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Nationalbankens mandat er at bidrage til stabile
priser, sikre og effektive betalinger og stabilitet i det
finansielle system. Sadan har det vaeret i over 200 ar.
| dag er den faste kronekurs over for euroen med

til at skabe rammerne for stabile priser og dermed
0gsa en lav inflation. Nationalbanken sgrger for
sikre betalinger ved at udstede sedler og mgnter af
hgj kvalitet og skaber rammerne for, at elektroniske
betalinger kan afvikles sikkert. Med overvagning og
anbefalinger til relevante myndigheder bidrager
Nationalbanken til stabilitet i det finansielle system.

Nationalbanken satte de toneangivende penge-
politiske renter ned fire gange i lgbet af 2025 med
samlet 1 procentpoint til 1,60 pct. for foliorenten og
indskudsbevisrenten og 1,75 pct. for udlansrenten.
Rentenedsaettelserne skete i umiddelbar forleeng-
else af, at Den Europaeiske Centralbank nedsatte

sin toneangivende pengepolitiske rente, renten pa
indlansfaciliteten, med samlet set 1 procentpoint

pa baggrund af aftagende inflation i euroomradet.

| 2025 har en a&ndret handelspolitisk dagsorden og
@gede geopolitiske spaendinger praeget Nationalban-
kens arbejde. Usikkerhed om international handel og
okonomisk vaekst har kraevet stgrre analytisk fokus pa
konsekvenserne for dansk gkonomi, eksport og beta-
lingsbalance. Banken har bidraget med analyser, der
belyser, hvordan Danmark og EU kan styrke velstanden
gennem faerre handelsbarrierer og teettere samarbejde.

Det ggede, komplekse trusselsbillede, herunder
hybride angreb og cybertrusler, har i 2025 medfgrt et
saerligt fokus pa robusthed og beredskab i ekstreme
scenarier. For at fremme sektorens modstandsdygtig-
hed har Nationalbanken identificeret anbefalinger til
at opretholde samfundskritiske aktiviteter og styrke
beredskabet. Fokus har veeret at sikre, at borgere og
virksomheder fortsat kan gennemfgre betalinger og
overfgre penge, selv hvis centrale systemer eller data
ikke er tilgaengelige.
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| arets fgrste halvdel flyttede danske kronebetalinger
fra en national platform til den feelleseuropaeiske
platform, TARGET Services. En stor milepeel, der
styrkede robustheden og harmoniserede betalings-
infrastrukturen samt fremtidssikrede danske betalin-
ger i et nordisk og europaeisk perspektiv.

Nationalbanken havde ogsa i 2025 flere initiativer pa
kontantomradet. 1000-kronesedlen og aldre sedler
ophgrte som gyldige betalingsmidler ved udgangen
af maj 2025. Indtil da blev der indlgst 1000-krone-
sedler for 19,7 mia. kr. og aldre seddelserier for

873 mio. kr. Indlevering kan fortsat ske frem til

31. maj 2026 pa tre indleveringssteder i Danmark.

| arets sidste maned blev der lanceret nye danske
mg@nter med portraet og symboler, der afspejler den
siddende regent, H.M. Kong Frederik 10. De nye
mg@nter har samme stgrrelse og materialer som de
eksisterende, hvilket sikrer en glidende overgang
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i kontantcirkulationen. Eldre og slidte mgnter vil
gradvist blive erstattet af de nye.

En mere detaljeret beskrivelse af Nationalbankens
aktiviteter findes pa Nationalbanken hjemmeside.

Her findes ogsa alle publikationer, der er offentlig-
gjorti arets lgb.

Kgbenhavn, 24. februar 2025

Christian Kettel Thomsen
Formand

Signe Krogstrup

Ulrik Ngdgaard
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RESULTAT

24,7 mia. kr.
7,5 mia. kr.

Arets resultat i 2025 var et overskud pa

24,7 mia. kr. mod et overskud pa 17,1 mia. kr.

i 2024. Egenkapitalen udger efter henlaeggelse
af arets resultat 124,5 mia. kr. Der overfores

1 mia. kr. til staten.

VAERDI AF GULDBEHOLDNING

58,8 mia. kr.
18,5 mia. kr.

Nationalbankens beholdning af guld er usendret
66,5 tons, og den indgar i valutareserven. Vaerdien
pa Nationalbankens guld opgjort i kroner steg
med 46 pct. i Igbet af 2025.
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VALUTARESERVEN

668,5 mia. kr.
14,1 mia. kr.

Nationalbanken har ikke interveneret i valuta-
markedet fra december 2022 og indtil udgangen
af december 2025. Det er den laengste periode
uden interventioner siden indfgrelsen af
fastkurspolitikken i 1982.

KONTANTOML@B

52,3 mia. kr.
2,1 mia. kr.

Faldet i kontantomlgbet i 2025 var iszer drevet af
udfasningen af 1000-kronesedler og indkaldelsen
af ldre seddelserier.
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Direktionens beretning
om Nationalbankens

virksomhed

Pengepolitik, finansielle
markeder og realgkonomi

Pengepolitikkens primaere formal er at
opretholde en lav og stabil inflation, hvilket

er en forudsaetning for en robust gkonomi.

| Danmark sikres det gennem fastkurspolitikken,
hvor Nationalbanken holder kronens kurs stabil
over for euroen. Det ggr Nationalbanken ved
fastseettelse af de pengepolitiske renter samt
gennem kgb og salg af kroner og euro.

Fastkurspolitikken betyder, at pengepolitikken

i Danmark som udgangspunkt fglger den penge-
politik, der besluttes af Den Europaeiske Centralbank,
ECB. Nationalbanken fastsaetter udelukkende de
pengepolitiske renter med det formal at holde
kronens kurs over for euroen stabil. Det betyder, at
Nationalbanken fglger de pengepolitiske renter sat
af ECB taet og ikke saerskilt kan bruge renten til at
stabilisere udsving i dansk gkonomi.

Danmark har fgrt fastkurspolitik siden 1982 - fgrst
over for den tyske D-mark og siden over for euroen.
Den formelle ramme for den danske fastkurspolitik
er det europaeiske valutasamarbejde, Exchange Rate
Mechanism II, ERM Il. Den danske centralkurs over
for euro - og tidligere D-mark - har vaeret uaendret
siden 1987.

Kronens kurs over for euro |a stabilt omkring central-
kursen i 2025 med en marginalt svagere kronekurs
ift. centralkursen i april og 2. halvar, se figur 1. Det
pengepolitiske rentespaend til ECB var -0,40 procent-
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point gennem hele 2025 og var dermed fortsat
uaendret siden den seneste a&ndring af rentespaendet
i februar 2023. ECB satte renten ned ad fire omgange
med samlet 1 procentpoint i Igbet af aret. National-
banken fulgte ECB og satte ligeledes de toneangiven-
de pengepolitiske renter ned ad fire omgange med
samlet 1 procentpoint til 1,60 pct. for foliorenten og
indskudsbevisrenten og 1,75 pct. for udlansrenten,
se figur 2. Rentenedsaettelserne fandt sted i 1. halvar,
og siden midten af 2025 har de toneangivende
pengepolitiske renter vaeret useendrede. Det negative
rentespaend til ECB skal ses i lyset af det danske
betalingsbalanceoverskud og udlandsformuen,

som skaber strukturel efterspgrgsel efter kroner.

Nationalbanken har ikke interveneret i valutamarke-
det i 2025. Der har saledes ikke vaeret interveneret

i valutamarkedet siden december 2022 og indtil
udgangen af december 2025. Det markerer den
laengste periode uden interventioner siden ind-
forelsen af fastkurspolitikken i 1982.

Nationalbanken vurderer, at pengepolitikken og

de samlede finansielle forhold har veeret neutrale for
den gkonomiske aktivitet i Danmark i 2025. Det er
sket, i takt med at pengepolitikken er blevet lempet,
og den stramme pengepolitik er blevet udfaset.? Den
reale pengepolitiske rente, dvs. den pengepolitiske
rente justeret for inflation, har gennem 2025 ligget

1 Danmarks Nationalbank, Pa vej mod en neutral pengepolitik i 2025,
Danmarks Nationalbank Analyse (Monetaere og finansielle tendenser),
nr. 7, marts 2025, og Danmarks Nationalbank, Neutral pengepolitik
i en tid med global usikkerhed, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetare og finansielle tendenser), nr. 21, september 2025.
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relativt teet pa estimater for den neutrale realrente,?
som dog er behaftet med vaesentlig usikkerhed.
Samtidig blev de finansielle forhold i Danmark fortsat
lempet i 2025, og det er Nationalbankens vurdering,
at de pengepolitiske stramninger siden 2022 samt
de efterfglgende lempelser har haft deres fulde
gennemslag pa dansk gkonomi.

