
4.567 154.715 . 8.441 72.946
4.683 110.851 ° 5.127 67.635
4.979 138.633 . 8.549 97.016
5.196 183.034 . 8.268 132.037
4.683 106.205 . 5.044 81.476
feb 4.683 105.025 . 6.351 69.396
4.683 105.634 . 6.346 72.246
4.683 104.620 . 5.934 65.907
4.683 107.077 . 8.203 70.942
4.683 108.784 . 8.189 94.774
4.683 109.159 . 8.237 85.215
4.683 112.567 . 8.175 88.533
4.683 133.099 . 8.119 106.265
4.683 136.295 . 8.088 86.357
4.683 139.005 . 7.593 68.005
4.682 135.751 . 8.306 97.016
2002 jan ....ccceeeee 4.979 151.578 . 8.062 86.122
4.979 159.098 . 8.083 68.998
4.978 162.013 . 6.955 87.458
4.978 168.741 . 7.132 74.104
4.978 169.690 . 6.689 79.421
4.977 167.779 . 7.835 106.515
4.978 172.805 . 7.611 77.528
4.977 182.961 ° 8.470 96.831
4.977 189.247 . 8.907 86.003
4.977 185.150 . 8.469 91.057
4.977 186.279 . 7.886 90.786
4.977 183.309 . 8.895 132.112

Anm.: Ultimo. Arstallene er fra Nationalbankens arsregnskaber. Méanedstallene — ogsé ultimo december - er fra manedsbalancerne.

1

2
3
4
B

Nationalbankens mellemveerender med Den Internationale Valutafond er specificeret i tabel 9.

Penge- og realkreditinstitutternes mellemvaerender med Nationalbanken er specificeret i tabel 4.

Fra og med ultimo 2001 er aktiebeholdningen aktiveret, jf. Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 2001, side 112.
Ultimo 1994 afviklet i henhold til Maastricht-traktaten med tilherende radsforordning.
Fra og med ultimo 2001 er materielle anlaegsaktiver aktiveret, jf. Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 2001, side 112.
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NATIONALBANKENS STATUS OG MANEDSBALANCER Tabel 1
Aktiver
Obligationer Statens
og garanti for Andre
aktier® montomlob* aktiver mv.’ I alt
32.018 539 3.327 138.272
41.235 539 4.502 203.525
39.505 . 2.274 159.159
34.096 . 2.348 151.920
35.108 o 2.383 174.003
33.766 . 2.822 204.271
37.487 . 2.402 182.794
37.696 . 3.437 281.802
39.847 o 8.865 237.007
41.153 . 4957 295.286
41.169 . 5.699 375.403
39.509 . 8.099 245.016
39.673 . 7.683 232.811 feb
40.427 ° 7.655 236.991
40.639 . 7.377 229.161
39.992 . 7.537 238.435
39.811 . 7.900 264.141
39.539 . 7.646 254.479
40.449 . 7.644 262.050
40.483 . 8.443 301.092
41.032 . 8.287 284.742
41.183 . 7.872 268.341
40.838 . 8.712 295.304
39.043 . 3.907 293.692
37.064 . 3.491 281.714 s feb
36.537 . 3.960 301.901
36.429 . 3.851 295.235
37.178 . 3.968 301.925
38.134 o 4.358 329.599
38.096 . 4.346 305.364
38.059 . 4.603 335.901
37.290 . 5.376 331.800
37.464 . 5.481 332.598
38.898 . 5.251 334.077
40.279 . 5.942 375.515
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NATIONALBANKENS STATUS OG MANEDSBALANCER Tabel 1
Passiver
Modpost
til tildelte
seerlige

Forpligtelser treeknings-
Seddel- Mont- over for rettigheder Indskuds-
omleb omlgb udlandet i IMF (SDR)' Indl&n’ beviser®
25.391 2.629 28.292 1.539 4.800 5.743
26.880 2.776 790 1.664 5.455 27.812
29.708 2.980 1.537 1.589 4.591 25.979
31.434 3.222 2.200 1.474 3.219 33.813
33.187 3.426 1.634 1.527 28.068 30.865
35.079 3.631 876 1.648 33.863 52.738
. 37.199 3.816 1.253 1.606 21.231 34.752
1999 i 42.430 3.952 2.425 1.815 46.404 99.896
2000 ...ooooiiiiiiieen. 40.650 4.148 3.143 1.869 52.460 51.874
2001 .ooieiiiieeeenn 42.966 4.333 3.734 1.884 37.996 113.620
P40 0 ) 43.164 4.491 3.311 1.721 61.679 160.664
2001 jan 38.768 4.070 773 1.869 38.564 67.483
feb . 38.534 4.057 335 1.869 37.517 66.298
38.349 4.050 825 1.869 38.105 52.945
39.711 4.080 1.189 1.869 36.452 52.852
40.267 4.170 1.499 1.869 35.686 57.838
40.904 4.196 2.033 1.869 43.842 65.150
40.933 4.203 2.584 1.869 37.686 53.169
40.443 4.205 2.903 1.869 33.797 62.075
40.166 4.197 2.496 1.869 46.681 73.138
40.257 4.192 2.947 1.869 40.742 63.050
40.570 4.224 3.507 1.869 34.885 71.564
42.966 4.333 3.749 1.869 37.979 113.620
2002 jan .....cce.... 40.977 4.247 1.014 1.884 41.907 97.775
40.570 4.226 987 1.884 36.545 77.993
41.415 4.257 1.220 1.884 44.593 109.261
41.570 4.255 1.927 1.884 35.653 105.052
41.721 4.324 2.143 1.884 38.979 117.672
42.119 4.355 2.645 1.884 53.361 117.809
42.067 4.356 3.121 1.884 35.957 105.628
41.096 4.340 2.355 1.884 39.745 123.722
40.459 4376 2.657 1.884 46.730 94.400
40.324 4.354 2.995 1.884 45.563 104.061
40.671 4.406 3.195 1.884 32.404 131.128
43.164 4.491 3.322 1.884 61.694 160.664

