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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 pengeomseetning og kreditgivning. Nationalbankens
direktion traeffer beslutning om udformningen af pengepolitikken.

Nationalbankens Beretning og regnskab indeholder en preesentation og
beskrivelse af bankens regnskab for 2010 og en beretning fra direktio-
nen. Beretningen beskriver den overordnede udvikling i dansk og inter-
national gkonomi, penge- og valutapolitikken, det internationale sam-
arbejde og arets vigtigste aktiviteter inden for Nationalbankens gvrige
funktionsomrader og organisation.

Fremgangen i verdensgkonomien blev i Igbet af 2010 bredere funderet.
Men udviklingen var meget uensartet pa tveers af lande — bade globalt
og inden for EU. Flere af de store nye vaekstekonomier gik frem med
vaekstrater i storrelsesordenen 7-10 pct. Vaeksten i de gamle industrilan-
de var mere treeg og fortsat preeget af usikkerhed. Mange lande keem-
pede med uholdbart store offentlige underskud og stor statsgeeld.

For en udferlig gennemgang af den gkonomiske og finansielle udvikling
henvises til Nationalbankens kvartalsoversigter.

Kobenhavn 8. marts 2011

Nils Bernstein Per Callesen Torben Nielsen

formand
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Direktionens beretning 2010

INTERNATIONAL BAGGRUND FOR DANSK @KONOMI

Den globale gkonomiske fremgang, som satte ind i 2. halvar 2009, fort-
satte i 2010. Verdensgkonomien er dermed gradvis pa vej ud af den
kraftigste oskonomiske nedtur siden 2. verdenskrig. Opsvinget er i hgj
grad drevet af de betydelige finanspolitiske og pengepolitiske lempel-
ser, som blev iveerksat i 2009.

Den globale veekst er iseer drevet af fremgang i de asiatiske vaekstoko-
nomier, hvorimod aktiviteten stiger betydeligt langsommere i de gamle
industrilande. Vaeksten i EU har ogsa veeret ganske uensartet, idet den
okonomiske aktivitet i Greekenland, Irland og Spanien forblev svag i
2010, mens veeksten var betydeligt staerkere end forventet i Tyskland og
Sverige.

| naesten alle de avancerede gkonomier i OECD-omradet har krisen
medfert en voldsom stigning i den offentlige geeld. Der er derfor behov
for en maerkbar finanspolitisk konsolidering i de kommende ar. Hidtil
har den private eftersporgsel udviklet sig svagt under opsvinget. Med
den neodvendige konsolidering af de offentlige finanser forudseetter en
god vaekst et selvbaerende opsving i den private eftersporgsel.

Beskeeftigelsen i OECD-omradet naede tilsyneladende et lavpunkt i
2010 og har i flere lande udvist en stigende tendens. Den meget beher-
skede fremgang i beskaeftigelsen har dog veeret for svag til for alvor at
gore indhug i arbejdslasheden, der fortsat ligger pa et hgjt niveau.

Forbrugerprisinflationen steg fortsat i 2010. Samlet set var inflationen
i OECD-omradet lav pa trods af prisstigninger pa energi og fedevarer.
Det skyldes ikke mindst, at der fortsat var en betydelig uudnyttet kapa-
citet i de fleste OECD-lande. Omvendt har begyndende kapacitetsbe-
graensninger sammen med stigende fedevarepriser bidraget til et hgjere
inflationspres i flere vaekstekonomier.

Den gkonomiske krise og de markante finanspolitiske lempelser har
medvirket til betydelige underskud pa de offentlige budgetter og en
kraftig forggelse af den offentlige geeld i OECD-omradet. Pa trods af
den stigende geeld viderefgrer USA den ekspansive finanspolitik i 2011. |
de fleste avancerede lande har det imidlertid veeret ngdvendigt at pa-
begynde en finanspolitisk konsolidering. Det geelder ikke mindst i EU,
hvor 24 ud af EU's 27 medlemslande nu er omfattet af EU's procedure
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for uforholdsmaessigt store offentlige budgetunderskud. | Graekenland,
Irland, Spanien og Portugal har markant stigende renter pa statsudste-
delserne fremtvunget en storre og hurtigere konsolidering i de offentli-
ge finanser end i andre lande. Markedsudviklingen indebar ligeledes, at
Greekenland og Irland i henholdsvis maj og november matte have finan-
siel stotte i form af et laneprogram fra EU og Den Internationale Valuta-
fond, IMF. For at imgdekomme behov for finansiel stotte oprettede eu-
rolandene i maj en midlertidig lanefacilitet pa 440 mia. euro, European
Financial Stability Facility, EFSF, som samtidig blev suppleret af en mid-
lertidig EU-lanefacilitet pa 60 mia. euro, European Financial Stability
Mechanism, EFSM. | oktober vedtog Det Europeeiske Rad, at der skal
oprettes en permanent lanefacilitet for eurolandene, European Stability
Mechanism, ESM, som skal treede i kraft, nar den midlertidige facilitet,
EFSF, udlgber medio 2013. Oprettelsen af en permanent lanefacilitet for-
udseetter en begraenset sendring af Lissabon-traktaten. Pa EU-topmgdet
i december 2010 blev det besluttet at foretage denne traktateendring,
som ventes ratificeret af EU's medlemsstater senest ultimo 2012.

Den gkonomiske aktivitet blev i de fleste lande understottet af en
fortsat lempelig pengepolitik. | euroomradet, USA, Storbritannien og
Japan har de pengepolitiske styringsrenter veeret fastholdt pa et meget
lavt niveau igennem 2010. Derudover udbyggede centralbankerne i USA
og Japan deres program for kvantitative lempelser med henholdsvis 500
mia. dollar og 5.000 mia. yen. Bank of England har ikke udvidet rammen
for kvantitative lempelser, efter at den hidtidige ramme pa 250 mia.
pund blev naet i februar. Den Europeeiske Centralbank, ECB, annoncere-
de 10. maj et program for opkgb af offentlige og private geeldspapirer i
det sekundaere marked for at sikre dybde og likviditet i dysfunktionelle
markeder og genetablere en effektiv pengepolitisk transmissionsmeka-
nisme. Samtidigt fortsatte ECB en gradvis udfasning af de ekstraordinae-
re likviditetstildelinger, der blev indfert i 2008 og 2009. | nogle lande,
bl.a. Sverige, Norge og Australien, sgede centralbankerne de pengepoli-
tiske styringsrenter i takt med den stigende gkonomiske aktivitet.

De finansielle markeder var gennem aret pavirket af de tiltagende
geeldsproblemer i euroomradet og fortsat usikkerhed om den fremtidige
gkonomiske udvikling.

De 10-arige renter i USA, Tyskland og Storbritannien faldt til og med
august, mens der i samme periode blev observeret markante udvidelser i
de 10-arige rentespaend til Tyskland for en raekke geeldsplagede euro-
lande. Fra august steg de 10-arige renter, efterhanden som usikkerhe-
den om det gkonomiske opsving gradvis aftog.

Priserne pa aktier steg gennem 2010 som helhed i de fleste OECD-
lande — aktiekurserne fortsatte sdledes tendensen fra 2009. Dette geel-
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der ogsa de finansielle aktier, der udviste en mere stabil udvikling, som
aret skred frem.

Priserne pa fodevarer og flere ravarer som metaller og energi steg be-
tydeligt i 2010 bl.a. pa baggrund af eget efterspargsel. Guldprisen nae-
de et nyt rekordniveau ultimo aret pa godt 1.420 dollar pr. troy ounce
mod ca. 1.100 dollar ved arets begyndelse. Olieprisen sluttede aret i ca.
94 dollar pr. tende mod ca. 76 dollar primo aret.

Pa valutamarkederne blev den amerikanske dollar styrket over for de
fleste valutaer i 1. halvar 2010, men denne udvikling blev delvist vendt i
2. halvar. Den kinesiske centralbank forlod 19. juni den faste valutakurs-
politik over for dollar til fordel for en fast kurs over for en kurv af valu-
taer. Renminbien er derefter gradvis styrket over for dollaren. Den ja-
panske yen er styrket betydeligt over for dollaren i 2010. Det forte til, at
den japanske centralbank 15. september intervenerede i valutamarke-
det. Euro blev over aret som helhed sveekket ca. 10 pct. over for de pri-
meere handelspartnere.

DANSK OKONOMI

Aktiviteten i dansk gkonomi er langsomt pa vej op efter det storste akti-
vitetsfald siden 2. verdenskrig. Produktionstabet under tilbageslaget var
8 pct. ved bunden midt i 2009. Ved udgangen af 2010 var under halvde-
len af tabet indhentet.

Da arbejdsmarkedet var overophedet i de sidste ar for finanskrisen, er
ledigheden trods tilbageslaget kun en smule hgjere end det skennede
strukturelle niveau. Den registrerede ledighed |3 pa et stort set usendret
niveau omkring 115.000 personer gennem 2010. Bruttoledigheden, duvs.
aktiverede og registrerede ledige, steg og var ved arets slutning pa
165.000 personer, svarende til 6,1 pct. af arbejdsstyrken. Beskaeftigelsen
faldt en smule gennem aret. Produktionsfremgangen indebar derfor en
steerkt stigende produktivitet. En del af de seneste ars produktivitetsfald
blev derved indhentet.

Lonstigningstakten pa det private arbejdsmarked 13 stabilt pa et ni-
veau lidt under 2,5 pct. malt ar-ar gennem 2010. Den afdeempede lgn-
udvikling afspejlede det svage arbejdsmarked og rigelig kapacitet i virk-
somhederne. | udlandet gik lgnstigningstakten en smule op i 2010 og er
nu pa linje med den danske efter at have veeret lavere i en lang arraek-
ke. Lenstigningerne aftog i den offentlige sektor fra et hejt niveau, og
ved arets udgang var arsstigningstakten omkring 2 pct.

Forbrugerpriserne steg 2,8 pct. ar-ar i december 2010 malt ved det EU-
harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP. Afgiftsforhgjelser pa bl.a.
tobak, energi og sukker bidrog til prisstigningerne. Nettoprisindekset,
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HOVEDTAL FOR DANSK @KONOMI Tabel 1
Realveekst i forhold til aret for, pct. 2006 2007 2008 2009 2010
Bruttonationalprodukt, BNP ........ccccccerenennee. 3,4 1,6 -1,1 -5,2 2,1
Privat forbrug ..o 3,6 3,0 -0,6 -4,5 2,1
Offentligt forbrug og investeringer ... 3,6 1,0 1,6 3,2 2,5
Erhvervsinvesteringer .........cccceee.. .. 16,1 4.1 -0,3 -15,9 -4,8
Boliginvesteringer .........cccceveieniesesencneee, 9,6 -6,0 -10,9 -16,9 -10,4
Indenlandsk eftersporgsel ekskl. lager-

INVESTErINGEr ..o 5,6 2,0 -0,6 -4,5 0,8
Lagerinvesteringer1 . -0,3 0,4 -0,6 -2,0 0,9
Indenlandsk eftersporgsel i alt ........ccccceeueeee. 5,2 2,3 -1,2 -6,5 1,8
[ o Yo o A 9,0 2,8 2,8 -9,7 2,4
IMPOTT e 13,4 4,3 2,7 -12,5 1,9
NettoekSpOort' .......cceeeeecuceeeeeeeceeeeeeeeeeeeeeeeeaae -1,5 -0,7 0,1 1,1 0,3
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrken .......... 5,2 3,5 2,5 4,5 57
Nettoledighed, pct. af arbejdsstyrken ........... 3,8 2,7 1,7 3,4 3,9
Lonindeks®, vaekst i PCt. .oveveevreeireeeireeireeins 3,1 3,8 4,4 3,1 2,3
Forbrugerprisindeks’, vaekst i pct. . 1,9 1,7 3,6 1,1 2,2
Boligprisindeks®, vaekst i pct. ...ccceveeecucueerennnee. 21,6 4,6 -4,5 -12,0 2,7
Betalingsbalance, pct. af BNP ......ccccocceveenee. 2,9 1,3 2,6 3,6 5,4
Offentlig budgetsaldo’, pct. af BNP ............... 5,0 4,8 3,3 -2,8 -3,6
Privat opsparingsoverskud®, pct. af BNP ........ -2,1 -3,5 -0,6 6,4 8,9

Kilde: Danmarks Statistik.

' Bidrag til vaekst i BNP.

> Danmarks Statistiks lenindeks for den private sektor.

® EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP).

*  For 2010 dog 1.-3. kvartal 2010 i forhold til 1.-3. kvartal 2009.

°  Offentlig budgetsaldo 2010 er fra @konomisk Redeggrelse, december 2010, Finansministeriet.
° Betalingsbalance minus offentlig budgetsaldo (forskel ved afrunding).

der deekker over forbrugerpriserne ekskl. indirekte skatter og afgifter,
steg 2,5 pct. Den indenlandske markedsbestemte inflation aftog gen-
nem aret, og i 2. halvar blev den negativ. Det afspejler, at virksomhe-
derne ikke fuldt ud lod stigende ravarepriser sla igennem pa forbruger-
priserne, og at lanomkostningerne pr. produceret enhed faldt som folge
af den steerke produktivitetsveekst gennem aret.

Den indenlandske efterspgrgsel steg 1,8 pct. i 2010. Det private for-
brug voksede 2,1 pct. Det var mindre end vaeksten i husholdningernes
disponible indkomster, idet husholdningerne fortsat egede opsparingen
efter de seneste ars formuetab. Boligpriserne steg svagt efter et betyde-
ligt fald i de to foregdende ar, mens boliginvesteringerne fortsatte ned.
Erhvervsinvesteringerne ophgrte med at falde i starten af aret, men no-
gen egentlig vending har endnu ikke fundet sted.

Eksporten og importen voksede med henholdsvis 2,4 pct. og 1,9 pct. i
2010. Konkurrenceevnen, malt ved de relative enhedslgnomkostninger,
blev styrket bl.a. som felge af en sveekket effektiv kronekurs. Trods ud-
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viklingen i 2010 er Ignkonkurrenceevnen dog stadig forringet med om-
kring 12 pct. siden 2000.

Underskuddet pa de offentlige finanser steg i 2010 til 3,6 pct. af BNP
efter et underskud pa 2,8 pct. af BNP i 2009. Det stigende underskud
afspejler savel svage konjunkturer som aktive lempelser. Finanspolitik-
ken var dermed maerkbart ekspansiv i 2010.

PENGE- OG VALUTAPOLITIK

Den danske penge- og valutapolitik er udformet med henblik pa at hol-
de kronen stabil over for euro. Som fglge af euroomradets lavinflations-
politik er herved skabt et grundlag for lav og stabil inflation i Danmark.
Den formelle ramme for den danske fastkurspolitik er det europeeiske
valutasamarbejde, Exchange Rate Mechanism 2, ERM2. Danmark delta-
ger i samarbejdet med en centralkurs pa 7,46038 kroner pr. euro, og
udsvingsbandet for kronekursen er +/- 2,25 pct. i forhold til centralkur-
sen, jf. figur 1. Fastkurspolitikken indebeerer, at de pengepolitiske renter
er reserveret til fastholdelse af kronekursen omkring centralkursen.

Kronen har i 2010 ligget stabilt over for euroen pa et niveau lidt steer-
kere end centralkursen. Nationalbankens samlede nettokgb af valuta
mod kroner i forbindelse med intervention var i 2010 46 mia. kr., jf. ta-
bel 2.

KRONENS KURS OVER FOR EURO Figur 1

Kroner pr. euro
7,25

7,30
7,35
7,40

7,50

AAMM

{
i
1

7,55

7,65
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

= Markedskurs Centralkurs =—Bandgreenser (+/- 2,25 pct.)

Anm.: Omvendt skala.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF PENGE- OG REALKREDIT-
INSTITUTTERNES NETTOSTILLING OVER FOR NATIONALBANKEN Tabel 2
Mia. kr. 2008 2009 2010
Statsfinansernes likviditetspavirkning .........ccccoociiininns -111 55 9
Nationalbankens interventionskeb af valuta netto ......... -20 154 46
ANET .. 26 -12 -1
Zndringer i nettostillingen ... -106 197 54
Ultimo perioden:
NEettOStIlliNg ..ooeiiiiieee e -113 84 138
Fordelt pa:
INASKUASDEVISEr ...c.eeiiiiiiiiie e 119 166 133
INdskud Pa fOliO ..oiuiiiiiiie s 10 22 15
Pengepolitiske udlan ..., 241 104 9
Memo:
L8N T VAIULA" oot 108 0 0

Anm.: Opgjort i henhold til manedsbalancerne ultimo december. Penge- og realkreditinstitutternes lan i valuta i Natio-
nalbanken indgar ikke i nettostillingen over for Nationalbanken.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
' Lanivaluta er ydet til penge- og realkreditinstitutter af Nationalbanken pa basis af swapaftaler med Federal Reserve
og ECB.