De lavere pengepolitiske renter slog fuldt igennem
til dag til dag-referencerenten, Denmark Short-Term
Rate, DESTR,® der sdledes har fulgt de pengepolitiske
rentenedseettelser og ligget stabilt lidt under folio-
renten, se figur 2.

Fra marts til juni var renteudsvingene i pengemarkeds-
renterne hgjere end normalt, og renterne oversteg i
perioder Nationalbankens udlansrente, se figur 3. Den
pgede volatilitet fra marts til juni var sammenfaldende
med en reduktion i centralbanklikviditeten.* | kglvandet
pa renteudsvingene pa pengemarkedet udgav Natio-
nalbanken i juni en analyse med et budskab om
vigtigheden af velfungerende pengemarkeder i danske
kroner med en effektiv omfordeling af likviditet.> Det er
seerligt vigtigt i situationer, hvor centralbanklikviditeten
falder. Et andet hovedbudskab i analysen var, at de
pengepolitiske modparter bgr betragte National-
bankens ugentlige udlansfacilitet som en integreret
del af deres daglige likviditetsstyring i det omfang,
det er ngdvendigt for at sikre deres fortsatte under-
stottelse af et velfungerende pengemarked. Natio-
nalbanken overvager kontinuerligt, om der er behov
for justeringer af de operationelle rammer for penge-
politikken med henblik pa at @ge deres effektivitet.

Finans Danmark annoncerede i november 2025 en
beslutning om, at der skal udarbejdes anbefalinger
om en overgang fra CIBOR, Copenhagen Interbank

2 Den neutrale realrente er det niveau for realrenten, der bringer den
faktiske aktivitet i skonomien pa linje med den potentielle aktivitet.
Med den potentielle aktivitet menes det niveau af aktivitet i gko-
nomien, som er foreneligt med en stabil pris- og lenudvikling. Nar
realrenten er hgjere end den neutrale realrente, deempes aktiviteten
i gkonomien og omvendt.

3 DESTR er en transaktionsbaseret referencerente, som har vaeret
offentliggjort af Danmarks Nationalbank siden 2022. Referencerenter
anvendes bredt pa tveers af finansielle produkter, herunder banklan,
realkreditobligationer og renteswaps, og fungerer som centrale
input til veerdiansaettelse af finansielle aktiver.

4 Centralbanklikviditet er de danske bankers samlede bruttoindlan
i Nationalbanken. Nettostillingen er de pengepolitiske modparters
nettoindestaende i Nationalbanken og angiver den mangde
centralbanklikviditet, som umiddelbart udbydes til banksystemet
fra Nationalbanken.

5 Danmarks Nationalbank, Effektiv formidling af centralbanklikviditet

er afggrende for et velfungerende pengemarked, Danmarks National-
bank Analyse, nr. 16, juni 2025.
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Figur 1

Kronens kurs over for euro
har vaeret stabil
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Anm.: En stigning i figuren betyder, at kronens vaerdi er blevet styrket
over for euroen.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Figur 2

De pengepolitiske renter
er blevet sat ned
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Anm.: Denmark Short-Term Rate, DESTR, er en kort transaktions-
baseret referencerente for det danske pengemarked.
Kilde: Refinitiv Eikon og Danmarks Nationalbank.
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Offered Rate, til transaktionsbaserede referencerenter.
Overgangen fra skgnsbaserede referencerenter til refe-
rencerenter baseret pa transaktioner fglger internatio-
nale standarder og er gennemfgrt i flere andre lande.
Nationalbanken stgtter Finans Danmarks beslutning
og gav i forbindelse med annonceringen tilsagn til,

i samarbejde med Finans Danmark, at etablere en
arbejdsgruppe, der skal implementere overgangen.
Nationalbanken og Finans Danmark vil vaere sekre-
tariat for arbejdsgruppen. CIBOR anvendes bredt pa
tveers af finansielle produkter, herunder banklan, real-
kreditobligationer og renteswaps, og fungerer som
centrale input til vaerdiansaettelse af finansielle aktiver.
Givet den meget omfattende brug af CIBOR i den fi-
nansielle sektor ser Nationalbanken det som en vigtig
samfundsopgave at bidrage til en ordnet transition.

| oktober besluttede Nationalbanken, at sakaldte
centrale modparter (CCP’er) - virksomheder der star
for clearing af finansielle handler - fremover kan
blive pengepolitiske modparter. Det betyder, at de
far adgang til de samme instrumenter og faciliteter
som bankerne har. Formalet er at sikre, at det danske
pengemarked fortsat er effektivt og derigennem at
understgtte, at eendringer i Nationalbankens penge-
politiske renter transmitteres effektivt til markedet
generelt. Beslutningen fglger den praksis, der alle-
rede er indfgrt i flere andre lande.

Figur 3

Fortsat fremgang i dansk gkonomi trods
handelspolitisk uro og geopolitiske spandinger
Verdensgkonomien bar i 2025 praeg af vigende
opbakning til rammerne bag det multilaterale gko-
nomiske system. Bl.a. annoncerede den nytiltradte
amerikanske administration ved arets begyndel-

se intentionen om at indfgre en raekke markante
toldforhgjelser. Sammen med i forvejen forhgjede
globale geopolitiske spaendinger, herunder Ruslands
igangvaerende invasion af Ukraine, skabte det stor
usikkerhed om de globale gkonomiske udsigter og
om rammerne for international handel. | Igbet af aret
indgik USA handelsaftaler med flere handelspartnere,
herunder EU og dermed Danmark, som bl.a. har
medfgrt hgjere told, men mindre end fgrst udmeldt.
Samtidig lgftede Danmark sammen med alliance-
partnere i NATO malsaetningen for udgifter til forsvar
betydeligt for at styrke alliancens forsvarskapacitet.

Den a&ndrede handelspolitiske dagsorden og de
geopolitiske speendinger praegede det analytiske
fokus i Nationalbanken, som udgav flere analyser
om international handel og ggede forsvarsudgifter.
Bl.a. tog Nationalbanken en ny makrogkonomisk
handelsmodel i brug, som indikerede, at de ggede
toldsatser reducerer velstanden i dansk gkonomi,

Periodevis volatilitet i pengemarkedsrenterne
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15
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Anm.: 1-uges valutaswaprenten er den implicitte rente afledt af forskellen mellem spot- og terminsrenten pa 1 uge EUR/DKK Valutaswap. Reporenten <1
uge er et vaegtet gennemsnit af nye aftaler for en given dag. Interbankaftaler ikke er medtaget i repodata. DESTR, eller Denmark Short-Term Rate, er
en transaktionsbaseret referencerente i danske kroner og er baseret pa usikrede indlanstransaktioner fra dag til dag.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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og at konsekvenserne er stgrst pa kort sigt.* Modellen
blev desuden benyttet til at belyse, at en reduktion
af de interne handelsbarrierer i EU kan bidrage til
hgjere velstand i Danmark og EU samt afbade virk-
ningerne af global handelsfragmentering.”

Verdensgkonomien viste sig gennem 2025 mere
modstandsdygtig end forventet over for forhgjede
toldsatser og handelspolitisk usikkerhed. Det under-
stgttede fremgang for de danske eksportvirksomhe-
der, og den samlede eksport voksede i 2025 med

3,6 pct. Vaeksten i eksport var i hgj grad drevet af
nogle fa store danske virksomheder, herunder medi-
cinalindustrien. Nationalbanken dokumenterede i en
analyse, hvordan de stgrste danske virksomheder i
stigende grad pavirker udsving i BNP® - men ogsa,
at udsvingene i mindre grad pavirker beskaeftigelse,
kapacitetsudnyttelse og inflation.

Den kraftige fremgang i eksporten betgd, at der
ligesom i 2024 var hgj vaekst i BNP og store overskud
pa betalingsbalancen, se figur 4. BNP steg samlet set
med 2,9 pct. og var igen karakteriseret ved et stort
bidrag fra Danmarks produktion i udlandet under
dansk ejerskab. Overskuddet pa betalingsbalancens
Igbende poster blev i 2025 390 mia. kr. og udgjorde
12,8 pct. af BNP. Det er lidt hgjere end i 2024.

Fremgangen pa arbejdsmarkedet fortsatte ogsa

i 2025 med en stigning i beskaeftigelsen pa knap
40.000 personer, se figur 5. En stor del af fremgan-
gen blev igen i 2025 skabt af tilgang af udenlandsk
arbejdskraft og hgjere erhvervsdeltagelse blandt
seniorer. Derimod var ledigheden mere eller mindre
uaendret. Sammen med en raekke spgrgeskema-
baserede indikatorer, som fx mangel pa arbejdskraft,
vidnede det om, at presset pa arbejdsmarkedet tog
af pa trods af fremgangen i beskaeftigelsen i 2025.

