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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 pengevaesen og at
lette og regulere pengeomsaetning og kreditgivning. Nationalbanken er
uafhaengig af Folketing og regering i udformningen af pengepolitikken.

Beretning og regnskab indeholder en praesentation og beskrivelse af
bankens regnskab for 2008 og en beretning fra direktionen. Beretnin-
gen indeholder en overordnet beskrivelse af dansk og international
gkonomi, penge- og valutapolitikken, det internationale samarbejde
samt arets vigtigste aktiviteter inden for Nationalbankens @vrige funk-
tionsomrader og organisation.

Den finansielle krise har preeget aret i den finansielle sektor og i real-
gkonomien. Nationalbankens daglige arbejde har i hgj grad veeret pa-
virket af krisen, hvilket fremgar af direktionens beretning og af regn-
skabet. Der henvises i gvrigt til bankens kvartalsoversigter og publika-
tioner om finansiel stabilitet.

Kebenhavn, 2. marts 2009

Nils Bernstein Torben Nielsen Jens Thomsen
formand
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Direktionens beretning 2008

INTERNATIONAL BAGGRUND FOR DANSK @KONOMI

Vaeksten i verdensgkonomien aftog kraftigt i 2008. Nedgangen var isaer
steerk mod slutningen af aret i kelvandet pa en markant forveerring af
den finansielle krise, hvor vaeksten blev negativ i de starste industrilan-
de. Internationale gkonomiske organisationer forventer, at produktio-
nen i industrilandene samlet set vil falde i 2009, og at en gradvis ven-
ding tidligst vil komme mod slutningen af 2009. De darlige konjunkturer
har faet myndighederne i mange lande til at lempe savel pengepolitik-
ken som finanspolitikken betydeligt.

Den finansielle krise, som begyndte i sommeren 2007, var i ferste om-
gang en likviditetskrise, hvor deltagerne pa de finansielle markeder to-
vede med at lane penge ud til hinanden. Centralbankerne i flere lande
forsegte gennem 2008 at imgdega den stramme likviditet ved at ege
[anemulighederne, ved at udvide kredsen af modparter, ved at accepte-
re et bredere sikkerhedsgrundlag og ved at forleenge lgbetiden for lan.
Mangel pa dollarlikviditet uden for USA segtes imgdegaet gennem bila-
terale aftaler mellem den amerikanske centralbank (Federal Reserve) og
en raekke centralbanker, herunder Den Europaeiske Centralbank, ECB. |
lobet af aret blev det klart, at tabene hos flere af verdens store finansiel-
le virksomheder var sa voldsomme, at solvensen og den finansielle stabi-
litet var truet. | september gik investeringsbanken Lehman Brothers
konkurs, og det forte til et globalt skred i tilliden til det finansielle sy-
stem. | mange lande matte myndighederne med stor hast gennemfere
massive redningspakker med garantier for 1an og indskud samt statslige
kapitalindskud i finansielle virksomheder for at afbgde faldet i tillid og
sikre kapacitet til nyudlan i det finansielle system.

Priserne pa energi og fodevarer steg i arets forste halvdel, men faldt
steerkt tilbage i takt med afmatningen i verdensgkonomien. Prisen pa en
tonde olie var ved arets afslutning faldet til 36 dollar mod 94 dollar ved
arets begyndelse og mere end 140 dollar i juli. | USA og euroomradet
naede stigningen i forbrugerpriserne et hgjdepunkt i sommeren pa hen-
holdsvis 5,6 pct. og 4,0 pct. i arlig stigning, men faldt herefter kraftigt
tilbage.

ECB satte i juli renten 0,5 procentpoint op til 4,25 pct. pa baggrund af
hgjere inflationsforventninger, men nedsatte herefter renten tre gange i
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lobet af efteraret med i alt 1,75 procentpoint til 2,5 pct. ved arets ud-
gang.

Federal Reserve lempede pengepolitikken kraftigt i 2008. Renten blev
sat ned syv gange i lgbet af aret med i alt 4 procentpoint til 0,25 pct.
Rentenedsaettelser pa i alt 2,25 procentpoint i fgrste halvdel af aret af-
spejlede, at amerikansk gkonomi allerede var under afmatning bl.a. som
folge af et meget svagt boligmarked.

Under den internationale finanskrise blev renten 8. oktober nedsat
med 0,5 procentpoint i den forste koordinerede indsats nogensinde mel-
lem centralbankerne i Canada, euroomradet, Schweiz, Sverige og USA.

Generelt beted strammere udlansvilkar dog, at rentenedsaettelser ikke
i fuldt omfang naede frem til forbrugere og virksomheder.

Renten pa den toneangivende amerikanske 10-arige statsobligation
faldt fra 3,9 pct. primo 2008 til 2,2 pct. ultimo 2008. | Tyskland faldt ren-
ten fra 4,2 pct. primo aret til 3,0 pct. ultimo aret. Bade i Tyskland og USA
steg renten pa disse papirer i lebet af foraret drevet af voksende frygt
for vedvarende hgjere inflation. | 2. halvar faldt renterne som folge af
pengepolitiske lempelser, forveerrede vaekstudsigter og den finansielle
krise.

Valutamarkederne var i 2008 karakteriseret ved betydelige udsving i
kurserne. Dollar faldt markant over for euro i foraret til i underkanten
af 1,60 dollar pr. euro, det laveste niveau i nyere tid. Herefter styrkedes
dollaren, og ultimo aret var kursen 1,40 dollar pr. euro svarende til et
fald pa 4 pct. over for euro i forhold til kursen ved begyndelsen af aret.
Britiske pund faldt til det laveste niveau nogensinde over for euro med
en kurs pa 0,96 pund pr. euro ved arsskiftet. Finanskrisen forte i efter-
aret til pres pa flere mindre valutaer. Svenske og norske kroner blev fra
september og frem sveekket til historisk lave niveauer over for euroen.

DANSK OKONOMI

Efter en arraekke med hgjkonjunktur bremsede ogsa dansk eskonomi
kraftigt op i 2008. Den samlede produktion faldt med 1,3 pct. i forhold
til aret for, jf. tabel 1. Dermed blev 2008 det fgrste ar med negativ vaekst
siden 1993. Afmatningen begyndte som fglge af mangel pa ledig kapa-
citet, men blev forsteerket af den finansielle krise og de svagere interna-
tionale konjunkturer. | 4. kvartal, hvor uroen pa de finansielle markeder
blev kraftigt eget, forsteerkedes nedgangen i skonomien.

Pa trods af nedgangen i BNP var der stadig betydeligt pres pa ar-
bejdsmarkedet, iseer i forste halvdel af aret. Ledigheden naede i august
ned pa 47.200 personer eller 1,7 pct. af arbejdsstyrken, hvilket er den
laveste ledighedsprocent siden begyndelsen af 1970'erne. Det store pres
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HOVEDTAL FOR DANSK @KONOMI Tabel 1
Realvaekst i forhold til aret for, pct. 2004 2005 2006 2007 2008
Bruttonationalprodukt, BNP ........ccccceeveeriennens 2,3 2,4 3,3 1,6 -1,3
Privat forbrug ......ccceoeiiiiiiieeceeeeeee 4,7 3,8 4,4 2,4 0,0
Offentligt forbrug og investeringer ............... 2,5 1,2 3,0 0,5 0,6
Erhvervsinvesteringer .......cccccveveeneeieenesenns -0,2 -0,1 14,0 4,3 -2,4
Boliginvesteringer .......ccccooeeieneeieenieeieee 11,9 17,3 11,2 4,8 -4,6
Indenlandsk efterspargsel ekskl. lager-

investeringer ........... 3,7 3,3 5,6 2,3 -0,5
Lagerinvesteringer’ 0,6 0,2 -0,3 -0,3 0,2
Indenlandsk eftersporgsel i alt ........ccccccevinene 4,3 3,4 5,3 1,9 -0,3
EKSPOIT oot 2,8 8,0 9,1 2,2 1,9
IMPOIT i 7,7 1.1 13,9 2,8 4,1
Nettoeksport' ......cceeveeiieiieeeeee e -1,8 -0,8 -1,7 -0,2 -1,0
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken .........cccc...... 58 51 3,9 2,8 1,8
Lonindeks’, vaekst i pct. ...occveeveveeieeiceeeeeeenee 3,1 2,9 3,1 3,8 4,4
Forbrugerprisindeks®, vaekst i pct. ....c.cco........ 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6
Boligprisindeks®, vaekst i pCt......cccevevevevennnnse. 10,1 22,1 18,3 2,1 -7,8
Betalingsbalance, pct. af BNP ........ccccoeiiiiienne 3,0 4,3 2,9 0,7 1,8
Offentlig budgetsaldo, pct. af BNP ................ 1,9 5,0 5,0 4,5 3,0
Privat opsparingsoverskud®, pct. af BNP ......... 1,2 -0,6 -2,1 -3,7 -1,2

Kilde: Danmarks Statistik.

Bidrag til veekst i BNP.

Danmarks Statistiks lenindeks for den private sektor.

EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP).

Realkreditradets kvartalsvise ejendomsprisstatistik for parcel- og reekkehuse, veekst 4. kvartal-4. kvartal.
Betalingsbalance minus offentlig budgetsaldo (forskel ved afrunding).

pa arbejdsmarkedet betgd, at virksomheder i mange brancher og den
offentlige sektor havde problemer med at rekruttere den enskede ar-
bejdskraft. Presset pa arbejdsmarkedet begyndte at aftage mod slutnin-
gen af aret. Ved arets udgang var ledigheden steget til 2,1 pct.

Lonstigningstakten tiltog i ferste halvdel af aret for derefter at falde i
takt med, at de skonomiske udsigter forveerredes. For den private sektor
som helhed 1a den arlige lgnstigningstakt pa 4,2 pct. i 4. kvartal 2008
mod 4,5 pct. i samme kvartal aret for. Lanstigningstakten var aret igen-
nem hgjere end i udlandet.

Inflationen var i december 2,4 pct. ar-ar malt ved stigningen i det EU-
harmoniserede forbrugerprisindeks. Inflationen steg gennem forste
halvdel af aret for derefter at aftage. Prisudviklingen hen over aret skyl-
des iseer de kraftige udsving i priserne pa energi og fedevarer. Den in-
denlandsk markedsbestemte inflation steg i lgbet af aret og var i de-
cember 2,4 pct.

Fremgangen i den indenlandske efterspargsel aftog i 2008. Privatfor-
bruget bremsede kraftigt op, hvilket bl.a. skal ses i lyset af svaekkelsen af
forbrugertilliden og det afdeempede boligmarked. Detailomsaetningen
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og bilsalget faldt i lebet af aret. Boligmarkedet svaeekkedes markant, og
savel priser som antallet af handler faldt. Desuden steg liggetiderne for
boliger udbudt til salg betydeligt. Erhvervsinvesteringerne faldt i 2008,
hvilket afspejler sveekkelsen af virksomhedernes afseetningsmuligheder.
Derudover har de finansielle virksomheder skaerpet vilkarene for at yde
kredit. Stramningerne er primaert foretaget gennem rentestigninger og
skeerpede krav til sikkerhedsstillelse.

Overskuddet pa betalingsbalancen steg til 31,2 mia.kr. i 2008 mod 12,0
mia.kr. i 2007. Forbedringen afspejler, at overskuddet pa handel med
tjenester er forblevet hgjt, og at de senere ars kraftige forringelse af
overskuddet pa varehandel er ophgrt. Desuden er overskuddet pa for-
mueindkomst @get maerkbart. Den nominelle effektive kronekurs var
ved arets udgang betydeligt hgjere end niveauet ved arets start. Sam-
men med den forholdsvis hgje lenstigningstakt har det medvirket til at
sveekke konkurrenceevnen.

Overskuddet pa de offentlige finanser faldt i 2008 til 3,0 pct. af BNP
mod 4,5 pct. af BNP i 2007. Faldet skyldes primaert lavere indkomstskat-
ter samt et lavere provenu fra pensionsafkastbeskatningen. Det offent-
lige forbrug og investeringer steg 0,6 pct. Samlet set var finanspolitikken
moderat ekspansiv.

PENGE- OG VALUTAPOLITIK

Den danske penge- og valutapolitik er rettet mod at holde kronen stabil
over for euro. Som fglge af euroomradets lavinflationspolitik skabes
herved en ramme for en lav og stabil inflation i Danmark. Den formelle
ramme for den danske fastkurspolitik er det europeeiske valutasamar-
bejde, ERM2 (Exchange Rate Mechanism 2). Danmark deltager i samar-
bejdet med en centralkurs pa 7,46038 kroner pr. euro, og udsvingsban-
det for kronekursen er +/- 2,25 pct. i forhold til centralkursen, jf. figur 1.
Fastkurspolitikken betyder, at de pengepolitiske renter er reserveret til
fastholdelse af kronekursen omkring centralkursen.

| begyndelsen af aret kgbte Nationalbanken valuta for 8 mia.kr. Kro-
nen blev svaekket lidt i de efterfalgende maneder og var i slutningen af
april og i begyndelsen af maj en anelse svagere end centralkursen over
for euro. Sveekkelsen af kronen skyldtes en formindskelse af det korte
rentespaend mellem Danmark og euroomradet som felge af uroen pa
pengemarkederne, der drev skeeringsrenten ved ECBs markedsoperatio-
ner op. Nationalbanken intervenerede i valutamarkedet i april og maj
for 20 mia.kr. for at stabilisere kronen, og satte 16. maj udlansrenten og
renten pa indskudsbeviser op fra 4,25 til 4,35 pct. Diskontoen og folio-
renten forblev usendret pa 4 pct.
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KRONENS KURS OVER FOR EURO Figur 1

Kroner pr. euro
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Anm.: Omvendt skala.

| juni, juli og august var der ro omkring den danske krone, og National-
banken intervenerede ikke i valutamarkedet. Den 3. juli fulgte Natio-
nalbanken ECB og forhgjede med virkning fra 4. juli de pengepolitiske
renter med 0,25 procentpoint. ECB begrundede rentebeslutningen med
oget risiko for hgjere inflation.

Den internationale finansielle krise eskalerede i september og okto-
ber, hvor den danske krone kom under pres. Presset mod kronen kom
efter en periode, hvor rentespaendet mellem Nationalbankens udlans-
rente og ECBs skaeringsrente var negativt. For at afbede presset inter-
venerede Nationalbanken i valutamarkedet og kebte kroner mod valuta
for et betydeligt belgb fra slutningen af september til forste del af ok-
tober. Det var imidlertid ikke nok til at modvirke presset pa kronen, og
Nationalbanken forhgjede med virkning fra 8. oktober de pengepoliti-
ske renter. Udlansrenten og renten pa indskudsbeviser blev sat op med
0,4 procentpoint til 5 pct. og diskontoen og foliorenten med 0,25 pro-
centpoint til 4,5 pct. Nationalbanken fortsatte med at intervenere i valu-
tamarkedet for at stabilisere kronekursen efter renteforhgjelsen. Den 8.
oktober annoncerede ECB en nedseettelse af minimumsbudrenten med
0,5 procentpoint til 3,75 pct. Samme dag annoncerede ECB endvidere, at
tildelingen af likviditet ved de ugentlige auktioner indtil videre ville ske
til en fast rente, der svarede til minimumsbudrenten. Tidligere var likvi-
diteten blevet tildelt til en variabel skeeringsrente, der mindst kunne
vaere minimumsbudrenten. Det pengepolitiske rentespeend mellem
Danmark og euroomradet blev hermed udvidet til 1,25 procentpoint.
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Efter en pause fortsatte valutaudstremningen imidlertid, idet den for-
steerkede finansielle krise fik investorer til at treekke sig ud af mindre va-
lutaer. | slutningen af oktober intervenerede Nationalbanken igen i valu-
tamarkedet for at stabilisere kronen, hvilket bragte det samlede interven-
tionskeb af kroner i september og oktober op pa 65 mia.kr. Den 24. okto-
ber satte Nationalbanken udlansrenten og renten pa indskudsbeviser op
med yderligere 0,5 procentpoint. Speendet mellem Nationalbankens ud-
lansrente og ECBs rente blev dermed udvidet til 1,75 procentpoint.

Fra slutningen af oktober blev kronen styrket, og Nationalbanken
kunne tilbagekgbe valuta. Den 6. november fulgte Nationalbanken ECB
og satte med virkning fra 7. november de pengepolitiske renter ned
med 0,5 procentpoint. Den 4. december annoncerede ECB en nedsaettel-
se af renten med 0,75 procentpoint. Nationalbanken nedsatte udlans-
renten og renten pa indskudsbeviser med 0,75 procentpoint til 4,25 pct.
og diskontoen og foliorenten med 0,5 procentpoint til 3,5 pct. med virk-
ning fra 5. december.