Valutareserven steg i samme periode med 34,1 mia. kr. og udgjorde
ultimo aret 428,7 mia. kr. Staten indfriede netto lan i fremmed valuta
for 25,9 mia. kr.

| 2010 endrede Nationalbanken de pengepolitiske renter syv gange.
ECB fastholdt en fast rente pa 1 pct. ved de primaere markedsoperatio-
ner i 2010. Nationalbankens ensidige renteaendringer skete pa baggrund
af udviklingen i spaendet mellem de korte danske og europaeiske pen-
gemarkedsrenter. Diskontoen, der er en signalrente for det overordnede
niveau for de pengepolitiske renter, blev kun aendret én gang ved en
nedsaettelse i januar med 0,25 procentpoint. Udlansrenten blev aendret
to gange ved nedseettelser i januar med i alt 0,15 procentpoint. Ind-
skudsbevisrenten og foliorenten blev aendret parallelt syv gange gen-
nem 2010, jf. tabel 3.

Rentemarginalen mellem indskudsbevis- og udlansrenten sendredes i
takt med, at indskudsbevisrenten blev aendret i perioden efter januar
2010, hvor udlansrenten blev fastholdt. Marginalen blev i lgbet af 1.
halvar gget til 0,55 pct. og reduceredes i 2. halvar til 0,35 pct. Rentemar-
ginalen giver penge- og realkreditinstitutterne incitament til at udligne
indbyrdes likviditetsforskelle gennem pengemarkedet i stedet for at
benytte Nationalbankens faciliteter. Siden indfgrelsen af rentemargina-
len i juni 2009 er Nationalbankens balance sadledes reduceret, og de
pengepolitiske udlan var ved arsskiftet teet pa nul.

Nationalbanken annoncerede i april, at de midlertidige lanemulighe-
der, der blev indfert i 2008, for penge- og realkreditinstitutter blev for-
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NATIONALBANKENS PENGEPOLITISKE RENTER Tabel 3
Indskudsbevis-

Pct. Diskonto Foliorente rente Udlansrente

Ultimo 2009 .....cccoceeeceeceeeene 1,00 0,85 0,95 1,20

Med virkning fra:
8.januar 2010 ....ccceveeereennen. 1,00 0,80 0,90 1,15
15. januar 2010 ....ccccevieeicens 0,75 0,70 0,80 1,05
26. marts 2010 ....cccoeeeeeiinns 0,75 0,60 0,70 1,05
20. Maj 2010 ..ooveeeeeieeeeeene 0,75 0,50 0,60 1,05
27. maj 2010 oo 0,75 0,40 0,50 1,05
15. oktober 2010 ................... 0,75 0,50 0,60 1,05
29. oktober 2010 ........cc......... 0,75 0,60 0,70 1,05

Kilde: Danmarks Nationalbank.

leenget til 26. februar 2011. Forleengelsen omfattede bade lanemulighe-
derne pa baggrund af overskydende solvens samt mulighederne for lan
pa baggrund af en udvidet meengde af aktiver som sikkerhedsstillelse.
Belaningsgrundlaget blev i februar udvidet til ogsa at omfatte obligati-
oner udstedt pa basis af [dn med individuel statsgaranti fra Finansiel
Stabilitet A/S.

Pengemarkedet

Forskellen mellem pengemarkedsrenterne i Danmark og euroomradet
var ved indgangen til 2010 en del starre end det pengepolitiske spaend,
jf. figur 2. Det skal ses i lyset af, at europengemarkedsrenterne var me-
get lave i forbindelse med, at pengeinstitutterne i euroomradet efter-
spurgte og fik tildelt store maengder af likviditet fra ECB. Speendene
mellem pengemarkedsrenterne i Danmark og euroomradet blev ind-
snaevret i lobet af 2010. Det sikrede pengemarkedsspaend var fra midten
af aret og frem til starten af december tilbage pa niveau med det pen-
gepolitiske spaend, men steg lidt igen i Igbet af december. Saledes ud-
gjorde pengemarkedsspaendene ved udgangen af aret omkring 0,2 pro-
centpoint. Pengemarkedsspeendene har nsermet sig det pengepolitiske
spaend bade som folge af Nationalbankens ensidige rentenedsaettelser i
1. halvar og som falge af stigende pengemarkedsrenter i euroomradet.
Stigningen i eurorenterne skal ses i lyset af en begyndende normalise-
ring af likviditetssituationen i euroomradet.

Pengeinstitutternes renter og obligationsrenter

Renten pa danske realkreditobligationer faldt i 1. halvar og steg igen i 2.
halvar. Samlet faldt renten pa de 1-arige rentetilpasningsobligationer
med 0,5 procentpoint fra primo januar 2010 til 1,4 pct. ultimo december.
Renten pa de lange realkreditobligationer faldt i samme periode med
0,5 procentpoint til 4,7 pct. Indsneevringen i forskellen mellem renten pa
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PENGEPOLITISKE SPZAND OG 3-MANEDERS RENTESPAND MELLEM
DANMARK OG EUROOMRADET Figur 2

Pct.
2,5

2,0

0,0 i \;H'A‘\/J\\,l

2007 2008 2009 2010

= Pengepolitiske renter Usikrede renter —Sikrede renter

Anm.: Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens udlansrente og ECB's skeeringsrente ved de
primeaere markedsoperationer. Rentespaendet for usikrede renter er forskellen mellem 3-maneders Cibor og
Euribor. Rentespaendet for sikrede renter er baseret pa 3-maneders renteswap med dag-til-dag-renten.

Kilde: EcoWin, ECB og Danmarks Nationalbank.

de lange fastforrentede realkreditobligationer og renten pa de korte
rentetilpasningsobligationer medvirkede til, at rentetilpasningslanenes
andel af det samlede brutto nyudlan aftog frem til september 2010.
Rentetilpasningslanenes andel af det samlede nyudlan steg igen i arets
sidste tre maneder, hvor renteforskellen blev udvidet igen.

Pengeinstitutternes ud- og indlansrenter fulgte ogsa udviklingen i de
pengepolitiske renter. Set over hele aret faldt pengeinstitutternes gen-
nemsnitlige rente pd udestdende udlan til husholdninger og erhverv
med henholdsvis 0,5 og 0,4 procentpoint, mens indlansrenterne faldt
med 0,4 procentpoint, jf. tabel 4. Pengeinstitutternes rentemarginal var
dermed nogenlunde stabil.

PENGEINSTITUTTERNES UD- OG INDLANSRENTER TIL HUSHOLDNINGER OG

ERHVERV Tabel 4
Renteeendring fra
Ultimo 2010 ultimo 2009 til ultimo 2010
Pct. Husholdninger Erhverv Husholdninger Erhverv
INAIAN e, 1,0 0,7 -0,4 -0,4
UdIaN e 51 4,1 -0,5 -0,4

Anm.: Rentesatserne er de gennemsnitlige, effektive renter pa store og mellemstore pengeinstitutters udlan til og indlan
fra danske residenter i kroner.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Renten pa 10-arige statsobligationer faldt fra 3,7 pct. primo 2010 til 3,1
pct. ultimo 2010. Rentespaendet over for tilsvarende tyske statsobliga-
tioner faldt fra omkring 0,3 til 0,2 procentpoint. For en raekke eurolande
har spaendet til de tyske statsobligationsrenter derimod veeret stigende i
2010. Udviklingen kan tilskrives statsgeeldsproblemer i nogle af de pa-
geeldende lande samt fortsat usikkerhed om den fremtidige skonomiske
vaekst, jf. afsnittet om international baggrund for dansk gkonomi.

DET INDENLANDSKE FINANSIELLE SYSTEM

Penge- og realkreditinstitutter

Pengeinstitutternes indtjening var i 2010 fortsat pavirket af den finan-
sielle krise. Niveauet for nedskrivninger pa udlan var markant hgjere
end forud for krisen, men i de fleste pengeinstitutter var der tegn pa
fremgang i form af faldende nedskrivninger og en svagt stigende ind-
tjening. Langt sterstedelen af pengeinstitutterne kom ud af 1.-3. kvartal
med et positivt resultat. For enkelte institutter viste den skonomiske
situation sig dog at veere sa kritisk, at der matte tilfgres yderligere kapi-
tal, for at institutterne kunne opfylde kravene for tildeling af en indivi-
duel statsgaranti under Bankpakke Il. To institutter blev overtaget af
afviklingsselskabet Finansiel Stabilitet A/S, da de ikke kunne ikke opfylde
solvenskravet.

Uroen pa en raekke europeaeiske statsobligationsmarkeder pavirkede
kun i begreenset omfang de danske pengeinstitutter. Dette skyldes, at
institutternes beholdninger af obligationer udstedt af de bergrte stater
kun udgjorde en beskeden del af institutternes samlede veerdipapirbe-
holdninger.

Realkreditinstitutterne berettede i forbindelse med offentliggerelsen
af resultaterne for 1.-3. kvartal om faldende restanceprocenter i forhold
til 2009. Lavere nedskrivninger og hgjere bidragssatser i flere institutter
pavirkede indtjeningen i sektoren positivt.

Udleb af den generelle statsgaranti
Den ubegreensede statsgaranti for indskydere og andre simple kredito-
rer udleb 30. september 2010.

Almindelige indlan er fremover daekket op til et belgb svarende til
100.000 euro, dvs. ca. 745.000 kr. Der er fortsat fuld deekning for visse
seerlige indlan, bl.a. bgrneopsparings- og etableringskonti samt pen-
sions-, uddannelses- og boligopsparinger.

Som en del af Bankpakke Il kunne danske pengeinstitutter ansege om
individuelle statsgarantier pa ikke-efterstillet, usikret gaeld med en Igbe-
tid pa op til tre ar. Muligheden for at udstede geeld med individuel
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statsgaranti udlgb 31. december 2010. 50 pengeinstitutter har benyttet
ordningen og foretaget udstedelser med individuel statsgaranti for i alt
193 mia. kr.

Stresstest

Nationalbanken gennemferte i lobet af 2010 to stresstest af de storste
danske pengeinstitutter. | stresstestene undersgges pengeinstitutternes
modstandskraft over for udvalgte, makrogkonomiske stad. | den seneste
undersagelse, Stresstest, 2. halvar 2010, vurderes pengeinstitutterne som
helhed at have tilstraekkeligt med kapital i det mest sandsynlige, oko-
nomiske scenario. Pengeinstitutterne ber dog fortseette med at konsoli-
dere og styrke kapitalforholdene samt forberede sig pa kommende re-
gulering og tilbagebetaling af eventuelle statslige kapitalindskud fra
2012 og fremefter.

Den Europeeiske Banktilsynskomite, CEBS, gennemferte i sommeren
2010 en feelles stresstest af de storste europaeiske banker. De tre danske
banker, som deltog i undersagelsen, klarede sig alle gennem stresstesten
med en kernekapital, der var vaesentlig hojere end den af CEBS fastsatte
greenseveaerdi pa 6 pct.

Likviditetsovervagning

Finanstilsynet og Nationalbanken har pa baggrund af erfaringerne fra
den finansielle krise etableret en felles, intensiveret overvagning af
pengeinstitutternes likviditet. Overvagningen bidrager til, at pengeinsti-
tutterne har fokus pa likviditet og er forberedte pa udfasningen af de
individuelle statsgarantier og Nationalbankens midlertidige likviditets-
understgttende tiltag.

Som led i den intensiverede overvagning udarbejder og indberetter in-
stitutterne manedligt likviditetsstresstest. Ved udgangen af 2010 viste de
seneste stresstest, at de fleste institutter var godt rustede til en laengere
periode med likviditetspres. Nogle institutter var dog fortsat sarbare.

Ny afviklingsordning

Med Bankpakke Ill er der etableret en ny afviklingsordning til handte-
ring af nedlidende pengeinstitutter. Ordningen indebeerer, at Finansiel
Stabilitet A/S skal medvirke til afviklingen af et ngdlidende pengeinstitut
ved at oprette et datterselskab, som viderefgrer aktiviteterne i det ngd-
lidende pengeinstitut. Det er op til det enkelte, ngdlidende pengeinsti-
tut, om det vil lade sig afvikle gennem den nye ordning eller efter al-
mindelig konkursbehandling. Pengeinstitutterne skal pa forstkommende
generalforsamling tage stilling til, om de pa forhand vil tilslutte sig ord-
ningen.
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Kommunikationsberedskab

Nationalbanken, Finanstilsynet, Finansradet og Realkreditradet har i
samarbejde oprettet et kommunikationsberedskab for den finansielle
sektor, som tradte i kraft i marts 2010. | beredskabet deltager en raekke
penge- og realkreditinstitutter. Formalet med beredskabet er at forbed-
re sektorens samlede mulighed for reaktion og koordineret indsats i
tilfeelde af en storre operationel forstyrrelse, hvor det finansielle system
trues af nedbrud.

Udvalg om struktur for finansielt tilsyn i Danmark

Udviklingen pa tilsynsomradet i EU og i andre lande har givet anledning
til at overveje organiseringen af det finansielle tilsyn i Danmark. @ko-
nomi- og erhvervsministeren har pa den baggrund nedsat et udvalg,
som bl.a. skal vurdere den nuveerende struktur for finansielt tilsyn i for-
hold til mulige alternativer. Udvalget, der bestar af repraesentanter fra
Nationalbanken, Finanstilsynet, Finansministeriet og @konomi- og Er-
hvervsministeriet samt to eksterne sagkyndige, skal afrapportere senest
1. oktober 2011.

NY EUROPAISK TILSYNSSTRUKTUR

| 2010 blev en ny struktur for det finansielle tilsyn i EU vedtaget, og med
virkning fra 1. januar 2011 er et nyt europeaeisk finanstilsynssystem, ESFS,
blevet etableret. ESFS samler aktererne med ansvar for finansielt tilsyn
pa nationalt plan og EU-plan og fungerer som et netvaerk. P4 EU-plan
omfatter netveerket tre europeeiske tilsynsmyndigheder, ESA'erne, et
feelles udvalg for ESA'erne og et europeeisk udvalg for systemiske risici,
European Systemic Risk Board, ESRB." | forhold til tidligere har den nye
tilsynsstruktur mere veegt pa de indbyrdes relationer mellem udviklingen
i makrogkonomien og det finansielle system.

ESRB er ansvarlig for den sakaldte makroprudentielle overvagning af
det finansielle system i EU med det formal at bidrage til at forebygge
eller reducere systemiske risici i EU.” Konkret bliver ESRB's arbejdsopga-
ver at indsamle og analysere de relevante oplysninger for den makro-
prudentielle overvagning med henblik pd at kunne afdeekke og priori-

For en naermere beskrivelse henvises ogsa til Birgitte Bundgaard Madsen og Louise Caroline Mogen-
sen, Ny europeeisk tilsynsstruktur, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2009.

| forordningen vedrerende etableringen af ESRB defineres systemisk risiko som en risiko for forstyr-
relse af det finansielle system med potentiale til at fa alvorlige negative konsekvenser for det indre
marked og realokonomien. Alle typer finansielle formidlere, markeder og infrastrukturer kan poten-
tielt veere systemisk vigtige i en vis grad.



Beretning og regnskab - 2010

tere systemiske risici. Hvis nedvendigt skal ESRB udstede advarsler eller
fremsaette henstillinger til afhjeelpende tiltag som svar pa de afdeekkede
risici. Det er ogsa ESRB's ansvar at overvage opfalgningen af de udstedte
advarsler og henstillinger.

ESRB organiseres med et almindeligt rad, en styringskomite, et sekre-
tariat, et radgivende videnskabeligt udvalg og et radgivende teknisk
udvalg. Formanden for Nationalbankens direktion deltager med stem-
meret i Det Almindelige Rad, og Nationalbanken er medlem af Det Rad-
givende Tekniske Udvalg. ECB yder analytisk, statistisk, administrativ og
logistisk stette til ESRB. ECB's formand vil varetage formandskabet for
ESRB i de forste fem ar. ESRB treekker ogsa pa teknisk radgivning fra de
nationale centralbanker og tilsynsmyndigheder. ESRB indgar i et teet
samarbejde med de tre ESA'er for at sikre, at vurderingen af risici pa
makroplan er baseret pa fyldestgorende og preecise oplysninger om
udviklingen i det finansielle system. Formaendene for de tre ESA'er del-
tager sdledes ogsa med stemmeret i Det Almindelige Rad pa lige fod
med de nationale centralbanker og ECB. De nationale tilsynsmyn-
digheder er ogsa repraesenteret i Det Almindelige Rad, dog uden stem-
meret.