Jf. anm. og noter under aktiver.
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NATIONALBANKENS STATUS OG MANEDSBALANCER Tabel 1
Passiver
Grundfond Kurs-
Andre og regulerings- Sikrings-

Staten passiver reservefond fond fond lalt
35.075 495 300 . 34.008 138.272
94.548 573 300 . 42.727 203.525
56.910 1.080 300 . 34.485 159.159
38.808 1.523 300 . 35.927 151.920
34.995 1.548 300 1.093 37.359 174.003
33.954 1.333 300 2.107 38.742 204.271
37.131 2.333 300 3.101 40.072 182.794
39.678 3.445 300 20 41.439 281.802
37.718 729 300 1.363 42.753 237.007
43.510 539 300 1.454 44.951 295.286
50.319 317 300 3.577 45.859 375.403
45.055 6.676 300 20 41.439 245.016
35.405 7.038 300 20 41.439 232.811 feb
54.938 1.495 300 1.363 42.753 236.991
46.748 1.845 300 1.363 42.753 229.161
50.458 2.233 300 1.363 42.753 238.435
59.350 2.381 300 1.363 42.753 264.141
66.774 2.845 300 1.363 42.753 254.479
68.738 3.605 300 1.363 42.753 262.050
83.614 4516 300 1.363 42.753 301.092
82.137 5.131 300 1.363 42.753 284.742
61.058 6.249 300 1.363 42.753 268.341
40.241 6.132 300 1.363 42.753 295.304
55.401 6.072 300 1.363 42.753 293.692
68.934 6.158 300 1.363 42.753 281.714 ... feb
51.635 931 300 1.454 44,951 301.901
56.639 1.550 300 1.454 44.951 295.235
46.351 2.145 300 1.454 44,951 301.925
57.641 3.078 300 1.454 44,951 329.599
61.615 4.031 300 1.454 44.951 305.364
71.450 4.605 300 1.454 44,951 335.901
89.250 5.338 300 1.454 44,951 331.800
80.840 5.871 300 1.454 44.951 332.598
67.220 6.464 300 1.454 44,951 334.077
46.687 6.916 300 1.454 44,939 375.515
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SEDDELOML@BET Tabel 2a
| alt,
Mio.kr. 1000-kr. 500-kr. 200-kr. 100-kr. 50-kr. | alt' mio.stk.
14.164 3.806 o 6.402 618 24.990 97
15.386 3.983 . 6.495 655 26.519 101
17.294 4.693 . 6.646 695 29.328 107
18.238 5.307 o 6.759 737 31.041 111
19.280 5.819 ] 6.926 778 32.803 116
19.589 6.556 1.618 6.119 799 34.681 118
19.787 8.088 2.182 5.881 851 36.789 123
22.978 9.272 2.534 6.339 904 42.026 136
22.049 8.789 2.688 5.825 917 40.268 130
23.569 9.296 2.890 5.768 931 42.453 133
23.434 9.395 3.065 5.731 956 42.581 134

Anm.: Ultimo.
' 1 opgerelsen af seddelomlgbet i henhold til Nationalbankens balance indgar desuden det szrlige feeroske seddelomlgb (pr. 31. december 2002
382 mio.kr.) og 20-, 10- og 5-kronesedler (pr. 31. december 2001 201 mio.kr.).

UDSTEDELSE AF NYE SEDLER Tabel 2b
Mio.kr. 1000-kr. 500-kr. 200-kr. 100-kr. 50-kr. lalt
3.260 2.151 o 1.973 612 7.995
5.663 1.925 o 2.659 761 11.008
5.319 3.102 . 3.721 757 12.899
3.666 2.673 o 6.397 870 13.605
3.021 1.435 o 3.556 800 8.812
1.739 6.518' 2.506' 2.048 886 13.696
10.586' 1.859 841 2.114 662 16.063
10.139 2.303 611 5.539' 1.092 19.683
1.216 1.425 883 2.696 506 6.726
2.530 1.114 669 1.317 623 6.251
1.220 2.791 1.384 2.147 668 8.209

Stigningen i udstedelse af nye sedler skyldes udgivelsen af den nye seddelserie.
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MONTOMLOBET Tabel 3a
| alt,
Mio.kr. 20-kr. 10-kr. 5-kr. 2-kr. 1-kr. 50-gre 25-gre | alt’ mio.stk.
599 394 o 471 88 134 2.579 1.268
613 399 170 381 94 138 2.727 1.393
656 421 214 378 105 145 2.932 1.476
697 442 248 385 112 152 3.158 1.555
738 462 280 393 121 158 3.363 1.635
773 483 310 401 126 163 3.555 1.700
813 504 337 413 134 169 3.741 1.774
842 523 358 422 139 171 3.876 1.823
874 540 374 435 141 175 4.060 1.876
922 562 392 443 148 179 4.245 1.934
958 574 409 454 152 182 4.403 1.985

Anm.: Ultimo.
' 1 opgerelsen af mgntomlgbet i henhold til Nationalbankens balance indgér desuden 200-krone erindringsment (pr. 31. december 2002 77 mio.kr.) og
2-kronementer sat i omlob til og med 1959 (pr. 31. december 2002 11 mio.kr.).