Nationalbanken satte selvsteendigt udlansrenten og renten pa ind-
skudsbeviser ned med 0,5 procentpoint til 3,75 pct. 19. december pa
baggrund af udviklingen pa valutamarkedet, hvor Nationalbanken i en
periode havde kebt valuta. Diskontoen og foliorenten forblev usendret
pa 3,5 pct. Speendet mellem Nationalbankens udlansrente og ECBs rente
var herefter 1,25 procentpoint. | november og december kgbte Natio-
nalbanken valuta i markedet for 56 mia.kr.

| hele 2008 solgte Nationalbanken netto valuta i forbindelse med in-
tervention for ca. 20 mia.kr., jf. tabel 2. Valutareserven steg i samme pe-
riode med 44 mia.kr. til 212 mia.kr. ved udgangen af 2008. P4 National-
bankens foranledning optog staten lan i udlandet for 64 mia.kr. for at
styrke valutareserven i lyset af den betydelige valutaudstremning i efter-
aret. Statens udenlandske geeld optages af hensyn til valutareserven, og
modveerdien i kroner af statens udenlandske lantagning, som placeres
pa statens konto i Nationalbanken, er ikke tilgeengelig til andre formal.

Statens optagelse af indenlandsk geeld oversteg det indenlandske fi-
nansieringsbehov med godt 100 mia.kr. hovedsageligt som felge af ud-
stedelse af 30-arige statsobligationer for omkring 90 mia.kr. Staten plan-
leegger, at overfinansieringen i 2008, som er placeret pa statens konto i
Nationalbanken, anvendes i 2009 til at finansiere kreditpakken til dan-
ske penge- og realkreditinstitutter pa op til 100 mia.kr., jf. side 17.

Pengemarkedet

Pa grund af stigende bekymring for egne tab og faldende tillid til mod-
parter fros de globale pengemarkeder mere eller mindre fast i efteraret,
hvor finanskrisen eskalerede. Forskellen pa renten mellem sikrede og
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FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-

INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN Tabel 2
Mia.kr. 2006 2007 2008
Statsfinansernes likviditetspavirkning .........ccccoooiininenne -31 -29 -111
Nationalbankens interventionskeb af valuta, netto ........... -34 -2 -20
ANAET . -2 5 26
Andring i nettostillingen ... -67 -25 -106
Ultimo perioden:

Nettostilling .......ccceciiiiii 18 -7 -113
Fordelt pa:

INASKUASDEVISET ... 163 200 119
Indskud pa folio 9 9 10
Pengepolitiske udlan ... 154 217 241
Memo:

LAN 1 VAIULA" oottt ettt 108

Anm.: Penge- og realkreditinstitutternes lan i valuta i Nationalbanken indgar ikke i nettostillingen over for Nationalbanken.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

' Léan i valuta er 1an ydet til penge- og realkreditinstitutter af Nationalbanken pé basis af swapaftaler med Federal
Reserve og ECB. Lan i valuta er opgjort ultimo aret.

usikrede lan steg kraftigt. For at lette den stramme likviditetssituation
gennemforte Nationalbanken, ligesom andre centralbanker, i lgbet af
2008 en reekke midlertidige tiltag, der udvidede bankernes lanemulig-
heder, jf. side 17. Forskellen mellem de usikrede og sikrede pengemar-
kedsrenter forblev imidlertid hgj i savel euroomradet som Danmark. |
efteraret 2008 var der ogsa mangel pa kort likviditet i dollar og i euro
blandt penge- og realkreditinstitutter i Danmark. Nationalbanken indgik
swapaftaler med henholdsvis Federal Reserve og ECB med henblik pa at
kunne udlane dollar og euro til de pengepolitiske modparter.

For at genskabe tilliden pa de finansielle markeder begyndte vestlige
lande at annoncere redningspakker for bankerne i slutningen af septem-
ber. Lov om finansiel stabilitet, der sikrede alle indskydere og simple kre-
ditorer fuld deekning, blev vedtaget i begyndelsen af oktober, jf. side 16.

De vanskelige finansieringsforhold betgd, at der i lobet af 2008 var en
tendens til, at en bredere kreds af institutter optog lan i Nationalban-
ken. Set over hele 2008 har penge- og realkreditinstitutterne eget deres
l[antagning i Nationalbanken.

Penge- og realkreditinstitutternes nettostilling over for Nationalban-
ken blev reduceret med 106 mia.kr. i 2008, jf. tabel 2. Reduktionen af
nettostillingen afspejlede sig i en reduktion i beholdningen af indskuds-
beviser med 82 mia.kr. og en forggelse af de pengepolitiske lan i kroner
med 24 mia.kr.

Desuden optog penge- og realkreditinstitutterne 1an i valuta i Natio-
nalbanken i forbindelse med de indgaede swapaftaler. Ultimo december
havde institutterne optaget lan i valuta for 108 mia.kr.
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Pengeinstitutternes renter og obligationsrenter

Fra udgangen af 2007 og frem til december 2008, er pengeinstitutternes
gennemsnitlige udlansrenter over for husholdninger og erhverv steget
med henholdsvis 0,9 og 0,8 procentpoint, mens indlansrenterne er ste-
get med henholdsvis 0,3 og 0,6 procentpoint. Pengeinstitutterne har
flere gange i lebet af 2008 sat deres udlansrenter op med henvisning til,
at finansieringsomkostningerne pa penge- og kapitalmarkederne er
steget i forbindelse med den finansielle uro.

De danske obligationsmarkeder har i 2008 ogsa veeret pavirket af fi-
nansuroen. Renterne pa realkreditobligationer steg betydeligt i septem-
ber og oktober, og forskellen til renterne pa statsobligationer blev kraf-
tigt udvidet. Efterfolgende er renterne pa realkreditobligationer faldet
igen, bl.a. som fglge af offentliggerelsen af aftalen om finansiel stabili-
tet pa pensionsomradet i Danmark 31. oktober 2008, jf. side 16.

Renten pa 10-arige statsobligationer faldt fra ca. 4,5 pct. primo 2008
til ca. 3,3 pct. ultimo 2008. Rentespaendet over for tilsvarende tyske
statsobligationer 13 nogenlunde stabilt omkring 0,25 procentpoint fra
marts til september og blev herefter udvidet til omkring 0,4 procent-
point ultimo aret. Andre europeiske lande oplevede en endnu steerkere
udvidelse af rentespaendet over for Tyskland.

DET INDENLANDSKE FINANSIELLE SYSTEM

Finansiel stabilitet

| lebet af sommeren 2008 viste det sig, at den finansielle krises pavirk-
ning af det danske finansielle system var alvorlig. Nationalbankens mid-
lertidige tiltag, som er beskrevet nedenfor, havde til hensigt at age li-
kviditeten i markederne. Derudover matte Nationalbanken flere gange
yde stotte til danske pengeinstitutter, som fik likviditetsproblemer. De
danske bankers store indlansunderskud gjorde dem sarbare over for
begraensninger i adgangen til udenlandsk finansiering. Nationalbanken
vurderede, at den finansielle stabilitet var truet, idet enkelte bankers
likviditetsproblemer kunne pavirke andre bankers adgang til udenlandsk
finansiering. Til at begynde med foretog Nationalbanken en konkret
vurdering af hver bank, men i Igbet af efteraret blev det klart, at der var
behov for en generel Igsning.

Roskilde Bank

Den 10. juli indgik Nationalbanken aftale med Roskilde Bank om en
ubegraenset kreditfacilitet. Aftalen blev indgdet efter henvendelse fra
Roskilde Banks bestyrelse, der vurderede, at offentliggerelse af en for-
ventning om vaesentligt foregede nedskrivninger ville kunne medfere,
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at kunderne i massivt omfang ville haeve deres indskud i banken. Aftalen
blev bl.a. indgaet under betingelse af, at Roskilde Bank skulle arbejde
for et helt eller delvist salg af banken. Efter en omfattende salgsproces
stod det klart, at ingen onskede at overtage Roskilde Bank. Hertil kom,
at en grundig revision af bankens engagementer havde afdeekket bety-
delige tab, og at banken ikke opfyldte lovens krav om solvens. For at
undga lukning og konkurs indgik Nationalbanken og Det Private Bered-
skab til Afvikling af Nedlidende Banker, Sparekasser og Andelskasser
efter aftale med regeringen 24. august kebsaftale om overtagelse af
Roskilde Bank. Hensigten var at begreense den negative effekt pa det
finansielle system i Danmark. | september blev 21 af Roskilde Banks filia-
ler solgt. Den resterende del af Roskilde Bank er under afvikling.

Folketingets Finansudvalg tiltrddte 27. november en statsgaranti, der
sikrer Nationalbanken mod eventuelle tab i forbindelse med overtagel-
sen og afviklingen af Roskilde Bank.

EBH Bank

Nationalbanken ydede likviditetsstotte til EBH Bank i september og ok-
tober. Den 13. november meddelte EBH Bank, at bankens solvens var
under lovkravet, hvorefter banken blev overtaget af Afviklingsselskabet,
jf. nedenfor.

Amagerbanken
Amagerbanken opnaede 3. oktober en kortfristet lanemulighed i Natio-
nalbanken.

Politisk aftale om finansiel stabilitet

Den 10. oktober vedtog Folketinget lov om finansiel stabilitet, hvorved
alle indskydere og andre simple kreditorer har fuld deekning for tilgo-
dehavender i pengeinstitutter i Kongeriget Danmark. Med loven blev
der oprettet et afviklingsselskab, der, i tilfeelde af at et pengeinstitut
ikke opfylder lovens solvenskrav, og der ikke kan findes en privatsektor-
losning, skyder kapital ind i et nyoprettet datterselskab, som overtager
og afvikler pengeinstituttet.

Politisk aftale om finansiel stabilitet pa pensionsomradet

Den 31. oktober besluttede @konomi- og Erhvervsministeriet, Finanstil-
synet og Forsikring og Pension at iveerkseette en reekke initiativer, som
skulle forebygge, at selskaberne blev tvunget til at fraseelge danske real-
kreditobligationer.
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Lov om statsligt kapitalindskud (kreditpakken)

Loven, der blev vedtaget af Folketinget 3. februar 2009, giver mulighed
for, at alle kreditinstitutter med hjemsted i Danmark kan ansgge staten
om indskud af hybrid kernekapital. Alle pengeinstitutter, spare- og an-
delskasser, realkreditinstitutter og Danmarks Skibskredit A/S er omfattet
af ordningen.

Nationalbankens midlertidige tiltag

| 2008 udvidede Nationalbanken af flere omgange midlertidigt penge- og
realkreditinstitutternes lanemuligheder, forelgbigt til 30. september 2010.
I maj dbnede Nationalbanken for belaning af en ny type obligationer, kal-
det laneobligationer, der kan udstedes af pengeinstitutter i Danmark. For-
malet var at lette den traege udveksling af likviditet i pengemarkedet. Dis-
se obligationer kan, nar de erhverves af andre penge- og realkreditinsti-
tutter, belanes i Nationalbanken. | de efterfelgende maneder blev situati-
onen gradvist veerre, hvilket gjorde det nedvendigt med yderligere tiltag.
| september gav Nationalbanken penge- og realkreditinstitutter adgang
til at lane pa basis af deres overskydende lovmaessige solvens. Afhaengig
af storrelsen af solvensen er den maksimale ldneramme almindeligvis 800
mio.kr. Ved samme lejlighed blev sikkerhedsgrundlaget for penge- og
realkreditinstitutternes saedvanlige 1an i Nationalbanken udvidet med ak-
tier samt investeringsforeningsbeviser. Endvidere blev det muligt at stille
sikkerhed i seniorgaeld, dvs. obligationer, som penge- og realkreditinsti-
tutter kan udstede i tilknytning til seerligt deekkede obligationer.

Pengeinstitutter
De danske pengeinstitutters indtjening faldt markant i 2008. Nedgangen
ventes at fortseette i 2009. Faldet i indtjeningen kan primaert henfores til
kursreguleringer og @gede nedskrivninger pa udlan og garantier iseer
mod arets slutning. Pengeinstitutternes udlan til indleendinge, ekskl.
monetaere finansielle institutioner (MFl'er), udgjorde 1.546 mia.kr. ulti-
mo 2008 mod 1.334 mia.kr. ultimo 2007.

| lebet af 2008 er ni danske banker kommet under afvikling, fusioneret
med eller blevet overtaget af andre banker.

Realkreditinstitutter

Realkreditinstitutterne havde i 2008 stigende nedskrivninger, men fort-
sat pa et meget lavt niveau. Realkreditinstitutternes samlede udlan til
indenlandske husholdninger og virksomheder mv. udgjorde 2.165
mia.kr. ultimo 2008 mod 2.016 mia.kr. ultimo 2007. Afdragsfrie lan ud-
gjorde ved udgangen af 2008 48 pct. af det samlede udlan mod 43 pct.
ved udgangen af 2007.
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Basel I

| 2008 har kreditinstitutterne opgjort kapitalkravet efter Basel ll-reglerne.
| forhold til opgerelsen af kreditrisiko medfgrer Basel Il, at de uniforme
regler fra Basel | erstattes af mere institutspecifikke regler, hvor risiko-
veegtningen af aktiverne — og dermed kapitalkravet — i sterre omfang
afspejler de risici, som hvert enkelt institut patager sig. Hovedparten af de
danske pengeinstitutter fik et reduceret kapitalkrav ved overgangen til
Basel Il som folge af de lavere kapitalkrav for engagementer med detail-
kunder og sma og mellemstore virksomheder. Den stgrste reduktion er
sket for institutter, der anvender IRB-metoden (Internal Rating Based) til
opgoerelse af kreditrisici. For at undga et for stort engangsfald i kreditin-
stitutternes kapitalkrav er der indfert en overgangsordning for institutter
pa IRB-metoden. Institutterne skal i en overgangsperiode til og med 2009
holde kapital ud over lovens mindstekrav pa 8 pct.

Med Basel Il skal institutterne opggre et individuelt solvensbehov pa
baggrund af deres samlede risici. Solvensbehovet er ikke offentligt, men
indberettes til Finanstilsynet, der kan paleegge det enkelte institut at
forhgje solvensbehovet.

Anbefalinger fra Financial Stability Forum

Financial Stability Forum (FSF) bestar af repraesentanter fra nationale og
internationale finansielle myndigheder og har til formal at fremme fi-
nansiel stabilitet og velfungerende finansielle markeder. FSF praesente-
rede i april 2008 en rapport med en raekke anbefalinger pa baggrund af
den finansielle krise. Nationalbanken og Finanstilsynet afholdt et semi-
nar herom, og der blev i den forbindelse nedsat en gruppe bestaende af
repraesentanter fra Realkreditradet, Realkreditforeningen, Finansradet,
Finanstilsynet og Nationalbanken. Gruppen skal drefte og gore status pa
anbefalinger, FSF har praesenteret, og processen med at implementere
konkrete anbefalinger i Danmark. Arbejdet forventes afsluttet inden
sommeren 2009.

Betalingsformidling
Betalings- og veerdipapirafviklingen i Danmark har indtil videre ikke
veeret pavirket neevneveerdigt af den finansielle uro. Det skyldes bl.a., at
penge- og realkreditinstitutterne har en betydelig beholdning af veerdi-
papirer og indskudsbeviser, der kan stilles til sikkerhed for afviklingen.
Afviklingen af betalinger via konti i Nationalbanken har i 2008 udvist
fortsat veekst malt pa antallet af betalinger og pa veerdien. | 2008 var
antallet af betalinger 793.859 svarende til en veerdi pa 78.799 mia.kr.
Den finansielle uro har pa visse dage betydet et rekordstort antal valu-
tahandler til afvikling i det internationale valutaafviklingssystem, CLS.
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Betalinger relateret til kreditderivater har kunnet afvikles i CLS siden
november 2007, men er endnu pa et lavt niveau. Dog udleste konkursen
i Lehman Brothers samt problemerne i de amerikanske realkreditinsti-
tutter Fannie Mae og Freddie Mac et sterre antal betalinger til afvikling
i CLS. Betalingerne blev dog afviklet pa normal vis uden kapacitetspro-
blemer.

Overvagning

Nationalbanken overvager den finansielle infrastruktur i Danmark for at
fremme en sikker og effektiv afvikling af betalinger og veerdipapirhand-
ler.