ESA'erne etableres ved at omdanne eksisterende EU-tilsynskomiteer
inden for bank-, forsikrings- og veerdipapirmarkedstilsyn til tre tilsyns-
myndigheder, neermere bestemt Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed,
EBA, Den Europeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, ESMA,
og Den Europeeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmar-
kedspensionsordninger, EIOPA. Det direkte tilsyn med de finansielle
virksomheder skal fortsat udferes af de nationale tilsynsmyndigheder.
Nationalbanken deltager i EBA uden stemmeret.

INTERNATIONALT MONETART SAMARBEJDE

Udvidelse af Euroomradet

Estland indtradte 1. januar 2011 i euroomradet. Antallet af eurolande er
nu 17, mens de resterende 10 EU-lande star udenfor. Deltagerne i valu-
tasamarbejdet ERM2 er herefter Danmark, Letland og Litauen.

Den Internationale Valutafond

Den Internationale Valutafond, IMF, har i de seneste ar spillet en frem-
treedende rolle i handteringen af den globale gkonomiske og finansielle
krise. IMF har bl.a. fokus pa de globale ubalancer, opbygning af et nyt
og robust finansielt system samt lgsninger pa de store problemer med
statsgeeld og manglende holdbarhed af de offentlige finanser i de avan-
cerede gkonomier.
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Forstzerket skonomisk-politisk radgivning og nye udlansinstrumenter

Krisen har forst og fremmest tydeliggjort behovet for styrket internatio-
nal skonomisk overvagning — herunder navnlig overvagning af den fi-
nansielle sektor og dens samspil med realekonomien. Der har derfor det
seneste ar veeret fokus pa at styrke IMF's overvagning af bade regioner,
enkeltlande og de finansielle markeder. IMF's bestyrelse har bl.a. stottet,
at alle systemisk vigtige medlemslande vil gennemga en analyse af deres
finansielle sektor kaldet Financial Sector Assessment Program, FSAP,
samt at dele af FSAP'en vil blive integreret i IMF's Artikel IV-rapporter
for alle medlemmer. IMF vil ligeledes styrke sin multilaterale overvag-
ning ved at ege fokus pa den forte skonomiske politik i systemisk vigti-
ge lande/regioner og dens pavirkning af verdensskonomien. Sadanne
analyser vil derfor blive inkluderet som seerskilte afsnit i kommende arti-
kel IV-rapporter for USA, euroomradet, Kina, Japan og Storbritannien.

IMF's mandat til overvagning af kapitalbevaegelser og valutakurser har
o0gsa veeret droftet. Denne diskussion er aktuel som felge af de fortsat
meget betydelige globale ubalancer og de deraf afledte risici for ver-
densgkonomien, herunder risikoen for uhensigtsmaessigt bratte tilpas-
ninger i valutakurser.' Endvidere har en raekke vaekstoskonomier opbyg-
get betydelige valutareserver, og nogle af disse lande har ogsa indfert
kapitalrestriktioner for at imedega betydelige indstremninger af kapital
og det deraf fglgende markedspres for opskrivning af landenes valuta-
kurser. Disse emner droftes fortsat i IMF og G20-regi. IMF yder desuden
pa en raekke omrader teknisk bistand til samarbejdet i G20. IMF har bl.a.
leveret en raekke studier til G20 vedr. beskatning af den finansielle sek-
tor. Som led i G20's Mutual Assessment Process har IMF ligeledes bidra-
get med tekniske vurderinger af G20-landenes skonomisk-politiske pro-
grammer.

IMF arbejder ogsa for at styrke de globale finansielle sikkerhedsnet og
fremme stabiliteten af det internationale moneteere system. Som led
heri har IMF revideret sine udlansfaciliteter for at gore det mere attrak-
tivt for medlemmer med en steerk skonomisk politik at sage forebyg-
gende laneadgang og derved veere med til at forebygge spredning af
gkonomisk og finansiel uro pa tveers af lande. Den sakaldte Flexible Cre-
dit Line, FCL, der blev skabt i foraret 2009, giver saledes forebyggende
laneadgang hos IMF for lande, der opfylder en raekke kriterier. Lanene
udbetales uden yderligere lanebetingelser i tilfeelde af, at landet mod
forventning far behov for at treekke pa ldnemuligheden. | august 2010
vedtog IMF's bestyrelse en ny forebyggende lanefacilitet Precautionary

En neermere beskrivelse af disse risici er givet i Niels Blomquist og Susanne Thamsborg, Globale
ubalancer - En trussel mod opsvinget?, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2010.
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Anm.: Opgjort efter finansér, som lober fra 1. maj til 30. april aret efter.
Kilde: IMF.

Credit Line, PCL, med mere begreensede lanebetingelser end IMF's saed-
vanlige lanefacilitet, den sdkaldte Stand-By-facilitet. PCL er tilgaengelig
for lande, der opfylder de fleste af FCL-kriterierne, og ikke afviger alvor-
ligt i forhold til de gvrige. Den afviger fra FCL ved, at der blandt betin-
gelserne for et laneprogram ogsa kan stilles krav om aendringer i den
gkonomiske politik.

IMF's laneprogrammer og udlanskapacitet

Den globale gkonomiske krise har medfert et gget behov for IMF-lan, jf.
figur 3. | finansaret 2010' indgik IMF laneaftaler for 74,2 mia. SDR, navn-
lig ved en raekke forebyggende FCL-laneprogrammer til Mexico, Polen
og Colombia. IMF har endvidere haft en vigtig rolle i handteringen af
geeldsproblemerne i periferilande i euroomradet. Saledes indgik IMF i
2010 omfattende laneaftaler med eurolandene Irland og Graekenland pa
henholdsvis 26,4 mia. SDR og 19,5 mia. SDR. Laneprogrammerne til
Greaekenland og Irland er set i forhold til landenes kvote i IMF noget
storre end hidtil. Herudover bidrager EU og eurolandene med ekstra
finansiering, og IMF's udlan udger dermed omkring en tredjedel af de
samlede laneprogrammer for de to eurolande.

k Opgjort efter finansar, dvs. tallet for 2010 deekker perioden 1. maj 2009-30. april 2010. FCL-
laneprogrammerne til Mexico og Polen blev i januar 2011 forleenget med 2 ar og foreget til hen-
holdsvis 15 og 14 gange kvoten (i alt henholdsvis ca. 47,3 mia. SDR og 19,2 mia. SDR).
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Som fglge af de ggede udlan er man blandt IMF's medlemslande ogsa
enige om at give IMF adgang til ekstra udlansmidler, sa IMF vil veere i
stand til at imgdekomme eventuelle nye lanebehov. IMF's bestyrelse
godkendte 12. april 2010 en e&endring af lanearrangementet New Arran-
gements to Borrow, NAB. Z£ndringerne medfgrer en markant udvidelse
af kreditrammerne fra 34 mia. SDR til 367,5 mia. SDR bl.a. som felge af,
at aftalen udvides til at omfatte 13 nye lande. Nationalbankens kredittil-
sagn via valutareserven udvides fra 367 mio. SDR til 3,2 mia. SDR, sva-
rende til 28,4 mia. kr. Den nye aftale indeholder ogsa en reekke prakti-
ske aendringer, som medferer, at NAB bliver mere fleksibel og brugbar.
Den nye aftale vil forst treede i kraft, nar den er blevet endeligt ratifice-
ret af deltagerlandene, hvilket ventes at ske i Iabet af foraret 2011."

Styrkelse af veekstekonomiernes vaegt i IMF's styrelse

Det seneste ar har veeret praeget af forhandlingerne om IMF's kvote- og
styrelsesreform. Reformen blev efter godkendelse af fondens bestyrelse
vedtaget 16. december 2010 af IMF's repraesentantskab efter politisk
enighed pa medet blandt G20's centralbankchefer og finansministre 22.-
23. oktober 2010. Reformen medferer storre indflydelse for de tonean-
givende vaekstgkonomier, mens iseer mindre lande mister indflydelse.
Reformen vil treede i kraft, nar den er endeligt ratificeret af medlems-
landene.? Der sigtes efter at have den pé plads i forbindelse med IMF's
og Verdensbankens arsmader i Egypten i 2012.

SEDLER OG MONTER

| lobet af 2010 steg veerdien af cirkulerende sedler og menter fra 60,1
mia. kr. til 61,9 mia. kr. Veerdien af sedler i omlgb steg fra 54,5 mia. kr.
til 56,1 mia. kr., mens antallet af sedler i omlgb steg fra 160 mio. stk. i
20009 til 163 mio. stk. i 2010.

Antallet af registrerede falske sedler steg fra 356 i 2009 til 762 i 2010.
418 af de registrerede, falske sedler i 2010 blev fundet i omlgb. Set i
international sammenheaeng er forfalskningen af danske pengesedler
fortsat ganske beskeden.

Ny seddelserie
Udsendelsen af den nye seddelserie fortsatte i 2010. Seddelseriens moti-
ver, som er designet af kunstneren Karen Birgitte Lund, er fem udvalgte

1
) Nationalbanken kunne 24. august meddele IMF, at Danmark havde ratificeret aftalen.

En mere omfattende beskrivelse af kvote- og styrereformen er givet i Helene Kronholm Bohn-
Jespersen, IMF's kvote- og styrelsesreform 2010, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal
2010.
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broer i Danmark samt oldtidsfund knyttet til broernes neermilje. 1 2010
blev der udsendt to nye sedler; 100-kronesedlen primo maj og 200-
kronesedlen medio oktober. De sidste to sedler - 500- og 1000-krone-
sedlen — udsendes i februar og maj 2011.

Faeroerne og Gronland

Som Danmarks centralbank forsyner Nationalbanken ogsa Feergerne og
Gronland med kontanter. Feergerne har siden 1951 haft seerlige penge-
sedler med feergske motiver, men med samme veerdier som de danske. |
2006 blev der med tilslutning fra det daveerende landsstyre fremsat et
lovforslag om, at Grgnland skal have egne pengesedler. Loven om pen-
gesedler i Grgnland tradte i kraft 1. juni 2007. | efteraret 2010 tilkende-
gav det nye grgnlandske selvstyre, at de ikke onsker, at der indferes
seerlige, gronlandske pengesedler. Pa den baggrund indstillede Natio-
nalbanken arbejdet med at udvikle en grgnlandsk seddelserie.

Den Kgl. Mgnt

Med virkning fra 1. oktober 2008 udgik 25-gren som betalingsmiddel.
Mgnten indlgses af Nationalbanken i en 3-ars periode, som udlgber ved
udgangen af september 2011. | begyndelsen af 2008 cirkulerede der 525
mio. stk. bronze-25-grer, og det forventes, at ca. en tredjedel af disse vil
vaere indlgst, nar fristen udlgber. | 2010 blev kun indlest et meget be-
greenset antal 25-grer.

Det samlede mgntomlgb steg i labet af 2010 med 82 mio. kr. eller 1,5
pct. Der er fortsat tale om en begreenset stigning i omlgbet sammenlig-
net med arene 2000-07, men veeksten i mgntomlgbet er tiltaget i for-
hold til 2008 og 2009. Der har i 2010, som i 2009, kun veeret en begraen-
set produktion af cirkulationsment, da der fortsat var rigelige lagre som
folge af, at ogsd andre mentveerdier kom retur i forbindelse med ind-
dragelsen af 25-gren.

Nationalbanken har i de seneste ar ombyttet stigende meengder be-
skadiget dansk ment. | 2010 har Nationalbanken modtaget ca. 9 mio. kr.
til ombytning. 1. januar 2011 trddte en lovaendring af mgntlovens § 4,
stk. 2 i kraft, der gor det muligt for Nationalbanken at afvise ombytning
af beskadigede monter, som har veeret udsat for en modificerende be-
handling. Udgangspunktet er herefter, at sddanne monter ikke laengere
kan ombyttes i Nationalbanken.

| anledning af Dronningens 70-ars fodselsdag 16. april 2010 blev der
udsendt en erindringsmgnt i tre udgaver; en 1000-krone guldment, en
500-krone sglvment og en 20-kronemgnt til almindelig cirkulation. Mo-
tivet pa forsiden af erindringsmenterne er et portreet af Dronningen
udformet af billedhugger Lis Nogel. Dette portreet vil blive anvendt pa
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de almindelige 10- og 20-kronemgnter fra og med 2011. Bagsiden af
erindringsmgnterne er tegnet af kongelig vabenmaler Ronny Andersen
og viser det kongelige vaben, som i baggrunden er omgivet af margue-
ritter.

I november 2010 blev der i serien af temamgnter med skibe udsendt
en ment med grenlandsk motiv. Mgnten viser en kajak og en konebad
og er udformet af den grenlandske kunstner Niels Motzfeldt. Tema-
mgntserien med skibe som motiv fortsaettes i 2011.

BETALINGSFORMIDLING

Sikkerhedsstillelse

Nationalbankens belaningsgrundlag for kredit i danske kroner blev i
februar 2010 udvidet med sakaldte "junior covered bonds"'. Det midler-
tidige beldningsgrundlag blev udvidet med seerlige obligationer udstedt
af et selskab, kaldet et Special Purpose Vehicle, SPV, der yder [an med
individuel statsgaranti til danske penge- eller realkreditinstitutter. Mu-
ligheden for at benytte Nationalbankens midlertidige lanemuligheder
blev endvidere forleenget til 26. februar 2011.

Som fglge af sendringer i Eurosystemets principper for risikostyring,
der tradte i kraft 1. januar 2011, har Nationalbanken fra samme dato
forhgjet barskurshaircuts for mindre likvide veerdipapirer. Der indfgres
samtidig et ekstra 5 pct. haircut ved anvendelse af teoretiske priser ved
beregning af veerdipapirers belaningsveerdi.

Betalings- og afviklingssystemer

Nationalbanken ejer og driver betalingssystemet Kronos for store tids-
kritiske betalinger og fungerer som afviklingsbank for VP-afviklingen,
det danske system for afvikling af veerdipapirhandler, og Sumclearingen,
som er Finansradets system til afvikling af detailbetalinger. Desuden har
banken som overvager af den finansielle infrastruktur i Danmark til op-
gave at fremme en sikker og effektiv afvikling af betalinger og veerdi-
papirhandler.

Kronos

Afviklingen af betalinger i Kronos har i 2010 kert planmaessigt, og del-
tagernes likviditet har veeret rigelig. Det skyldes i hgj grad adgangen til
intradag-kredit i Nationalbanken mod sikkerhed i deltagernes store be-
holdning af belanbare aktiver.

k Betegnelsen "junior covered bonds" deekker obligationer udstedt af realkreditinstitutter med det
formal at retablere sikkerheden bag instituttets seerligt deekkede obligationer i tilfeelde af boligpris-
fald, sadan som det kraeves i lovgivningen om seerligt deekkede obligationer.
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| 2010 faldt veerdien af betalingerne i Kronos for andet ar i treek. Faldet,
som var pa 12 pct., skyldes en nedgang i de pengepolitiske operationer,
dvs. penge- og realkreditinstitutters kgb og salg af indskudsbeviser hos
Nationalbanken samt lan mod pant. Antallet af transaktioner i Kronos
steg derimod med 3 pct.

Sumclearingen
Driften i Sumclearingen har generelt fungeret tilfredsstillende i 2010.
Arbejdsgruppen om nationale betalingsoverfarsler, hvor Nationalban-
ken har formandsposten, har udarbejdet en rapport, hvor afviklings-
tiderne for nationale betalingsoverfersler analyseres. | rapporten anbe-
fales det at undersege muligheden for, at gennemfgre tre sendringer i
betalingsinfrastrukturen: (1) flytning af weekendafviklingen, sa alle
weekendens betalinger bogferes modtagernes konti mandag morgen i
stedet for tirsdag morgen, (2) udskydelse af datacentralernes cut-off-
tidspunkt, hvorved flere betalinger initieret i aftentimerne kan indga i
den natlige afvikling og (3) indfgrelse af en ekstra daglig afvikling af
konto-til-konto-overforsler.