At presset pa arbejdsmarkedet var taget af, kom
ogsa til syne, da der i foraret blev indgaet nye over-
enskomster pa det private arbejdsmarked. Her blev
der aftalt betydeligt lavere Ignstigninger end i den
foregaende overenskomstperiode. Lgnstigningerne

6 Se Victoria Havsteen Branner og Madeleine van Deurs, Globale
vaerdikaeder og told: Indsigter fra gkonomisk teori og modelbaseret
analyse, Danmarks Nationalbank Memo, nr. 3, november 2025.

7  Se Oliver Hammershgj Bentsen, Madeleine van Deurs og Amy Yuan
Zhuang, Faerre barrierer i EU’s indre marked kan @ge dansk velstand,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 17, august 2025.

8 Se Simon Juul Hviid, Mia Jgrgensen, Tobias Renkin, Morten Spange

og Rasmus Rold Sgrensen, Stigende betydning af de stgrste virksom-
heder, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 8, marts 2025.
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Figur 4
Hgaj vaekst i dansk skonomi
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Anm.: Produktion i udlandet daekker over salg vedrgrende produktion
i udlandet med dansk ejerskab fraregnet materialeomkost-
ninger direkte knyttet hertil. Det er ikke muligt at opggre veerdi-
tilvaeksten ved produktion i udlandet under dansk ejerskab
helt praecist, da der kan vaere en raekke fallesomkostninger
med traditionel dansk produktion, som ikke kan adskilles.
Beregningerne her skal derfor ses som et skensmaessigt
billede af vaeksten fraregnet disse aktiviteter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Figur 5

Moderat fremgang i beskzeftigelsen
og uandret ledighed

1.000 personer 1.000 fuldtidspersoner

3.300 350
3.200 300
3.100 250
3.000 200
2.900 150
2.800 100
2.700 50

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Il Beskaftigelse
Il Arbejdslgse (hgjre akse)

Kilde: Danmarks Statistik.



Figur 6
Inflationen var fortsat lav og stabil
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Il Inflation

Anm.: Inflation er opgjort ved det EU-harmoniserede forbruger-
prisindeks, HICP. Kerneinflation er HICP ekskl. energi og
uforarbejdede fgdevarer.

Kilde: Danmarks Statistik.

pa det private arbejdsmarked i 2025 var forenelige
med lav og stabil inflation, og det understgttede
Nationalbankens vurdering af, at kapacitetspresset i
dansk gkonomi igen blev omtrent neutralt.

Forbrugerpriserne var kendetegnet ved en lav og
stabil udvikling i 2025, se figur 6. For aret samlet
steg forbrugerpriserne med 1,8 pct., og inflationen
var gennem hele aret taet pa 2 pct., selvom aret var
praeget af prisstigninger pa fedevarer. Prisstigninger-
ne pa fedevarer fik en del politisk opmaerksomhed i
Danmark, bl.a. fordi fedevarer indkgbes hyppigt og
efter forholdsvist faste mgnstre, hvilket gor prisaen-
dringer synlige fra uge til uge. Fgdevarer udggr
samtidig en stor andel af det samlede forbrug blandt
lavindkomstgrupper. Med det afsaet udgav National-
banken en analyse, som viste, at prisstigningerne

pa fedevarer i hgj grad var et globalt faenomen.®
Analysen viste ogsa, at overfgrselsindkomsterne

i Nationalbankens prognose forventes at vaere pa
niveau med de generelle forbrugerpriser i 2026,

malt i forhold til 2019.

9 Se Oliver Hammershgj Bentsen, Christoffer Jessen Weissert og
Amy Yuan Zhuang, Globale forhold driver hgje fedevarepriser
i Danmark og udlandet, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 20,
september 2025.
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Regeringen planlagde i 2025 at gge de offentlige ud-
gifter markant i de kommende ar, og det gav udsigt til,
at finanspolitikken vil bidrage til at gge kapacitetspres-
set i dansk gkonomi fremadrettet. En stor del af den
planlagte udgiftsstigning var knyttet til forsvarsudgif-
ter, mens der ogsa var bidrag fra nye politiske priorite-
ter sdsom et Igft af forbrugsudgifterne i gkonomiafta-
lerne med kommuner og regioner. Samtidig nedsattes
en raekke punktafgifter, herunder elafgiften. National-
banken viste i en analyse, at hgjere forsvarsudgifter
kan gge kapacitetspresset moderat.’® Der er dog
betydelig usikkerhed om, hvor meget ggede forsvars-
udgifter gger kapacitetspresset, da det bl.a. afhaenger
af, hvor meget og hvor hurtigt forsvarsudgifterne Igftes,
og hvor stor en andel der deekkes af import. National-
banken papegede derfor i anbefalingen til finanspoli-
tikken, at hvis kapacitetspresset gges naevnevaerdigt,
bgr det modsvares af tiltag, der reducerer det.

Stabilitet i det finansielle system

Nationalbanken bidrager til at sikre
stabiliteten i det finansielle system ved at
analysere den finansielle sektor, overvage
og vurdere systemiske risici og give
anbefalinger til omradet.

Nationalbanken varetager formandskabet og sekre-
tariatet for Det Systemiske Risikorad og Finansielt
Sektorforum for Operationel Robusthed. | begge fora
bidrager Nationalbanken til at overvage og styrke
den overordnede stabilitet blandt banker og andre
finansielle aktgrer. Dertil har Nationalbanken en
seerlig rolle ift. likviditeten i det finansielle system.
Hvis der opstar likviditetsmangel, som kan lede til
systemiske risici, kan Nationalbanken beslutte at
udvide institutternes generelle lanemuligheder i
Nationalbanken og derved tilfgre dem likviditet

for at stabilisere situationen. Nationalbanken kan
desuden yde ekstraordinaer likviditetsstotte, sakaldt
Emergency Liquidity Assistance, til et solvent og
kreditveerdigt kreditinstitut, som far et akut likvidi-
tetsbehov og ikke kan skaffe likviditet i markedet.

10 Se Kim Abildgren, Rasmus Mose Jensen, Rasmus Rold Sgrensen,
Dominic Cucic og Emil Holst Partsch, Hgjere forsvarsudgifter kan gge
kapacitetspresset moderat, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 19,
september 2025.
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Det Systemiske Risikorad

Det Systemiske Risikorad overvager og identificerer
systemiske risici i det finansielle system og kan hen-
stille til politiske tiltag for at adressere og begraense
risici. Derudover kan Radet udtale sig om finansielle
forhold, herunder udviklingen i systemiske risici
samt finansiel regulering, som efter Radets vurdering
er vaesentlige i forhold til den finansielle stabilitet.
Nationalbanken varetager formandskab og sekretariat
for Det Systemiske Risikorad.

Det Systemiske Risikorad vurderer hvert kvartal det
passende niveau for den kontracykliske kapitalbuffer,
der skal sikre, at danske pengeinstitutter har noget at
sta imod med, hvis risici materialiseres. Radet fandt det
i 2025 hensigtsmaessigt, at satsen for den kontracykli-
ske kapitalbuffer fastholdes pa 2,5 pct. Radet er parat
til at henstille til en reduktion af buffersatsen med gje-
blikkelig virkning, hvis der opstar stress i det finansielle
system med risiko for en hard opstramning af kredit-
givningen til husholdninger og virksomheder.

| oktober 2025 henstillede Radet til erhvervsministeren
om en lempelse af den sektorspecifikke systemiske
buffer for eksponeringer mod ejendomsselskaber. En
sektorspecifik systemisk buffer pa 7 pct. for eksponerin-
ger mod ejendomsselskaber har veaeret geeldende siden
ultimo juni 2024. Eksponeringer i belaningsintervallet
0 til 15 pct. er aktuelt undtaget fra tiltaget. Radet har

evalueret bufferen og har i den forbindelse inddraget
den finansielle sektor. Radet vurderede, at der fortsat var
systemiske risici relateret til erhvervsejendomsmarkedet,
som ikke er tilstraekkeligt adresseret af andre krav.
Samtidig vurderede Radet, at forbedring i nogle af de
cykliske forhold siden oktober 2023, iszer lavere renter,
kan begrunde en lempelse i det nuvaerende krav. Radet
henstillede derfor samlet set til, at tiltaget lempes ved
at undtage eksponeringer med sikkerhed i fast ejen-
dom i belaningsintervallet 0 til 30 pct., mens buffersat-
sen fastholdes pa 7 pct. Undtagelse af eksponeringer

i belaningsintervallet 0 til 30 pct. indebaerer, at det er
den mest sikre del af eksponeringerne, der undtages.