Sumclearingen
Sumclearingen er det danske system for clearing og afvikling af detail-
betalinger i Danmark. Nationalbanken har fulgt afviklingsdisciplinen
blandt deltagerne i Sumclearingen gennem en leengere periode. | perio-
den er der konstateret en reekke henleeggelser af deltagerne pa grund
af utilstreekkelig reservation af likviditet. Med henvisning til National-
bankens undersggelse af afviklingsdisciplinen har Finansradet forhojet
gebyret for henlaeggelse.

Nationalbanken folger sektorens overvejelser angaende modernisering
af infrastrukturen for detailbetalinger.

Veerdipapirafviklingen

| oktober offentliggjorde NASDAQ OMX Nordic Exchange planer om
indferelse af en central modpart for aktiehandel pa det nordiske mar-
ked. Det vil reducere afviklingsrisiciene i dette marked. Den centrale
modpart indtreeder i de indgaede handler som kgber og seelger i forhold
til deltagerne. Det vil samtidig betyde, at afviklingskonceptet for det
nordiske marked tilpasses den gvrige europaeiske udvikling.

VP Securities A/S (VP) har etableret en veerdipapircentral i Luxembourg,
VP Lux S.a r.l. Formalet er at give danske banker og realkreditinstitutter
adgang til at udstede euroobligationer fra et land i euroomradet. Her-
ved opnas, at obligationerne kan beldnes i en centralbank i euroomra-
det. Den 18. december 2008 godkendte ECBs Styrelsesrad VP Lux i hen-
hold til eurolandenes standarder for vaerdipapircentraler.

Betalingstjenestedirektivet og SEPA
EU-direktivet for betalingstjenester, der blev vedtaget i 2007, skal veere
gennemfort i national lovgivning senest 1. november 2009.

Direktivet udger det juridiske grundlag for de europaeiske bankers ar-
bejde med at etablere et felles omrade for eurobetalinger, kaldet SEPA
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(Single Euro Payments Area). Danmark indgar i SEPA, og siden januar
2008 har danske pengeinstitutter tilbudt kunder at foretage greense-
overskridende overfersler med det nye produkt SEPA Credit Transfers.

Target2 og Target2-Securities

| maj 2008 overgik Danmark til det nye feelleseuropaeiske betalingssystem
til afvikling af eurobetalinger, Target2. Target2 er et af de storste be-
talingssystemer i verden. De danske deltagere afviklede i 2008 179.182
betalinger i Target2 til en vaerdi af 5.545 mia.euro.

Som en konsekvens af den ggede greenseoverskridende veerdipapir-
handel arbejder eurosystemet pa at etablere et faelleseuropeeisk afvik-
lingssystem for veerdipapirer, Target2-Securities. Den danske veerdipapir-
central har tilkendegivet at ville deltage i Target2-Securities med savel
euro som kroner. Target2-Securities forventes at blive sat i drift i 2013.

Kvotering af swap-referencerenter

Nationalbanken pabegyndte 1. oktober 2008 dagligt at beregne og of-
fentliggere swap-referencerenter for lgbetiderne mellem 2 og 10 ar for
at udvide antallet af danske referencerenter. Offentliggerelsen foreta-
ges pa baggrund af daglige indberetninger fra danske og udenlandske
pengeinstitutter.

INTERNATIONALT MONETART SAMARBEJDE

Udvidelse af euroomradet

Slovakiet indtradte 1. januar 2009 i eurosamarbejdet og indferte der-
med euroen som valuta. Euroomradet bestar efter Slovakiets indtraedel-
se af 16 lande. Med indfgrelsen af euroen som valuta tradte Slovakiet ud
af EUs valutakursmekanisme, ERM2. Deltagerne i ERM2 er herefter Dan-
mark, Estland, Letland og Litauen. £ndringerne i deltagerkredsen berg-
rer ikke vilkarene for den danske krone i ERM2.

Den Internationale Valutafond

Den Internationale Valutafonds, IMFs, arbejde har i de sidste par ar vee-
ret praeget af tilpasningen af de 185 medlemslandes indflydelse i organi-
sationen til i hgjere grad at afspejle landenes betydning i verdensgko-
nomien, samt af at indfere en ny model for finansieringen af IMFs akti-
viteter. De kommende reformer blev vedtaget af IMFs repreesentant-
skab, Board of Governors, i foraret 2008. De pakreevede aendringer i
IMFs vedteegter, Articles of Agreement, afventer nu godkendelse i med-
lemslandene, for reformerne traeder i kraft. Fra dansk side blev godken-
delsen fremsendt til IMF 2. oktober 2008.



Beretning og regnskab

21

Den globale finanskrise bragte mod slutningen af 2008 IMF tilbage
i fokus i det internationale gkonomisk-politiske samarbejde. Droftel-
serne i EU og G20 om reformer af det internationale finansielle system
viste bred international opbakning til, at IMF skal spille en central
rolle i arbejdet med udformningen af en mere effektiv global finansiel
arkitektur. IMF indferte i oktober en ny laneadgang, Short-Term
Liquidity Facility, der giver lande mulighed for store 1an med kort lgbe-
tid uden de normale bindende krav til den skonomiske politik. Facili-
teten sigter seerligt pa veekstgkonomier med grundleeggende orden
i okonomien. Efter flere ar med en meget lav udlansaktivitet har
IMF i 4. kvartal 2008 ydet meget store lan til bl.a. Ukraine, Ungarn,
Island, Pakistan og Letland til stotte af gkonomiske tilpasningspro-
grammer.

Swapaftaler med Islands og Letlands centralbanker

Nationalbanken, Norges Bank og Sveriges Riksbank indgik i maj bilate-
rale aftaler med Sedlabanki Islands om at stille euro til rddighed mod
islandske kroner, hver for et samlet belgb af 500 mio.euro. Lignende
aftaler blev indgaet i december mellem Danmarks Nationalbank og Sve-
riges Riksbank med Latvijas Banka. For Danmarks Nationalbanks ved-
kommende omfattede aftalen et samlet belgb af 125 mio.euro for letti-
ske lats.

SEDLER OG M@NTER

| 2008 faldt veerdien af sedler og ment i omlgb fra 61,6 mia.kr. til 61,3
mia.kr. Antallet af cirkulerende sedler steg fra 161 mio. styk i 2007 til
162 mio. styk — det svarer til en stigning pa 0,6 pct. Omlgbet af 1000-
kronesedler er faldet med 2 pct., mens omlgbet af de @vrige sedler er
steget med 1,2 pct.

| 2008 blev der fundet 517 falske sedler i omlgb — en lille stigning i for-
hold til aret fer. | international sammenligning er forfalskningen af dan-
ske pengesedler dog beskeden.

Nye pengesedler

Nationalbanken offentliggjorde i 2007, at et idéopleeg af kunstneren Ka-
rin Birgitte Lund skal danne grundlag for en ny dansk seddelserie. Moti-
verne er danske broer samt oldtidsfund fra broernes opland. National-
banken har i samarbejde med Karin Birgitte Lund videreudviklet idé-
oplaegget i 2008, iscer med hensyn til afbildningerne af de fem broer. Det
bearbejdede idéoplaeg blev afleveret til godkendelse i @konomi- og Er-
hvervsministeriet i foraret, og 29. maj foreld Den Kgl. Bankkommissaers
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godkendelse. Der arbejdes nu videre med oplaegget med henblik p3, at
forste seddel (50-kronesedlen) kan udsendes i august 2009. Sidste seddel
(1000-kronesedlen) forventes udsendt i 2011.

Faergerne og Gronland

Som Kongeriget Danmarks centralbank forsyner Nationalbanken ogsa
Fergerne og Greonland med kontanter. Feergerne har siden 1951 haft
seerlige pengesedler med faergske motiver, men med samme veerdi som
de danske pengesedler. | 2006 blev der fremsat lovforslag om, at Gron-
land skal have pengesedler med egne motiver. Loven om pengesedler i
Grgnland tradte i kraft 1. juni 2007. Miki Jacobsen er udpeget af Lands-
styret til at illustrere de grgnlandske sedler. Idéoplaegget forventes at
blive praesenteret for Landsstyret tidligt i 2009 og det forventes, at alle
vaerdierne bliver udsendt samlet i 2011.

Manter
Nationalbanken rettede i begyndelsen af 2008 henvendelse til @konomi-
og Erhvervsministeriet med forslag om at afskaffe 25-gren, da menten
ikke leengere havde nogen selvsteendig kebekraft. Ministeriet var enig i
forslaget, og menten udgik som betalingsmiddel med virkning fra 1. ok-
tober. Mgnten indlgses af Nationalbanken i yderligere 3 ar frem til 1.
oktober 2011.

| forbindelse med indlesningen af 25-grer er der samtidig kommet
mange af de evrige megntveerdier retur. Det har betydet, at der i 2008
ikke er sket den saedvanlige stigning i mentomlgbet, tveertimod er der
sket en nedgang pa 187,9 mio. styk svarende til en veerdi af 99,8 mio.kr.

Udsendelsen af temamenter er fortsat i 2008. | begyndelsen af aret
udsendtes den anden mgnt i serien af menter i anledning af Det Inter-
nationale Polarar. Serien blev afsluttet i februar 2009, hvor den tredje
og sidste mgnt blev udsendt. | serien med skibe som tema blev der ud-
sendt tre monter, som gengav henholdsvis motorskibet Selandia, vikin-
geskibet Havhingsten og Kongeskibet Dannebrog.

STATISTIK

Nationalbanken har forberedt to nye statistikker i Igbet af 2008. Ud-
l[ansundersggelsen blev offentliggjort ferste gang 13. januar 2009 og
foretages fremover hvert kvartal. Det er en kvalitativ statistik, baseret pa
udsagn fra kreditcheferne i de stgrste penge- og realkreditinstitutter om
endringer i udlanspolitikken. Undersggelsen bidrager med information
om faktorer, der har indvirket pa udlanspolitikken i det seneste kvartal
og tegner samtidig et billede af institutternes forventninger til kredit-
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udviklingen i det kommende kvartal. Udlansundersggelsen supplerer
dermed den eksisterende kvantitative udlansstatistik.

Dakningen af veerdipapirstatistikomradet udvides med information
om ejerkoncentration i danske veerdipapirer, med seerlig fokus pa real-
kreditobligationer. Offentliggerelsen sker pa fondskodeniveau og viser
graden af koncentration i ejerfordelingen af de enkelte obligationsseri-
er. Statistikken blev offentliggjort forste gang 7. januar 2009 og vil ud-
komme manedligt.
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Bankens virksomhed og organisation

MEDARBEJDERNE

Ved udgangen af 2008 beskaeftigede banken 543 medarbejdere svaren-
de til 505 fuldtidsstillinger. Antallet af medarbejdere beskaeftiget i del-
tidsstillinger udgjorde 14 pct.

Andelen af medarbejdere med akademisk uddannelse har veeret sti-
gende de senere ar, jf. tabel 3, hvilket iseer skyldes, at bankuddannede
er erstattet af akademiske medarbejdere samt rationalisering i produk-
tionsvirksomheden.

Nationalbanken har i 2008 udvidet antallet af uddannelsespladser til
otte elever inden for fem forskellige fagomrader. Desuden er der ud-
budt fem ph.d.-stipendiater samt fire trainee-stillinger. Banken havde
ved arets udgang 11 medarbejdere pa orlov til arbejde i internationale
institutioner. Fem medarbejdere har veeret pa kortere orlov til ECB i
lobet af aret. Derudover er der i 2008 oprettet en finansattaché-stilling i
Beijing.

Sygefraveeret var i 2008 pa 7,2 dage pr. medarbejder, hvilket er uaend-
ret i forhold til 2007.

Rekruttering og personaleomsaetning

Personaleomsaetningen i 2008 var pa 16 pct. og dermed pa samme ni-
veau som aret for. Tallet deekker over en stor personaleomsaetning i 1.
halvar pa over 21 pct., mens omsaetningen i 2. halvar faldt til det halve.

MEDARBEJDERGRUPPER Tabel 3
2001 2004 2007 2008
Ultimo Antal | Pct. | Antal | Pct. | Antal | Pct. | Antal | Pct.
Akademikere .....cccccoeoeeviiiiiieiieens 130 23 165 31 185 37 183 36
Bankuddannede ............ ... 128 23 104 19 81 16 71 14
It-/kontorpersonale ........ . 114 21 98 18 86 17 98 20
Servicemedarbejdere e 92 16 86 16 82 16 76 15
Handvaerkere/teknikere ............... 94 17 83 16 73 14 77 15
lalt oo 558 100 536 100 507 100 505 100

Anm.: Antallet er omregnet til fuldtid ultimo aret. | regnskabets note 9 er antal medarbejdere omregnet til fuldtid som
gennemsnit for hele aret.
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Der har veeret et seerligt behov for at rekruttere medarbejdere til at
varetage opgaverne i IT-afdelingen som fglge af, at banken i 2007 matte
opgive arbejdet med at outsource it-opgaver.

Sikkerhedsgodkendelse af medarbejderne

Pa baggrund af trusselsbilledet i 2008 vurderede banken det ngdvendigt
at skeerpe og opdatere sikkerhedsgodkendelsen for en sterre gruppe af
bankens nuveerende medarbejdere.

Overenskomstforhandlinger

Banken forhandlede og indgik i 2008 en 3-arig overenskomst med Natio-
nalbankens Personaleforening, der omfatter storstedelen af bankens
medarbejdere, samt en 3-arig overenskomst med bankens chefgruppe.
Overenskomsterne afspejler overenskomstresultaterne i finanssektoren.

Reduceret budgetramme for honorarer og lenninger
Nationalbankens samlede lenramme reduceres i arene 2008-12 med i gen-

nemsnit 2 pct. om aret i forhold til det, som den ellers ville have veeret.

NATIONALBANKENS BYGNINGER

Nationalbanken har i 2008 pabegyndt arbejdet med at gennemga byg-
ningen med henblik pa at reducere energiforbruget. Gennemgangen
forventes faerdiggjort i lebet af 2009.

LEDELSE OG ORGANISATION

Nationalbanken er en selvejende institution. Ledelsen bestar af et re-
praesentantskab, en bestyrelse og en direktion. Koncerndirektar Seren
Bjerre-Nielsen bestrider posten som bestyrelses- og repraesentantskabs-
formand.

Direktionen bestar af tre medlemmer og varetager den daglige ledel-
se. Nationalbankens direktion har det fulde ansvar for udformning og
lobende tilpasning af pengepolitikken. Som kongelig udneaevnt direktor
er Nils Bernstein formand for direktionen. De to gvrige medlemmer af
direktionen er Torben Nielsen og Jens Thomsen, der er valgt af reproe-
sentantskabet efter indstilling fra bestyrelsen.

Den Kgl. Bankkommisseer er det formelle bindeled mellem regeringen
og Nationalbanken. @konomi- og erhvervsminister Lene Espersen er Kgl.
Bankkommisseer.
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NATIONALBANKENS REPRASENTANTSKAB PR. 1. MARTS 2009

Boks 1

Formand: Koncerndirekter Sgren Bjerre-Nielsen
Naestformand: Direktor Helle Bechgaard

Valgt af Folketinget indtil 31. marts 2011:
Folketingsmedlem Pia Christmas-Mgller
Finansudvalgsformand, folketingsmedlem Kristian Thulesen Dahl/

Politisk ordferer for Socialdemokraterne, folketingsmedlem Henrik Sass Larsen

Gruppeformand for Venstre, folketingsmedlem Hans Chr. Schmidt
Politisk ordfgrer for Venstre, folketingsmedlem Inger B. Stgjberg
Formand for SF, folketingsmedlem Villy Sgvndal

Formand for Socialdemokraterne, folketingsmedlem Helle Thorning-Schmidt

Gruppeformand for Radikale Venstre, folketingsmedlem Margrethe Vestager

Udnaevnt af gkonomi- og erhvervsministeren indtil 31. marts 2011:

Departementschef Michael Dithmer
Departementschef Michael Lunn

Valgt af repraesentantskabet
Koncernbestyrelsesformand Niels Due Jensen
Direkter Jens Rostrup-Nielsen

Professor Michael Mgller

Direktor Helle Bechgaard

Kebmand Niels Fog

Formand for FTF Bente Sorgenfrey

Fhv. formand for LO Hans Jensen
Forbundsformand Kirsten Nissen
Bestyrelsesformand for Dansk Landbrug, gardejer Peter Gaemelke
Direktor Jette W. Knudsen

Gardejer Kjeld Larsen

Fhv. radsformand Kirsten Nielsen
Koncerndirekter Sgren Bjerre-Nielsen

Adm. direktor Peter Bjerregaard

Direktor Niels Boserup

indtil 31. marts:
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2013
2013
2013

DIREKTIONENS REPRASENTATION | BESTYRELSER, INTERNATIONALE
ORGANISATIONER MV.