Veerdipapirafvikling
VP-afviklingen har generelt fungeret tilfredsstillende i 2010. Andelen af
aktiehandler, der blev afviklet rettidigt, er dog faldet til trods for, at der
blev indfgrt en central modpart pa aktiemarkedet i efteraret 2009.
Afviklingsproblemerne skyldes bl.a., at incitamenterne til at levere
vaerdipapirer rettidigt ikke er tilpasset et marked med en central mod-
part. Nationalbanken deltager i en arbejdsgruppe, der har til formal at
skabe en ny incitamentsstruktur. Den nye struktur skal sikre, at delta-
gerne tilskyndes til at levere papirer til tiden.

Infrastrukturudvikling pa veerdipapiromradet

| 2010 har de europaeiske centralbanker, vaerdipapircentraler og mar-
kedsdeltagere arbejdet videre med forberedelserne til Target2-Secur-
ities, T2S, som forventes at ga i drift i september 2014. Formalet er at
etablere et feelles, europeeisk veerdipapirafviklingssystem, hvor green-
seoverskridende veerdipapirhandler handteres lige sa sikkert og effek-
tivt som nationale handler. VP Securities forventer at tilslutte sig T2S i
2015.

Indferslen af T2S betyder, at der skal foretages sendringer i bade Na-
tionalbankens og markedsdeltagernes systemer. |1 2010 er en raekke vig-
tige sporgsmal blevet afklaret. Bl.a. er der taget beslutning om at for-
leenge det pengepolitiske dagn. Nationalbanken har ogsa af Eurosyste-
met faet adgang til at kunne yde natlig eurolikviditet pa T2S.
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T2S vil medfore, at der skal ske en del andringer i de it-systemer, som
Nationalbanken i dag anvender i forbindelse med betalingsformidling
og sikkerhedsstillelse. Der er derfor indledt et sterre arbejde med den
operationelle og systemmaessige omlaegning af Nationalbankens it-
systemer til T2S.

En analyse af omkostningerne ved forskellige betalingstyper
Nationalbanken har i 2010 gennemfgrt en undersggelse af omkostnin-
gerne ved forskellige typer af betalinger i Danmark, fx kontant- og
kortbetalinger samt betalinger via netbank og Betalingsservice. Som
led i undersogelsen er der blevet indsamlet data fra en reekke pengein-
stitutter, andre veesentlige udbydere af betalingstjenester og detail-
handelsvirksomheder i Danmark. Resultaterne vil blive offentliggjort i
2011.

STATISTIK

Ny statistikhjemmel

Med vedtagelsen af en ny paragraf 14a i Nationalbankloven fik Natio-
nalbanken 1. juli 2010 sin egen hjemmel til at indsamle og anvende sta-
tistiske oplysninger til at lgse sine opgaver.

Den nye statistikhjemmel er begrundet i, at Nationalbanken har behov
for at anvende oplysninger om enkeltinstitutioner ved udfgrelsen af
penge- og valutapolitikken og overvagningen af den finansielle stabili-
tet i Danmark. Det var ikke muligt tidligere, hvor Nationalbanken bl.a.
indsamlede statistiske oplysninger pa basis af en bemyndigelse fra Dan-
marks Statistik. Oplysninger indsamlet efter denne bemyndigelse kunne
kun bruges til at lave statistik.

Nationalbanken har med den nye statistikhjemmel ogsa faet mulighed
for i velbegrundede tilfeelde at videregive oplysninger om enkeltinstitu-
tioner til Finanstilsynet, til Det Europaeiske System af Centralbanker,
ESCB, og til det nyoprettede Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici,
ESRB, der har faet til opgave at styrke overvagningen af den finansielle
stabilitet i EU.

Teknisk samarbejde med Finanstilsynet

Nationalbanken og Finanstilsynet besluttede i efteraret 2010 at indlede
et teknisk samarbejde om indsamling af oplysninger fra den finansielle
sektor. Samarbejdet vil med tiden indebeere, at alle de oplysninger, som
Nationalbanken og Finanstilsynet har brug for fra den finansielle sektor,
vil blive indsamlet via Nationalbankens elektroniske indberetningsplat-
form.
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Samarbejdet vil samlet set fore til betydelige besparelser for de to insti-
tutioner, ligesom aktererne i den finansielle sektor far fordel af, at de
kun skal indberette til en platform.

Ny metode til estimering af formueindkomst for direkte investeringer
Nationalbanken har i 2010 taget en ny metode til estimering af formue-
indkomst for direkte investeringer i brug. Denne del af formueind-
komsten indgar sammen med afkastet af andre greenseoverskridende
investeringer i opgerelsen af betalingsbalancens lgbende poster, som
offentliggeres af Danmarks Statistik. Formueindkomst for direkte inve-
steringer afspejler det arlige regnskabsmaessige resultat i udenlandske
virksomheder ejet af danskere henholdsvis danske virksomheder ejet af
udleendinge. Da arets resultat ikke kendes, nar de manedlige betalings-
balanceopgerelser i Igbet af aret udarbejdes, anvendes et skgn. Det var
tidligere baseret pa historiske data, hvilket — seerligt i ar med konjunk-
turskift — gav anledning til store revisioner af formueindkomsten, nar
virksomhedernes arsregnskaber efterfglgende blev indarbejdet i opge-
relsen af betalingsbalancen.

Med den nye metode inddrages information om den forventede kon-
junkturudvikling i det sken over formueindkomsten for direkte investe-
ringer, der indgar i arets lebende opgerelser af betalingsbalancen. Det
ventes at feore til markant mindre revisioner af bade formueindtaegter
og -udgifter.
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Bankens virksomhed og organisation

MEDARBEJDERNE

Ved udgangen af 2010 beskaeftigede banken 541 medarbejdere svaren-
de til 510 fuldtidsstillinger. Antallet af fuldtidsstillinger er ueendret,
mens antallet af medarbejdere er faldet en smule fra 2009 til 2010. An-
tallet af medarbejdere beskaeftiget i deltidsstillinger udgjorde 11 pct.
mod 13 pct. i aret for.

I 2010 var antallet af uddannelsespladser/elever 9 inden for forskellige
fagomrader; el-, gastronomi-, grafisk (mediegrafisk og grafisk teknisk),
datatekniker- samt kontoromradet (administration og e@konomi). Det
samlede antal ph.d.-studerende var 5 og banken havde 2 trainee-
stillinger ved udgangen af aret.

Banken havde ved arets udgang 10 medarbejdere pa orlov, heraf 7 til
arbejde i internationale institutioner samt medarbejdere pa anden orlov
(relevante danske institutioner, supplerende uddannelse m.m.), og 6
medarbejdere har haft orlov til arbejde i ECB i lgbet af aret.

Sygefraveeret var i 2010 pa 7,3 dage pr. medarbejder, hvilket er et
mindre fald i forhold til 2009 og pa naesten samme niveau som i 2008.

Personaleomsaetningen steg i 2010 til 10,4 pct., jf. tabel 5.

HR-strategi

Nationalbanken har udarbejdet en HR-strategi, som bygger pa fem am-
bitioner; livslang leering for alle, dabenhed, sammenheang, ansvar og
anerkendelse samt forenkling og effektivitet.

Medarbejderundersggelse

| foraret gennemfortes en medarbejderundersggelse med en svarpro-
cent pa 91. Medarbejderundersggelsen var det forste tiltag under ban-
kens nye HR-strategi, og den viste, at der i banken generelt er en hgj
arbejdsgleede, som ligger lidt over det danske arbejdsmarked. Pa bag-

PERSONALEOMSATNING | PCT. 2000-10 Tabel 5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

11,0 6,8 9,2 6,7 10,4 13,0 13,2 15,7 16,3 9,5 10,4

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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grund af undersggelsen er der pa organisations-, afdelings- og sektions-
niveau arbejdet med at forbedre arbejdsforholdene for herigennem at
opna eget medarbejdertilfredshed, engagement og arbejdsgleaede, der
bidrager til bankens malopfyldelse.

Udviklingsprogram for administrative medarbejdere

Nationalbanken har indfert et udviklingsprogram for bankens admini-
strative medarbejdere. | alt har 31 medarbejdere pabegyndt program-
met, der bestar af kompetenceafklaring, skreeddersyet uddannelsesfor-
lob, fokus pa arbejdsindhold samt forankring af viden og samarbejde.

Udviklingsprogram for skonomer

Der er indtil videre blevet ansat 13 nyuddannede gkonomer pa Natio-
nalbankens udviklingsprogram, som blev introduceret i 2009. Udvik-
lingsprogrammet er en del af Nationalbankens indsats for fortsat at
kunne tiltreekke og tilbyde udfordringer og attraktive udviklingsmulig-
heder for nyuddannede gkonomer.

Overenskomstfornyelser/forhandlinger
Nationalbankens overenskomst med HK it, medie & industri for Seddel-
trykkeriet blev genforhandlet for en 2-arig periode.

| lighed med finanssektoren valgte Nationalbanken at forhandle og
forlaenge bankens nuveerende overenskomster med henholdsvis Natio-
nalbankens Personaleforening og Chefgruppen for en 1-arig periode fra
2011 til 2012.

NATIONALBANKENS BYGNINGER

Nationalbanken har i 2010 ud over Igbende vedligeholdelsesopgaver
arbejdet med at reducere bankens forbrug af el og fjernvarme. Arbejdet
har taget afseet i en gennemgang af energiforbruget, som blev pabe-
gyndt i 2008 i forleengelse af den lovpligtige energimeerkning. Gennem-
gangen blev afsluttet i 2009, hvor der blev udarbejdet et katalog over
potentielle energisparetiltag. | 2010 er nogle af disse tiltag gennemfort
under en separat skonomisk ramme, der er afsat til mindre tiltag med
kort tilbagebetalingstid. Arbejdet med at reducere bankens forbrug af
el og varme fortseetter i 2011.

LEDELSE OG ORGANISATION

Nationalbanken er en selvejende institution. Ledelsen bestar af et re-
praesentantskab, en bestyrelse og en direktion.
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NATIONALBANKENS REPRASENTANTSKAB PR. 1. MARTS 2011 Boks 1

Formand: Koncerndirektor Sgren Bjerre-Nielsen
Naestformand: Direkter Helle Bechgaard

Valgt af Folketinget indtil 31. marts 2011:

Politisk ordfarer for Venstre, folketingsmedlem Peter Christensen’
Folketingsmedlem Pia Christmas-Mgller

Finansudvalgsformand, folketingsmedlem Kristian Thulesen Dahl
Gruppeformand for Venstre, folketingsmedlem Kristian Jensen

Politisk ordfgrer for Socialdemokraterne, folketingsmedlem Henrik Sass Larsen
Formand for SF, folketingsmedlem Villy Sevndal

Formand for Socialdemokraterne, folketingsmedlem Helle Thorning-Schmidt
Gruppeformand for Radikale Venstre, folketingsmedlem Margrethe Vestager

Udnaevnt af gkonomi- og erhvervsministeren indtil 31. marts 2016:
Departementschef Michael Dithmer
Departementschef Michael Lunn

Valgt af repraesentantskabet indtil 31. marts:
Fhv. bestyrelsesformand for Dansk Landbrug, gardejer Peter Gaemelke 2011
Fhv. formand for LO Hans Jensen 2011
Fhv. forbundsformand Kirsten Nissen 2011
Formand for Forbrugerradet Camilla Hersom 2012
Direktor Jette W. Knudsen 2012
Gardejer Kjeld Larsen 2012
Koncerndirekter Saren Bjerre-Nielsen 2013
Adm. direktor Peter Bjerregaard 2013
Direktor Niels Boserup 2013
Koncernbestyrelsesformand Niels Due Jensen 2014
Professor Michael Mgller 2014
Adm. direkter Lars Rebien Sgrensen 2014
Direktor Helle Bechgaard 2015
Kebmand Niels Fog 2015
Formand for FTF Bente Sorgenfrey 2015

' Et nyt medlem skal vaelges af Folketinget i stedet for Peter Christensen, der er udtradt 8. marts 2011, hvor han

blev minister.

Direktionen bestar af tre medlemmer, som varetager den daglige ledel-
se. Nationalbankens direktion har det fulde ansvar for udformning og
lobende tilpasning af pengepolitikken. Som kongelig udnaevnt direktor
er Nils Bernstein formand for direktionen. De to gvrige medlemmer af
direktionen er Torben Nielsen og Per Callesen, der er valgt af repraesen-
tantskabet efter indstilling fra bestyrelsen. Per Callesen tiltradte som nyt
medlem af direktionen 1. februar 2011 og aflgste Jens Thomsen, der var
medlem af direktionen fra 1995. Nationalbankdirekter Torben Nielsen
fratreeder sin stilling som medlem af Nationalbankens direktion 1. april
2011. Torben Nielsen har vaeret medlem af direktionen siden 1996.
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NATIONALBANKENS BESTYRELSE PR. 1. MARTS 2011 Boks 2

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

Valgt af repraesentantskabet indtil 31. marts 2011:

Koncerndirekter Saren Bjerre-Nielsen

Finansudvalgsformand, folketingsmedlem Kristian Thulesen Dahl

Professor Michael Mgller

Fhv. forbundsformand Kirsten Nissen

Formand for Socialdemokraterne, folketingsmedlem Helle Thorning-Schmidt

Udnaevnt af gkonomi- og erhvervsministeren indtil 31. marts 2016:
Departementschef Michael Dithmer
Departementschef Michael Lunn

Den kgl. bankkommissaer er det formelle bindeled mellem regeringen
og Nationalbanken. @konomi- og erhvervsminister Brian Mikkelsen er
kgl. bankkommisseer. Koncerndirektor Seren Bjerre-Nielsen er bestyrel-
ses- 0g repraesentantskabsformand.

DIREKTIONENS REPRASENTATION | BESTYRELSER, INTERNATIONALE
ORGANISATIONER MV.

Direktionen er pr. 1. marts 2011 repraesenteret i folgende bestyrelser
mv.:

Den Europeeiske Union, EU

o European Systemic Risk Board, ESRB, Det Almindelige Rad
Nationalbankdirektgar Nils Bernstein er medlem.

« Det @konomiske og Finansielle Udvalg
Nationalbankdirekter Per Callesen er medlem.

Den Europeeiske Centralbank, ECB
o Det Generelle Rad
Nationalbankdirektar Nils Bernstein er medlem.
« Komiteen for Internationale Relationer
Nationalbankdirektar Per Callesen er medlem.

Den Internationale Valutafond, IMF
e Board of Governors
Nationalbankdirekter Nils Bernstein er det danske medlem.
o Den Nordisk-Baltiske Monetaere og Finansielle Komite
Nationalbankdirekter Per Callesen er medlem.
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Bank for International Settlements, BIS
Nationalbankdirekter Nils Bernstein deltager.

Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling, OECD
« Det @konomisk-Politiske Udvalg
Nationalbankdirekter Per Callesen er medlem.

Bankernes EDB Central
Nationalbankdirektar Torben Nielsen er observateor i bestyrelsen.

Bankernes Kontantservice A/S
Nationalbankdirektar Torben Nielsen er naestformand for bestyrelsen.

Det Finansielle Virksomhedsrad
Nationalbankdirektar Per Callesen er medlem.

Det @konomiske Rad
Nationalbankdirektar Per Callesen er medlem.

Nets Holding A/S
Nationalbankdirekter Torben Nielsen er medlem af bestyrelsen.

VP Lux S.ar.l.
Nationalbankdirekter Torben Nielsen er formand for bestyrelsen.

VP Securities AIS
Nationalbankdirekter Torben Nielsen er naestformand for bestyrelsen.
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ORGANISATIONSPLAN 1. MARTS 2011

Repraesentantskab
25 medlemmer

Bestyrelse
7 medlemmer

Intern Revision

Jan Birkedal
DIREKTION
Kgl. udnaevnt

Nationalbankdirektor Nationalbankdirektor, Nationalbankdirektoer

Torben Nielsen formand Per Callesen
Nils Bernstein
| A

Administrations- Handelsafdelingen

afdelingen - )
Karsten Biltoft Frank Nielsen
Betalingsformidlings- Kapitalmarkeds-
kontoret — afdelingen

Kristian Kjeldsen Hugo Frey Jensen

Den Kgl. Mgnt @konomisk Afdeling
Hans Denkov |

Peter Birch Sgrensen

Driftsafdelingen
Jan Thorndal

Hovedkassen
Lars Gerrild Serensen

IT-afdelingen

Jens Dalsgaard

Regnskabsafdelingen
Henrik Larsen

Seddeltrykkeriet
Jorgen Strandgaard

Statistisk Afdeling
Bent Christiansen
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Risikostyring

Nationalbanken er i sit Igbende arbejde konfronteret med en raekke
risici. For at reducere disse risici og konsekvenserne af evt. heendelser
er der etableret systemer og arbejdsgange, som forholder sig til disse
risici.