Radet er ogsa makroprudentiel myndighed for Gran-
land og Fzergerne. Det betyder, at Radet ogsa her
overvager systemiske risici og henstiller til makropru-
dentielle politiske tiltag. | marts 2025 drgftede Radet
systemiske risici i Grgnland og vurderede i den forbin-
delse, at den planlagte indfasning af den kontracykliske
buffer fortsat var passende. Den kontracykliske kapital-
buffer i Grgnland aktiveres med en sats pa 0,5 pct. fra
1. januar 2026 og 1,0 pct. fra 1. juli 2026 grundet tegn
pa opbygning af cykliske systemiske risici i Grgnland.

I juni 2025 drgftede Radet systemiske risici pa
Feergerne. Som planlagt blev den systemiske buffer
forhgjet som fra 2 til 3 pct., gaeldende fra 1. juli 2025.
Samtidig blev den kontracykliske kapitalbuffer fast-
holdt pa 1 pct.



Bankernes indtjening var i 2025 fortsat hgj, mens
tabene pa kunderne var fa. Det viste Nationalbankens
halvarlige analyser af den finansielle stabilitet. Det
skyldtes ikke mindst, at dansk gkonomi er solid, og
beskaeftigelsen fortsat er hgj. De systemiske kredit-
institutters indtjening 13 i 2025 fortsat pa et hgjt niveau
set over en leengere arraekke. Dertil har den finansielle
regulering efter finanskrisen bidraget til at sikre, at
bankerne i 2025 var bedre kapitaliserede end tidligere.

Boligmarkedet udviklede sig i to tempi, hvilket
Nationalbanken undersggte nsermere i en analyse
fra november 2025. | hovedstadsomradet var der
fart pa boligmarkedet, mens boligpriserne i det
meste af landet udviklede sig moderat. Vaeksten i
boligudlanet var fortsat moderat, og boligkgberne
var i 2025 generelt mere robuste sammenlignet med
perioden op til finanskrisen. Hgje boligprisstigninger
kan medfgre en risiko for, at alene forventningen om
prisstigninger far priserne til at stige endnu mere.
Boligefterspgrgslen pavirkes direkte af boligkgbernes
finansieringsmuligheder, og i kelvandet pa finans-
krisen er der implementeret en raekke tiltag med

henblik pa at indhegne konsekvenser af fremtidige
stgd til skonomien, fx boligprisfald, rentestigninger
eller ledighed. Der er tale om tiltag, der tager afsaet
i den enkelte Iantagers finansielle forhold ved at
introducere nogle vejledende retningslinjer i form
af graensevaerdier med det formal at beskytte bolig-
ejerne mod at patage sig for store risici. Siden
finanskrisen har der veeret et fald i andelen af [an til
boligkgb, som ligger uden for graenseveerdierne.
Det er et udtryk for, at boligkgberne er blevet mere
gkonomisk robuste. Udviklingen skal ses i lyset af
implementeringen af lanereglerne, men kan ogsa
vaere udtryk for en adfaerdsaendring hos bolig-
kgberne og langiverne.

Den amerikanske administrations annoncering af
hgjere toldsatser i starten af april ledte bade til pris-
udsving pa de globale aktiemarkeder og usikkerhed
i de globale vaekstudsigter. Herefter var de finansielle
markeder mere stabile, men Nationalbanken pape-
gede i den halvarlige analyse af finansiel stabilitet fra
november 2025, at flere forhold kunne medfgre risici
for fornyet uro. Internationale aktiekurser steg i 2025,

Samarbejdet med Den Internationale Valutafond, IMF

Den Internationale Valutafond, IMF, har til formal

at understotte global vaekst og finansiel stabilitet.
Nationalbanken varetager Danmarks relationer til
IMF i samarbejde med @konomiministeriet og Finans-
ministeriet. Nationalbanken varetager desuden
Danmarks finansielle mellemvaerende med IMF.

Nationalbankdirektgr Christian Kettel Thomsen repraesen-
terer Danmark i IMF’s repraesentantskab. Repraesentant-
skabet er IMF's gverste besluttende organ, hvor alle 191
medlemslande har en repraesentant.

IMF’s bestyrelse varetager det daglige arbejde i IMF. Her
er Danmark repraesenteret gennem den nordisk-baltiske
valgkreds, som sammen har et bestyrelsesmedlem,

der repraesenterer de nordisk-baltiske interesser i IMF.
Danmark overtager i juli 2026 posten som nordisk-baltisk
bestyrelsesmedlem i IMF i en periode pa tre ar. Rasmus
Degn er udnavnt til rollen som bestyrelsesmedlem, ogsa
kaldet eksekutivdirektgr. Han kommer fra en stilling som
afdelingschef i @konomiministeriet.

| forbindelse med eksekutivdirektgrposten overtager Nati-
onalbanken ansvaret for i taet samarbejde med @konomi-
ministeriet at koordinere og fremme nordisk-baltiske
synspunkter til strategisk vigtige drgftelser i IMF’s bestyrelse
sammen med de gvrige lande i valgkredsen.
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Nationalbankdirektgr Signe Krogstrup repraesenterer Natio-
nalbanken i Den Nordisk-Baltiske Monetzere og Finansielle
Komité, NBMFC, der drgfter og fastleegger de overordnede
strategiske holdninger for den nordisk-baltiske valgkreds.
Signe Krogstrup havde i 2024 og 2025 rollen som formand
for NBMFC.

Danmark var reprasentant for nordisk-baltisk valgkreds

i IMF’s International Monetary and Financial Committee,

IMFC, i 2. halvar 2025 og har ogsa rollen i 1. halvar 2026.
IMFC mgdes to gange arligt i forbindelse med IMF'’s for-

arsmgder og arsmgder for at diskutere den overordnede
retning for IMF's arbejde.

IMF analyserer en gang om aret dansk gkonomi og
kommer med politiske anbefalinger i en sakaldt Artikel
IV-rapport. Den seneste rapport blev offentliggjort i juli
2025 og fremhaevede en robust gkonomi drevet af steerk
eksport, men med udsigt til mere moderat vaekst i takt
med svagere udenlandsk efterspgrgsel.

Danmarks finansielle mellemvaerende med IMF

En af IMF’s opgaver er at yde lan til lande i gkonomiske
vanskeligheder. Disse 1an finansieres via medlemslandenes
kvoter og lanetilsagn. For en oversigt over Nationalbankens
finansielle mellemvaerende med IMF, se note 12, 24 og 30

i regnskabet.
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iseer drevet af store amerikanske teknologiselskaber,
hvilket var med til at @ge koncentrationsrisikoen hos
investorerne. Sammen med lave kreditspaend pa
obligationer indikerede det en hgj risikoappetit pa

de finansielle markeder. Samtidig steg den offentlige
geeld globalt og bidrog til risiko for stgrre udsving pa
obligationsmarkederne. Endelig spillede kryptoaktiver
i 2025 en begraenset rolle i Danmark, men en stgrre
global udbredelse af kryptoaktiver vil dog pa sigt
kunne pavirke den danske finansielle sektor.

EU-formandskab

Fra juli til december 2025 var det 8. gang, at Danmark
varetog formandskabet for Radet for Den Europeeiske
Union - ogsa kaldt EU-formandskabet. Formandskabet
gav mulighed for at gve indflydelse pa EU’s dagsorden
og arbejde for resultater inden for Danmarks prioriteter.

Nationalbanken var aktivt involveret i arbejdet pa det
gkonomiske og finansielle omrade. Med to attachéer
udstationeret pd Danmarks faste repraesentation ved
Den Europaeiske Union i Bruxelles bidrog National-
banken fagligt til Iesningen af opgaven som formand-
skabsland. Dertil har Nationalbanken udlédnt medar-
bejdere til Finanstilsynet - og ogsa generelt bidraget
med teknisk viden - til de teams, der forhandlede pa
vegne af Radet for Den Europaeiske Union. National-
banken var seerligt involveret i forhandlingerne om
den digitale euro, kontantpligt for eurokontanter i
euroomradet og securitiseringer. Pa alle tre omrader
blev der under dansk formandskab opnaet enighed i
Radet.

| september var Nationalbanken sammen med
@konomiministeriet vaert for det uformelle mgde i
Radet for gkonomi og finans, ECOFIN. Her deltog bl.a.
EU-landenes gkonomi- eller finansministre og central-
bankdirektgrer, som bl.a. drgftede principper for at
forenkle den finansielle regulering uden at svaekke
den finansielle stabilitet. Forenkling af den finansielle
regulering var ogsa et tema i Christian Kettel Thom-
sens taler bade under uformelt ECOFIN og ved Eurofi-
konferencen i Kgbenhavn op til uformelt ECOFIN.*

Nationalbanken deltog desuden gennem formand-
skabet aktivt i forskellige debatter med relevans for
EU. Det skete bl.a. ved at udgive analyser, der viste,
at faerre barrierer i EU’s indre marked kan gge dansk

11 Se Nationalbankdirektgr Christian Kettel Thomsens middagstale ved
det halvarlige uformelle mgde mellem EU’s finansministre og central-
bankdirektgrer i Kgbenhavn den 19. september 2025 og Christian
Kettel Thomsens tale ved Eurofi om stabilitet gennem forenkling den
18. september 2025.
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velstand, og hvordan man i Danmark har opbygget
et pensionssystem, der bidrager til risikovillig
kapital.*? Direktionen deltog ogsa i diverse arrange-
menter i relation til EU-formandskabet, hvor de
holdt taler eller deltog i paneldebatter.