Direktionen er pr. 1. marts 2009 repraesenteret i folgende bestyrelser:

Bankernes EDB Central

Nationalbankdirektar Torben Nielsen er observater i bestyrelsen.

Danmarks Skibskredit A/S

Nationalbankdirekter Jens Thomsen er naestformand for bestyrelsen.

Det Finansielle Virksomhedsrad
Nationalbankdirekter Jens Thomsen er medlem.
Det @konomiske Rad

Nationalbankdirekter Jens Thomsen er medlem.
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NATIONALBANKENS BESTYRELSE PR. 1. MARTS 2009 Boks 2

Formand: Koncerndirekter Sgren Bjerre-Nielsen
Naestformand: Departementschef Michael Dithmer

Valgt af repraesentantskabet indtil 31. marts 2009:

Koncerndirekter Saren Bjerre-Nielsen

Finansudvalgsformand, folketingsmedlem Kristian Thulesen Dahl/

Professor Michael Mgller

Forbundsformand Kirsten Nissen

Formand for Socialdemokraterne, folketingsmedlem Helle Thorning-Schmidt

Udnaevnt af gkonomi- og erhvervsministeren indtil 31. marts 2011:
Departementschef Michael Dithmer
Departementschef Michael Lunn

« PBS Holding A/S og PBS A/S
Nationalbankdirekter Torben Nielsen er medlem af bestyrelsen.
e VPLuxS.ar.l
Nationalbankdirekter Torben Nielsen er formand for bestyrelsen.
o VP Securities AlS
Nationalbankdirekter Torben Nielsen er naestformand for bestyrelsen.

Den Europeeiske Union, EU

« Det @konomiske og Finansielle Udvalg
Nationalbankdirekter Jens Thomsen er medlem.

e Economic and Financial Committee Group on EU Government Bonds
and Bills markets
Nationalbankdirekter Jens Thomsen er formand.

Den Europeeiske Centralbank, ECB
o Det Generelle Rad
Nationalbankdirekter Nils Bernstein er medlem.
» Komiteen for Internationale Relationer
Nationalbankdirekter Jens Thomsen er medlem.

Den Internationale Valutafond, IMF
» Board of Governors
Nationalbankdirekter Nils Bernstein er det danske medlem.
e Den Nordisk-Baltiske Moneteere og Finansielle Komite
Nationalbankdirekter Jens Thomsen er medlem.

Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling, OECD
o Det @konomisk-Politiske Udvalg
Nationalbankdirekter Jens Thomsen er medlem.
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ORGANISATIONSPLAN 1. MARTS 2009

Repraesentantskab
25 medlemmer

Bestyrelse
7 medlemmer

Intern Revision

Jan Birkedal

DIREKTION

Nationalbankdirektor
Torben Nielsen

Kgl. udnaevnt
Nationalbankdirektar,
formand

Nils Bernstein

Nationalbankdirektar
Jens Thomsen

|

— 1

Administrations-
afdelingen
Karsten Biltoft

Betalingsformidlings-
kontoret
Kristian Kjeldsen

Den Kgl. Mont
Hans Denkov

Driftsafdelingen
Jan Thorndal

Hovedkassen
Lars Gerrild Serensen

IT-afdelingen
Jens Dalsgaard

Regnskabsafdelingen
Henrik Larsen

Seddeltrykkeriet
Jorgen Strandgaard

Statistisk Afdeling
Bent Christiansen

Handelsafdelingen
Frank Nielsen

Kapitalmarkeds-
— afdelingen
Anders Moller Christensen

@konomisk Afdeling
Hugo Frey Jensen
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Risikostyring

OPERATIONEL RISIKO

Kontantforsyning

| bdde 2007 og 2008 var der store rgverier mod kontantforsyningen i
Danmark. Med baggrund i rgverierne henvendte Nationalbanken sig i
2008 til Rigspolitiet om sikkerhedssituationen i kontantforsyningen, og
Rigspolitiet besluttede at inspicere alle kontantcentrene. Rigspolitiets
inspektion har givet anledning til sikkerhedsopstramninger i kontant-
centrene og har desuden resulteret i en reekke generelle sikkerhedsan-
befalinger for kontantcentre, som er udleveret til bergrte brancheorga-
nisationer og til alle akterer inden for kontantforsyning.

Rigspolitiets anbefalinger vil indga i arbejdsgrundlaget for en arbejds-
gruppe, som Nationalbanken nedsatte i 2008 i samarbejde med Finans-
radet. Arbejdsgruppen skal undersgge forskellige modeller for det frem-
tidige kontanthandteringssystem i Danmark.

Nationalbankens egne sikkerhedsforhold gennemgas lsbende. Ud
over gennemgangen som fglge af rigspolitiets anbefalinger har der i
2008 seerligt veeret fokus pa sikkerhedsforhold pa Den Kgl. Ment.

Forretningsviderefgrelse

Nationalbankens evne til at viderefere sine forretninger i tilfaelde af for-
skellige starre haendelser som fx en omfattende bygningsbrand er blevet
gennemgaet pa alle forretningsomrader i 2008. Gennemgangen har vist
behov for enkelte forbedringer i it-infrastrukturen, som vil blive gen-
nemfort i forbindelse med de kommende it-investeringer pa omraderne.

Forsikringspolitik

Nationalbankens forsikringer gennemgas arligt med en ekstern forsik-
ringsmaegler. Der har i 2008 ikke veeret veesentlige aendringer i forsik-
ringspolitikken.

FINANSIEL RISIKO

Nationalbanken er eksponeret over for en raekke finansielle risici. Nogle
er en konsekvens af bankens myndighedsopgaver og er saledes uundga-
elige, mens andre afspejler, at Nationalbanken som finansiel virksomhed
afvejer risiko i forhold til forventet afkast. Nationalbanken er primeert
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GENNEMSNITLIGE CDS-SPAND FOR UDVALGTE MODPARTER | 2008 Figur 2
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Anm.: En Credit Default Swap (CDS) kan opfattes som en forsikring imod tab som felge af en modparts manglende
betalingsevne. CDS-spaendet kan opfattes som en forsikringspraemie, og CDS-spaendet udtrykker dermed marke-
dets vurdering af konkurssandsynligheden for en given modpart. CDS-spaendet bruges derfor som indikator for
kreditrisikoen pa en given modpart. De beregnede gennemsnit er simple gennemsnit for de udvalgte modparters
5-arige CDS-spaend.

Kilde: Fitch Ratings.

udsat for markedsrisici sdésom rente-, guld-, og valutarisici. Derudover er
banken eksponeret over for likviditets- og kreditrisici.

| 2008 aendrede risikobilledet sig markant i forhold til tidligere ar. Som
beskrevet ovenfor har de finansielle markeder navnlig i 2. halvar 2008
veeret praeget af stor usikkerhed og nervgsitet. Som en folge heraf steg
volatiliteten pa markederne betragteligt, og bankens markedsrisiko blev
naesten fordoblet i Iobet af aret.

Kredit- og likviditetsspeend steg markant i lebet af 2008, jf. figur 2.
Det pavirkede kurserne for kreditfglsomme produkter i en negativ ret-
ning, og det pavirkede ogsa veerdien af Nationalbankens beholdning af
realkreditobligationer og covered bonds. Samlet set kunne National-
banken dog konstatere en kursgevinst i 2008, da stigende efterspgrgsel
efter sikre og likvide papirer pavirkede kurserne pa beholdningen af
statsobligationer i en positiv retning. Derudover opnadede banken et
positivt afkast pa guldbeholdningen.

Markedsrisiko
Markedsrisiko er risikoen for tab som felge af kurseendringer pa de fi-
nansielle markeder.
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NATIONALBANKENS RENTEEKSPONERING Tabel 4
Mia.kr. DKK EUR usb GBP SEK Qvrige Total
2007 oo 0,6 0,4 0,3 0,1 0,1 - 1,6
2008 ... 0,6 0,4 0,2 0,1 0,1 - 1,5

Anm.: Tabellen viser Nationalbankens renteeksponering malt i kronevarighed. Kronevarigheden angiver, hvor meget
markedsveerdien af bankens beholdning vil eendre sig, hvis rentekurven aendrer sig med 1 procentpoint.

Der skelnes i det nedenstdende mellem begreberne eksponering og risiko.
Eksponering (felsomhed) udtrykker tabet ved en given andring i en
specifik risikofaktor. Eksponeringen tager ikke hgjde for sandsynlighe-
den for aendringer.
Risiko kombinerer eksponeringen med sandsynligheden for eendringer
i risikofaktorerne. Risikoen udtrykker dermed forventningerne til frem-
tidige gevinster og tab.

Renteeksponering

En del af Nationalbankens portefolje er investeret i obligationer. Det
giver banken en eksponering over for renteaendringer, idet kursveerdien
varierer med renteniveauet.

Nationalbankens renteeksponering var 1,5 mia.kr. ved udgangen af
2008. Banken vil saledes tabe 1,5 mia.kr. som felge af kurseendringer,
hvis renterne stiger med 1 procentpoint. Dette er nogenlunde uaendret i
forhold til 2007, jf. tabel 4.

Nationalbankens lgbende indteegt pavirkes af eendringer i renteni-
veauet. Netto har banken rentebaerende placeringer for knap 120
mia.kr. Det betyder, at et generelt rentefald vil give lavere renteindteeg-
ter. Derudover har rentespaendet mellem danske renter og markedsren-
terne i euroomradet, hvor hovedparten af valutareserven er placeret,
stor betydning for de lebende nettorenteindtaegter.

Guldeksponering
Nationalbanken har i medfer af nationalbankloven en guldbeholdning.
Guldbeholdningen har i hele 2008 vaeret 66,5 tons.

Guldprisen har veaeret meget volatil i forhold til tidligere ar, og mar-
kedsveerdien af bankens guldbeholdning har sdledes aendret sig betyde-
ligt inden for aret. | Iobet af en maned steg vaerdien af guldbeholdnin-
gen fx med mere end 2 mia.kr. Set over aret er markedsvaerdien af guld-
reserven steget fra 9,1 mia.kr. til 9,8 mia.kr. Bankens guldeksponering er
saledes steget i 2008, idet der er et potentielt storre tab, nar prisen er
hgjere.
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NATIONALBANKENS VALUTAEKSPONERING Tabel 5
Mia.kr. EUR usD GBP SEK Qvrige Total
2007 i 167,3 5,7 - - - 173,0
2008 ... 214,5 5,4 - - - 220,0

Anm.: Valutaeksponeringen er opgjort efter omlaegningen til euro.

Valutaeksponering

Valutareserven afspejler Danmarks fastkurspolitik. Den er investeret i
euro, dollar, britiske pund og svenske kroner. Nationalbanken har om-
lagt storstedelen af valutaeksponeringen i ikke-eurovalutaer til euro ved
hjeelp af valutaterminsaftaler.

Ved udgangen af 2008 var Nationalbankens valutaeksponering pa
220,0 mia.kr., jf. tabel 5. Ved en generel styrkelse af kronen pa 1 pct.
ville Nationalbanken saledes tabe 2,2 mia.kr. Da stgrstedelen af valuta-
eksponeringen er i euro, er valutarisikoen i kraft af fastkurspolitikken
imidlertid meget lille.

Value-at-Risk

Nationalbankens samlede markedsrisiko males bl.a. i form af Value-at-
Risk (VaR). VaR kombinerer bankens eksponering over for forskellige
markedsforhold med et skgn over variation i disse og udtrykker det
kurstab, som banken under normale markedsforhold risikerer at lide
inden for et ar.

Ved udgangen af 2008 var Nationalbankens VaR beregnet til 5,7
mia.kr., hvilket er 2,5 mia.kr. mere end ved arets begyndelse, jf. figur 3.
Tallet angiver, at Nationalbanken i 2009 med 95 pct. sandsynlighed ikke
vil fa et kurstab, der overstiger 5,7 mia.kr.

Den markante stigning i VaR skyldes, at usikkerheden (volatiliteten) i
markedet er steget kraftigt som felge af den finansielle krise. Bankens
eksponering har kun bidraget beskedent i forhold til udgangen af 2007,
men de urolige markeder har naesten fordoblet bankens markedsrisiko.

Det ses af figur 3, at stigningen primaert skyldes bankens guldrisiko.
Valutarisikoen og renterisikoen bidrager kun i mindre omfang til det
hgje VaR. Modsat treekker, at diversifikationsgevinsten er steget i 2008.
Diversifikationsgevinsten udger dog en mindre andel af bankens brutto-
risiko i forhold til 2007.

Stresstest

VaR er et bredt anvendt risikomal, men det har sine begraensninger. VaR
er baseret pa den seneste periodes markedsudvikling, og estimaterne er
derfor meget afhaengige af forholdene i denne periode. VaR udtrykker



Beretning og regnskab

33

NATIONALBANKENS VALUE-AT-RISK Figur 3
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Anm.: Value-at-Risk (VaR) angiver det belgb, som Nationalbanken med 95 pct. sandsynlighed maksimalt vil tabe i lobet af
det naeste ar. VaR er opgjort ultimo aret.
Summen af de tre risikofaktorer - rente, guld og valuta - overstiger den samlede VaR. Dette skyldes, at de forskel-
lige risikofaktorer ofte er lavt eller negativt korrelerede, hvorfor der sjaeldent forekommer tab pa alle risikofakto-
rer samtidig. Dette er udtrykt ved diversifikationsgevinsten, der her er illustreret ved den negative grenne sojle.

saledes ikke risikoen under alle markedsforhold, og af denne grund
supplerer Nationalbanken VaR med stresstest, der afspejler pavirknin-
gen af bankens aktuelle portefolje under ekstreme, men dog mulige
scenarier for markedsudviklingen.

| det mest pessimistiske stressscenario vil Nationalbanken miste knap
20 mia.kr. Et sddant tab, der svarer til en tredjedel af bankens egenkapi-
tal, vil veere forbundet med et markant fald i guldprisen, en betydelig
styrkelse af kronen over for euro og dollar samt betydelige rentestig-
ninger pa det amerikanske og de europeeiske markeder.

Likviditetsrisiko

Malet med valutareserven er at understgtte fastkurspolitikken. Ved for-
valtningen af valutareserven laegges der derfor stor veegt pa, at hoved-
parten af valutareserven hurtigt kan bruges til stotteopkgb af kroner.
Det er grunden til, at en stor del af valutareserven placeres pa penge-
markedet eller i obligationer med hgj sikkerhed, der nemt kan saelges
eller belanes. Derudover har Nationalbanken saedvanligvis mulighed for
hurtigt at skaffe betydelige belgb i valuta gennem forskellige lanepro-
grammer. Det drejer sig dels om statslig lantagning i form af Commer-
cial Paper, dels Nationalbankens lanemulighed i ECB i henhold til ERM2-
aftalen.
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Nationalbanken oplevede i 2008 meget store traek pa valutareserven.
Samtidig er likviditeten pa en stor del af de finansielle markeder torret
ud, hvilket har gjort det vanskeligt at afseette visse veerdipapirer til for-
nuftige priser. Nationalbanken har i kraft af sin investeringsstrategi vee-
ret i stand til at rejse de nedvendige midler. Aret har vist vigtigheden af,
at valutareserven er meget likvid.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for et tab pa et tilgodehavende hos en modpart,
som ikke overholder sine betalingsforpligtelser. Derudover omfatter
kreditrisiko ogsa risikoen for kurstab, der felger af reduceret kreditveer-
dighed pa en modpart.

Nationalbanken er eksponeret over for kreditrisiko fra mange sider.
Banken har bl.a. kreditrisiko i forbindelse med pengepolitiske udlan,
betalingsformidling og placeringen af bankens portefeljer.

Hertil kommer de midlertidige tiltag, som banken af hensyn til den fi-
nansielle stabilitet har iveerksat i lobet af 2008. Nationalbanken har bl.a.
udvidet ldnemulighederne for pengepolitiske modparter ved at ege
belaningsgrundlaget samt abnet op for nye lanefaciliteter, og banken
har overtaget den nedlidende Roskilde Bank og dennes forpligtelser.
Derudover har Nationalbanken indgdet laneaftaler med Islands og Let-
lands centralbanker.