OPERATIONEL RISIKO

Kontantforsyning

Det feelles nye kontanthandteringsselskab, som Nationalbanken og Fi-
nansradet besluttede at oprette i juni 2009, blev etableret i august 2010
som Bankernes Kontantservice A/S, BKS, med en aktiekapital pa 100 mio.
kr. Nationalbankens ejerandel udger 25 pct. Herudover er 98 pengeinsti-
tutter medejere af selskabet. BKS skal tilbyde at udfere den kontant-
handtering, som i dag finder sted i pengeinstitutter, der driver seddel-
og mentdepoter for Nationalbanken. Aktiviteterne vil sdledes primaert
omfatte transport, fordeling, sortering og optelling af sedler og mgnt
pa vegne af pengeinstitutter. BKS vil i takt med overtagelsen samle den
hidtidige kontanthandtering i pengeinstitutterne, herunder depotfunk-
tionen for Nationalbanken, i faerre enheder.

Som et led i etableringen af BKS anmodede Nationalbanken i 2009
Dansk Standard om at undersege mulighederne for at etablere en
branchestandard for sikkerhedsindretning af kontantcentre og kon-
tant-transporter i Danmark i overensstemmelse med de almindelige
regler for udarbejdelse af standarder, herunder med inddragelse af
alle aktorer og interessenter. Der har veeret fuld opbakning til etable-
ring af en sadan standard, som i december 2010 kunne publiceres af
Dansk Standard som DS 3999 Sikkerhedsstandard for kontantcentre,
transitstationer og kontanttransporter. Standarden indeholder en
reekke standardkrav til sikkerhedsledelsen i virksomheder, der driver
kontanthandtering, og til fysiske og tekniske krav til kontantcentres og
kontanttransporters indretning. Sikkerhedsstandarden vil efter en
overgangsperiode kunne anvendes som grundlag for indgaelse af kon-
trakter i kontantforsyningen. Nationalbanken og Finansradet er sale-
des enige om — efter overgangsperioden pa tre ar — kun at anvende
kontanthandteringsselskaber, der er certificerede efter sikkerheds-
standarden.
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Forsikringspolitik

Nationalbankens forsikringer gennemgas arligt med en ekstern forsik-
ringsmaegler. Der har i 2010 ikke veeret veesentlige aendringer i forsik-
ringspolitikken.

FINANSIEL RISIKO

Nationalbanken er eksponeret over for en reekke finansielle risici, sdsom
rente-, guld- og valutarisici samt likviditets- og kreditrisici. Nogle risici er
en konsekvens af fastkurspolitikken, der nedvendigger en stor og likvid
valutareserve. Andre risici afspejler, at banken som finansiel virksomhed
patager sig en vis risiko i forventning om at opna et passende afkast.

Ved udgangen af 2010 belgb valutareserven sig til 429 mia. kr. Det er
en stigning pa 34 mia. kr. i forhold til aret for og mere end en fordob-
ling af niveauet fra efteraret 2008, for Lehman Brothers' konkurs udlg-
ste en verdensomspaendende finanskrise. Selv om forggelsen langt over-
vejende er blevet placeret i korte sikre statspapirer og hos bankmodpar-
ter med hgj kreditvurdering, har Nationalbanken ikke kunnet undga at
patage sig sterre finansielle risici end tidligere.

Markedsforholdene har veeret omskiftelige, og der er blevet feerre sik-
re investeringsmuligheder. 1 2010 kom det til udtryk ved den europeeiske
statsgeeldskrise’, der har medfart nedgraderinger af lande, og hvor ren-
tespaend til Tyskland blev gget betragteligt, jf. figur 4. Det har pavirket
risikoen pa Nationalbankens beholdning af statspapirer fra de berorte
eurolande, der hovedsageligt har kort Igbetid.

Guldprisen har veeret kraftigt stigende de seneste ar, og udviklingen
fortsatte i 2010.> Malt i kroner steg prisen med knap 40 pct. i 2010. Mar-
kedsveerdien af guldbeholdningen steg derfor med 4,7 mia. kr. til 16,9
mia. kr., jf. figur 5. Udviklingen medferte en tilsvarende stigning i eks-
poneringen over for aendringer i guldprisen. Hvis guldprisen falder til-
bage til niveauet for starten pa den finansielle krise i efteraret 2008, vil
det indebeere et kurstab for Nationalbanken pa godt 7,5 mia. kr.

Markedsrisiko
Markedsrisiko er risikoen for tab som felge af kurseendringer pa de fi-
nansielle markeder.

For beskrivelse af statsgeeldskrisen henvises til Seren Lejsgaard Autrup, Jacob Wellendorph Ejsing og
Uffe Mikkelsen, Krisen pa de europeeiske statsgeeldsmarkeder, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 4. kvartal 2010.

Se endvidere Thomas Krabbe Jensen og Christian Stampe Serensen, Stigningen i prisen pa guld i de
seneste ar, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2010.
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RENTESPZAND TIL TYSKLAND, 2-ARIGE STATSOBLIGATIONER Figur 4
Procentpoint Hjeelpepakke
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Kilde: Bloomberg.

VARDIEN AF NATIONALBANKENS GULDBEHOLDNING Figur 5
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Kilde: Nationalbankens portefeljestyringssystem, PSS.
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NATIONALBANKENS RENTEEKSPONERING Tabel 6
Mia. kr. DKK EUR usD GBP SEK Qvrige Total
0,6 0,7 0,3 0,1 0,1 0 1,9
0,6 1,1 0,3 0,1 0,1 0 2,3

Anm.: Tabellen viser Nationalbankens renteeksponering malt i kronevarighed, der angiver, hvor meget markedsvaerdien
af bankens beholdning vil aendre sig, hvis rentekurven aendrer sig med 1 procentpoint.
Kilde: Nationalbankens portefoljestyringssystem, PSS.

Renteeksponering

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

Renteeksponeringen var ved udgangen af 2010 2,3 mia. kr. mod 1,9
mia. kr. i 2009, jf. tabel 6. Banken vil saledes fa kurstab pa 2,3 mia. kr.,
hvis renterne stiger med 1 procentpoint. Stigningen skyldes ggede pla-
ceringer i statspapirer pa grund af en sterre valutareserve og faerre
bankforretninger. Renteeksponeringen pa den indenlandske fondsbe-
holdning var uaendret i forhold til udgangen af 2009.

Valutaeksponering
Hovedparten af valutareserven er investeret i euro, hvilket afspejler den
danske fastkurspolitik. Derudover er reserven investeret i amerikanske
dollar, britiske pund og svenske kroner. Nationalbanken har i medfer af
nationalbankloven en guldbeholdning. | opgerelsen af Nationalbankens
valutaeksponering optreeder guld i dag som selvsteendig valuta. Tidlige-
re blev guldet betragtet som et dollardenomineret aktiv, og ekspone-
ringen indgik derfor under dollar, jf. tabel 7. Nationalbanken omlsegger
valutaplaceringerne, ekskl. guld, til euro ved hjaelp af terminsforretnin-
ger. Saledes har banken pa nettobasis eksponering over for euro og
guld.

Ved udgangen af 2010 var valutaeksponeringen pa 415,9 mia. kr. Ved
en generel styrkelse af kronen pa 1 pct. vil Nationalbanken saledes tabe

NATIONALBANKENS VALUTAEKSPONERING Tabel 7
Mia. kr. EUR usD Guld GBP SEK Qvrige Total
D010 379,3 5,3 - 0 0 0 384,6
2010 i 399,0 0 16,9 0 0 0 415,9

Anm.: Valutaeksponeringen er opgjort efter omlaegningen til euro. Nationalbankens samlede valutaeksponering afviger
fra storrelsen af valutareserven, hvilket primaert skyldes engagementerne med IMF.

Kilde: Nationalbankens portefoljestyringssystem, PSS.

' Ultimo 2009 indgik guld i nettodollareksponeringen i modszetning til ultimo 2010, hvor guld er en selvstaendig valuta.
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godt 4 mia. kr. Stigningen i valutaeksponeringen i 2010 skete i euro,
hvor der i kraft af fastkurspolitikken kun sker sma kursudsving, og valu-
tarisikoen derfor er lille. Dertil kommer den sgede eksponering over for
andring i guldprisen, jf. ovenfor.

Value-at-Risk

Nationalbankens samlede markedsrisiko males bl.a. i form af Value-at-
Risk, VaR. VaR kombinerer bankens eksponering over for forskellige
risikofaktorer med et sken over variationen i disse faktorer. Variations-
sk@nnene baseres pa historiske observationer.

Ved udgangen af 2010 blev Nationalbankens VaR beregnet til 5,7 mia.
kr., hvilket er godt 1,5 mia. kr. mere end ved arets begyndelse, jf. figur
6. Beregningen angiver, at Nationalbanken vil fa et kurstab, der oversti-
ger 5,7 mia. kr., i ét ud af tyve ar. VaR er primeert steget som felge af
forggelsen af valutareserven.

Nationalbankens markedsrisiko er pa linje med 2008, der var preeget
af meget urolige markedsforhold og dermed hgje variationssken. Mar-
kedsrisikoen er ikke faldet tilbage pa trods af mere ro pa de finansielle
markeder. Det afspejler, at valutareserven er mere end fordoblet siden
2008. Baseres VaR-beregningerne pa observationer fra de stressede mar-
kedsforhold i efteraret 2008, beregnes VaR til 11,6 mia. kr. for bankens
eksponering ultimo 2010.

NATIONALBANKENS VALUE-AT-RISK, ULTIMO ARET Figur 6
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Anm.: VaR beregnes ud fra variationssken baseret pa kursudviklingen de seneste 160 handelsdage. Observationerne
vaegtes, sa de seneste observationer tildeles den sterste betydning. Fra og med 2010 afspejler dekomponeringen af
VaR, at guld betragtes som selvstaendig valuta. Dette sendrer ikke Nationalbankens samlede VaR.

Kilde: RiskMetrics og egne beregninger.
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Likviditetsrisiko

For Nationalbanken er likviditetsrisiko risikoen for, at det ikke er muligt
at frigore midler til intervention, selv om midlerne for sa vidt er til stede,
eller at likvideringen kun kan foretages til steerkt foroagede omkostnin-
ger.

Formalet med valutareserven er at understotte fastkurspolitikken. Ved
forvaltning af valutareserven leegges der derfor stor veegt pa, at en stor
andel hurtigt kan bruges til stotteopkegb af kroner. Nationalbankens be-
redskab opererer med likviditetskrav til valutareserven. Storstedelen er
placeret pa pengemarkedet eller i veerdipapirer med hgj sikkerhed, der
kan beldnes eller seelges inden for en meget kort tidshorisont. Derud-
over har Nationalbanken seedvanligvis mulighed for at skaffe valutabe-
lob gennem forskellige laneprogrammer, fx statens commercial papers.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risiko for tab pa et tilgodehavende hos en modpart, som
ikke overholder sine betalingsforpligtelser. Nationalbanken har bade
kreditrisiko pa bankindskud og veerdipapirinvesteringer. Ved veerdipa-
pirsinvesteringer omfatter kreditrisiko ogsd risikoen for kurstab, der
folger af lavere kreditveerdighed pa en modpart.

Nationalbanken sgger at begraense kreditrisikoen ved at stille hoje
krav til modparternes kreditveerdighed og samtidig sprede sine tilgode-
havender hos mange modparter. Hertil kommer, at en stor del af place-
ringerne hos bankmodparter sker mod sikkerhed. Sikkerheden bestar
stort set kun af europaeiske statsobligationer. Der var ikke nogen kon-
kurser blandt bankens modparter i 2010.

Krediteksponeringen

Krediteksponeringen udtrykker, hvor meget banken risikerer at tabe,
hvis en modpart gar konkurs. Den siger ikke noget om sandsynligheden
for, at det sker, eller andelen af tilgodehavendet, der tabes.

Krediteksponeringen steg i 2010, jf. tabel 8. Det skyldes, at valutare-
serven voksede, hvilket medferte flere obligationsplaceringer. Ved arets
udgang var 78 pct. af bankens portefolje i kategorien Aa3 eller derover.
Herudover udggres knap 14 pct. af eksponeringer over for IMF og Bank
for International Settlements, BIS. Sikrede indskud, hvor modparten har
kreditvurdering under Aa3, udger knap 5 pct.

Nationalbanken har en lille eksponering med kort lgbetid over for
geeldsplagede eurolande. Kreditrisici pa disse beholdninger er steget i
2010. Risikoen modgas af oprettelsen af feelles stabilitetsmekanismer i
regi af EU (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM) og inden
for eurosamarbejdet (European Financial Stability Facility, EFSF).
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NATIONALBANKENS KREDITEKSPONERING FOR BANKENS PORTEF@LIJER,

ULTIMO 2010 Tabel 8
Obligationer | Bankforretninger [Overnatio-

2009 nale insti- | Central- | 2010
Mia. kr. ialt | Stater |Andre'| Sikrede® |Usikrede®| tutioner’ | banker | i alt
Ada 178 149 48 - 0 3 1 201
AdT 60 34 11 - 1 - - 46
AB2 . 30 10 - 7 13 - - 31
65 - - 61 8 - - 69
10 3 - - 5 - - 9
29 0 15 - - 15
19 - 5 - - - 5
Baal ..o - 2 - - - - - 2
Ingen kreditvurdering . 21 - 1 - 1 60 4 65
lalt o, 412 198 60 88 28 63 5 442

Anm.: Moody's kreditvurdering er benyttet. Skalaen har over 20 trin, hvor Aaa er den hgjeste kreditvaerdighed.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Moody's.

' Veerdipapirer med savel eksplicit som implicit statsgaranti, covered bonds og vaerdipapirer fra danske udstedere.
Sikrede bankforretninger udgeres af repoforretninger.

Usikrede bankforretninger udgeres af deposits, korrespondentkonti, valutaterminsforretninger og swaps med Dan-
marks Skibskredit A/S.

Overnationale institutioner som BIS, IMF og supranationals som fx European Investment Bank og Asian Development
Bank. BIS og IMF har ingen officiel kreditvurdering.

2

3

4

Ud over selve eksponeringen patager Nationalbanken sig ogsa risici for
spaendudvidelser. Kreditspaendeksponeringen udtrykker, hvor meget
banken taber, hvis kreditspeendene for en bestemt modpart udvides
med 1 procentpoint. Kreditspaendeksponeringen svarer saledes til rente-
eksponeringen pa den enkelte modpart. Disse risici begraenses ved hjeelp
af gvre greenser for markedsveerdi og lgbetid.

Nationalbankens usikrede bankindskud, der hgrer til valutareservens
mindst sikre investeringer, blev nedbragt i 2010. Reduktionen blev mod-
svaret af e@gede investeringer i statspapirer. Det reducerede bankens
kreditrisiko, mens renterisikoen blev gget.

Koncentrationen pa modparter ved Nationalbankens sikrede indskud
blev reduceret i 2010. Det blev gjort dels ved anvendelse af flere mod-
parter og dels ved storre placeringer i tyske statspapirer og i BIS.