Trusselsbilledet kraever styrket robusthed
over for operationelle risici

I de halvarlige analyser om finansiel stabilitet lagde
Nationalbanken bl.a. vaegt pa, at et mere komplekst
trusselsbillede kraever styrket robusthed over for
operationelle risici i den finansielle sektor. Dette in-
kluderer bl.a. en stigende trussel fra hybride angreb,
cyberangreb og ny teknologi. Kritisk finansiel infra-
struktur kan udseettes for alvorlige cyberangreb eller
andre operationelle haendelser, der kan fgre til forstyr-
relser og nedbrud i den finansielle sektor. | saerligt
alvorlige situationer kan operationelle haendelser bade
pavirke de enkelte finansielle virksomheders fortsatte
drift og samtidig true den finansielle stabilitet.

Trusselsbilledet ggede kravene til modstandsdygtig-
hed over for nedbrud i kritisk infrastruktur og hos
centrale finansielle virksomheder. | 2025 arbejdede
Nationalbanken derfor Igbende pa at styrke robust-
heden over for cyberangreb og andre operationelle
haendelser, sa borgere og virksomheder fortsat kan
foretage betalinger, og bankerne kan styre deres
likviditet og udveksle betalinger med hinanden.

| lyset af det skaerpede trusselsbillede havde National-
banken i 2025 et saerligt fokus pa beredskab i
ekstreme scenarier, hvor data eller centrale systemer
er utilgaengelige. Nationalbanken arbejdede bl.a.
med en cyberundersggelse af den finansielle sektors
operationelle robusthed, en analyse af beredskab for
samfundskritiske aktiviteter i den finansielle sektor i
ekstreme scenarier, trusselsbaserede test af en reekke
finansielle virksomheder samt en stresstest af opera-
tionel robusthed, som uddybet i afsnittet nedenfor.

Derudover overvager Nationalbanken Igbende, at
betalinger og finansielle transaktioner i Danmark kan
gennemfgres sikkert og effektivt. Nationalbanken
samarbejder desuden med den finansielle sektor om
at styrke robustheden over for cyberangreb og andre
operationelle handelser i regi af det finansielle sektor-
forum for operationel robusthed, FSOR.

12 Se Oliver Hammershgj Bentsen, Madeleine van Deurs og Amy Yuan
Zhuang, Faerre barrierer i EU’s indre marked kan gge dansk velstand,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 17, august 2025, samt Simon
Gade Sgndergaard, Erik Hallarth, Signe Holst Madsen og Jens
Skovsted Halsnaes, Risikovillig kapital i den danske pensionssektor,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 18, september 2025.
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Nationalbanken og Finansielt
Sektorforum for Operationel Robusthed

Finansielt Sektorforum for Operationel Robusthed,
FSOR, er et offentlig-privat samarbejdsforum med 28
centrale, private aktgrer og myndigheder i den finan-
sielle sektor. Samarbejdet er frivilligt, men forpligten-
de. Nationalbanken varetager formandskabet og er
sekretariat for FSOR, hvis formal er at gge den opera-
tionelle robusthed pa tvaers af den finansielle sektor,
herunder robustheden over for cyberangreb.

1 2025 har Nationalbanken og FSOR's risikoudvalg to
gange udarbejdet en risikoanalyse pa sektorniveau af
cyberrisici og andre operationelle risici, der kan pavirke
den finansielle stabilitet. FSOR vurderer risici og traeffer
beslutninger om mitigerende tiltag halvarligt. FSOR har
ud over cyberrisici bl.a. haft fokus pa risici relateret til
afhaengigheder pa tvaers af samfundskritiske sektorer,
hybride trusler og muligheden for, at kvantecomputere
pa sigt kan bryde traditionel kryptering.

Den finansielle sektor er generelt robust

over for cyberangreb og andre operationelle
haendelser, dog med variationer

Nationalbanken undersggte ogsa i 2025 robust-
heden over for cyberangreb og andre operationelle
haendelser i den finansielle sektor.’* Undersggelsen
indikerede, at de centrale finansielle aktgrer generelt
har en hgj robusthed, men at der er variationer pa
tvaers af de finansielle virksomheder og mulighed for
forbedringer pa flere omrader. Samtidig ggede det
komplekse risikobillede kravene til modstandsdyg-
tigheden og understregede behovet for vedvaren-
de arbejde for at opretholde den hgje robusthed.
Der er bl.a. fortsat behov for mere forberedelse pa
handtering af de meget alvorlige scenarier. Det kunne
veere situationer, hvor en central finansiel virksomhed
rammes af et leengerevarende nedbrud, eller hvor
kritiske data kompromitteres eller gdelaegges.

Nye anbefalinger til yderligere
beredskab for samfundskritiske aktiviteter
i den finansielle sektor i ekstreme scenarier

Nationalbanken igangsatte med opbakning fra ope-
rationelle medlemmer og myndigheder i FSOR en

13 Se Danmarks Nationalbank, Trusselsbilledet kraever vedvarende
arbejde for at @ge cyberrobustheden, Danmarks Nationalbank Analyse,
nr. 26, november 2025.
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Den finansielle sektor har ogsa et kriseberedskab, som
faciliteres af Nationalbanken. Det skal sikre koordinering
mellem organisationer i en krisesituation, hvor vitale dele
af sektoren er ramt. FSOR’s kriseberedskab supplerer de
individuelle kriseberedskaber og det nationale beredskab,
NOST. | september 2025 blev der gennemfgrt en varslet
og omfattende test af kriseberedskabet, der indgik som
en del af Finanstilsynets og Nationalbankens stresstest
af operationel robusthed. Desuden blev der i april
gennemfgrt en uvarslet test af beredskabets evne til at
samles med kort varsel. Der er udarbejdet testrapporter
for begge gvelser med identificering af mulige for-
bedringspunkter.

FSOR’s arsberetninger og metode for risikoanalyse
kan ses pa Nationalbankens hjemmeside.

analyse af det operationelle beredskab for de mest
samfundskritiske aktiviteter i den finansielle sektor

i 2025. Analysen blev gennemfgrt med Igbende ind-
dragelse og ekspertbidrag fra FSOR’s operationelle
medlemmer og andre relevante virksomheder og
myndigheder. Analysen var forankret i en taskforce
nedsat af Nationalbanken med deltagelse af med-
arbejdere fra Finans Danmark/e-nettet og Finansiel
Stabilitet.

Udgangspunktet for arbejdet var at skabe et samlet
billede af aktiviteter, virksomheder, athaengigheder
og eksisterende beredskaber for at vurdere behovet
for yderligere initiativer, hvis en central virksomhed
rammes af et laangerevarende nedbrud, eller hvis
kritiske data er kompromitteret eller gdelagt.

Analysen fgrte til en reekke anbefalinger fra National-
banken til finansielle virksomheder med det formal
at styrke beredskabet ved at spaende et ekstra
sikkerhedsnet ud ved seerligt alvorlige handelser,
hvor data eller centrale systemer er utilgeengelige.**
Det omfattede anbefalinger til bade ejerne af beta-
lingslgsninger og infrastruktur samt til bankerne.

14 Se Danmarks Nationalbank, Beredskab for samfundskritiske
aktiviteter i den finansielle sektor i ekstreme scenarier, Danmarks
Nationalbank Analyse, nr. 29, december 2025.
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En af anbefalingerne var en sdkaldt bankngdlgsning,
der bestar af en central dataindsamling hos en myn-
dighed i en sakaldt data vault og etablering af decen-
trale ngdplatforme hos bankerne. Sikkerhedsnettet
skal ggre det muligt i en krisesituation at genetablere
samfundskritiske aktiviteter, sa borgere fortsat kan
bruge betalingskort, modtage Ign, pension, offent-
lige ydelser og overfgre penge, og erhvervsdriven-
de fortsat kan modtage kundebetalinger og betale
regninger. For at etablere en bankngdlgsning er der
identificeret et behov for at udarbejde et lovgrundlag,
der regulerer dataindsamling og specificerer klare
minimumskrav til de decentrale ngdplatforme, som
bankerne skal leve op til.