For storstedelen af disse engagementer er kreditrisikoen meget be-
skeden. Pengepolitiske udlan og kredit i forbindelse med betalingsfor-
midling er ydet mod sikkerhed, og som felge af lov om finansiel stabili-
tet er langt de fleste danske pengeinstitutter omfattet af en statsgaran-
ti." Lanene til Island og Letland er ligeledes ydet mod sikkerhed i hen-
holdsvis islandske kroner og lettiske lats. Disse indebeerer dog en kredit-
risiko, ifald Island og Letland ikke kan honorere deres forpligtelser, og
valutaen ikke er konvertibel. Kreditvurderingen for Island og Letland er
Baa ifelge kreditvurderingsbureauet Moody's.

Kreditrisiko fra bankens portefgljer

Nationalbankens krediteksponering er steget i 2008, jf. tabel 6. Dette
skyldes dels, at valutareserven er gget, hvilket har skabt behov for at
placere flere midler i pengemarkedet og veerdipapirmarkedet, og dels at
risikoen for konkurser blandt bankens modparter er steget under den
finansielle krise. Derudover har krisen vist, at modparter hurtigt kan
miste kreditveerdighed, hvilket gger risikoen for kurstab som felge af
udvidede kreditspaend. Krisen har dog ogsa vist, at systemisk vigtige

' Tab i forbindelse med Roskilde Bank er dog omfattet af en seerskilt statsgaranti, jf. side 16.
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NATIONALBANKENS KREDITEKSPONERING FOR BANKENS PORTEFQLIJER,
ULTIMO 2008 Tabel 6
Obligationer Bankforretninger | Overnatio-
2007 nale insti- 2008
Mia.kr. ialt Stater | Andre' |Sikrede’ |Usikrede’| tutioner® ialt
81,3 34,4 25,4 - 1.4 1.6 62,9
54,5 3,8 9,5 59,0 12,9 - 85,1
23,8 6,8 0,8 11,9 11,1 - 30,7
26,9 - 2,3 - 7,7 - 9,9
2,9 2,0 1,2 6,9 - - 10,1
0,3 - 0,5 1,5 1.2 - 3,1
57 - 0,0 - 0,6 31,6 32,2
Falt e 195,4 47,1 39,6 79,3 34,8 33,2 234,0

Anm Moody's kreditvurdering er benyttet. Skalaen straekker sig fra Aaa til D, hvor Aaa er den hojeste kreditvaerdighed.
Andre obligationer inkluderer veerdipapirer med savel eksplicit som implicit statsgaranti, covered bonds samt danske
udstedere.

Sikrede bankforretninger udgeres af repoforretninger.

Usikrede bankforretninger udgeres af deposits, korrespondentkonti, valutaterminsforretninger samt swaps med
Danmarks Skibskredit A/S.

Overnationale institutioner er BIS, IMF og supranationals som fx Asian Development Bank. Krediteksponeringen over
for IMF er opgjort netto til 1,9 mia.kr. Herudover har IMF ubrugte treekningsrettigheder. Medregnes disse, vil brutto-
eksponeringen kunne opgeres til 20,3 mia.kr.

banker langt overvejende er blevet reddet, hvilket har reduceret kredit-
risikoen pa disse. Samlet set er kreditrisikoen dog steget.

Nationalbanken seger at begraense kreditrisikoen ved at sprede sine
tilgodehavender hos mange modparter med hgj kreditveerdighed. Hertil
kommer, at en stor del af placeringerne sker mod sikkerhed. Nar der
placeres mod sikkerhed, accepteres stgrre indskud hos den enkelte
modpart, og der accepteres modparter med en lidt lavere kreditkvalitet.
Sikkerheden, der typisk bestar af statsobligationer, sikrer, at National-
banken har deekning for sine placeringer i tilfeelde af, at en modpart gar
konkurs. Dette var eksempelvis tilfeeldet, da den amerikanske investe-
ringsbank Lehman Brothers 15. september 2008 gik konkurs. National-
banken havde placeret omkring 4,5 mia.kr. i banken, men da indskuddet
havde sikkerhed i tyske statsobligationer, kunne Nationalbanken salge
sikkerheden og dermed fa deekket sit indestdende. Nationalbanken led
saledes ikke tab pa Lehman Brothers' konkurs.
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HOVED- OG NOGLETAL 2004-08
2008 2007 2006 2005 2004
Resultatopgerelse (mio.kr.)
Nettorenteindtaegter .....cccoviviieiinieeeeiee e, 4915 4.105 3.368 3.616 3.954
KUrsreguleringer .......oceeeincieee e 2.246 1.634 -690 1.210 -662
Udbytte af aktier mv. .......ccceeeeviveviecciecceeee, 140 134 115 68 72
Andre indteegter 26 59 48 848 84
Omkostninger inkl. afskrivninger ...................... -590 -751 -606 -840 -585
Andre udgifter .....ccooveiiiiiee - - - - -19
Arets resultat ..o 6.737 5181 2235 4902  2.844
Der disponeres saledes:
Overfort til egenkapital .......ccoooeeiiniiiiniinieene 3.593 2.343 -105 1.948 39
Overfort til staten .......coccovoeiiiiieieeeeee 3.144 2.837 2.340 2.954 2.805
6.737 5.181 2.235 4.902 2.844
Balance (mio.kr.)
Aktiver
Valutareserveaktiver .........ccccooeeriiiiieinii e, 215.964 172.282 175446 214.703 219.264
Pengepolitiske udlan ........ccccoeeveeviieniien s, 240.876 216.794 153.735 135296 72.635
ANdre Udlan ..o 129.937 2.573 3.472 4.324 3.412
Indenlandske obligationer ..........ccccocviiiinenenne. 27.308 27.833 28.648 34.329 37.102
Andre aktiver ... 21.008 5.058 3.571 3.344 4.653
Aktiverialt ......ccooooviei 635.093 424.540 364.872 391.996 337.066
Passiver
Seddel- 0g MENOMIBD .....eovereeee e 61.283 61.553 59.767 56.217 52.039
Pengepolitiske indlan ... 128.193 209.863 171.984 220.423 167.252
SEAtEN i 262.789 89.899 73.789 56.428 60.810
Valutareservegaeld .......cccoveerieiniiienien e 4.293 4.585 3.729 2.391 1.633
Indlan ifm. swapaftaler ........ccccccvieiiiiiienninens 115.996 - - - -
Andre forpligtelser ... 4.475 4.170 3.476 4.305 5.048
Forpligtelserialt ..........cccocoiiiiiiiiiiiececee 577.029 370.070 312.745 339.764 286.782
Egenkapital i alt ... 58.064 54.470 52.127 52.232 50.284
Passiverialt ..........ccooviiiiiiie 635.093 424.540 364.872 391.996 337.066
Nagletal
Valutareserven (Mio.Kr.) .oocoeeeeeeeeeeeeeeeeeennns 211.671 167.697 171.717 212.312 217.631
Penge- og realkreditinstitutternes netto-
stilling over for Nationalbanken (mio.kr.) ...... -112.683 -6.931 18.249 85.127 94.617
Statens indestaende (Mio.Kr.) ....oeeeeeeeeeeeeeeieeennnns 262.789 89.899 73.789 56.428 60.810
Andring i seddel- og mgntomlgb (pct.) ............ -0,4 3,0 6,3 8,0 4,7
Egenkapitaludvikling (pct.) .ocoooeveeeeciiiieee 6,6 4,5 -0,2 3,9 01
Gns. antal medarbejdere omregnet til fuldtid .. 497 505 513 521 533
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LEDELSENS REGNSKABSBERETNING

Om Regnskabet
Regnskabet for 2008 er udarbejdet efter samme principper som aret for,
jf. side 52.

Regnskabet afspejler, at Nationalbanken udsteder sedler og menter,
har betydelige aktiver i form af valutareserven samt er bank for kredit-
institutter og staten.

Arsregnskabet udviser store aendringer i forhold til sidste ar. Zndrin-
ger, som i veesentligt omfang skyldes udviklingen pa de finansielle mar-
keder som folge af den internationale finansielle krise. Balancen udviser
saledes en stigning pa 210,6 mia.kr., og resultatopgerelsen udviser store
a&ndringer i det finansielle resultats brutto- og nettoposter. Resultatet af
finansielle poster er 7.161 mio.kr., en forbedring pa 1.422 mio.kr. i for-
hold til 2007, og arets samlede resultat er 6.737 mio.kr., en forbedring
pa 1.556 mio.kr. i forhold til 2007.

Om statens garantier
Bankens udlan til indenlandske penge- og realkreditinstitutter er som
udgangspunkt sikret ved deponering af vaerdipapirer i sikkerhedsdepo-
ter og er herudover omfattet af statens generelle garanti over for ind-
skydere og simple kreditorer i medfer af lov om finansiel stabilitet.

Der er ikke deponeret veerdipapirer til sikkerhed for det seerlige enga-
gement med Roskilde Bank, men staten har saerskilt garanteret Natio-
nalbanken mod tab pa dette engagement.

ZNDRING | ARETS RESULTAT | FORHOLD TIL 2007 Figur 4

Arets resultat for 2007

Nettorenteindteegter

Kursreguleringer, guld

Kursreguleringer, andet

4ndring 2007 til 2008

Udbytte og andre indteegter

Ombkostninger

Arets resultat for 2008

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000

Mio.kr.
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Det seerlige engagement med EBH Bank er i et vist omfang deekket af
tabskautioner fra en raekke pengeinstitutter og er i ovrigt deekket af
statens generelle garanti over for indskydere og simple kreditorer.

Om tab og hensaettelser

Der er ikke konstateret kredittab pa bankens engagementer i 2008, lige-
som der heller ikke vurderes at vaere behov for at henseette til imgdega-
else heraf.

Resultat af finansielle poster

Nettorenteindteegter pa 4.915 mio.kr. er steget med 810 mio.kr. (19,7
pct.) i forhold til 2007. Af veesentlige positive og negative sendringer
kan naevnes:

Positive

« nettorenten pa pengepolitiske ind- og udlan er steget med 2.738
mio.kr. til en indteegt pa 1.051 mio.kr. som fglge af, at det gennem-
snitlige nettomellemveerende med penge- og realkreditinstitutterne
har eendret sig med 63 mia.kr. til et nettoudlan pa gennemsnitligt 22
mia.kr.,

« stigning i renteindteegter pa i alt 350 mio.kr. som felge af nye saerlige
udlan til Roskilde Bank.

Negative

« stigning i renteudgifter af indlan fra staten pa 2.003 mio.kr., som folge
af en stigning i statens gennemsnitlige indlan pa 48 mia.kr.,

- fald i rente af den indenlandske obligationsbeholdning med 279
mio.kr., veesentligst som folge af fald i den gennemsnitlige behold-
ning.

Kursreguleringer pa +2.246 mio.kr. er steget med 612 mio.kr. i forhold
til 2007. Guldprisen (i DKK) er steget 8 pct., hvilket har medfert en veer-
diregulering af guld pa +697 mio.kr. (2007, +1.383 mio.kr.). Herudover
er der bgrs- og valutakursgevinst pa valutamellemvaerender pa +1.024
mio.kr. (2007, +591 mio.kr.) og kursgevinst pa indenlandske veerdipapi-
rer pa +524 mio.kr. (2007, -340 mio.kr.).

Nettoresultatet af finansielle poster er ikke pavirket af renter og valu-
takursreguleringer i forbindelse med tilfarsel af likviditet i euro og US
dollar til det danske finansielle system gennem swapaftaler med Den
Europaeiske Centralbank og Federal Reserve. Dette skyldes, at renteud-
giften til centralbankerne modsvares af en tilsvarende renteindteegt fra
de institutter, som Nationalbanken har udlant valutaerne til, og at valu-
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takursreguleringerne pa valutaudldnene til institutterne udlignes af
modsatrettede valutakursreguleringer i forbindelse med afviklingen af
swapaftalerne med centralbankerne.

Faktorer, der har bidraget til det finansielle resultat

Resultatet af de finansielle poster afspejler flere forskellige faktorer.
Som et supplement til den regnskabsmaessige opgerelse viser tabel 7 de
faktorer, som i seerlig grad bidrager til resultatet. Det skal understreges,
at opdelingen i tabel 7 er en teoretisk beregning, der ikke umiddelbart
kan sammenlignes med regnskabet.

Langt hovedparten af Nationalbankens finansielle indtjening afspejler
bankens myndighedsrolle, som genererer bankens basisindtjening. Myn-
dighedsrollen omfatter bl.a. udstedelsen af sedler og mgnter samt valu-
takurspolitikken. Dertil kommer, at Nationalbanken skal have en guld-
beholdning, jf. Nationalbankloven.

Basisindtjeningen afspejler den finansielle indtjening, som banken ville
have, hvis der alene blev indgaet forretninger, der fglger af bankens
myndighedsrolle. Basisindtjeningen kan opdeles i et bidrag fra placerin-
ger til kort rente og i et indtjeningsbidrag fra valutareserven.

Ud over myndighedsrollen har Nationalbanken ogsa en virksomheds-
rolle, der tilstraeber at opna et fornuftigt afkast i forhold til risiko pa
bankens portefoljer inden for rammerne af myndighedsrollen. Bidraget
fra virksomhedsrollen er afspejlet i resultatet af yderligere risiko.

Den vigtigste indtjeningskilde for Nationalbanken er, at seddel- og
mgntomlgbet og egenkapitalen giver banken en rentefri finansiering,
som kan placeres til markedsrenten. Gevinsten, som felger af den rente-
fri kredit pa seddel- og mgntomlgbet, kaldes ogsa mentningsgevinsten.

| beregningen er forudsat, at Nationalbanken placerer midlerne fra
seddel- og meontomlgbet og egenkapitalen til den korte pengepolitiske
rente i Danmark. Da de pengepolitiske renter i 2008 i gennemsnit var
hgjere end i 2007, steg indtjeningen fra denne post. Indtjeningsbidraget
fra seddel- og mgntomlgbet og egenkapitalen steg i alt med 0,7 mia.kr.
til 5,2 mia.kr. i 2008 i forhold til aret for.

Valutareserven er en forudseetning for Danmarks valutakurspolitik.
Valutareserven er langt overvejende placeret i euro. Herudover er en
mindre del placeret i dollar. | valutareserven indgar ogsa guld, der ikke
giver noget lgbende afkast.

Da den korte rente i placeringsvalutaerne normalt er lavere end den
korte danske rente, har Nationalbanken saledes en beregnet renteudgift
pa valutareserven svarende til dette rentespeend. | perioder var spaendet
mellem Nationalbankens pengepolitiske rente og den faktiske place-
ringsrente over 2 procentpoint, som felge af uroen pa de finansielle
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DRIVENDE FAKTORER FOR NATIONALBANKENS FINANSIELLE RESULTAT Tabel 7
Mia.kr. Resultat 2008 Resultat 2007
Basisindtjening
M@Nntningsgevinst ..., 2,7 2,4
Beregnet afkast af egenkapital ....cccccceevvvrienennne 2,5 2,1
Valutareserven og dens finansiering -0,8 -0,8
Valutakursregulering ........cccoceeviininiiciiciciee -0,4 -0,5

EUIO oo 0,1 0,1

DOIAT .o 0,2 -0,6

ANAre ValUtaer ...........cccoueeceeeeeieeeceeeeeeieeeeee e 0,1 0,0
Guldprisregulering (malt i dollar) ......cccccevveevvrvennnne 0,3 2,3
Basisindtjening, i alt ... 5,1 5,5
Resultat af yderligere risiko
Renterisiko, losbende merafkast ("carry") m.m. ...... -0,2 0,2
Renterisiko, rentedrevne kursgevinster .................. 2,3 0,0
Resultat af yderligere risiko, i alt .....cccccvevevveirrnennen. 2,1 0,2
Samlet resultat af finansielle poster .........ccccceevnnee. 7,2 5,7

Anm.: Mentningsgevinsten er beregnet ud fra seddel- og mentomlgbet ekskl. kontantdepoter. Danmarks Nationalbanks
guldbeholdning betragtes i tabellen som et dollaraktiv. Arets samlede resultat fremkommer ved at tillsegge arets
ovrige indteegter og fradrage érets ovrige omkostninger i det samlede resultat af finansielle poster. Afrundede tal.

markeder og eftersporgslen efter likviditet. Den beregnede omkostning
ved at holde valutareserven er opgjort til 0,8 mia.kr.

Ud over den lgbende udgift i forbindelse med valutareserven kan der
forekomme ganske betydelige reguleringer som felge af udsving i valu-
takurser og guldprisen. Nar kronen eksempelvis styrkes over for en valu-
ta, far banken et tab, fordi kroneveerdien af valutareserven mindskes.
Omvendt vil banken fa en gevinst, hvis kronen svaekkes.

| 2008 steg dollar og guld med henholdsvis 4 og 3 pct. Det gav banken
en kursgevinst pa ca. 0,5 mia.kr., hvilket er 1,2 mia.kr. lavere end sidste
ar. Selv om euro blev svaekket over for kroner i 2008, indebar bankens
interventioner i valutamarkedet en gevinst pa 0,1 mia.kr.