Eksponeringen over for overnationale institutioner er gget vaesentligt
i 2010, seerligt i kategorien uden kreditvurdering, der daekker over IMF
og BIS. Forggelsen skyldes primeert steorre eksponering over for BIS.
Sandsynlighed for tab pa mellemveerende med IMF og BIS vurderes at
vaere meget lille.
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HOVED- OG NOGLETAL 2006-10
2010 2009 2008 2007 2006
Resultatopgerelse (mio. kr.)
Nettorenteindteegter .......cccccvvieeeeiiciciieeeeee e, 3.546 2.760 4.915 4.105 3.368
Kursreguleringer ..........cccceeieeeeiieee e 4.567 1.751 2.246 1.634 -690
Udbytte af aktier mv. ..o 129 126 140 134 115
Andre indtaegter ... 12 24 26 59 48
Omkostninger inkl. afskrivninger .........ccccceeeee. -581 -706 -590 -751 -606
Andre udgifter .......ccocviiiiiiiii e -19 - - - -
Aretsresultat ...........ccocoovoveviuiieieeceeeeee, 7.654 3.955 6.737 5.181 2.235
Der disponeres saledes:
Overfort til egenkapital .......cooooeiiiiiiiieee 5.493 2.412 3.593 2.343 -105
Overfort til staten ..o 2.161 1.543 3.144 2.837  2.340
7.654 3.955 6.737 5.181 2.235
Balance (mio. kr.)
Aktiver
Valutareserveaktiver ..........ccccceiiiieriiiiieneeieen. 431.856 398.804 215.964 172.282 175.446
Pengepolitiske udlan .........coocoiiiiiiiiiiii . 9.275 104.220 240.876 216.794 153.735
Andre Udlan ... 4.099 3.749 129.937  2.573 3.472
Indenlandske obligationer .........ccccccoeiiiiiiieenee. 32.609 33.093 27.308 27.833 28.648
Andre aktiVer ... 8.305 10.285 21.008 5.058  3.571
Aktiverialt ... 486.144 550.151 635.093 424.540 364.872
Passiver
Seddel- og mentomlgb ........ccocociiiiiiiiie 62.541 60.760 61.283 61.553 59.767
Pengepolitiske indlan .......ccoooiiiiiiiiie 147.067 188.294 128.193 209.863 171.984
STATEON i 179.443 212.435 262.789 89.899 73.789
Valutareservegaeld ........ccooiiiiiiiiiiieee e 3.134 4.257 4.293 4.585 3.729
Indlan ifm. swapaftaler .........cccoooiiiiiiiiiiiien. - - 115.996 - -
Andre forpligtelser ..o 27.990 23.929 4.475 4.170 3.476
Forpligtelserialt ...........ccccoiiiiiiiii 420.175 489.675 577.029 370.070 312.745
Egenkapital i alt ...........oooooeiiiii 65.969 60.476 58.064 54.470 52.127
Passiverialt ..o 486.144 550.151 635.093 424.540 364.872
Nagletal
Valutareserven (mio. kr.) ......ccccooiviiiiiiiinniieeen. 428.722 394.547 211.671 167.697 171.717
Penge- og realkreditinstitutternes netto-
stilling over for Nationalbanken (mio. kr.) ...... 137.792 84.074 -112.683  -6.931 18.249
Statens indestaende (mio. kr.) .....ccccociiiiiiinnnine 179.443 212.435 262.789 89.899 73.789
Andring i seddel- og mgntomleb (pct.) .............. 2,9 -0,9 -0,4 3,0 6,3
Egenkapitaludvikling (pct.) ..ccooeeieeriiiiieiieee 9,1 4,2 6,6 4,5 -0,2
Egenkapitaludvikling ekskl. kurs-
reguleringsfond (Pct.) ...oocoeeeiiiiiiiiiiee e 1,8 1,3 2,7 1,4 1,2
Gns. antal medarbejdere omregnet til fuldtid .... 510 508 497 505 513
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LEDELSENS REGNSKABSBERETNING

Om regnskabet
Regnskabet for 2010 er udarbejdet efter samme principper som aret for,
jf. side 54.

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

Arsregnskabet udviser ogsa i ar store aendringer i forhold til sidste &r.
Balancen er saledes samlet faldet med 64 mia. kr., valutareserven er ste-
get med 34 mia. kr., penge- og realkreditinstitutterne nettoindlan er
steget med 54 mia. kr., og statens indlan er faldet med 33 mia. kr. Resul-
tatopgerelsen udviser store aendringer i det finansielle resultats brutto-
og nettoposter. Resultat af finansielle poster er 8.113 mio. kr., en stig-
ning pa 3.601 mio. kr. i forhold til 2009, og arets samlede resultat er
7.654 mio. kr., en stigning pa 3.699 mio. kr. i forhold til 2009.

Om tab og hensaettelser

Der er ikke konstateret kredittab pa bankens engagementer i 2010, og
der vurderes ikke at veere behov for at henseette til imedegaelse heraf
ved udgangen af aret.

ARETS RESULTAT | FORHOLD TIL 2009 Figur 7
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Resultat af finansielle poster
Nettorenteindtaegter pa 3.546 mio. kr. er steget med 786 mio. kr. (28,5
pct.) i forhold til 2009. Af veesentlige aendringer kan naevnes:

Positive

« Renteudgifter til staten faldt med 1.926 mio. kr. til 0 mio. kr. Statens
gennemsnitlige indestaende faldt med 6 mia. kr. til 191 mia. kr. Den
gennemsnitlige forrentning i 2010 har udgjort 0,0 pct. som felge af
beslutning i 2009 om at nedsaette rentesatsen for forrentning af sta-
tens indestaende fra diskontoen til diskontoen minus 1 procentpoint,
dog ikke til under 0 pct. Statens indestaende vil igen blive forrentet
fra 1. januar 2011. Dette vil ske med foliorenten.

« Nettorenteindteegten af nettotilgodehavender i udlandet steg med 61
mio. kr. til 3.306 mio. kr. De gennemsnitlige nettotilgodehavender
steg med 102 mia. kr. til 410 mia. kr., og den gennemsnitlige forrent-
ning faldt fra 1,1 pct. til 0,8 pct.

Negative

« Nettorenten af pengepolitiske ind- og udlan faldt med 605 mio. kr. fra
en renteudgift pa 190 mio. kr. til en renteudgift pa 795 mio. kr. Insti-
tutternes gennemsnitlige nettomellemvaerender har aendret sig fra et
nettoindlan pa 44 mia. kr. til et nettoindlan pa 129 mia. kr. Det krafti-
ge fald i 2009 i de pengepolitiske rentesatser fortsatte i 1. halvar af
2010, hvor iseer indlansrenten blev reduceret vaesentligt. | 2. halvar
steg indlansrenten, mens udlansrenten forblev usendret. Den gennem-
snitlige forrentning for indlan faldt sdledes fra 1,7 pct. i 2009 til 0,6
pct. i 2010 og for udlan fra 2,1 pct. til 1,1 pct.

o Renteindtaegter pad seerlige udlan til Roskilde Bank og EBH Bank er
faldet med i alt 468 mio. kr. til 0 mio. kr. som felge af ophegr af disse
engagementer i 2009.

« Renteindteegter af den indenlandske obligationsbeholdning er faldet
med 188 mio. kr. til 1.051 mio. kr.

Kursreguleringer pa +4.567 mio. kr. er steget med 2.816 mio. kr. i for-
hold til 2009. Heri indgar veerdireguleringer af guld med +4.678 mio. kr.
(2009, +2.479 mio. kr.) som felge af, at guldprisen i DKK steg 38 pct. i
2010. Modsat har der veeret bers- og valutakursreguleringer pa valuta-
mellemveerender pa i alt -71 mio. kr. (2009, - 968 mio. kr.) og kurs-
reguleringer pa indenlandske veerdipapirer pa -40 mio. kr. (2009, +240
mio. kr.). Af det indenlandske kurstab udger kursregulering af aktier -58
mio. kr.
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Faktorer, der har bidraget til det finansielle resultat

Som supplement til den regnskabsmaessige opggrelse af de finansielle
poster viser tabel 9 en aktivitetsopdeling af de faktorer, som i seerlig
grad bidrager til resultatet. Det skal understreges, at opdelingen er ana-
lytisk og ikke umiddelbart kan sammenlignes med regnskabet.

Nationalbanken har bl.a. som opgave at udstede sedler og menter, va-
retage penge- og valutakurspolitikken, have en guldbeholdning og vae-
re bankforbindelse for bankerne og staten. | kraft af disse myndigheds-
roller har Nationalbanken en basisindtjening.

Ud over myndighedsopgaverne har Nationalbanken ogsa en virksom-
hedsrolle, hvor Nationalbanken tilstreeber at opna et fornuftigt afkast i
forhold til risikoen pa bankens portefeljer inden for rammerne af myn-
dighedsrollen. Bidraget fra virksomhedsrollen er afspejlet i resultat af
yderligere risiko.

Basisindtjeningen er beregnet til 6,5 mia. kr. i 2010, hvilket er 3,6 mia.
kr. hgjere end i 2009. Hovedparten af indtjeningen i 2010 stammer fra
vaerdiregulering af guld. | basisindtjeningen indgar ogsa indtjeningsbi-
draget fra mentningsgevinsten, beregnet afkast af aktiver svarende til
egenkapitalen, finansiering af valutareserven og valutakursreguleringer.

Den renteindtaegt, som felger af, at seddel- og mgntomlgbet kan be-
tragtes som et rentefrit [an for Nationalbanken, kaldes mgntningsge-
vinsten. | beregningen er forudsat, at Nationalbanken placerer midlerne
fra seddel- og mentomlgbet og egenkapitalen til den korte pengepoliti-
ske rente i Danmark. Indtjeningsbidraget fra mentningsgevinsten og
egenkapitalen faldt med 1,3 mia. kr. til 0,8 mia. kr. i 2010. Faldet skyldes
lavere pengepolitiske renter.

DRIVENDE FAKTORER FOR NATIONALBANKENS FINANSIELLE RESULTAT Tabel 9

Mia. kr. Resultat 2010 Resultat 2009

Basisindtjening

M@NtNINGSgEVINSt ...coceiriiiiieiieeee e 0,4 1,1
Beregnet afkast af egenkapital ......cccocervniiinnen. 04 1,0
Valutareserven og dens finansiering mv. ................ 0,0 -1,9
Renter af saerlige udlan mv. ..., - 0,5

Valutakursregulering ........cccooooiiiiiininiiienceeee 1,0 -0,3
Veerdiregulering af guld ... 4,7 2,5
Basisindtjening, i alt .....cccociiiiiiniieeen 6,5 2,9
Resultat af yderligere risiko .........cccoeeviiniincncennn. 1,6 1,6
Samlet resultat af finansielle poster .........ccccceeuee. 8,1 4,5

Anm.: Montningsgevinsten er beregnet ud fra seddel- og montomlabet ekskl. kontantdepoter. Afrundede tal.
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Valutareserven er langt overvejende placeret i euro. Herudover er en del
placeret i dollardenominerede aktiver. | valutareserven indgar ogsa
guld, der ikke giver et lgbende afkast. Modstykket til valutareserven er
passiver, der overvejende udggres af nettostillingen over for pengeinsti-
tutterne og statens indestadende i Nationalbanken.

Den korte rente i placeringsvalutaerne er normalt lavere end den kor-
te danske rente. Det medfgrer, at Nationalbanken har en renteudgift
ved at holde valutareserven. Rentespaendet mellem Nationalbankens
pengepolitiske rente og de faktiske placeringsrenter var generelt lavere
i 2010 end i 2009. Det har, sammen med nulrenten pa statens konto,
bidraget til, at den beregnede omkostning ved at holde valutareserven
faldt til 0,0 mia. kr. i 2010 mod 1,9 mia. kr. i 2009.

| forbindelse med valutareserven kan der forekomme betydelige requ-
leringer som fglge af udsving i valutakurser og guldprisen. Nar kronen
eksempelvis sveekkes over for en valuta, far Nationalbanken en gevinst,
fordi kroneveerdien af valutareserven stiger og omvendt, hvis kronen
styrkes. 1 2010 blev kronen svaekket over for euro med 0,2 pct. Det gav
en gevinst pa 0,8 mia. kr.

Et fortsat lavt renteniveau, en hgj valutareserve og forrentning af sta-
tens konto med foliorenten i 2011 ger, at basisindtjeningen — ekskl. guld
— formentlig vil veere lav i 2011.

Resultat af yderligere risiko afspejler, at Nationalbanken i moderat
omfang patager sig rente- og kreditrisiko. Det sker ved at investere i
danske og udenlandske obligationer og ved at placere i udenlandske
banker med hgj kreditveerdighed. Nationalbankens indtjening afhaenger
derfor af udviklingen i renteniveauet i Danmark og udlandet og i kredit-
risikopraemier. Det beregnede bidrag fra yderligere risiko er opgjort til
1,6 mia. kr. i 2010. Gevinsten afspejler iseer, at Nationalbanken fik en
hgjere rente pa obligationsbeholdningen pa grund af, at de lange ren-
ter var hgjere end de korte. Udviklingen pa statspapirmarkederne i visse
geeldspreegede eurolande har givet kurstab pd en mindre del af obliga-
tionsbeholdningen. Disse tab er delvist blevet opvejet af hgjere Iobende
indtjening pa grund af en hgjere rente i disse lande.

Andre resultatposter
Udbytte af aktier mv. er steget med 4 mio. kr. til 129 mio. kr.

Andre indtaegter er faldet med 12 mio. kr. til 12 mio. kr. Af faldet kan
4 mio. kr. henfores til lavere indteegter ved salg af menter og medaljer
og 7 mio. kr. til, at der i 2009 var en avance ved salg af ejendomme.

Omkostninger, afskrivninger og andre udgifter er faldet med 106 mio.
kr. til 600 mio. kr. Af faldet kan 100 mio. kr. henferes til, at der i 2009
var en seerlig indbetaling til "Danmarks Nationalbanks Pensionskasse
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under afvikling" til afdeekning af Nationalbankens pensionsforpligtelse
samt til et fald i personaleomkostninger pa 3 mio. kr. og til et fald i an-
dre omkostninger pa 22 mio. kr. Modsat er andre udgifter steget med 19
mio. kr. som felge af udbetaling til Kongehuset og @konomi- og Er-
hvervsministeriet i forbindelse med udgivelsen af en erindringsmgnt i
anledning af Hendes Majestaet Dronning Margrethes 70-ars fadselsdag.
De 19 mio. kr. er fordelt ligeligt mellem Kongehuset og @konomi- og
Erhvervsministeriet og anvendes til almennyttige formal.

Disponering af arets resultat
Disponeringen af Nationalbankens resultat besluttes efter en konkret
vurdering fra ar til ar.

Det har siden 1995 veeret et grundlaeggende princip, at positive kursre-
guleringer henlaegges til kursreguleringsfonden, og at negative kursregu-
leringer deekkes af kursreguleringsfonden i det omfang, det er muligt.
Princippet er med til at sikre en vis udjeevning i overferslen til staten.

Disponeringen af det belgb der herefter har veeret til radighed, er i en
arreekke foretaget ud fra det hensyn, at en fornuftig sigtelinje for kon-
solideringen af Nationalbanken ber veere, at sikringsfonden fastholdes
pa et konstant realt niveau. Det vil sige, at stigningen i sikringsfonden i
grove treek skal felge prisudviklingen.

Med udgangspunkt i ovenstaende er det besluttet, jf. § 19 i lov om
Danmarks Nationalbank, at overskuddet for 2010 pa 7.654 mio. kr.
disponeres saledes:

« Et belgb svarende til arets kursreguleringer pa 4.567 mio. kr. henlaeg-
ges til kursreguleringsfonden, der herefter udger 13.365 mio. kr.

« 30 pct. af resultatet for kursreguleringer svarende til 926 mio. kr. hen-
laegges til sikringsfonden, der herefter udger 52.303 mio. kr.

« Det resterende belgb pa 70 pct. af resultatet for kursreguleringer sva-
rende til 2.161 mio. kr. overfores til staten.

Balancen

Balancen faldt fra 550,2 mia. kr. til 486,1 mia. kr. Balancefaldet pa 64

mia. kr. kan specificeres i falgende hovedposter:

o Pa aktivsiden er udlan til penge- og realkreditinstitutter faldet med
94,9 mia. kr., og tilgodehavende i ECB vedr. penge- og realkreditinsti-
tutternes Target-konti er faldet med 2,2 mia. kr. Valutareserveaktiver
er forgget med 33,0 mia. kr.

o Pa passivsiden er indlan fra penge- og realkreditinstitutter faldet med
41,2 mia. kr. og statens indestaende med 33,0 mia. kr. Seddel- og mgnt-
omlgb er steget med 1,8 mia. kr., andre indlan er steget med 4,4 mia. kr.
og egenkapitalen er steget med arets resultatandel pa 5,5 mia. kr.
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Foragelsen af valutareserven fra 394,5 mia. kr. til 428,7 mia. kr. er sam-
mensat af stigninger i valutareserveaktiverne guld pa 4,7 mia. kr., for-
dringer pad udlandet pa 26,2 mia. kr., og i fordringer pa IMF pa 2,2 mia.
kr. og fald i valutareservepassivet forpligtelser over for udlandet pa 1,1
mia. kr.

Andringer i penge- og realkreditinstitutternes nettostilling over for
Nationalbanken har ogsa i 2010 veeret veesentlige med en stigning i net-
toindestaendet pa 53,7 mia. kr. til 137,8 mia. kr.

Efter et par ar med mindre fald i seddelomlgbet stiger dette med 1,7
mia. kr. (3,1 pct.) til 56,7 mia. kr., og mentomlgb stiger med 0,1 mia. kr.
(1,7 pct.) til 5,8 mia. kr.

Egenkapitalen steg fra 60,5 mia. kr. til 66,0 mia. kr. som fglge af hen-
laeggelser af arets resultat med i alt 5,5 mia. kr.
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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har i dag behandlet og godkendt arsregnskabet for Dan-
marks Nationalbank for 2010.