@get operationel robusthed kraever, at beredskabsl|@s-
ninger er implementeret, testet og funktionsdygtige.
Det vil kreeve koordination pa tveers af finansielle
virksomheder og myndigheder. Arbejdet vil fortsaette
i 2026.

Stresstest af operationel robusthed

Nationalbanken og Finanstilsynet har i 2025 gennem-
fort en stresstest af operationel robusthed pa sektor-
niveau. Formalet med testen var at undersgge, hvordan
de enkelte virksomheder handterer en omfattende
og laengerevarende it-haendelse i samspil med andre
finansielle virksomheder, FSOR's kriseberedskab og
myndigheder.

Scenariet tog udgangspunkt i en haendelse med brud
pa dataintegriteten i Vaerdipapircentralen, der pavir-
kede handel og afvikling af danske veerdipapirer med
afsmittende effekter pa kritiske forretningsprocesser
pa tveers af sektoren. Som fglge af de systemiske
effekter af nedbruddet, blev FSOR’s kriseberedskab
aktiveret som en del af testen. Resultater fra stress-
testen foreligger i 2026.

Nationalbanken udpeget som myndighed
for trusselsbaserede test i den finansielle sektor

Siden 2019 har Nationalbanken drevet og koordineret
trusselsbaserede test under TIBER-DK-programmet.
TIBER star for Threat Intelligence-Based Ethical Red-
teaming, og i TIBER-DK-programmet testes de del-
tagende finansielle virksomheders cyberrobusthed
med udgangspunkt i virkelige hackergruppers faktiske
taktikker, teknikker og procedurer. Formalet er, at virk-
somhederne bliver klogere pa egne styrker og svaghe-
der i deres cyberforsvar. Testene bidrager dermed med
vigtig leering om at modsta avancerede cybertrusler.

Trusselsbaserede test blev fra januar 2025 omfattet af
EU-lovgivningen (Digital Operational Resilience Act,
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DORA), som gjorde testmetoden fra TIBER lovplig-
tig for vaesentlige finansielle virksomheder i hele
EU. Nationalbanken bidrog til europaeisk og dansk
lovgivning pa omradet og til det feelleseuropaeiske
rammeveaerk, TIBER-EU, i taet samarbejde med ECB.
Nationalbanken blev udpeget som myndighed for
trusselsbaserede test i Danmark.

Den danske implementering af TIBER-DK skal
anvendes i de enkelte test, hvor der skabes laering,
som styrker cyberrobustheden til gavn for finansiel
stabilitet.

Overvagning af den finansielle infrastruktur
Nationalbanken overvager, at betalinger og finan-
sielle transaktioner i Danmark kan gennemfgres
sikkert og effektivt. Overvagningen omfatter de
centrale betalings- og afviklingssystemer samt de
vigtigste betalingslgsninger og sker med udgangs-
punkt i internationale standarder og retningslinjer.

Nationalbankens overvagning havde ogsa i 2025
seerligt fokus pa cyber- og operationel robusthed

i de overvagede betalings- og afviklingssystemer.
Dette omfatter beredskabsplanlaegning, herunder
hvordan systemejerne udvalger konkrete og re-
levante scenarier og inkluderer dem i deres bered-
skabsarbejde med henblik pa at styrke robustheden i
tilfaelde af cyberangreb eller stgrre driftsforstyrrelser.

Nationalbankens overvagning fglger op pa drifts-
forstyrrelser hos de overvagede systemer. | 2025
fulgte overvagningen bl.a. op pa en stgrre haendelse
hos Nets og var i dialog med bade Nets og Finans-
tilsynet for at sikre, at ngdvendige tiltag implementeres
for at forebygge lignende haendelser. Erfaringerne
herfra vil indga i det videre arbejde med at styrke
den operationelle robusthed, herunder bl.a. offline-
beredskab, der skal bidrage til at opretholde betalings-
mulighederne i den fysiske handel, hvis det ikke er
muligt at betale som normalt. Det kan fx vaere, hvis
kortbetalingssystemerne eller internettet ikke virker.

Overvagningen fglger ligeledes med, nar der sker
2ndringer i systemejeres brug af kritiske leveran-
dgrer af vigtig betalingsinfrastruktur. | 2025 har
Finans Danmark, som er systemejer af de danske
batchclearingsystemer, pabegyndt forberedelser til
overgang til ny leverandgr af clearinginfrastrukturen.
Nationalbankens overvagning havde i opfglgningen
seerligt fokus pa governance, risikostyring og be-
redskab for at sikre, at systemejer ogsa efter et leve-
randgrskift efterlever de internationale standarder
og retningslinjer.
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| den Igbende overvagning fglges der op pa, hvor-
dan ejerne af de overvagede systemer arbejder
med og efterlever Nationalbankens anbefalinger
pa omradet.

Nationalbanken afrapporterer arligt fra overvag-
ningsarbejdet i publikationen Overvagning af den
finansielle infrastruktur, som kan findes pa National-
bankens hjemmeside.

Sikre betalinger

Det er en del af Nationalbankens mandat at
bidrage til sikre betalinger i Danmark. Det sker
ved at meduvirke til, at elektroniske betalinger
kan afvikles sikkert og effektivt, og ved at
udstede sedler og mgnter af hgj kvalitet.

Flytning af danske kronebetalinger til det
faelleseuropaeiske TARGET Services fremtidssikrer
den danske betalingsinfrastruktur

I april 2025 gennemfgrte Nationalbanken flytnin-
gen af betalinger i danske kroner fra det nationale
betalingssystem, Kronos2, til den faelleseuropaeiske
platform, TARGET Services. Med dette skridt blev
Danmark det fgrste ikke-euroland til at anvende alle
tre kerneafviklingssystemer pa TARGET Services:

T2 til afvikling af store betalinger i realtid, TIPS til
afvikling af straksbetalinger og T2S til afvikling af
vaerdipapirtransaktioner. Projektet omfattede ogsa
implementering af et nyt system til pengepolitiske
instrumenter og sikkerhedsstillelse, der saledes fort-
sat handteres i Nationalbankens egne systemer.

Flytningen af kronebetalinger blev gennemfgrt som
planlagt hen over pasken 2025 og markerer afslut-
ningen pa et omfattende projekt, der har vaeret i
gang siden 2020 i teet samarbejde med den danske
finanssektor og Den Europaeiske Centralbank, ECB.
Projektet blev gennemfgrt til tiden og inden for
budget, og projektets succes kan i hgj grad tilskri-
ves et godt samarbejde, en stor indsats og god
opbakning fra de involverede parter gennem hele
forlgbet.

Projektet har i en arraekke optaget mange ressour-
cer i Nationalbanken og i den danske finanssektor.
Mens projektet i tidligere ar har haft sit primaere
fokus pa analyse, udvikling og test, har det i 2025
forst og fremmest handlet om at planlaegge og @ve
selve flytningen, der blev gennemfgrt uden stgrre
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komplikationer. Den efterfglgende drift har veeret
stabil, og savel Nationalbanken som finanssektoren
er kommet langt i tilvaenningen til de nye systemer
og rutiner.

Formalet med projektet har vaeret at fremtidssikre
den danske betalingsinfrastruktur ved at konsoli-
dere afviklingen af betalinger og veerdipapirhand-
ler i danske kroner pa en harmoniseret platform,
som vi deler med centralbankerne i eurosystemet
og i stigende omfang ogsa andre centralbanker i
Norden. Ved at have tilsluttet danske kronebetalin-
ger til eurosystemets platform star Nationalbanken
staerkere i beskyttelsen af betalingsafviklingen mod
cybertrusler og opnar derudover stordriftsfordele,
som reducerer driftsomkostningerne sammenlignet
med, hvis banken skulle opretholde en betalings-
infrastruktur kun til danske kroner.

Flytningen sikrede samtidig, at Danmark nu er
harmoniseret med feelleseuropaeiske standarder.
Det betyder, at betalingsafvikling i danske kroner
fremover naturligt felger de europaeiske krav. Dette
er vigtigt for den fortsatte udvikling af - og adgang
til - betalingslgsninger, som i stigende grad er inter-
nationale.

| forlaengelse heraf har den danske tilslutning til
TARGET Services givet adgang til de muligheder,
der fglger af Eurosystemets initiativer pa betalings-
omradet, sdsom adgang til straksbetalinger pa
tvaers af valutaer og integration af danske detail-
betalinger pa den faelleseuropaeiske STEP2-
platform.