Stigningen i den samlede basisindtjening afspejler sdledes primaert ho-
jere korte renter, stigninger i guldprisen samt valutakursreguleringer.

Resultatet af yderligere risiko afspejler, at Nationalbanken ikke ude-
lukkende placerer sine midler til den korte sikre rente, men ogsa inve-
sterer i danske og udenlandske obligationer samt placerer i udenlandske
banker. Dette kan ikke begrundes direkte i myndighedsrollen, men af-
spejler, at det erfaringsmaessigt giver en vis merindtjening (virksomheds-
rollen). Derved pavirkes indtjeningen ogsa af udviklingen i rentekurver-
ne — bade i Danmark og i udlandet.
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Denne indtjening kan opdeles i et Iobende afkast (carry), der skyldes, at
renten pa leengere Igbetider oftest er hgjere end ved korte lgbetider.
Denne storrelse afspejler ogsa en raekke andre effekter, herunder at
speendet mellem den pengepolitiske rente og renten pa usikrede bank-
indskud har svinget meget som fglge af krisen. Det beregnede resultat-
bidrag fra det lebende merafkast mv. udger -0,2 mia.kr. i 2008.

Ud over et Iebende afkast kan renteaendringer give anledning til rente-
drevne kursreguleringer. Under hensyn til placeringernes fordeling pa
markeder og lgbetider er bidraget til resultatet fra denne sterrelse bereg-
net til 2,3 mia.kr. Det store bidrag skyldes de generelt faldende obligati-
onsrenter i 2008. | 2007 var der ikke noget resultatmeessigt bidrag herfra.

Sammenfattende fik banken et finansielt resultat pa 7,2 mia.kr., hvil-
ket er 1,5 mia.kr. hgjere end sidste ar.

Andre resultatposter
Udbytte af aktier mv. er steget med 6 mio.kr. til 140 mio.kr.

Andre indteegter er faldet med 33 mio.kr. til 26 mio.kr. Faldet skyldes
lavere indteegter ved salg af meonter og medaljer pa 11 mio.kr. og en
udlodning fra boet efter VB Finans under konkurs pa 2 mio.kr. i 2008
mod 23 mio.kr. i 2007.

Omkostninger og afskrivninger er faldet med 161 mio.kr. til 589
mio.kr. Af faldet kan 150 mio.kr. henfgres til en seerlig indbetaling i
2007 til "Danmarks Nationalbanks Pensionskasse under afvikling" til
afdeekning af Nationalbankens pensionsforpligtelse og 23 mio.kr. (8,7
pct.) til et fald i andre omkostninger og afskrivninger. Modsat er perso-
naleomkostninger steget med 12 mio.kr. (3,8 pct.).

Disponering af arets resultat

| forbindelse med afslutningen af regnskabet for 2002 blev det besluttet,
at en fornuftig sigtelinje for konsolideringen af Nationalbanken ber
veere, at sikringsfonden fastholdes pa et konstant realt niveau. Det vil
sige, at stigningen i sikringsfonden i grove treek skal felge prisudviklin-
gen. Siden 2002 har resultatet veeret fordelt saledes, at 80 pct. af arets
resultat korrigeret for kursreguleringer er blevet overfert til staten,
mens 20 pct. er blevet overfort til Nationalbanken. Det har betydet, at
sikringsfonden i gennemsnit er steget ca. 1,5 pct. pr. ar, hvilket er min-
dre end prisstigningstakten. Der har saledes veeret en real udhuling af
sikringsfondens starrelse. Med udgangspunkt i det aktuelle niveau for
arets resultat korrigeret for kursreguleringer og en inflation, der over en
periode ligger pa omkring 2 pct., vil den reale veerdi af sikringsfonden
kunne opretholdes med en overfgrsel af 30 pct. af dette resultat til sik-
ringsfonden og 70 pct. til staten. Det er pa dette grundlag besluttet, jf.
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§ 19 i lov om Danmarks Nationalbank, at arets overskud pa 6.737 mio.kr.

disponeres saledes:

» Et belgb svarende til arets kursreguleringer pa 2.246 mio.kr. henlaeg-
ges til kursreguleringsfonden, der herefter udger 7.048 mio.kr.

e 30 pct. af resultatet korrigeret for kursreguleringer svarende til 1.347
mio.kr. henlaegges til sikringsfonden, der herefter udger 50.716
mio.kr.

o Det resterende belgb pa 70 pct. af resultatet korrigeret for kursregule-
ringer svarende til 3.144 mio.kr. overfores til staten.

Balancen

Balancen steg fra 424,5 mia.kr. til 635,1 mia.kr. Balancestigningen pa

210,6 mia.kr. kan specificeres i folgende hovedposter:

o P& aktivsiden udger nye udlan til pengeinstitutter i valuta 108,1
mia.kr., og nye seerlige udlan mv. til Roskilde Bank og EBH Bank i alt
22,2 mia.kr. Herudover er valutareserven foreget med 43,7 mia.kr.,
pengepolitiske udlan med 24,1 mia.kr. og markedsveerdi af valutater-
minsforretninger med 11,1 mia.kr.

o P& passivsiden kan en stigning pa 172,9 mia.kr. henfgres til statens
indestaende, en stigning pa 116,0 mia.kr. til indestaender fra Den Eu-
ropaeiske Centralbank og Federal Reserve' og en stigning pa 3,6
mia.kr. til arets egenkapitalforegelse. Modsat har et fald i pengepoliti-
ske indlan pa 81,7 mia.kr. reduceret passiverne.

Forggelsen af valutareserven fra 167,7 mia.kr. til 211,7 mia.kr., sammen-
seetter sig af en stigning i valutareserveaktiverne guld, fordringer pa
udlandet og fordringer pa IMF pa 43,7 mia.kr., mens valutareservepassi-
vet forpligtelser over for udlandet faldt med 0,3 mia.kr. | valutareserven
indgar udlan i forbindelse med valutaswapaftaler med Islands central-
bank, Sedlabanki Islands og Letlands centralbank, Latvijas Banka. Forma-
let med aftalerne er at hjeelpe Island og Letland med likviditet i euro
mod sikkerhed i henholdsvis islandske kroner og lettiske lats. Island har
en ramme pa 500 mio.euro hvoraf der ultimo 2008 er trukket 150
mio.euro svarende til 1,1 mia.kr. Letland har en ramme pa 125 mio.euro
hvoraf der ultimo 2008 er trukket 72,5 mio. euro svarende til 0,5 mia.kr.
Disse udlan indebaerer en kreditrisiko, ifald Sedlabanki Islands eller
Latvijas Banka ikke kan honorere forpligtelserne, og den valuta, som er
stillet til sikkerhed, samtidig ikke er konvertibel. Aktuelt er der ikke in-
dikationer pa manglende betalingsevne.

' | forbindelse med valutaswapaftaler indgaet for at fremskaffe kortfristet likviditet i euro og US dollar
til indenlandske pengeinstitutter.
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Arets sendringer i penge- og realkreditinstitutternes nettostilling over
for Nationalbanken har veeret veesentlig. De pengepolitiske indlan fra
institutterne er faldet fra 209,9 mia.kr. i 2007 til 128,2 mia.kr. og de
pengepolitiske udlan til institutterne er steget fra 216,8 mia.kr. til 240,9
mia.kr. Samlet set er Nationalbankens nettoudlan saledes steget med
105,8 mia.kr. fra 6,9 mia.kr. til et historisk hgjt niveau pa 112,7 mia.kr.

Der er i 2008 etableret szerlige engagementer med enkelte institutter.
Nationalbanken har saledes foretaget seerlige udlan til Roskilde Bank,
som ultimo 2008 udger netto 17,5 mia.kr. og har tegnet aktiekapital pa
1,7 mia.kr. og indskudt ansvarlig lanekapital pa 2,0 mia.kr. i banken, jf. i
ovrigt naermere herom nedenfor. Endvidere er der foretaget et seerligt
udlan pa 1,0 mia.kr. til EBH Bank.

Statens indestdende i Nationalbanken steg i 2008 med 172,9 mia.kr. til
262,8 mia.kr., hvilket i det veesentlige har modsvaret stigningen i valuta-
reserven, i nettoudlan til penge- og realkreditinstitutterne og udlan mv.
til Roskilde Bank og EBH Bank.

Seddelomlgb faldt med 0,2 mia.kr. (-0,3 pct.) til 55,6 mia.kr., og mont-
omleb faldt med 0,1 mia.kr. (-1,7 pct.) til 5,7 mia. kr.

Egenkapitalen steg fra 54,5 mia.kr. til 58,1 mia.kr. som fglge af hen-
leeggelser af arets resultat med i alt 3,6 mia.kr.

Saerligt om Roskilde Bank

Nationalbanken har i august 2008 sammen med "Det Private Beredskab
til Afvikling af Nedlidende Banker, Sparekasser og Andelskasser" gen-
nem et nystiftet Roskilde Bank, overtaget aktiviteterne i det tidligere
Roskilde Bank, med henblik pa at sikre det bedst mulige udbytte af af-
viklingen af dette selskabs aktiviteter. Nationalbankens samlede enga-
gement med Roskilde Bank specificerer sig saledes pr. 31. december
2008:

Mod sikkerhed i veerdipapirer

Pengepolitiske UdIan ..o 2,2 mia.kr.

Folio- og afviklingskonti, nettoudlan ........ccccccevciviiieniinnns 0,1 mia.kr.
2,3 mia.kr.

Med seerskilt statsgaranti mod tab

Andre udlan, NETEO ......eeeeiieiiieceeeeee e 17,5 mia.kr.

Kapitalandel ..o 1,7 mia.kr.

Ansvarlig lanekapital ......ccccoeceeece e 2,0 mia.kr.

21,2 mia.kr.
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Roskilde Bank har i 2008 haft et resultat pa -3.501 mio.kr., hvilket har
medfort, at egenkapitalen i selskabet pr. 31. december 2008 udger
-1.028 mio.kr. Som en konsekvens heraf er det pa generalforsamling den
30. januar 2009 besluttet at forhgje egenkapitalen med 5,0 mia.kr., ved
at Nationalbanken dels konverterer lan til egenkapital for 4 mia.kr. og
dels konverterer ansvarlig lanekapital til egenkapital for 1 mia.kr. Ros-
kilde Bank har herefter en egenkapital 3.972 mio.kr.
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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har i dag behandlet og godkendt arsregnskabet for Dan-
marks Nationalbank for 2008.

Arsregnskabet aflaegges efter lov om Danmarks Nationalbank.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af
Danmarks Nationalbanks aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2008 samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar-31. december 2008.

Kabenhavn, den 24. februar 2009

Direktionen

Nils Bernstein Torben Nielsen Jens Thomsen
formand
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REVISIONSPATEGNINGER

Til Repraesentantskabet

Intern revisions pategning

Jeg har revideret arsregnskabet for Danmarks Nationalbank for regnskabsaret 1. januar-31. december 2008,
omfattende ledelsens regnskabsberetning, ledelsespategning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse,
balance og noter. Arsregnskabet aflaegges efter lov om Danmarks Nationalbank.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vee-
sentlig fejlinformation i overensstemmelse med lov om Danmarks Nationalbank.

Revisors ansvar
Mit ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af min revision.

Den udferte revision

Jeg har udfert min revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at
jeg planleegger og udferer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskabet ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation.

Revisionen har omfattet en vurdering af ledelsens tilrettelagte forretningsgange og interne kontroller, der er
relevante for ledelsens udarbejdelse og afleeggelse af et retvisende arsregnskab, herunder en vurdering af
risikoen for vaesentlig fejlinformation. Revisionen har endvidere omfattet stillingtagen til, om den af ledelsen
anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udovede regnskabsmaessige skan er rimelige, samt
en vurdering af den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er min opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for min konklu-

sion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Danmarks Nationalbanks aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks aktiviteter for regn-
skabsaret 1. januar-31. december 2008 i overensstemmelse med lov om Danmarks Nationalbank.

Kgbenhavn, den 24. februar 2009

Jan Birkedal,
revisionschef
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REVISIONSPATEGNINGER

Til Repraesentantskabet

De uafhaengige revisorers pategning

Som revisorer, udnavnt af gkonomi- og erhvervsministeren, har vi revideret arsregnskabet for Danmarks
Nationalbank for regnskabsaret 1. januar-31. december 2008, omfattende ledelsens regnskabsberetning, le-
delsespategning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet aflaegges efter
lov om Danmarks Nationalbank.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om Danmarks Nationalbank. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og op-
retholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et
retvisende billede uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl
samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaessige sken, som
er rimelige efter omstaendighederne.

Revisorernes ansvar og den udferte revision

Vort ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vor revision. Vi har udfert vor
revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske
krav samt planleegger og udferer revisionen med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for, at arsregnska-
bet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i arsregn-
skabet. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i regnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for Danmarks Nationalbanks udarbejdelse og aflaeggelse
af et arsregnskab, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omsteendighederne, men ikke med det formal at afgive konklusion om effektiviteten af Danmarks
Nationalbanks interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmaessige skon er rimelige samt en vurde-
ring af den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vor opfattelse, at det opnaede revisionsbeuvis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vor konklu-
sion.

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 2008 samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks aktiviteter for regn-
skabsaret 1. januar-31. december 2008 i overensstemmelse med lov om Danmarks Nationalbank.

Kgbenhavn, den 24. februar 2009

Mona Blgnd, Hans Frederik Caroe,
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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UNDERSKRIFTER

Neerveerende regnskab, der er revideret pa den i bankens reglement foreskrevne made,
er tiltradt af repraesentantskabet pa mgdet den 17. marts 2009.

Repraesentantskabet bestar pr. 1. marts 2009 af

Seren Bjerre-Nielsen, formand Helle Bechgaard, neestformand
Peter Bjerregaard Niels Boserup Pia Christmas-Mgller Kristian Thulesen Dahl
Michael Dithmer Niels Fog Peter Gaemelke Hans Jensen Niels Due Jensen
Jette W. Knudsen Henrik Sass Larsen Kjeld Larsen Michael Lunn
Michael Mgller Kirsten Nielsen Kirsten Nissen Jens Rostrup-Nielsen
Hans Chr. Schmidt Bente Sorgenfrey Inger B. Stgjberg

Villy Sevndal Helle Thorning-Schmidt Margrethe Vestager
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Danmarks Nationalbanks arsregnskab for 2008 er aflagt i overensstem-
melse med lov om Danmarks Nationalbank. Denne regnskabspraksis er i
det veesentlige i overensstemmelse med god regnskabspraksis for euro-
paeiske centralbanker inden for euroomradet. Forskellen vedrgrer hoved-
sageligt urealiserede valuta- og veerdipapirkursgevinster, som i National-
bankens arsregnskab medtages i resultatopgerelsen.

Hovedprincipperne for regnskabets indhold er gkonomisk realitet.
Virkningen af transaktioner og begivenheder indregnes, nar de finder
sted, og de registreres og praesenteres i arsregnskabet for det ar, de
vedrorer. Arsregnskabet indeholder alle vaesentlige og relevante for-
hold, veerdisendringer vises uanset indvirkning pa resultat og egenkapi-
tal, og indregnings- og veerdiansaettelsesmetoder anvendes ensartet pa
samme kategori af forhold. Ved forste indregning veerdianseettes aktiver
og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende veerdianseettes aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost.

Herudover opstilles og klassificeres regnskabets enkelte poster usend-
ret fra ar til ar.

Anvendt regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar.

Omregning af transaktioner i fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter valu-
takursen pa transaktionsdagen. Pa balancedagen omregnes finansielle
aktiver og forpligtelser i fremmed valuta til balancedagens kurs. Savel
realiserede som urealiserede gevinster og tab indregnes i resultatopge-
relsen.

Resultatopgorelsen

Renter

Renteindteegter og -udgifter omfatter ud over rente af rentebaerende
fordringer og forpligtelser tillige over- og underkurs pa skatkammerbe-
viser og indskudsbeviser samt terminspreemier af fonds- og valutater-
minsforretninger.

Kursreguleringer mv.

Kursreguleringer omfatter savel berskursreguleringer som valutakursre-
guleringer vedrgrende finansielle tilgodehavender og forpligtelser, akti-
er, andre kapitalandele og guld. Savel realiserede som urealiserede ge-
vinster og tab indregnes i resultatopgerelsen.
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Udbytte af aktier mv.