PRODUKTION AF M@NTER (UDM@NTNING) Tabel 3b
Mio.kr. 20-kr. 10-kr. 5-kr. 2-kr. 1-kr. 50-gre 25-gre lalt
1992 e 20 5 12 83 82 7 2 211
13 11 8 88 16 7 4 147
51 41 40 55 24 12 9 232
72 94 29 40 35 8 10 288
193 0 13 6 10 6 11 239
48 37 26 53 7 7 7 185
79 60 32 9 13 7 4 204
83 40 24 41 6 7 5 206
21 0 14 20 21 8 4 88
58 48 28 22 15 6 3 180
110 41 17 10 9 2 3 192

Anm.: Produktionen af 200-kronementer (erindringsmenter) begyndte i 1990. Der blev i 1990 produceret 132.655 stk. til en veerdi af 26,5 mio.kr., i
1992 100.300 stk. svarende til 20,1 mio.kr., i 1995 80.827 stk. svarende til 17,9 mio.kr., i 1996-97 60.022 stk. svarende til 12 mio.kr. og i 2000
61.000 stk. svarende til 12,2 mio.kr.
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PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN Tabel 4

Netto- Lan vedr.

Indskuds- stilling kontant-

beviser' Indl&n L&n’ ialt depoter
5.743 3.345 23.781 -14.693 1.073
27.812 3.393 77.937 -46.732 1.267
25.979 2.817 56.031 -27.235 1.338
33.813 2.025 44.040 -8.202 1.361
30.865 15.565 33.822 12.608 1.438
52.738 18.456 19.901 51.293 1.655
34.752 12.612 29.775 17.589 2.912
99.896 6.536 33.123 73.309 4.991
51.874 8.099 25.335 34.638 2.677
113.620 3.705 63.408 53.917 2.150
160.664 10.106 81.167 89.603 3.208
67.483 4.300 48.355 23.428 2.847
66.298 8.561 42.807 32.052 2.862
52.945 2.978 38.974 16.948 2.200
52.852 6.997 38.204 21.644 2.518
57.838 12.211 48.705 21.344 2.588
65.150 3.395 55.616 12.929 2.559
53.169 14.411 62.737 4.842 2.730
62.075 2.808 58.284 6.599 2.710
73.138 2.641 62.931 12.848 2.632
63.050 11.852 58.325 16.577 2.682
71.564 3.433 37.547 37.450 2.116
113.620 3.712 63.408 53.925 2.150
97.775 8.204 52.092 53.887 2.834
77.993 9.358 41.343 46.008 2.885
109.261 2.158 44,904 66.515 2.379
105.052 5.057 42.935 67.174 2.762
117.672 2.324 42.086 77.910 2.895
117.809 4.038 56.139 65.708 2.902
105.628 7.398 47.574 65.452 3.348
123.722 2.459 58.524 67.657 2.879
94.400 10.978 49.314 56.064 2.807
104.061 12.773 57.894 58.939 2.758
131.128 5.713 64.394 72.448 2.344
160.664 10.108 81.167 89.605 3.208