Straksbetalinger pa tvaers af valutaer
(TIPS cross-currency)

Nationalbanken har siden 2024 samarbejdet med
ECB og Sveriges Riksbank om at muligggre graense-
overskridende straksbetalinger via TIPS-platformen
pa TARGET Services. TIPS star for TARGET Instant
Payment Settlement. Formalet er at give virksom-
heder og privatpersoner adgang til hurtige, billige
og sikre betalinger pa tvaers af valutaer.

| forste omgang implementeres servicen for de valu-
taer, der i forvejen er tilsluttet TIPS, dvs. den danske
krone, den svenske krone og euroen. Norges Bank
forventes at tiltreede samarbejdet senere. Pa sigt er
det planen at udvide til andre valutaer, ogsa valuta-
er uden for det europeeiske samarbejde.

| november 2025 blev fgrste version af den tekniske

I@sning stillet til rdédighed pa TIPS-platformen. Yder-
ligere forbedringer forventes implementeret i 2026.
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Der er dog fortsat en raekke udestdender, som skal
afklares, for at sikre at Igsningen er attraktiv for
banker og gvrige udbydere af betalingstjenester.
For at sikre det har Nationalbanken, sammen med
ECB og Riksbanken, etableret en taskforce, TIPS
Cross-Currency Business Development Task Force.
Formalet med taskforcen er at stgtte lanceringen
af den nye cross-currency service pa TIPS og
bidrage med forslag til fremtidige forbedringer.
Der er allerede afholdt flere mgder i taskforcen

i 2025, og arbejdet vil fortsaette i 2026.

Flytning af danske detailbetalinger til faelles-
europaisk platform bidrager til harmonisering
og modernisering af kronebetalinger

| 2025 pabegyndte finanssektoren arbejdet med

at etablere en ny batchclearing for konto-til-konto-
betalinger i danske kroner. Her flyttes danske
detailbetalinger til den faelleseuropaeiske betalings-
platform, STEP2.

Denne integration af danske detailbetalinger i det
feelleseuropaeiske clearingsystem er muliggjort

af flytningen af danske kroner til TARGET Services

i 2025. Dette er endnu et skridt mod harmonisering
af betalingsinfrastrukturen og tilpasning til faelles-
europaiske standarder for betalinger.

Projektet drives af Finans Danmark, og for den
danske finanssektor er der tale om et omfattende
projekt med migrering planlagt i 2027. National-
banken deltager i projektet, bl.a. for at sikre en
robust afviklingsmodel, robust likviditetsstyring
for danske kroner og for at koordinere test i
samarbejde med bl.a. Finans Danmark. National-
bankens overvagning felger projektet taet.

Ny teknologi vinder indpas
pa de finansielle markeder

Nationalbanken ser det som strategisk vigtigt, at
den danske betalingsinfrastruktur drager nytte
af de muligheder, der fglger af den teknologiske
udvikling i euroomradet.

| gjeblikket er der hos ECB - og i Nationalbanken

- fokus pa den bevaegelse, der ses mod Distributed
Ledger Technology, DLT, pa de globale finansielle
markeder. Teknologien gor det muligt at samle
handel, afvikling og opbevaring af aktiver i et mere
stremlinet og automatiseret forlgb.

Nationalbanken er teknologi-neutral, og nar mar-
kederne udvikler sig i retning af ny teknologi, er vi
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optaget af at understgtte udviklingen og samtidig at
sikre, at udviklingen ikke sker pa bekostning af stabi-
litet og sikkerhed i det finansielle system. Det samme
er ECB, og som svar pa fremvaeksten af DLT pa de
finansielle markeder har ECB i 2025 igangsat initiati-
ver, der skal muligggre afvikling i centralbankpenge
af transaktioner udfgrt pa DLT. Dette er bl.a. af-
ggrende for at sikre fortsat finansiel stabilitet.

Nationalbanken deltager i ECB'’s projekter, bl.a. for
at sikre, at Igsningerne ogsa vil blive anvendelige

i danske kroner og komme det danske marked til
gode.

Straksbetalinger i euro bliver et krav fra 2027

| 2024 vedtog EU en ny lov om straksbetalinger -
Instant Payment Regulation, IPR. Det betyder, at bl.a.
banker og betalingsvirksomheder, som tilbyder beta-
linger i euro, som noget nyt ogsa skal tilbyde straks-
betalinger i euro. For Danmark og andre EU-lande
uden for euroomradet gaelder kravet fra 2027.

For at understgtte de danske institutter i at opfylde
den nye lovgivning tilbgd Nationalbanken i 2025 sine
kontohavere at fa en eurokonto pa TIPS-platformen
via Nationalbanken. Med en TIPS-konto i euro kan
kontohavere sdledes sende og modtage straksbeta-
linger i euro pa tveers af Europa.

Interesserede kontohavere skal tilsluttes i Igbet af
2026 for at veere klar til at afvikle straksbetalinger
i euro, inden kravet fra IPR traeder i kraft i starten
af 2027.

Betalingsanbefalinger til borgere
og butikker styrker robustheden ved betalinger

Nationalbanken arbejder Igbende med at styrke
robustheden af detailbetalinger. Som led i dette
arbejde offentliggjorde Nationalbanken i oktober
en raekke anbefalinger til henholdsvis borgerne og
de erhvervsdrivende i den fysiske handel, sa det
er muligt for borgerne at betale, ogsa selvom det
i kortere eller leengere tid ikke er muligt at betale
som normalt. Til borgerne anbefalede National-
banken, at de har forskellige betalingslgsninger til
radighed, herunder kort, kontanter og en mobil-
betalingslgsning, der kan foretage kontooverfgrsler.
Til de erhvervsdrivende blev det anbefalet, at de
overvejer at tage imod flere former for betalinger,
og at de har konkrete planer og instruktioner for,
hvordan butikken og personalet skal handtere en
situation, hvor betalinger ikke kan gennemfgres
som normalt.
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Betalingsradet

Betalingsradets formal er at fremme effektiviteten og
sikkerheden af betalinger for borgere, virksomheder
og pengeinstitutter. Radet bestar af 13 medlemmer,
der lebende drofter udviklingen pa detailbetalings-
omradet. Nationalbanken varetager formandskabet
og sekretariatet for radet.

Betalingsradet holdt i 2025 to ordinaere mgder og

et ekstraordinaert mgde. Pa de ordinaere mgder blev
der bl.a. drgftet udbredelsen af straksbetalinger i fysisk
handel, betalingssvindel, finansiel inklusion samt for-
handlingerne i EU om en digital euro og nye regler

om betalingstjenester.

Den 19. juli 2025 havde Nets en alvorlig driftshaendelse,
hvor en fejl i deres systemer var skyld i, at de fleste
transaktioner med betalingskort ikke kunne gennemfgres
i ca. tre timer. Som opfelgning blev der i august afholdt
et ekstraordinzert mgde i Betalingsradet med en udvidet

Anbefalingerne havde afseet i analysen "Robuste
betalinger i Danmark” fra oktober 2025. Analysen
undersggte, hvordan betalinger kan gennemfgres i
Danmark, hvis én eller flere betalingslgsninger ikke
fungerer som normalt. Analysen viste, at Danmark
har et solidt fundament for robuste betalinger, da
borgerne kan anvende flere forskellige betalings|@s-
ninger, hvilket gger sandsynligheden for, at der kan
betales i forskellige situationer. Offline-kortbetalinger
er det primaere betalingsberedskab i Danmark, da
disse allerede i dag er tilgaengelige for de fleste bor-
gere og er en udbredt og vigtig Igsning i den fysiske
handel. | den sammenhaeng arbejder Betalingsradet
pa at afslutte implementeringen af sakaldt udskudt
autorisation i dagligvarebutikker og apoteker, s
alle kort fra Dankort, Visa og Mastercard udstedt af
danske pengeinstitutter til personer over 18 ar kan
bruges offline bade fysisk og med wallets.

Marked for digitale betalinger under forandring
Digitale betalinger spiller en stadig stgrre rolle og
udger nu 9 ud af 10 betalinger i fysisk handel. Det
viste analysen "Markedet for digitale betalinger er
under forandring”, som Nationalbanken udgav i
starten af 2025. Fysiske betalingskort er fortsat den
mest udbredte betalingslgsning, men anvendelsen
af wallet-lgsninger pa mobilen stiger kraftigt, da

DANMARKS NATIONALBANK ARSRAPPORT 2025

kreds af aktgrer. Her delte de erfaringer med ned-
bruddet og drgftede, hvordan betalinger i butikker
kan opretholdes trods digitale forstyrrelser.