Udbytte af aktier mv. omfatter indtaegter af kapitalandele i begrsnotere-
de og unoterede virksomheder, herunder associerede virksomheder.
Udbytte af aktier medtages i det ar, hvori udbyttet deklareres.

Andre indteegter

Andre indteegter omfatter indteegter hidrerende fra Nationalbankens
salg af mgnter og medaljer samt gvrige indteegter, som ikke vedrarer
Nationalbankens primaere aktiviteter, eller som ikke er arligt tilbage-
vendende.

Omkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgnninger og vederlag til personale,
direktion og bestyrelse, herunder bidrag til pension og understottelser
mv., uddannelsesomkostninger og andre personaleomkostninger. Andre
omkostninger omfatter omkostninger til produktion af sedler og manter
mv., til drift af Nationalbankens ejendomme, til it-drift samt gvrige om-
kostninger.

Balancen
Guld
Guld veerdianseettes til den pa balancedagen geeldende markedsveerdi.

Finansielle tilgodehavender og forpligtelser
Finansielle tilgodehavender og forpligtelser veerdianseettes til den pa
balancedagen geeldende markedsvaerdi.

Tilbagekobsforretninger og udlan af veerdipapirer mv.

Veerdipapirer solgt i forbindelse med en samtidig aftale om tilbagekob
samt udlant guld og udlante veerdipapirer indgar i Nationalbankens
respektive beholdninger.

Aktier mv.

Anlaegsaktier og lignende investeringer samt kapitalandele i associerede
virksomheder (virksomheder, hvor ejerandel eller stemmeretsandel er 20
pct. eller derover) vaerdiansaettes til en skennet markedsvaerdi pa balan-
cedagen, dog ikke hgjere end anskaffelsesveerdien.

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver omfatter Nationalbankens ejendomme, byg-
ningstekniske anlaeg (elevatorer, el-installationer m.m.), produktions-
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tekniske anleeg (til seddel- og mentproduktion) samt it-udstyr, kontorin-
ventar og biler.

Materielle anleegsaktiver medtages i balancen og veerdianseettes til
anskaffelsesprisen fratrukket akkumulerede af- og nedskrivninger.

Aktiver med en anskaffelsesvaerdi pa under 100.000 kr. pr. enhed ud-
giftsfores i anskaffelsesaret.

P& materielle anleegsaktiver foretages linesere pro anno afskrivninger
over aktivernes forventede gkonomiske levetid.

Den gkonomiske levetid ansaettes til folgende:

Bankejendomme ... 100 ar
OVrige €JendOmMME .......oiiiiiiiiie e 25-50 ar
Bygningsforbedringer ..., 25 ar
Bygningstekniske anlaeg .......cccooeviiiiieiine 10-25 ar
Produktionstekniske anlaeg .......cccoevveiiieiiiiiin e, 5-10 ar
@vrige maskiner 0g iNveNntar .........cccccoveieiieeniee e 3-5ar

Kapitalandel og ansvarlig lanekapital i Roskilde Bank A/S

Kapitalandel og ansvarlig lanekapital optages til anskaffelsesveerdi un-
der hensyntagen til at staten har udstedt garanti over for Nationalban-
ken for deekning af tab vedrgrende afvikling af Roskilde Bank A/S.

Andre aktiver
Andre aktiver omfatter bl.a. tilgodehavende renter, positiv nettomar-
kedsveerdi af afledte finansielle instrumenter opgjort pr. instrumenttype
samt forudbetalte omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter som fonds- og valutaterminsforret-
ninger, rente- og valutaswaps samt futures veerdianseettes til den pa
balancedagen gaeldende markedsveerdi.

Seddel- og mgntomlgb
Seddel- og mgntomleb veerdianseettes til palydende veerdi.

Andre passiver
Andre passiver omfatter bl.a. skyldige omkostninger, negativ nettomar-
kedsveerdi af afledte finansielle instrumenter opgjort pr. instrumenttype
samt uafdeekkede pensionsforpligtelser og andre hensatte forpligtelser
vedrgrende afgivne garantier.

Afledte finansielle instrumenter som fonds- og valutaterminsforret-
ninger, rente- og valutaswaps samt futures veerdianseettes til den pa
balancedagen geeldende markedsveerdi.
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Eventualforpligtelser
Andre forpligtelser vedrgrende afgivne garantier veerdianseettes til den
skonnede veerdi af betalingsforpligtelsen.

Pensionsforpligtelser
For bidragsbaserede pensionsordninger udgiftsferes de Igbende praemie-
betalinger til pensionsforsikringsselskaber i resultatopgerelsen, og pen-
sionsforpligtelsen overgar herefter til pensionsforsikringsselskaberne.

For ydelsesbaserede pensionsordninger og understgttelsestilsagn, hen-
seettes ikke-afdeekkede pensionstilsagn opgjort efter aktuarmaessige
principper i Nationalbankens regnskab.
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RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2008

Note

1 Nettorenteindtaegter:
Rente af tilgodehavende i udlandet ........ccccoccevviieniennenn,
2 Rente af indenlandske udlan ........cccocoiiiiininicnicneeen,
Rente af indenlandske obligationer ..........ccccocvniinnnne
Provision og andre indtaegter ........cccoeeviienivienien e,

Renteindtaegter mv. .........cccocvriiiiiin i

Rente af forpligtelser over for udlandet ..........ccccceenen.
Rente til centralbanker ifm. swapaftaler ........c.ccccoeeeeeee.
3 Rente af indenlandske indlan ......c.cccooviiiiiniiiineeee

Renteudgifter mv. ...,

Nettorenteindtaegterialt ..........ccooceviiiiiiiie,

4 Kursreguleringer mv.:
Veerdiregulering af gquld ..o
5 Kursregulering af udenlandske mellemvaerender ............
Kursregulering af indenlandske veerdipapirer .................

Kursreguleringer mv.ialt ...........ccccooiiiiiniiiiie,

Resultat af finansielle poster ...............ccoooiiiiiiiiieiciiee,

2008
1.000 kr.

6.704.952
11.089.491
1.199.095
237

18.993.775

40.214
467.157
13.571.656

14.079.027
4.914.748

697.410
1.024.215
524.189

2.245.814

7.160.562

2007
1.000 kr.

6.735.537
5.681.288
1.478.036

230

13.895.091

62.134

9.728.350

9.790.484

4.104.607

1.383.317
590.834
-340.361

1.633.790

5.738.397
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RESULTATOPGO@RELSE FOR ARET 2008
Note 2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
Resultat af finansielle poster ...........ccccccocoviviiieeeeciieees 7.160.562 5.738.397
7 Udbytte af aktier mv. .........cccooiiiiiii e 140.037 133.606
8 Andre indtaegter ........ccoociviiiiiie e 25.814 59.298
Omkostninger:
9  PersonaleomKOoStNINGEr ........cccveieviiieeiee e 339.680 327.361
Seerlig indbetaling til Danmarks Nationalbanks
Pensionskasse under afvikling .......ccoccooviininiiniiennnn, - 150.000
10 Andre omKOSTNINGET ....oiiiiiiiiiiiee e 217.450 237.662
Omkostningerialt ........cccoooiiiiiiie e, 557.130 715.023
11 Af- og nedskrivninger pa materielle anlaegsaktiver ........ 32.276 35.751
Arets resultat .............cooooveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 6.737.007 5.180.527
Disponering af arets resultat:
Arets reSUat ......o.veceeeececeeeeceeeeeeeee e 6.737.007 5.180.527
Overfort til / fra kursreguleringsfond .........ccceeeiiiennnnnn. -2.245.814 -1.633.790
4.491.193 3.546.737
der anvendes pa folgende made:
Henleeggelse til sikringsfond, 30 pct./20 pct. .....cccccvennee. 1.347.358 709.347
Overforsel til staten, 70 pct./80 pct. ....covvvevivierieiiieeiieee 3.143.835 2.837.390
4.491.193 3.546.737
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2008

Note

Aktiver
12 GUI s
13 Fordringer pa udlandet ........ccccevviiiieiinniie e
14 Fordringer Pa IMF MV. ....ccooviiiiieiieece e
Tilgodehavende vedr. penge- og
realkreditinstitutters Target-konti i ECB .......c.ccccceenen.
Pengepolitiske udlan ..o
15 ANre UdIAN ..o e
16 Indenlandske obligationer ........ccccvcivrieiniieiceenee e,
17 AKEIEI MV, e e
18 Materielle anlaegsaktiver ........cccoeiiicenienieseeeee e
19 Kapitalandel og ansvarlig lanekapital i Roskilde Bank A/S
20 ANAre aktiVer ..oooeioeeeeeeee e
Periodeafgraensningsposter .........cccooeeeriereneeseeceneennnn

AKtiverialt ..o

2008
1.000 kr.

9.781.159
202.776.620
3.405.904

1.709.171
240.876.000
129.936.677

27.307.792
747.970
645.806

3.723.008

14.160.287

22.776

635.093.170

2007
1.000 kr.

9.083.747
160.636.757
2.560.878

1.085.600
216.794.000
2.573.120
27.833.368
747.970
636.317
2.566.240
21.598

424.539.595
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2008
Note 2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
Passiver
21 SeddelomlBb ......ccoociiiiiie 55.612.243 55.781.697
21 M@NOMIBD .o 5.671.134 5.770.979
Pengepolitiske indlan
22 Nettoindestaende pa folio .....cccovvveiieiccee i, 9.661.296 9.411.684
INASKUSDEVISEr ..ot 118.532.000 200.451.000
23 ANdre indlaN ..o 2.512.813 2.105.706
D ) - 1 (=Y o [P 262.788.752 89.898.808
25 Forpligtelser over for udlandet .........ccccocvviieeieniiieeienne 4.292.824 4.585.485
26 Indlan ifm. swapaftaler ... 115.995.914 -
27 Modpost til tildelte seerlige traekningsrettigheder i IMF . 1.459.799 1.432.164
28 ANAIe PASSIVET ..veiieieiiieeieeiieeesieesteeesseesteessseessbesenseesseeens 502.795 631.644
Forpligtelserialt ...........ccoooiiiiiii e 577.029.570 370.069.167
GrundfoNd ..o 50.000 50.000
RESEIVETONd ...ooiiiiiie e 250.000 250.000
Kursreguleringsfond .........cccocoviieeniin e 7.047.745 4.801.931
Sikringsfond ......ooiiie e 50.715.855 49.368.497
29 Egenkapitalialt ..........ccccooiiiii e 58.063.600 54.470.428
Passiverialt .........ccccooooiiiiiiie e 635.093.170 424.539.595
30 Fordeling af valutareserveaktiver
31 Afledte finansielle instrumenter til omlaegning af valutaeksponering
32 Andre afledte finansielle instrumenter
33 Eventualforpligtelser
34 Pensionsforpligtelser
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NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2008

Note

1

Nettorenteindtaegter

Udviklingen i nettorenteindteegterne er i veesentlig grad pavir-
ket af arets store eendringer i og forskydninger imellem de en-
kelte typer af rentebaerende ind- og udlan og i mindre grad af
&ndringer i renteniveauet inden for de enkelte typer.

Nettorenteindteegter steg fra 4.105 mio.kr. til 4.915 mio.kr.

Nettorenteindteegter fra penge- og realkreditinstitutter (rente
af pengepolitiske udlan fratrukket rente af folio og indskuds-
beviser) steg med 2.738 mio.kr. til en indtaegt pa 1.051 mio.kr.
Stigningen skyldes, at det gennemsnitlige mellemvaerende har
@ndret sig fra nettoindlan fra institutterne pa 41 mia.kr. til et
nettoudlan til institutterne pa 22 mia.kr.

Nye seerlige udlan til Roskilde Bank har medfert en renteind-
teegt pa 350 mio.kr.

Nettorenteindteegter af nettotilgodehavender i udlandet er
stort set ueendret med et fald pa 9 mio.kr. til 6.665 mio.kr. De
gennemsnitlige nettotilgodehavender har vaeret faldende,
men har veeret placeret til lidt hgjere rentesatser.

Renteudgifter til staten steg med 2.003 mio.kr. til 4.319
mio.kr., primeert som folge af et veesentlig sterre gennemsnit-
ligt indestaende.

Rente af indenlandske obligationer faldt med 279 mio.kr. til
1.199 mio.kr. veesentligst som felge af fald i den gennemsnitli-
ge beholdning.

Renter i forbindelse med tilfersel af likviditet i euro og US dol-
lar til det danske finansielle system gennem swapaftaler med
centralbanker har ikke pavirket bankens nettorenter, idet ren-
teudgiften til centralbankerne pa 467 mio.kr. modsvares af en
tilsvarende renteindtaegt fra institutterne.

Rente af indenlandske udlan

Rente af pengepolitiske udlan (Udlan mod pant) ........cccceeneee.
Rente af udlan til pengeinstitutter i valuta .......ccccocevcviviennnen.
Rente af andre udlan ...

2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
10.251.509 5.670.842
467.157 -
370.825 10.446
11.089.491 5.681.288
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NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2008
Note 2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
3 Rente af indenlandske indlan
Rente af fOolio i 446.651 356.446
Rente af indskudsbeviser ... 8.753.789 7.001.375
Rente af indlan fra staten ... 4.318.513 2.315.116
Rente af indlan fra andre mv. .....ccoccoiircee i 52.703 55.413
13.571.656 9.728.350
4  Kursreguleringer mv.
Arets samlede kursregulering viser en gevinst pa 2.246 mio.kr.
mod en gevinst pa 1.634 mio.kr. sidste ar, svarende til en resul-
tatforbedring pa 612 mio.kr.
Veerdiregulering af guld har givet en gevinst pa 697 mio.kr.,
hvilket skyldes en stigning pa 8 pct. i guldprisen omregnet til
danske kroner.
Kursreguleringer af udenlandske mellemvaerender har givet en
gevinst pa 1.024 mio.kr, som er sammensat af en berskursge-
vinst pa 1.030 mio.kr. og et valutakurstab pa 6 mio.kr.
Kursregulering af indenlandske veerdipapirer (obligationer) har
givet en gevinst pa 524 mio.kr.
5 Kursregulering af udenlandske mellemvaerender
Barskursregulering ........ccoceeiiiiiiii i 1.030.617 175.949
Valutakursregulering ......ooeeeee e -6.402 414.885
1.024.215 590.834
6 Kursregulering af indenlandske veerdipapirer
Kursregulering af indenlandske obligationer .........cccccccoeeenen. 524.189 -340.361
524.189 -340.361
7 Udbytte af aktier mv.
Danmarks Skibskredit A/S ... 57.960 64.890
PBS HOIAING ettt 35.466 21.377
Veaerdipapircentralen ... 29.064 29.064
Bank for International Settlements (BIS) .......cccovveeeieiicciiieeneennn. 17.547 18.276
140.037 133.606
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NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2008

Note 2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
8 Andre indtegter
Salg af menter og Mmedaljer ... 24.134 35.276
Afvikling af VB Finans under konkurs ..........cccccoeviviiieiiiinccieennee, 1.652 22.982
OVrige iNdtaegler ....oooiiiieece e 28 1.040
25.814 59.298

9 Personaleomkostninger

Lonninger 0g hONOTrarer ........ccocoiieerieenieeseeesee e 259.664 255.271
Pensionsbidrag og understattelser ..........cocoviiiiiiinieniccieee 57.135 50.602
Uddannelsesomkostninger ..........cccoccevoeioeneeniece e 9.395 9.672
@vrige personaleomKkostNiNGEr .......cccoceevieiiieenie e 13.486 11.816
339.680 327.361
Heraf vederlag til ledelsen

D111 A o o T=1 TR 1T T 7.875 7.568

Direktionen, pensionsbidrag og aktuarmeaessig regulering af
ydelsesbaseret pensionsforpligtelse ........cccoccevivvvieenienicieenen. 2.902 2.218
Bestyrelsen og repraesentantskab ........cccccoviiiiiiiiiiinieiien e, 751 807
11.528 10.593

Der er ikke etableret bonusordninger i Danmarks Nationalbank.
Der var gennemsnitligt 497 medarbejdere omregnet til fuldtid
i 2008 (2007: 505).