Anm.: Ultimo. Arstallene er fra Nationalbankens arsregnskaber. Manedstallene - ogsa ultimo december - er fra manedsbalancerne. Tallene er ekskl.
transaktioner vedrerende afviklingskonti.
Med virkning fra 21. juni 1999 blev kredsen af pengepolitiske modparter udvidet til ogsa at omfatte realkreditinstitutter. Indtil dette tids-
punkt omfatter opgerelsen over sektorens nettostilling over for Nationalbanken saledes kun pengeinstitutter.
| tidligere arsberetninger er denne tabel opgjort ekskl. andelskasser samt gronlandske og feeraske pengeinstitutter.
Nominel veerdi.
Lan mod pant. Omfattede tidligere genkobsforretninger (i perioden fra og med april 1992 til og med 20. juni 1999).
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PENGEMANGDEN Tabel 5
Udstedte
Indlan med geelds-
Tidsindskud | opsigelses- instrumenter Penge- Stigning i
Sedler og |Anfordrings-| med lgbetid varsel Genkegbs- | med lgbetid | maengden |pct. i forhold
Mia.kr. mont' indskud <2ar <3 mdr. |forretninger <2ar M3 til aret for
25,2 268,9 113,5 17,7 0,0 4,0 429,4
28,5 251,5 109,7 14,7 2,2 4,7 411,2 -4,2
30,1 260,8 111,5 14,0 2,1 4,3 422,8 2,8
31,1 291,7 117,9 16,2 3,5 7,0 467,4 10,5
32,6 310,9 126,1 15,1 2,5 17,3 504,5 8,0
33,9 333,2 121,9 14,9 1,9 17,4 523,2 3,7
36,1 341,8 111,0 12,9 4,3 17,0 523,2 0,0
37,4 348,6 101,6 6,9 3,3 8,7 506,4 -3,2
39,2 375,6 102,7 9,9 4,0 15,0 546,4 7,9
39,0 391,8 104,9 15,8 7.0 48,2 606,8 11,1
2001 jan ..... 35,6 350,9 106,9 6,9 3,6 33,7 537,6 0,9
feb ..... 35,6 345,0 11,1 7,4 4,1 39,4 542,7 3,0
mar ... 36,4 342,5 109,4 7.6 2,6 40,9 539,5 2,3
apr ..... 37,1 361,7 110,4 7,8 4,4 43,1 564,5 5,6
maj .... 37,4 362,3 101,0 8,6 53 41,9 556,6 2,2
jun ... 38,1 364,9 93,4 7.8 5,8 43,4 553,4 2,3
jul ... 37,5 375,8 96,3 8,1 4,4 44,5 566,6 7,5
aug ... 38,6 377,5 108,1 9,1 2,3 43,6 579,0 7.1
sep ..... 37,9 370,9 110,1 8,9 5,7 44,2 577,5 9,2
okt ..... 37,6 385,9 112,4 9,2 3,5 38,9 587,4 9,6
nov .... 38,9 379,2 110,8 9,2 2,1 37,9 578,1 11,4
dec ..... 39,2 375,6 102,7 9,9 4,0 15,0 546,4 7.9
2002 jan ..... 38,1 379,6 114,8 14,3 2,9 8,7 558,4 3,9
feb ..... 37,8 375,8 110,8 14,3 3,9 11,3 554,0 2,1
mar ... 38,6 368,5 105,0 14,5 4,6 15,0 546,2 1,2
apr ..... 38,5 394,4 114,9 14,3 3,9 15,7 581,8 3,1
maj .... 39,0 395,3 105,9 14,6 7.8 11,8 574,4 3,2
jun ... 39,0 381,5 108,7 15,2 8,6 11,8 564,9 2,1
jul ... 38,3 400,7 115,8 15,9 5,0 13,2 588,9 3,9
aug ... 38,6 403,3 111,3 17,0 2,3 16,4 588,9 1,7
sep ..... 37,9 401,0 114,9 16,5 2,4 18,4 591,1 2,4
okt ..... 37,9 402,7 124,7 14,4 3,9 20,9 604,6 2,9
nov .... 39,0 406,7 110,8 15,0 8,0 25,1 604,6 4,6
dec ..... 39,0 391,8 104,9 15,8 7.0 48,2 606,8 11,1

Anm.: Pengemangden opgeres i overensstemmelse med ECBs definition af harmoniserede pengemangdebegreber: M1, M2 og M3. Heri indregnes
indleendinges indskud i MFler med kort Igbetid i kroner og valuta. Seerlige indlansformer indgar i pengemaengden (M2 og M3) i det omfang,
de ligger i det korte lgbetidsband. Geeldsinstrumenter med en Igbetid op til og med 2 ar, andele udstedt af pengemarkedsforeninger og
pengemarkedspapirer udstedt af MFler, er inkluderet i M3. Pengemaengden fastleegges pa baggrund af den konsoliderede balance og om-
fatter MFl-sektorens likvide passiver i forhold til de pengeholdende sektorer — dvs. borgere og virksomheder, men ekskl. staten og valuta-

udleendinge, som i denne sammenhaeng er at betragte som pengeneutrale.

Pengemangden M1 beregnes som summen af "Sedler og ment" og anfordringsindskud, og videre beregnes pengemaengden M2 som sum-
men af M1, tidsindskud med lgbetid < 2 ar samt indlan med opsigelsesvarsel < 3 mdr.
MFl-sektoren omfatter danske Moneteaere Finansielle Institutioner, dvs. penge- og realkreditinstitutter, andre kreditinstitutter, pengemar-
kedsforeninger samt Danmarks Nationalbank.

1

Seddel- og mentomleb ekskl. MFlers beholdning.
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NATIONALBANKENS RENTESATSER Tabel 6
Udlans- Udlans-
og og
Indskud indskuds- Indskud indskuds-
Pct. p.a. Diskonto pé folio' | bevisrente’ | Pct. p.a. Diskonto pé folio' | bevisrente’
1994 6.jan ... 6,00 6,00 6,50 1999 7.jan ... \ \ 3,75
19. - .. 5,75 5,75 6,25 4. feb ... 3,25 3,25 3,50
18. feb ....... 5,50 5,50 6,00 1. mar ... \ 3,40
15. apr ... 5,25 5,25 5,90 9. apr ... 2,75 2,75 2,90
2. maj ....... 5,80 17.jun ... | | 2,85
M- 5,70 5. OV ..... 3,00 3,00 3,30
130 - 5,00 5,00 |
- 5,60 2000 4. feb ... 3,25 3,25 3,60
2 550 17. mar ..... 3,50 3,50 3,85
28. apr ... 3,75 3,75 4,10
1995 8. mar ... 6,00 6,00 7,00 9.jun ... 4,25 4,25 4,70
6. apr ....... 6,75 23. aug ..... 4,90
27. - . 6,50 30. - o 5,10
18. Maj ....... 6,35 1.5€p ... 4,50 4,50
6. jul .. 5,75 5,75 6,20 6. - ... 5,00
27. - . \ | 6,05 27. - ... 5,10
3.aug ... 5,50 5,50 5,90 29. - ... 5,60
25. - . 5,00 5,00 5,65 6. okt ... 4,75 4,75 |
7.sep ....... 5,50 13. - ... 5,50
28. - ... 5,40 27. « 5,40
5. okt ... 5,30
9. NOV. ...... 4,75 4,75 515 | 2001 9.feb .. >.30
m - | | 5.00 1:61. JI’E;‘:IJ ..... 4,50 4,50 i,gg
e dec e A 425 j:gg 31. aug ... 4,25 4,25 4,65
18.5€p ... 3,75 3,75 4,15
1996 11. jan ... 4,50 5. okt ... | | 4,10
25. - . 4,00 4,00 4,35 9. nov ... 3,25 3,25 3,60
8. feb ... | | 4,25
7 mar 375 375 410 2002 1.feb ... 3,55
21« . | \ 4,00 9.aug ... 3,50
1.8pr ... 3,75 3,75 3,90 30. aug ... 3,45
9 - 325 325 3.80 6. dec ... 2,75 2,75 2,95
6. jun ... ‘ ‘ 3,70
23. aug ....... 3,50
1997 10. okt  ...... 3,50 3,50 3,75
1998 6. maj ....... 4,00 4,00 4,25
29. - ... 3,75 3,75 4,00
21.5€p ....... 4,25 4,25 5,00
8. okt ... ‘ ‘ 4,75
22 - 4,65
5. N0V ....... 4,00 4,00 4,40
26. - ... | | 4,25
4. dec ... 3,50 3,50 3,95