Arsregnskabet afleegges 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 2010 samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar-31. december 2010.

Kebenhavn, den 22. februar 2011

Direktionen

Nils Bernstein Per Callesen Torben Nielsen
formand
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REVISIONSPATEGNINGER

Til Repraesentantskabet

Intern revisions pategning

Jeg har revideret arsregnskabet for Danmarks Nationalbank for regnskabsaret 1. januar-31. december 2010,
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 aflaegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vae-
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 kreaever, at
jeg planleegger og udferer revisionen med henblik pa at opna hej 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 udgvede regnskabsmaessige skon 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 2010 samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks aktiviteter for regn-
skabsaret 1. januar-31. december 2010 i overensstemmelse med lov om Danmarks Nationalbank.

Kobenhavn, den 22. februar 2011

Jan Birkedal,
revisionschef
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REVISIONSPATEGNINGER

Til Repraesentantskabet

De uafhaengige revisorers pategning

Som revisorer, udnaevnt af gkonomi- og erhvervsministeren, har vi revideret arsregnskabet for Danmarks
Nationalbank for regnskabsaret 1. januar-31. december 2010, 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 vaesentlig 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 kreever, at vi lever op til etiske
krav samt planlaegger og udferer revisionen med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for, at arsregnska-
bet ikke indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfort 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 udovede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en vurde-
ring af den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vor opfattelse, at det opnaede revisionsbevis 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 2010 samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks aktiviteter for regn-
skabsaret 1. januar-31. december 2010 i overensstemmelse med lov om Danmarks Nationalbank.

Kobenhavn, den 22. februar 2011

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 medet den 15. marts 2011.

Repraesentantskabet bestar pr. 1. marts 2011 af

Seren Bjerre-Nielsen, formand Helle Bechgaard, naestformand
Peter Bjerregaard Niels Boserup Peter Christensen Pia Christmas-Mgller
Kristian Thulesen Dahl Michael Dithmer Niels Fog Peter Gaemelke
Camilla Hersom Hans Jensen Kristian Jensen Niels Due Jensen Jette W. Knudsen
Henrik Sass Larsen Kjeld Larsen Michael Lunn Michael Mgller
Kirsten Nissen Bente Sorgenfrey Lars Rebien Sgrensen

Villy Sgvndal Helle Thorning-Schmidt Margrethe Vestager
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt
Danmarks Nationalbanks arsregnskab for 2010 er aflagt i overensstem-
melse med lov om Danmarks Nationalbank. Denne regnskabspraksis er i
det vaesentlige i overensstemmelse med god regnskabspraksis for euro-
paiske centralbanker inden for euroomradet. Forskellen vedrgrer ho-
vedsageligt urealiserede valuta- og veerdipapirkursgevinster, som i Na-
tionalbankens arsregnskab medtages i resultatopgerelsen.

Hovedprincipperne for regnskabets indhold er eokonomisk realitet.
Virkningen af transaktioner og begivenheder indregnes, nar de finder
sted, og de registreres og praeesenteres 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 veerdiansaettes 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.

Resultatopgeorelsen

Renter

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

Kursreguleringer mv.

Kursreguleringer omfatter savel bgrskursreguleringer som valutakursre-
guleringer vedrgrende finansielle tilgodehavender og forpligtelser, ak-
tier, andre kapitalandele og guld. Savel realiserede som urealiserede
gevinster og tab indregnes i resultatopggrelsen.
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Udbytte af aktier mv.

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

Andre indtaegter

Andre indteegter omfatter indteegter hidrgrende fra Nationalbankens
salg af megnter og medaljer samt gvrige indteegter, som ikke vedrerer
Nationalbankens primaere aktiviteter, eller som ikke er arligt tilbage-
vendende.

Omkostninger

Personaleomkostninger omfatter lenninger og vederlag, herunder bi-
drag til pension og understottelser mv., uddannelsesomkostninger og
andre personaleomkostninger. Andre omkostninger omfatter omkost-
ninger til produktion af sedler og menter mv., til drift af Nationalban-
kens ejendomme, til it-drift samt gvrige omkostninger.

Andre udgifter
Andre udgifter omfatter udgifter, som ikke vedrerer Nationalbankens
primaere aktiviteter, eller som ikke er arligt tilbagevendende.

Balancen
Guld
Guld veerdiansaettes til den pa balancedagen gaeldende markedsveerdi.

Finansielle tilgodehavender og forpligtelser
Finansielle tilgodehavender og forpligtelser veerdianseettes til den pa
balancedagen gaeldende markedsveerdi.

Tilbagekgbsforretninger og udlén af veerdipapirer mv.

Veerdipapirer solgt i forbindelse med en samtidig aftale om tilbagekob
samt udlante veerdipapirer indgar i Nationalbankens respektive behold-
ninger.

Aktier mv.

Anlaegsaktier og lignende investeringer samt kapitalandele i associerede
virksomheder (virksomheder, hvor ejerandel eller stemmeretsandel er 20
pct. eller derover) veerdiansaettes til en skannet markedsveerdi pa balan-
cedagen, dog ikke hgjere end anskaffelsesveerdien.
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Materielle anlaegsaktiver
Materielle anleegsaktiver omfatter Nationalbankens ejendomme, byg-
ningstekniske anleeg (elevatorer, el-installationer m.m.), produktions-
tekniske anleeg (til seddel- og megntproduktion) samt it-udstyr, kontorin-
ventar og biler.

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

Aktiver med en anskaffelsesveerdi pa under 100.000 kr. pr. enhed ud-
giftsferes i anskaffelsesaret.

Pa materielle anlaegsaktiver foretages lineaere pro anno afskrivninger
over aktivernes forventede skonomiske levetid.

Den gkonomiske levetid ansaettes til folgende:

Bankejendomme ........cooiiiiiiiii e 100 ar
Ovrige €JeNdOMME .....oouuiiiiiiiie e 25-50 ar
Bygningsforbedringer ..., 25 ar
Bygningstekniske anleeg ..o 10-25 ar
Produktionstekniske anlaeg ........ccceeeeieiiiiiiiiiii e 5-10 ar
@vrige maskiner og inventar .........cccoocciiiiieiee e 3-5ar

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 geeldende markedsveerdi.

Seddel- og mantomlgb
Seddel- og mgntomlgb 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 vedrorende afgivne garantier veerdiansaettes til den
skonnede veerdi af betalingsforpligtelsen.

Pensionsforpligtelser
For bidragsbaserede pensionsordninger udgiftsferes de lebende pree-
miebetalinger til pensionsforsikringsselskaber i resultatopgerelsen, og
pensionsforpligtelsen overgar herefter til pensionsforsikringsselskaber-
ne.

For ydelsesbaserede pensionsordninger, hensaettes ikke-afdeekkede
pensionstilsagn opgjort efter aktuarmaessige principper i Nationalban-
kens regnskab.
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RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2010

Note 2010 2009
1.000 kr. 1.000 kr.

1 Nettorenteindtegter:
Rente af tilgodehavende i udlandet .........cccccceiiiiinnnis 3.481.885 3.263.275

2 Rente af indenlandske udlan ..........cccoooiiiiiiiiiiiiieees 124.970 4.078.059
Rente af indenlandske obligationer .........cccccceeeeeiiinnneen.. 1.051.131 1.239.806
Provision og andre indteegter .......cccccevecieieeeeeeecciieeen. 736 132
Renteindtaagter mv. ...........oooiiiiiiei i 4.658.722 8.581.272
Rente af forpligtelser over for udlandet ..............cccco...... 175.759 18.225
Rente til centralbanker ifm. swapaftaler ...........cccc......... - 525.264

3 Rente af indenlandske indlan ..........cccooooiiiiiiiiiiiiee 936.806 5.277.334
Renteudgifter mv. ..o 1.112.565 5.820.823
Nettorenteindtaegterialt ...........ooooiiiiiiiiiii e 3.546.157 2.760.449

4 Kursreguleringer mv.:

Veerdiregulering af guld ........ccccooiiiiiiiiii 4.677.830 2.478.607
5 Kursregulering af udenlandske mellemveerender ........... -71.254 -968.222
Kursregulering af indenlandske vaerdipapirer ................. -39.776 240.359
Kursreguleringer mv.ialt ... 4.566.800 1.750.744

Resultat af finansielle poster ............cccooooiiiiiiiriiiiens 8.112.957 4.511.193
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RESULTATOPGORELSE FOR ARET 2010
Note 2010 2009
1.000 kr. 1.000 kr.
Resultat af finansielle poster .............ccccoeeeeiieiiciiiieeeeen, 8.112.957 4.511.193
7 Udbytte af aktier mv. .........cccccoeeiiiiiie e 129.302 125.646
8 Andreindta®gter .........cccceiiiiiiiiie 12.060 24.481
Omkostninger:
9 PersonaleomKOoStNINGEr ........cccvviiiieeeieeiieeeee e 350.517 353.846
Seerlig indbetaling til Danmarks Nationalbanks
Pensionskasse under afvikling ........ccccoovieeeiiiiiiiiinnnn. - 100.000
10 Andre omKOStNINGET .......ceveeeeieeiiiiiiieeeeeeeeeeeeee e e e eesnnees 200.819 222.445
Omkostningerialt .............ccocoiiiieiiiiiiee e, 551.336 676.291
11 Af- og nedskrivninger pa materielle anlaegsaktiver ........ 29.927 30.051
Andre udgifter ... 19.000 -
Arets resultat ..............ccccoieieiiiiiiiieeeeeeeeee e 7.654.056 3.954.977
Disponering af arets resultat:
Arets reSUltat ........ccooeveveucuceeeeeeeeeeeeeeeeee e 7.654.056 3.954.977
Overfeort til kursreguleringsfond ..........ccccoviiiiiiiiinnnnne. -4.566.800 -1.750.744
3.087.256 2.204.233
der anvendes pa folgende made:
Henlaeggelse til sikringsfond, 30 pct. .......cccoeciiiiieiinenns 926.177 661.270
Overfarsel til staten, 70 Pct. .cvveeeeeeiiecieeee e, 2.161.079 1.542.963
3.087.256 2.204.233
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Note

12
13
14

15
16
17
18
19

Aktiver

Fordringer pa udlandet

Fordringer pa IMF MV. ....cooiiiiiiiiiieee e

Tilgodehavende vedr. penge- og
realkreditinstitutters Target-konti i ECB
Pengepolitiske udlan

Andre udlan

Indenlandske obligationer
Aktier mv. ..o
Materielle anlaegsaktiver

Andre aktiver

Periodeafgraensningsposter

Aktiverialt.......cccccceeeeee

2010
1.000 kr.

16.937.591
397.084.896
17.832.779

4.594.753
9.275.000
4.099.441
32.609.268
825.562
653.558
2.206.461
24.535

486.143.844

2009
1.000 kr.

12.259.761
370.861.369
15.682.621

6.886.260
104.220.000
3.749.269
33.093.490
805.051
661.299
1.907.892
24.041

550.151.053



Beretning og regnskab - 2010

61
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2010
Note 2010 2009
1.000 kr. 1.000 kr.
Passiver
20 Seddelomlgb ......ccooiiiii e 56.697.456 55.014.549
20 M@NtOMIBD ...ooiiiiii e 5.844.182 5.745.801
Pengepolitiske indlan
21 Nettoindestdende pa folio ......ccccvveeeeiieeiiiiieieee e, 14.518.838 22.138.405
INASKUASDEVISEr ... 132.548.000 166.156.000
22 ANre indlan ... 11.644.970 9.517.671
23 STALEN i e 179.443.285 212.435.011
24 Forpligtelser over for udlandet .........ccccccvviveeiieeiinieennn. 3.133.860 4.256.993
25 Modpost til tildelte seerlige treekningsrettigheder i IMF . 13.252.758 12.418.718
26 ANAIre PASSIVEL oeiiieiiiieieee e e eeeiee e e e e e e e e e e e e nnaeeeeas 3.091.904 1.992.291
Forpligtelserialt ...........ccoooiiiiiii e 420.175.253 489.675.439
Grundfond ... 50.000 50.000
RESEIVETONd .....ooiiiiiiieeee e 250.000 250.000
Kursreguleringsfond .........cccevveeeiiiiiiiieee e 13.365.289 8.798.489
Sikringsfond ..o e 52.303.302 51.377.125
27 Egenkapital i alt ..........cccooiiiiiii 65.968.591 60.475.614
Passiverialt ... 486.143.844 550.151.053

28 Fordeling af valutareserveaktiver

29 Afledte finansielle instrumenter til omlaegning af valutaeksponering

30 Andre afledte finansielle instrumenter
31 Eventualforpligtelser
32 Pensionsforpligtelser
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NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2010

1

Nettorenteindtaegter

Udviklingen i nettorenteindteegterne er i veesentlig grad pavir-
ket af store eendringer i og forskydninger imellem de enkelte
typer af rentebaerende ind- og udlan, samt af store fald i ren-
teniveauet inden for de enkelte typer.

Nettorenteindteegter steg fra 2.760 mio. kr. til 3.546 mio. kr.

Nettorenteindteegter af nettotilgodehavender i udlandet steg
med 61 mio. kr. til 3.306 mio. kr. De gennemsnitlige nettotil-
godehavender steg med 103 mia. kr. til 410 mia. kr. Den gen-
nemsnitlige forrentning faldt fra 1,1 pct. til 0,8 pct.

Nettorenteudgifter af pengepolitiske mellemveerender med
penge- og realkreditinstitutter (rente af pengepolitiske udlan
fratrukket rente af folio og indskudsbeviser) steg med 605 mio.
kr. fra en renteudgift pa 190 mio. kr. til en renteudgift pa 795
mio. kr. De gennemsnitlige nettomellemvaerender med insti-
tutterne har endret sig fra et nettoindlan pa 44 mia. kr. til et
nettoindlan pa 129 mia. kr. De pengepolitiske rentesatser faldt
vaesentligt i 2010, og den gennemsnitlige forrentning for ind-
Ian faldt saledes fra 1,7 pct. til 0,6 pct. og for udlan fra 2,1 pct.
til 1,1 pct.

Renteudgifter til staten faldt med 1.926 mio. kr. til 0 mio. kr.
Statens gennemsnitlige indestaende faldt med 6 mia. kr. til 191
mia. kr., mens den gennemsnitlige forrentning faldt fra 1,0 pct.
til 0,0 pct.

Renteindteegter pa seerlige udlan til Roskilde Bank og EBH
Bank faldt med 468 mio. kr. til 0 mio. kr. som folge af opher af
disse engagementer.

Rente af indenlandske obligationer faldt med 188 mio. kr. til
1.051 mio. kr. som folge faldende renteniveau ved genplace-
ringer.
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NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2010
Note 2010 2009
1.000 kr. 1.000 kr.
2 Rente af indenlandske udlan
Rente af pengepolitiske udlan (Udlan mod pant) .................... 104.192 3.084.400
Rente af udlan til pengeinstitutter i valuta .........ccccceeeeeeennnnes - 525.264
Rente af andre udlan ... 20.778 468.395
124.970 4.078.059
3 Rente af indenlandske indlan
Rente af fOlio ..o 79.775 177.761
Rente af indskudsbeviser ... 819.039 3.097.126
Rente af indlan fra staten ..., - 1.925.761
Rente af indlan fraandre mv. ... 37.992 76.686
936.806 5.277.334
4  Kursreguleringer
Arets samlede kursregulering viser en gevinst pa 4.567 mio. kr.
mod en gevinst pa 1.751 mio. kr. sidste ar, svarende til en re-
sultatforbedring pa 2.816 mio. kr.
Veerdiregulering af guld har givet en gevinst pa 4.678 mio. kr.,
hvilket skyldes en stigning pa 38 pct. i guldprisen omregnet til
danske kroner.
Kursreguleringer af udenlandske mellemvaerender har givet et
tab pa 71 mio. kr., som er sammensat af et berskurstab pa
1.102 mio. kr. og et valutakursgevinst pa 1.031 mio. kr.
Kursregulering af indenlandske veerdipapirer har givet et tab
pa 40 mio. kr.
5 Kursregulering af udenlandske mellemvarender
Barskursregulering ......oc.coooceiee e -1.102.370 -687.403
Valutakursregulering .......c.eeeeeeeeeiiee e 1.031.116 -280.819
-71.254 -968.222
6 Kursregulering af indenlandske veerdipapirer
Kursregulering af indenlandske obligationer ...........cccccueee.... 18.662 240.359
Kursregulering af aktier ........ccccooeiiiiiiiiei e, -58.438 -
-39.776 240.359




Beretning og regnskab - 2010

64

NOTER TIL REGNSKABET FOR ARET 2010

Note

7 Udbytte af aktier mv.
Nets HOIdING A/S ...t
Bank for International Settlements (BIS) .....cooueeveeeeeeieiiieeeeinnns
VP SECUNITIES A/S e eeeeeas

8 Andre indtaegter
Salg af meonter og medaljer ..o
Avance ved salg af ejendomme .........cccceeeieiiiiiiiiee e
OVIige INATRGLEN .ooiiieeeeee e

9 Personaleomkostninger
Lonninger 0g hONOTArer .......ccciiiiiee i
Pensionsbidrag og understattelser ..........cccoooeiiiiiiiniiie e,
Uddannelsesomkostninger .........cccceeeiciiiieeeeeccciiiieeee e
@vrige personaleomkostninger ........ccccoeecciiiiieeeeeeeccieiee e

Heraf vederlag til ledelsen

Direktionen, 10N .......eeeeiiiieeeeee e

Direktionen, pensionsbidrag og aktuarmaessig regulering af
ydelsesbaseret pensionsforpligtelse ........cccccvveeeeeiiiiiieeennnn.