10 Andre omkostninger

Materialer til seddelproduktion ........ccccoviiiiiiiiiiniiee e, 30.574 23.147
Materialer til montproduktion ..........cccooceviiiniiiieeee e 37.659 69.800
Ejendommenes drift ........cooooiiiiiiiiiie e 65.423 58.127
[t-OMKOSTNINGET ... 47.842 41.771
OVvrige 0MKOSTNINGET ....oiiiiiiiie e 35.952 44.817

217.450 237.662
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NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2008
Note 2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
11 Af- og nedskrivninger pa materielle anlaegsaktiver
EJE@NdOMME ..o 13.002 12.380
DriftSMIAIEr .o e e 19.274 23.371
32.276 35.751
12 Guld
Veerdien af beholdningen udgjorde 9,8 mia.kr. ved arets ud-
gang mod 9,1 mia.kr. aret for. Stigningen i posten skyldes, at
prisen pa guld regnet i kroner steg med 8 pct. i lobet af 2008.
Guldbeholdningen udger uaendret 66.550 kg.
13 Fordringer pa udlandet
Udenlandske obligationer ..........ccccooiiiininicne e 63.734.196 53.698.764
Tilgodehavender i centralbanker ... 28.953.244 624.633
Tilgodehavender i udenlandske forretningsbanker ................. 30.814.142 38.830.424
Repo-forretninger med sikkerhed i udenlandske obligationer.. 79.274.384 67.482.230
Andre udenlandske tilgodehavender ..........cccoooiiiiiiiniiennnns 654 706
202.776.620 160.636.757

Placeringerne er primeert foretaget i stats- og statsgaranterede
obligationer, indestaender i centralbanker og forretningsban-
ker, eller som udldn mod sikkerhed i stats- og statsgaranterede
obligationer. Placering foretages normalt kun hos modparter
eller i veerdipapirer med hgj kreditveerdighed. Valutakursrisi-
koen er omlagt, saledes at risikoen hovedsagelig er i euro.
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NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2008

Note

14 Fordringer pa IMF mv.
KVOtE i IIMIF e
IMFs traekningsret .....ooooeeeiiiee e

Reservestilling over for IMF .........co i
Beholdning af seerlige traekningsrettigheder i IMF....................

IMF har i arets lgb trukket, hvad der svarer til 102 mio.SDR i
Nationalbanken, og Nationalbanken har mindsket sin behold-
ning af seerlige treekningsrettigheder i IMF med 4 mio.SDR.
Fordringer pa IMF er saledes netto foreget med 97 mio.SDR.,
hvilket sammen med arets kursregulering foreger fordringen
med 0,8 mia.kr. til 3,4 mia.kr.

Mellemvaerender med IMF opgeres i SDR (Special Drawing
Rights). Kursen for SDR beregnes pa grundlag af en valutakury,
hvis veerdi bestemmes som en vaegtet sum af kursen pa de fire
valutaer: amerikanske dollar (41 pct.), euro (37 pct.), britiske
pund (9 pct.) og japanske yen (13 pct.).

15 Andre udlan
Penge- og realkreditinstitutter' ............cccccoveveiieccicccee e,
Pengeinstitutter i valuta® .........ccoooeeeeueeieeeeeceeeee e
Tilgodehavende hos Roskilde Bank® ..........ccccccveveeeceirccecreinena,
163 g Te TN o | - o S

' Herunder udlan kontantdepoter.
> Mellemvaerende i tilknytning til swapaftaler med centralbanker.
’ Tilgodehavendet er garanteret af staten.

2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
13.407.712 13.153.899
11.698.099 12.289.368
1.709.613 864.531
1.696.291 1.696.347
3.405.904 2.560.878
4.322.027 2.544.887
108.070.069 -
17.517.316 -
27.265 28.233
129.936.677 2.573.120
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Note 2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
16 Indenlandske obligationer
Danske statsobligationer .......ccccceeiiiiiiiii 3.411.568 4.600.746
Realkreditobligationer mv. ..o 22.245.060 21.383.542
Skibskreditobligationer ... 1.651.164 1.849.080
27.307.792 27.833.368
17 Aktier mv.
Anleegsaktier og lignende investeringer ........cccccveeevieenceennen. 455.408 455.408
Kapitalandele i associerede virksomheder .......cccccccceeviiieiennenn. 292.562 292.562
747.970 747.970
Bankens beholdning af aktier mv. har pr. 31. december 2008
en skennet markedsveerdi pa ikke under 2,4 mia.kr.
Anlzegsaktier og lignende investeringer bestar af kapitalind-
skud i Den Europeeiske Centralbank (ECB) og aktier i Bank for
International Settlements (BIS), SWIFT, PBS Holding, SAS og
Messecenter Herning.
Kapitalandele i associerede virksomheder bestar af:
Ejer- / stemmerets-  Egenkapital- Resultat-
andel andel andel
Veerdipapircentralen A/S ..... 24,2 / 24,2 pct. 48,4 mio.kr. 22,8 mio.kr.
Danmarks Skibskredit A/S ... 18,9/ 20,8 pct. 101,3 mio.kr. 6,6 mio.kr.
18 Materielle anlaegsaktiver
EJendOomme ..o s 599.536 583.777
(DT Y '] e | =T OSSR 46.270 52.540
645.806 636.317

Veerdien af bankens ejendomme er ved den seneste offentlige
ejendomsvurdering 1.531 mio.kr.
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Note

19 Kapitalandel og ansvarlig lanekapital i Roskilde Bank A/S

Nationalbanken har sammen med Det Private Beredskab til Af-
vikling af Ngdlidende Banker, Sparekasser og Andelskasser
overtaget Roskilde Bank A/S med henblik pa at sikre det bedst
mulige gkonomiske udbytte af afviklingen af Roskilde Banks
aktiviteter.

Som led i erhvervelsen har Nationalbanken i 2008 indskudt sel-
skabskapital samt ansvarlig lanekapital i Roskilde Bank for i alt
3.723 mio.kr.

Nationalbanken har endvidere pengepolitiske udlan og andre
udlan pr. 31. december 2008, som indgar under de respektive
poster i balancen.

Staten garanterer for tab, som Nationalbanken matte fa i for-
bindelse med afviklingen af Roskilde Bank. Som felge heraf
optages savel udlan som indskudt selskabskapital og ansvarlig
lanekapital til anskaffelsesveerdi.

Roskilde Bank har i 2008 haft et underskud pa 3.501 mio.kr.,
heraf udger Nationalbankens andel 2.751 mio.kr. og Det Priva-
te Beredskabs andel 750 mio.kr.

Det samlede engagement pr. 31. december 2008 sammensaet-
ter sig saledes:

Mod sikkerhed i vaerdipapirer
Pengepolitiske UdIAN ..o
Folio- og afviklingskonti, nettoudldn ............ccoooiiiiiiniineiees

Med saerskilt statsgaranti mod tab
Indskudt selskabskapital ........cccccooiiiiiiiiiii e
Ansvarlig [Anekapital .....cocccoviiriiiiiii

Andre udlan, NETLO ..ooooveeeeeeeeeeeeeeeee e

Samlet engagement ..o

Heraf udger forelgbig opgjort veerdi af statens tabsgaranti ...

2008
mio.kr.

2.200
111

2.311

1.723
2.000

3.723
17.517

21.240

23.551

2.751
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Note 2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
20 Andre aktiver
Markedsveerdi af uafviklede valutaforretninger ..........cccocec.... 11.859.856 767.713
Markedsveerdi af andre afledte finansielle instrumenter ......... 54.502 -
RenteperiodiSering ......c.ccooeeeirii i 2.215.387 1.744.181
[0V T =TSR 30.542 54.346
14.160.287 2.566.240
21 Seddel- og mgntomigb
Seddelomlobet faldt med 0,2 mia.kr. til 55,6 mia.kr., mens
mgntomlgbet faldt med 0,1 mia.kr. til 5,7 mia.kr. Seddelomlg-
bet indeholder 363 mio.kr. i faergske sedler.
22 Nettoindestaende pa folio
Indestaende pa folio- og afviklingskonti ........cccoccvevviiiniiennns 109.791.259 88.250.848
Troek pa foliOKONTI ..veeeiiiiiiece e 100.129.963 78.839.164
9.661.296 9.411.684
Pr. 31. december 2008 indestar Nationalbanken pa fuld sikret
basis over for Veerdipapircentralen med 39,5 mia.kr. (2007: 19,2
mia.kr.) og over for Finansradet (sumclearingen) med 65,8
mia.kr. (2007: 65,3 mia.kr.) i forbindelse med penge- og real-
kreditinstitutternes betalingsafviklinger med valer 2. januar
2009.
23 Andre indlan
Penge- og realkreditinstitutter ........cccooocivieiiiiiieni e 1.716.182 1.087.401
OVIIge INAIAN i 796.631 1.018.305
2.512.813 2.105.706

Posten indeholder penge- og realkreditinstitutternes indesta-
ende pa euro foliokonti og fondsafviklingskonti pa i alt 1,7
mia.kr.




68

Beretning og regnskab

NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2008

Note 2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
24 Staten
Statens andel af arets resultat pa 3.144 mio.kr. indgar i dette
belgb.
25 Forpligtelser over for udlandet
Forpligtelserne bestar af kroneindestaender i Nationalbanken
fra overnationale institutioner og andre centralbanker. Af for-
pligtelsen udger EU-Kommissionens indestdende 4.156 mio.kr.
26 Indlan i forbindelse med swapaftaler
Belgbene vedrgrer kroneindestaender i Nationalbanken i til-
knytning til swapaftaler indgdet med centralbanker med hen-
blik pa at tilfere likviditet i euro og US dollar til det danske fi-
nansielle system.
27 Modpost til tildelte saerlige traeekningsrettigheder i IMF
Der har ikke veeret nytildelinger af saerlige treekningsrettighe-
der i lgbet af aret.
28 Andre passiver
Markedsvaerdi af andre afledte finansielle instrumenter ......... 151.550 281.075
Skyldigt vedrerende seerlig indbetaling til
Pensionskassen under afvikling ........coccovoeiieiiiiiniceee - 150.000
ANEN GBI i e 244.050 98.028
[0V g o PRSPPI 107.195 102.541
502.795 631.644
Grund- og Kursregule-
reservefond ringsfond Sikringsfond lalt
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
29 Egenkapital
Egenkapital 1. januar 2008 ...... 300.000 4.801.931 49.368.497 54.470.428
Henlagt af arets resultat .......... - 2.245.814 1.347.358 3.593.172
Egenkapital 31. december 2008 300.000 7.047.745 50.715.855 58.063.600
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30 Fordeling af valutareserveaktiver
mio.kr.
2008 I alt EUR usD GBP Qvrige
Valutareserveaktiver
GUId e 9.781 - 9.781 - -
Udenlandske obligationer .... 63.734 39.385 11.016 5.463 7.870
Tilgodehavender i central-
banker ... 28.953 28.326 112 67 448
Tilgodehavender i udenland-
ske forretningsbanker ....... 30.814 18.656 9.989 765 1.404
Repo-forretninger ................. 79.276 79.276 - - -
Fordringer pa IMF ................. 3.406 - - - 3.406
215.964 165.643 30.898 6.295 13.128
2007 I alt EUR usD GBP Qvrige
Valutareserveaktiver
GUID e 9.084 - - - 9.084
Udenlandske obligationer .... 53.699 25.822 13.163 6.815 7.899
Tilgodehavender i central-
banker ... 626 55 322 44 205
Tilgodehavender i udenland-
ske forretningsbanker ....... 38.830 21.645 11.320 4.217 1.648
Repo-forretninger ................. 67.482 67.482 - - -
Fordringer pa IMF ................. 2.561 - - - 2.561

172.282 115.004 24.805 11.076 21.397
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Note

31 Afledte finansielle instrumenter til omlaegning af valutaeksponering
Nettopositioner til markedsveerdi

mio.kr.
2008 I alt EUR usD DKK Qvrige
Valutaterminsforretninger:
[0 o S 134.848 18.698 - 116.150 -
Salg e -122.986 - -106.307 - -16.679
Uafviklede valutaspotforretninger:
K@D e 246 246 - - -
Salg e -248 - -248 - -
11.860 18.944 -106.555 116.150 -16.679
Heraf vedr. valutaswapaftaler med centralbanker i forbindelse
med fremskaffelse af valuta til danske pengeinstitutter.
Valutaterminsforretninger:
K@D e 115.996 - - 115.996 -
Salg o, -108.070 -28.797 -79.273 - -
7.926 -28.797 -79.273 115.996 -
2007 | alt EUR usD GBP Qvrige
Valutaterminsforretninger:
K@D oo 51.957 51.626 - - 331
Salg o -51.191 - -29.859 -11.331 -10.001
Uafviklede valutaspotforretninger:
Q%] o 614 403 148 - 63
Salg e -612 -149 -370 -30 -63
768 51.880 -30.081 -11.361 -9.670
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Note
32 Andre afledte finansielle instrumenter
Hovedstole til markedsveerdi
mio.kr.
2008 lalt DKK EUR usD Qvrige
Valuta- og renteswaps:
Q] o R 993 - - 993 -
Salg oo -1.145 -1.145 - - -
Terminsforretninger, fonds:
K@D e 34.042 34.042 - - -
Salg e -26.566 -26.566 - - -
Uafviklede spotforretninger, fonds:
K@D e - - - -
Salg o - - - -
Futures, fonds:
K@D oo, 359 359 - - -
T [T -814 -37 777 - -
2007 lalt DKK EUR usD Qvrige
Valuta- og renteswaps:
(€71 o SR 1.309 - - 1.309 -
Salg e -1.584 -1.584 - - -
Terminsforretninger, fonds:
(7] o PSRRI 6.577 6.577 - - -
Salg e - - - -
Uafviklede spotforretninger, fonds:
(0] o R 948 - 898 50 -
Salg e -32 - - - -32
Futures, fonds:
(€71 o PRSI - 8 - -
Salg e -892 - -563 -329 -
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Note

33

34

Eventualforpligtelser

Veerdipapircentralen, andel af garantikapital ........c.cccoveeeieie

Veerdipapircentralen, garanti for andre kontoferende
INSTITUTEErs FEjl ooveeeii e

ANAre garantier ... e

Uudnyttet del af laneramme IMF (SDR) ......ccccevveeeieecieecieeneenn

Herudover har banken indgaet interventionsaftale med ECB.

Pensionsforpligtelser

Bankens nuveerende og tidligere medarbejdere har enten en
bidragsbaseret pensionsordning eller en ydelsesbaseret pensi-
onsordning.

For bidragsbaserede pensionsordninger geelder, at banken ud-
giftsforer de lebende praemiebetalinger til pensionsforsikrings-
selskaber. Nar pensionsbidrag for disse ordninger er indbetalt
til pensionsforsikringsselskaberne, har banken ingen yderligere
pensionsforpligtelser over for disse ansatte.

For ydelsesbaserede pensionsordninger geelder, at banken er
forpligtet til at sikre modtageren en bestemt pensionsydelse. |
disse ordninger er det banken, der baerer risikoen med hensyn
til fremtidig udvikling i rente, lgn, inflation, dedelighed mv.
Banken er saledes forpligtet til at indbetale de ngdvendige bi-
drag til sikring af opfyldelse af pensionstilsagnene.

Pensionsforpligtelser for de ydelsesbaserede ordninger bereg-
nes som kapitalveerdien af de fremtidige ydelser, som skal ud-
betales i henhold til ordningen. Pensionstilsagnene er primeaert
baseret pa lgnnen pa pensionstidspunktet. Kapitalveerdien be-
regnes pa grundlag af forudsaetninger om den fremtidige ud-
vikling i bl.a. lgnniveau, rente, inflation og dedelighed.

De ydelsesbaserede ordninger er veesentligst afdeekket i Dan-
marks Nationalbanks Pensionskasse under afvikling.

2008 2007
1.000 kr. 1.000 kr.
27.412 37.434
12.997 17.785

1.100 1.030

2.995.358 2.938.655
3.036.867 2.994.904
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Hovedtal for Pensionskassens regnskab er falgende:

2008 2007
Pensionskassen mio.kr. mio.kr.
Pensionsforpligtelser og evrige geaeldsposter ... 3.369 3.022
Dagsveerdi af Pensionskassens aktiver .............. 3.541 3.573
Egenkapital i Pensionskassen ..........ccccccoeeeeruene 172 551
Solvenskrav i Pensionskassen...........cccccevieeneenne 135 121

Andre ydelsesbaserede ordninger er afdaekket i et pensionsfor-
sikringsselskab. En ordning med direktionen er tillige med an-
dre understottelsestilsagn hensat i bankens regnskab.

Pensionsforpligtelser for ydelsesbaserede ordninger og under-
stottelsestilsagn afdaekket i pensionsforsikringsselskab udger
53,9 mio.kr. pr. 31. december 2008, mens de i bankens balance
indregnede henseettelser udger 24,6 mio.kr.