Anm.: Satser gaeldende ultimo aret eller fra den anforte dato.

" Fra og med april 1992 til og med april 1997 blev indskud kun forrentet inden for tildelte rammer. Til og med marts 1992 kunne der ogsa foreta-
ges traek pa folio. Ved traek har renten veeret 0,5 til 1 pct. hojere.

Nationalbankens rentesats ved udlan mod pant samt ved salg og tilbagekeb af Nationalbankens indskudsbeviser. Ved tilbagekeb beregner
Nationalbanken normalt et beskedent rentetillaeg. De anforte satser er ekskl. dette tilleeg. Nationalbankens udlansrente hed indtil 21. juni 1999
genkebsrenten.

2
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ECBs RENTESATSER Tabel 7a
Primaere markedsoperationer
Auktioner til Auktioner til
fast rente variabel rente
Marginal
Ikrafttraedelsesdato’ Indlansfacilitet Fast rente Minimumsbudrente udlansfacilitet
2000 4. 2,25 3,25 - 4,25
17. 2,50 3,50 - 4,50
28. 2,75 3,75 - 4,75
9.j 3,25 4,25 - 5,25
28. 3,25 - 4,25 5,25
1. 3,50 - 4,50 5,50
6. 3,75 - 4,75 5,75
2001 11, MAj eeeeeeeeeeeiieeeee e 3,50 - 4,50 5,50
31. QUG e 3,25 - 4,25 5,25
18, SEP wiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeen 2,75 - 3,75 4,75
9. nov 2,25 - 3,25 4,25
2002 6. dEC wurveeeeeeeciieeeee e 1,75 - 2,75 3,75

Kilde: ECB.

Datoen henviser til indlansfaciliteten og den marginale udlansfacilitet. Hvad angar de primaere markedsoperationer, traeder rentesendringerne i
kraft pa datoen for den forste operation efter den angivne dato.

2

Den 8. juni 2000 meddelte ECB, at de primaere markedsoperationer i Eurosystemet fra operationen med afvikling 28. juni 2000 skulle gennemfo-

res som auktioner til variabel rente. Minimumsbudrenten er den minimumsrente, som modparterne kan fremsaette bud til.

RENTE VED ECBs PRIMARE MARKEDSOPERATIONER TIL VARIABEL RENTE

Tabel 7b

Variabel rente

Variabel rente

Variabel rente

Minimums- Minimums- Minimums-
bud- Skeerings- bud- Skeerings- bud- Skeerings-
Pct. p.a. rente rente [Pct. p.a. rente rente Pct. p.a. rente rente
2002 2.jan ... 3,25 3,28 |2002 29. maj..... 3,25 3,34 |2002 23. okt ..... 3,25 3,29
9.- 3,30 5. jun ... 3,33 30. - ... 3,29
16. - 3,31 12.- ... 3,31 6. nov ..... 3,25
23.- 3,29 19.- ... 3,32 13.- ... 3,28
30.- 3,31 26.- ... 3,35 20. - ... 3,27
6.feb 3,30 3. jul ... 3,33 27. - ... 3,29
12.- 3,29 10. - ... 3,30 4. dec ..... 3,25
20. - 3,28 17.- ... 3,30 11.- 2,75 2,82
27.- 3,29 24. - ... 3,30 18.- ... 2,75
6. mar 3,29 31.- ... 3,30 24. - ... 3,02
13.- 3,27 7. aug 3,28 31. - ... 2,85
18.- 3,28 14.- ... 3,28 |2003 8. jan ... 2,83
27.- 3,33 21.- ... 3,28 15.- ... 2,80
4. apr 3,30 28. - ... 3,28 22. - ... 2,80
10.- 3,29 4. sep ..... 3,28 29.- ... 2,79
17.- 3,27 M- ... 3,27 5. feb ..... 2,78
24. - 3,30 18.- ... 3,28 12.- ... 2,76
30.- 3,30 25.- ... 3,28 19.- ... 2,77
8.maj .... 3,29 2. okt ..... 3,28 26.- ... 2,75
15.- 3,30 9.- ... 3,27
22.- 3,33 16.- ... 3,28
Kilde: ECB.