Bestyrelsen og repraesentantskabet ..........cccccoeiiiiiiiieeiieicinnes

Der er ikke etableret bonusordninger i Danmarks Nationalbank.
Der var gennemsnitligt 510 medarbejdere omregnet til fuldtid
i 2010 (2009: 508).

10 Andre omkostninger
Materialer til seddelproduktion ..........cccccceeeiiiiiiiiiiiieee e
Materialer til mentproduktion ..........cccciiiiiiiiiiiie e,
Ejendommenes drift .........cccccoiiiiieeeiiciee e
[t-OMKOSTNINGET ...t
DVrige OMKOSTNINGET .....vviiiieeeieeiieieee e eeere e e e e e e e e e

2010
1.000 kr.

57.987
51.939
19.376

129.302

11.482

578

12.060

286.331
42.917
8.232
13.037

350.517

8.559

-424
840

8.975

49.147
13.052
54.388
41.177
43.055

200.819

2009
1.000 kr.

78.025
18.557
29.064

125.646

15.070
7.028
2.383

24.481

273.996
55.015
10.219
14.616

353.846

8.240

4.339
807

13.386

25.272
13.202
93.159
39.959
50.853

222.445
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Note 2010 2009
1.000 kr. 1.000 kr.
11 Af- og nedskrivninger pa materielle anleegsaktiver
=T a Ve FoTa Y3 V=TSR 15.523 14.096
DriftsSMIdIEr ... 14.404 15.955
29.927 30.051
12 Guld
Veerdien af beholdningen udgjorde 16,9 mia. kr. ved arets ud-
gang mod 12,3 mia. kr. aret for. Stigningen i posten skyldes, at
prisen pa guld regnet i kroner steg med 38 pct. i lgbet af 2010.
Guldbeholdningen udger usendret 66.550 kg.
13 Fordringer pa udlandet
Udenlandske obligationer ..........cccccccuviiieeieecciiieeee e 272.970.681 183.036.120
Tilgodehavender i centralbanker og overnationale institutioner 12.203.983 25.475.296
Tilgodehavender i udenlandske forretningsbanker ................. 23.470.334 42.183.857
Repo-forretninger med sikkerhed i udenlandske obligationer .. 88.439.002 120.165.342
Andre udenlandske tilgodehavender .........cccccccceeeiiiiiiieeeeen. 896 754
397.084.896 370.861.369
Placeringerne er primeert foretaget i stats- og statsgaranterede
obligationer, indestaender i centralbanker og forretningsban-
ker, eller som udlan 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.
14 Fordringer pa IMF mv.
KVOLE i IIMIF s 14.216.134 13.321.465
IMF'S traeKniNgSret ..oooeeeeeieiiee e 11.005.883 10.430.831
Reservestilling over for IMF .........ccoooiiiiiiiiieee e 3.210.251 2.890.634
Beholdning af seerlige treekningsrettigheder i IMF................... 13.165.954 12.329.774
16.376.205 15.220.408
UdIAN il PRG TrUST .eeeeeeeeeeiieee ettt e e 26.999 -
Bilateralt udlan ........oeeiieeiiiee e 1.429.575 462.213
17.832.779 15.682.621
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Note

14 Fordringer pa IMF mv. (fortsat)

IMF har i arets lgb trukket 15 mio. SDR pa sin traekningsret i
Nationalbanken. Nationalbanken har herudover i lgbet af aret
netto mindsket sin beholdning med 1 mio. SDR, som felge af
IMF's dispositioner.

Som led i SDR-samarbejde kan Nationalbankens beholdning af
SDR forgges ved keb, indtil beholdningen udger 3 gange Na-
tionalbankens akkumulerede tildeling af SDR pa 1.531 mio.
SDR, svarende til 4.594 mia. SDR. Den aktuelle beholdning ud-
goer 1.521 mio. SDR, og det maksimale yderligere kgb udger sa-
ledes 3.073 mio. SDR, svarende til 26,6 mia. kr.

Nationalbanken har i 2010 udlant 3 mio. SDR (27 mio. kr.) til
PRG Trust. Udlanet er garanteret af den danske stat.

IMF har i 2010 trukket 108 mio. SDR pa sin bilateral laneaftale
med Nationalbanken. Det samlede udlan pa denne laneaftale
udger 165,2 mio. SDR (1,4 mia. kr.) pr. 31. december 2010. IMF
kan lane SDR op til et belgb svarende til modvaerdien af 1.950
mio. EUR (14,5 mia. kr.).

Nationalbanken har i 1997 afgivet kredittilsagn pa op til 367
mio. SDR (3,2 mia. kr.) under IMF's lanearangement "New Ar-
rangements to Borrow". Der er ikke treek pa dette tilsagn pr.
31. december 2010.

Samlet set er fordringer pd IMF i 2010 sdledes netto foreget
med 127 mio. SDR, hvilket sammen med arets kursregulering
forgger fordringen med 2,2 mia. kr. til 17,8 mia. kr.

Mellemvaerender med IMF opgeres i SDR (Special Drawing
Rights). Kursen pr. 31. december 2010 pa SDR er 865,36 (ultimo
2009: 810,9). Kursen beregnes pa grundlag af en valutakurv,
hvis veerdi bestemmes som en vaegtet sum af kursen pa de fire
valutaer: 0,632 amerikanske dollar, 0,41 euro, 18,4 japanske
yen og 0,090 britiske pund.
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Note 2010 2009
1.000 kr. 1.000 kr.
15 Andre udlan
Penge- og realkreditinstitutter, udlan kontantdepoter ........... 4.061.830 3.718.061
[0V T TSV o | - o SRR 37.611 31.208
4.099.441 3.749.269
16 Indenlandske obligationer
Danske statsobligationer .........cooociiiiiiii i 996.823 2.476.954
Realkreditobligationer mv. ... 31.172.086 29.305.760
Skibskreditobligationer ..........cccceeeiiiiiiiiiiee s 440.359 1.310.776
32.609.268 33.093.490
17 Aktier mv.
Anlaegsaktier og lignende investeringer .........cccccoeevcvvvveeeeeenn. 508.000 512.489
Kapitalandele i associerede virksomheder ...........cccocooeeeniinenen. 317.562 292.562
825.562 805.051
Bankens beholdning af aktier mv. har pr. 31. december 2010
en skonnet markedsveerdi pa ikke under 2,9 mia. kr.
Anlaegsaktier og lignende investeringer bestar af kapitalind-
skud i ECB og aktier i Bank for International Settlements (BIS),
SWIFT, Nets Holding, SAS og Messecenter Herning.
Kapitalandele i associerede virksomheder bestar af:
Ejer- / stemmerets-  Egenkapital- Resultat-
andel andel andel
VP Securities A/S ...ooeevveeeeeeeecnnns 24,2/ 24,2 pct. 34,7 mio. kr. 16,2 mio. kr.
Danmarks Skibskredit A/S .......... 18,9/20,8 pct. 219,6 mio. kr. 87,9 mio. kr.

Bankernes Kontantservice A/S .. 25,0/ 25,0 pct. 25,0 mio. kr.
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Note

18

19

20

21

Materielle anlaegsaktiver
EJ@NAOMME ..o e e e e e e e e
DriftSMIIEr ...

Veerdien af bankens ejendomme er ved den seneste offentlige
ejendomsvurdering 1.740 mio.kr.

Andre aktiver
Markedsveerdi af indenlandske fondsforretninger ...................
ReNteperiodiSering ........cceieecciieiee et e e

Seddel- og mgntomlgb

Seddelomlgbet steg med 1,7 mia. kr. til 56,7 mia. kr., mens
mentomlgbet steg med 0,1 mia. kr. til 5,8 mia. kr. Seddelomlg-
bet indeholder 367 mio. kr. i faergske sedler.

Nettoindestaende pa folio
Indestaende pa folio- og afviklingskonti ...........cccovuveeeeiiiiinnns
Troek pa foliOKONTT ..vvveeeieieeeee e

Pr. 31. december 2010 indestar Nationalbanken pa fuld sikret
basis over for VP Securities A/S med 25,9 mia. kr. (2009: 61,4
mia. kr.) og over for Finansradet (Sumclearingen) med 66,4
mia. kr. (2009: 67,3 mia. kr.) i forbindelse med penge- og real-
kreditinstitutternes betalingsafviklinger med valer 3. januar
2011.

2010 2009
1.000 kr. 1.000 kr.
602.696 605.780
50.862 55.519
653.558 661.299
11.839 -
2.123.017 1.856.885
71.605 51.007
2.206.461 1.907.892
99.924.458 136.601.478
85.405.620 114.463.073
14.518.838 22.138.405
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Note 2010 2009
1.000 kr. 1.000 kr.
22 Andre indlan
Penge- og realkreditinstitutter ..........cccoovvieeeiiiiciiiieee s 4.596.901 6.892.296
[0V g Lo TN Ta Ve | F-1 o SRRt 7.048.069 2.625.375
11.644.970 9.517.671
| posten penge- og realkreditinstitutter indgar indestadender pa
euro foliokonti pa 4,6 mia. kr.
23 Staten
Statens andel af arets resultat pa 2.161 mio. kr. indgar i dette
belgb.
24 Forpligtelser over for udlandet
Forpligtelserne bestar af kroneindestaender i Nationalbanken
fra overnationale institutioner og andre centralbanker. Af for-
pligtelsen udger EU-Kommissionens indestaende 3.110 mio. kr.
25 Modpost til tildelte saerlige traeekningsrettigheder i IMF
Der har ikke veeret @endringer i tildelingen af seerlige treek-
ningsrettigheder i 2010. Forggelse af forpligtelsen skyldes ale-
ne kursregulering som felge af, at kursen pa SDR i aret er ste-
get fra 810,9 til 865,36.
26 Andre passiver
Markedsveerdi af uafviklede valutaforretninger ...................... 2.917.601 1.675.370
Markedsveerdi af andre afledte finansielle instrumenter ......... 22.517 141.343
ANden gaeld .....eeeiieee e 41.540 78.377
(0 Y T 1T 110.246 97.201
3.091.904 1.992.291
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Note

27 Egenkapital
Egenkapital 1. januar 2010 ......
Henlagt af arets resultat ..........

Egenkapital 31. december 2010

28 Fordeling af valutareserveaktiver
mio. kr.

2010

Valutareserveaktiver

Udenlandske obligationer ....
Tilgodehavender i central-
banker ...
Tilgodehavender i udenland-
ske forretningsbanker .......
Repo-forretninger ................
Fordringer pa IMF .................

2009

Valutareserveaktiver

Udenlandske obligationer ....
Tilgodehavender i central-
banker ...
Tilgodehavender i udenland-
ske forretningsbanker .......
Repo-forretninger ................
Fordringer pa IMF .................

Grund- og Kursregule-
reservefond ringsfond Sikringsfond lalt
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.

300.000 8.798.489 51.377.125 60.475.614
- 4.566.800 926.177 5.492.977
300.000 13.365.289 52.303.302 65.968.591
| alt EUR usbD GBP Q@vrige
16.938 - - - 16.938
272.971 182.668 77.266 6.564 6.473
12.204 3.870 8.197 1 136
23.470 10.778 11.591 516 585
88.439 88.439 - - -
17.833 - - - 17.833
431.855 285.755 97.054 7.081 41.965
| alt EUR usD GBP Q@vrige
12.260 - - - 12.260
183.036 150.941 21.317 6.623 4.155
25.475 22.783 2.631 1 61
42.184 23.870 16.154 508 1.652
120.165 120.165 - - -
15.683 - - - 15.683
398.804 317.759 40.102 7.132 33.811
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Note
29 Afledte finansielle instrumenter til omlaegning af valutaeksponering
Nettopositioner til markedsveerdi
mio. kr.
2010 I alt EUR usD DKK Qvrige
Valutaterminsforretninger:
K@D oo 111.914 111.914 - - -
Salg e -114.832 - -99.237 - -15.595
Uafviklede valutaspotforretninger:
K@D o 37 - 37 - -
Y1 Lo -37 -37 - - -
-2.918 111.877 -99.200 - -15.595
2009 | alt EUR usD DKK Qvrige
Valutaterminsforretninger:
K@D oo 60.014 60.014 - - -
Salg e -61.695 - -47.790 - -13.905
Uafviklede valutaspotforretninger:
K@D o 9.175 3.646 908 4.621 -
Salg e -9.169 -4.621 -223 -4.325 -

-1.675 59.039 -47.105 296 -13.905
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Note

30 Andre afledte finansielle instrumenter

Hovedstole til markedsveerdi

mio. kr.

2010 I alt DKK EUR usD Qvrige
Valuta- og renteswaps:

(102 o R 113 - - 113 -
Salg oo -130 -130 - - -
Terminsforretninger, fonds:

K@D e 22.282 22.282 - - -
Salg oo -16.435 -16.435 - - -
Uafviklede spotforretninger, fonds:

K@D e 2.279 - 1.368 840 71
Salg oo -1.439 - -1.439 - -
Futures, fonds:

(102 o SR 144 - 124 20 -
Salg e -153 - -8 -145 -
2009 | alt DKK EUR usD Qvrige
Valuta- og renteswaps:

Keb 583 - - 583 -
Salg -718 -718 - - -
Terminsforretninger, fonds:

K@D e 54.909 54.909 - - -
Salg oo -43.049 -43.049 - - -
Uafviklede spotforretninger, fonds:

K@D e 4.261 - 4.068 52 141
SAlg e -27 - - -27 -
Futures, fonds:

(102 o R 223 - 148 - 75

Salg e -846 - -129 -717 -
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Note 2010 2009
1.000 kr. 1.000 kr.
31 Eventualforpligtelser
VP Securities A/S, andel af garantikapital .........cccocooeiiiiinnnnns 31.931 29.356
VP Securities A/S, garanti for andre kontoferende
INSTITUTLErS TE]1 .uvveeeeeeeee e 14.515 13.363
ANAre garantier ........occceeeieeee e 1.100 1.100
47.546 43.819

32

Herudover har banken indgaet interventionsaftale med ECB.
Vedrerende forpligtelse over for IMF henvises til note 14.

Pensionsforpligtelser

Bankens nuveerende og tidligere medarbejdere har enten en
bidragsbaseret pensionsordning eller en ydelsesbaseret pen-
sionsordning.

For bidragsbaserede pensionsordninger gzelder, at banken ud-
giftsforer de Iobende 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 nedvendige 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 forudseetninger om den fremtidige ud-
vikling i bl.a. lenniveau, rente, inflation og dedelighed.

De ydelsesbaserede ordninger er vaesentligst afdeekket i Dan-
marks Nationalbanks Pensionskasse under afvikling.
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Hovedtal for Pensionskassens regnskab er falgende:

2010 2009
mio. kr. mio. kr.

Pensionsforpligtelser og evrige geeldsposter .... 3.296 3.432
Dagsveerdi af Pensionskassens aktiver .............. 4.070 3.885
Egenkapital i Pensionskassen ...........cccccveeeenn. 774 453
Solvenskrav i Pensionskassen ...........cccccceeieennn. 130 137

Andre ydelsesbaserede ordninger er afdeekket i et pensionsfor-
sikringsselskab. En ordning med direktionen er hensat i ban-
kens regnskab.

Pensionsforpligtelser for ydelsesbaserede ordninger og under-
stottelsestilsagn afdaekket i pensionsforsikringsselskab udger
50,6 mio. kr. pr. 31. december 2010, mens den i bankens balan-
ce indregnede hensaettelse udger 24,0 mio. kr.