Anm.: Jf. fodnote 2 i tabel 7a. Skaeringsrenten henviser til den laveste budrente, til hvilken midler blev tildelt.
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VALUTARESERVEN Tabel 8
Fordringer
pa Det Fordringer pa Forpligtel-
Fordringer Europaeiske Den Inter- ser over
pa Monetaere nationale lalt for lalt

Guld udlandet Institut Valutafond' brutto udlandet netto’
3.456 63.540 2.757 3.503 73.256 28.292 44,964
4.339 62.818 4.947 3.456 75.560 790 74.770
3.790 44.658 3.460 3.723 55.631 1.537 54.094
3.531 53.577 4.521 4.177 65.806 2.200 63.606
3.652 73.624 4.979 4.598 86.853 1.634 85.219
3.331 115.844 4.790 6.602 130.567 876 129.691
3.934 89.416 o 9.330 102.680 1.253 101.427
4.567 154.715 . 8.441 167.724 2.425 165.299
4.683 110.851 . 5.127 120.661 3.143 117.517
4.979 138.633 . 8.549 152.161 3.734 148.427
5.196 183.034 . 8.268 196.498 3.311 193.187
4.683 106.205 . 5.044 115.932 773 115.159
feb ........... 4.683 105.025 . 6.351 116.059 335 115.724
mar .......... 4.683 105.634 . 6.346 116.663 825 115.837
apr ... 4.683 104.620 . 5.934 115.237 1.189 114.048
maj ... 4.683 107.077 . 8.203 119.963 1.499 118.464
jun . 4.683 108.784 . 8.189 121.656 2.033 119.622
jul e 4.683 109.159 . 8.237 122.079 2.584 119.495
aug .......... 4.683 112.567 . 8.175 125.424 2.903 122.521
=] o BN 4.683 133.099 . 8.119 145.901 2.496 143.405
okt ........... 4.683 136.295 . 8.088 149.066 2.947 146.119
nov .......... 4.683 139.005 . 7.593 151.281 3.507 147.774
[o [N 4.682 135.751 . 8.306 148.739 3.749 144.989
2002 jan ........... 4.979 151.578 . 8.062 164.620 1.014 163.605
feb .......... 4.979 159.098 . 8.083 172.160 987 171.172
mar .......... 4.978 162.013 . 6.955 173.947 1.220 172.727
apr ... 4.978 168.741 . 7.132 180.852 1.927 178.925
maj ... 4.978 169.690 . 6.689 181.358 2.143 179.215
jun . 4.977 167.779 . 7.835 180.592 2.645 177.946
jul e 4.978 172.805 . 7.611 185.394 3.121 182.273
aug .......... 4.977 182.961 . 8.470 196.408 2.355 194.053
1] o BN 4.977 189.247 . 8.907 203.131 2.657 200.474
okt ........... 4.977 185.150 . 8.469 198.596 2.995 195.601
nov .......... 4.977 186.279 . 7.886 199.142 3.195 195.947
dec ...co... 4.977 183.309 . 8.895 197.181 3.322 193.859

Anm.: Ultimo. Arstallene er fra Nationalbankens arsregnskaber. Manedstallene - ogsé ultimo december — er fra manedsbalancerne.

' Nationalbankens mellemvaerender med Den Internationale Valutafond er specificeret i tabel 9.

Kursreguleringer af valutareserven medferte i 1992 en stigning pa 1.529 mio.kr., i 1993 en stigning pa 4.965 mio.kr., i 1994 et fald pa 7.715
mio.kr., i 1995 et fald pa 3.841 mio.kr., i 1996 en stigning pa 765 mio.kr., i 1997 en stigning pa 1.454 mio.kr., i 1998 en stigning pa 913 mio.kr., i
1999 et fald pa 366 mio.kr., i 2000 et fald pa 4.821 mio.kr., i 2001 en stigning pa 3.437 mio.kr. og i 2002 et fald pa 699 mio.kr.

2
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DANMARKS MELLEMVZARENDER MED DEN INTERNATIONALE VALUTAFOND Tabel 9
Danmarks
Danmarks kvote Fondens krone- reservestilling Tildelte SDR Danmarks

i fonden tilgodehavende over for fonden' (akkumuleret) beholdning af SDR
Mio.SDR | Mio.kr. | Mio.SDR | Mio.kr. | Mio.SDR | Mio.kr. | Mio.SDR | Mio.kr. | Mio.SDR | Mio.kr.
1.070 9.208 724 6.233 346 2.975 179 1.539 61 528
1.070 9.953 761 7.077 309 2.876 179 1.664 62 580
1.070 9.502 775 6.886 295 2.616 179 1.589 125 1.107
1.070 8.818 670 5.521 400 3.297 179 1.474 107 880
1.070 9.134 648 5.533 422 3.601 179 1.527 117 997
1.070 9.856 602 5.545 468 4.311 179 1.648 249 2.291
1.070 9.605 277 2.483 793 7.122 179 1.606 246 2.208
1.643 16.667 1.061 10.762 582 5.905 179 1.815 250 2.536
1.643 17.167 1.203 12.568 440 4.599 179 1.869 51 528
1.643 17.306 1.076 11.335 567 5.971 179 1.884 223 2.354
1.643 15.811 921 8.863 722 6.948 179 1.721 76 730

Anm.: Ultimo. Omregning fra SDR til danske kroner er foretaget efter SDR-kursen ultimo aret. Ud over ovenstaende mellemvaerender er der ultimo
2002 udlant 589 mio.kr. til Poverty Reduction and Growth Facility Trust.

1

Danmarks reservestilling over for Valutafonden opgeres som forskellen mellem kvoten og fondens kronetilgodehavende.

CENTRALKURS OG UDSVINGSBAND OVER FOR EURO | ERM2 Tabel 10
Kroner pr. 100 euro Danmark
DVIE USVINGSGIEBNSE ....eeiiiiiiieeiieeeaiteeeaieeeessteeesateeesnaseessaeeeesaneeesanseeaeneeeeannes 762,824
CNTIALKUIS ettt st e et e e e e e s e e e e e neeeeennee 746,038
Nedre UdSVINGSOIraBNSe ...c...uiiiiieeaieee ettt ettt e e s seee e e s nee e e e seeeenneeas 729,252
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VALUTAKURSER Tabel 11
Amerikanske Svenske

Euro' dollar Japanske yen | Britiske pund kroner Norske kroner
Kroner pr. 100 enheder (EUR) (USD) (JPY) (GBP) (SEK) (NOK)
. 602,73 4,7606 1.062,91 103,94 97,15
. 649,45 5,8736 974,42 83,33 91,38
. 635,23 6,2171 972,32 82,32 90,07
. 560,53 5,9799 884,61 78,65 88,45
° 579,59 5,3316 905,17 86,47 89,79
. 660,86 5,4761 1.082,32 86,54 93,36
. 669,70 5,1338 1.109,36 84,23 88,70
743,56 698,34 6,1755 1.129,49 84,46 89,47
745,37 809,03 7,5081 1.223,32 88,26 91,89
745,21 831,88 6,8522 1.197,73 80,58 92,60
743,04 788,12 6,2969 1.182,10 81,12 99,03
746,44 795,06 6,8079 1.175,57 83,88 90,64
feb i 746,31 809,49 6,9684 1.176,84 83,17 90,92
746,44 820,68 6,7634 1.186,09 81,77 91,48
746,32 835,92 6,7593 1.199,78 81,89 91,97
746,16 852,52 6,9977 1.215,66 82,33 93,28
745,37 872,19 7,1227 1.221,51 81,01 93,98
744,49 865,71 6,9481 1.223,29 80,41 93,42
744,52 826,77 6,8053 1.187,89 80,00 92,44
744,14 817,05 6,8768 1.194,54 76,93 93,08
743,67 820,79 6,7668 1.191,44 77,65 93,02
744,53 838,10 6,8467 1.203,92 79,12 93,99
744,33 833,06 6,5543 1.199,59 78,97 93,06
2002 jan ..occceceeercneeneenee 743,29 841,68 6,3475 1.205,53 80,55 93,84
742,99 854,00 6,3926 1.214,84 80,91 95,44
743,23 848,49 6,4806 1.206,82 82,03 96,29
743,41 839,81 6,4178 1.211,00 81,42 97,50
743,54 811,31 6,4199 1.184,19 80,66 98,90
743,30 777,47 6,3067 1.154,04 81,57 100,39
743,01 748,97 6,3450 1.163,40 80,18 100,35
742,70 759,62 6,3860 1.167,21 80,31 99,99
742,71 757,30 6,2750 1.177,83 81,02 100,89
742,97 757,30 6,1115 1.179,44 81,60 101,22
742,80 741,82 6,1062 1.165,94 81,79 101,49
742,62 729,94 5,9784 1.156,82 81,64 101,78

Anm.: Ars-/manedsgennemsnit. Fra og med januar 2002 er de anferte kurser fastsat pa grundlag af markedskurser kl. 14.15, mens de tidligere blev
fastsat pa grundlag af markedskurser kl. 11.30. SDR-kursen er dog ikke fastsat direkte pa grundlag af markedskurser, men beregnet pa ba-
sis af en kurv af valutaer. Denne kurv offentliggeres af Den Internationale Valutafond, IMF, og er senest aendret 1. januar 2001.
For en reekke valutaer er der kun angivet ars- og manedsgennemsnit for de seneste ar, eftersom tabellen alene omfatter kurser fastsat af
Nationalbanken.
Sammensaetningen af valutakurslisten er aendret med virkning fra 1. januar 2002, jf. Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 2001,
side 131.
Historiske ars- og manedsgennemsnit for de tidligere nationale valutaer i eurolandene og den herudfra sammenvejede ecu, der efterfolgende
blev omdgabt til euro, findes i Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 2001 og tidligere. Valutakurser pa daglig basis kan hentes fra et
Excel-regneark pa www.nationalbanken.dk.

1
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VALUTAKURSER Tabel 11
Newzea- Nominel
Islandske Schweizer- Canadiske Australske landske effektiv

kroner franc dollar dollar dollar SDR kronekurs
(ISK) (CHF) (CAD) (AUD) (NZD) (XDR) (1980 = 100)

10,47 429,85 499,19 443,10 324,29 848,77 96,9
9,59 439,43 503,09 440,77 351,63 906,68 99,9
9,08 465,26 465,51 464,62 377,06 909,23 99,9
8,65 474,22 408,39 415,80 367,64 849,63 103,9
8,69 469,65 425,08 453,67 398,76 841,42 102,9
9,31 455,35 477,44 490,90 437,20 909,13 100,0
9,41 462,37 452,28 421,66 359,66 908,10 101,3
9,64 464,63 470,26 450,86 369,27 954,73 99,6

10,27 478,68 544,49 469,29 367,89 1.065,90 95,6
8,56 493,47 537,54 430,51 349,85 1.059,21 96,9
8,62 506,47 501,86 427,91 364,87 1.019,83 97,7
9,35 488,21 529,10 441,44 353,35 1.035,38 97,1
9,41 485,85 532,10 432,91 352,09 1.047,15 96,9
9,36 486,08 527,12 413,44 343,32 1.050,26 97,0
8,97 488,02 535,87 417,50 339,40 1.060,26 96,7
8,49 486,49 553,34 443,20 359,44 1.076,34 96,1
8,33 489,41 572,29 452,83 361,82 1.090,55 95,8
8,47 491,90 566,35 441,22 353,65 1.082,95 96,3
8,40 491,61 537,41 433,57 356,22 1.054,01 97,2
8,17 499,04 522,03 413,40 342,44 1.050,40 97,6
8,03 502,56 522,60 414,38 340,09 1.049,74 97,6
7,81 507,55 526,06 433,59 349,17 1.063,00 96,8
7,96 504,52 528,46 428,90 346,49 1.053,44 97,2
8,20 504,10 525,99 434,90 356,97 1.054,21 97,2
8,43 502,87 535,32 438,02 357,71 1.063,05 96,9
8,45 506,34 534,66 444,77 366,45 1.061,04 96,7
8,64 507,15 530,77 449,50 371,78 1.055,20 96,8
8,82 510,20 523,45 446,28 374,36 1.036,22 97,3
8,72 504,90 507,80 442,22 380,62 1.011,24 97,8
8,75 508,09 485,12 414,75 360,05 996,40 98,3
8,82 507,45 484,41 411,62 352,42 1.003,65 98,2
8,65 507,01 481,23 414,35 356,31 1.001,03 98,2
8,63 507,16 479,98 416,73 364,59 997,86 98,2
8,62 506,24 472,11 416,21 368,58 987,42 98,4
8,74 505,63 468,25 411,18 372,36 976,91 98,8
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VALUTAKURSER Tabel 11
Estiske Lettiske Litauiske Polske Tjekkiske | Ungarske | Hongkong | Singapore
kroon lats litas zloty koruna forint dollar dollar

Kroner pr. 100 enheder (EEK) (LVL) (LTL) (PLN) (CZK) (HUF) (HKD) (SGD)

176,05 20,19 2,94
186,03 20,95 2,87
203,05 21,88 2,91
47,49 1.279,74 214,79 193,07 24,13 3,06 101,05 439,96
193,26 21,25 2,82
feb i 197,94 21,55 2,81
202,01 21,58 2,80
207,65 21,60 2,80
214,00 21,70 2,88
219,76 21,95 3,02
206,64 21,99 2,99
194,84 21,87 2,96
193,55 21,79 2,91
198,48 22,16 2,91
204,78 22,36 2,96
207,36 22,90 3,01

2002 jan ..cccceceeeieeenn. 47,50 1.322,95 210,49 206,97 23,18 3,05 107,92 457,62
47,49 1.331,49 215,19 204,02 23,37 3,05 109,50 466,26
47,50 1.335,20 215,28 205,05 23,64 3,04 108,79 464,15
47,51 1.328,08 215,31 206,84 24,51 3,07 107,67 459,20
47,52 1.301,18 215,37 200,58 24,34 3,05 104,02 450,59
47,51 1.271,81 215,30 192,92 24,54 3,06 99,68 436,30
47,49 1.248,36 215,19 181,78 25,00 3,01 96,02 427,15
47,47 1.259,35 215,12 181,88 24,12 3,03 97,39 432,70
47,47 1.256,24 215,12 182,48 24,60 3,05 97,09 428,83
47,49 1.248,10 215,19 183,77 24,23 3,05 97,10 424,30
47,47 1.235,45 215,13 187,72 24,16 3,12 95,12 420,48
47,46 1.227,99 215,11 186,28 23,81 3,15 93,60 415,95




169

DANMARKS NATIONALBANKS PUBLIKATIONER

e Beretning og regnskab (marts).

« Kvartalsoversigt (februar, maj, september, november).

o Finansiel stabilitet (maj).

Statens lantagning og geeld (februar).

o Working Papers (lobende — kun elektronisk publicering).

« Finansiel statistik — Nyt (lebende — kun elektronisk publicering).

« Finansiel statistik — Tabeltillaeg (lebende — kun elektronisk publicering).
« Finansiel statistik — (10. bankdag i marts, juni, september, december).

L]

Nationalbanken har i gvrigt udgivet felgende:

o Konsekvenser for dansk betalingsformidling af en eventuel indfgrelse
af euroen i Danmark (2000).

« Konsekvenser for det danske obligationsmarked i forbindelse med
Danmarks eventuelle indfgrelse af euroen. Tekniske overvejelser (2000).

o Danmarks penge (1999).

« Nationalbankens opgaver (1999).

e Pengepolitik i Danmark (1999).

o Marshall-hjeelpen — Den Europeeiske Betalingsunion (1999).

« Udlandsbetalinger — Formalskoder (2002).

« Udlandsbetalinger — Indberetningsforskrifter (2002).
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