Radet har i 2025 arbejdet videre med at etablere et
kortbetalingsberedskab i Danmark. Beredskabet inde-
baerer implementeringen af sakaldt udskudt autorisation,
hvorved kortbetalinger kan foretages offline med alle
fysiske betalingskort fra Dankort, Visa og Mastercard samt
walletlgsninger sasom Apple Pay og Google Pay, fx hvis
internetforbindelsen afbrydes, eller hvis en kritisk aktar

i betalingssystemet bliver utilgeengelig. Beredskabet er
implementeret hos nogle landsdaekkende dagligvare-
kaeder, og det er forventningen, at det vil vaere fuldt
implementeret i forste halvdel af 2026.

borgerne foretraekker betalingslgsninger, de finder
nemme og hurtige at anvende. Den ggede brug af
wallet-betalinger har dog bidraget til forskydninger
pa markedet for kortbetalinger. Derfor anbefalede
Nationalbanken tidligere at tilpasse reguleringen af
Dankort for at understgtte sikre og effektive kort-
betalinger. Udbredelsen af straksbetalinger med
mobilen, fx MobilePay, i fysisk handel kan desuden
@ge robustheden af detailbetalinger i Danmark, da
disse betalinger anvender en anden infrastruktur
end kortbetalinger.

Undersggelse om borgernes betalingsvaner

| efteraret 2025 gennemfgrte Epinion pa vegne af
Nationalbanken en undersggelse af borgernes beta-
lingsvaner og -praeferencer. | alt blev der indsamlet
besvarelser fra ca. 3.000 borgere over 15 ar. Under-
sggelsen er gennemfgrt hvert andet ar siden 2017,
og respondenterne blev i 2025 bl.a. spurgt om deres
foretrukne betalingslgsninger i forskellige betalings-
situationer, deres syn p3, hvor let det er at betale,
brug af kontanter og deres overfgrsler til udlandet.
Desuden udfyldte respondenterne oplysninger om
deres betalinger for én dag, bl.a. hvordan de betalte
i hvilke type butikker. Resultaterne af undersggelsen
danner grundlag for Nationalbankens arbejde med at
folge og forsta udviklingen i danskernes betalinger.



Seddel- og mgntomlgbet

Nationalbanken er udstedende myndighed
for sedler og mgnter i Danmark. Vaerdien af
cirkulerende sedler og mgnter var 52,3 mia. kr.
ved udgangen af 2025. Heraf udgjorde det
feergske seddelomlgb 0,5 mia. kr. Det samlede
omlgb endte 2,1 mia. kr. lavere end aret for,
svarende til et fald pa 3,8 pct.

Faldet i kontantomlgbet skyldtes alene et fald i seddel-
omlgbet pa 2,1 mia. kr. til 46,2 mia. kr. Udviklingen
var isaer drevet af indkaldelsen af sldre seddelserier
(serierne fra 1944-1997) og udfasningen af 1000-krone-
sedler. | 2025 blev der indleveret indkaldte sedler for
ca. 2,3 mia. kr., hvoraf 2,0 mia. kr. var indlevering af
1000-kronesedler fra serie 2009, og de resterende
0,3 mia. kr. var i aeldre seddelserier.

| den samme periode steg veerdien af de resterende
seddeltyper (50-, 100-, 200-, og 500-kronesedler)

fra serie 2009/2009A. Den samlede stigning var pa
0,2 mia. kr. En del af denne stigning kan vaere udtryk
for en ombytning af 1000-kronesedler frem mod

31. maj 2025, hvor sedlerne ikke leengere var gyldige
som betalingsmiddel i butikker og banker.

Det samlede mgntomlgb var ved udgangen af 2025
pa 6,1 mia. kr. Omlgbet af mgnter var stort set stabilt
gennem hele 2025.

Antallet af sager med registrerede falske sedler faldt
fra 750 sager i 2024 til 219 sager i 2025. | forhold til
det samlede antal sedler i omlgb udgar registrerede
forfalskede sedler i Danmark fortsat et lavt niveau i
international sammenhang.

Initiativer pa kontantomradet
Nationalbanken driver flere stgrre initiativer pa
kontantomradet:

e Danmark skal have en ny seddelserie fra 2028-29,
baseret pa de nyeste teknologier til at forhindre
forsgg pa forfalskninger.

e 1000-kronesedlen samt alle aldre sedler er
indkaldt og mister deres gyldighed over for
Danmarks Nationalbank 31. maj 2026.

e Lanceringen af de nye cirkulationsmgnter med
portraet og symboler, der afspejler den siddende
regent, H.M. Kong Frederik 10.

Nye sedler

Nationalbanken arbejder pa at udvikle en ny og op-
graderet seddelserie, som forventes udsendt i Igbet
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af 2028-29. Initiativet skal sikre, at kontanter for-
bliver et sikkert betalingsmiddel.

Seddelproducenten Crane Currency blev valgt til
at sta for arbejdet med at overfgre illustrationer til
teknisk design af hgj sikkerhed. Det arbejde forlgb
planmaessigt i 2025 og forventes afsluttet primo
2026.

Indkaldelsen af sedler

Danmarks Nationalbank igangsatte i 2023 indkaldel-
sen af alle aeldre seddelserier og 1000-kronesedler
fra serie 2009.

| indkaldelsens fgrste fase kunne sedlerne fortsat
bruges som betalingsmiddel i butikker eller indleveres
til banker til og med 31. maj 2025. Frem til 31. maj
2025 indlgb 1000-kronesedler for 19,7 mia. kr.,
hvilket svarer til 93 pct. af det samlede indkaldte
belgb i 1000-kronesedler. Ved indkaldelsens start
var der 1000-kronesedler fra 2009-serien til en
samlet veerdi af 21,1 mia. kr. i omlgb.

Blandt de aldre seddelserier var indlgbet noget
mere begraenset. Der blev indleveret for 873 mio. kr.
i &eldre sedler frem til 31. maj 2025.

Samlet set forlgb indkaldelsen i 2025 godt.
Bankernes og butikkernes handtering af indkald-
elsen og stgtte i kommunikationen var en stor del
af arsagen, herunder at borgerne kunne traeffe et
aktivt valg om, hvorvidt de gnskede at indlevere
eller beholde de indkaldte sedler. Stgrstedelen

af de indkaldte sedler i fgrste fase kom ind via
indskud i pengeinstitutterne, enten via kontant-
automater eller ved personlig betjening i banken.
Iseer 1000-kronesedlerne blev derudover benyttet
som betalingsmiddel i detailhandlen frem til

31. maj 2025.

Nationalbankens indleveringssteder

| anden fase, som Igber indtil 31. maj 2026, kan
sedlerne kun indlgses pa Nationalbankens tre ind-
leveringssteder i Odense, Aarhus og Kgbenhavn,
som drives i samarbejde med det nordiske beta-
lingsinstitut FOREX. Efter 31. maj 2026 mister de
ikke-indleverede sedler deres palydende vaerdi.

Mere end 20.000 borgere har veeret forbi Natio-
nalbankens indleveringssteder, siden indleverings-
stederne dbnede i december 2024. Langt de
fleste henvendelser har relateret sig til ombyt-
ning af indkaldte kontanter til nye kontanter,
hvor belgbet er under 5.000 kroner. Der blev
ombyttet indkaldte kontanter pa indleverings-
stederne for 93,4 mio. kr. i 2025.
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Ved udgangen af 2025 var der indlgbet i alt 20,1 mia.
kr. i 1000-kronesedler fra 2009-serien, og 1,0 mia. kr.
i &eldre sedler (sedler fra 1944-serien til og med
1997-serien) pa tveers af indleveringsstederne samt
via bankerne og butikkerne siden lanceringen af
indkaldelsen i november 2023.

Saeraftaler pa Faergerne og i Gronland

| Grgnland og pa Feergerne er der ligeledes etableret
en mulighed for at indlgse pengesedlerne i perioden
fra 1. juni 2025 og frem til 31. maj 2026. Her har
Nationalbanken indgaet en aftale med de grgnland-
ske og faergske pengeinstitutter. Kunder i Grgnlands-
BANKEN og Bankivik i Grgnland samt Fgroya Banki,
Betri Banki, Nordoya Sparikassi og Suduroyar Spari-
kassi pa Feergerne kan indlevere de ugyldige sedler

i eget pengeinstitut til og med 31. maj 2026.

Faergerne har deres egne pengesedler, som ikke er
omfattet af seddelindkaldelsen, men danske sedler
accepteres i praksis af mange faergske butikker.

Nye cirkulationsmgnter
| januar 2025 underskrev Nationalbanken en aftale
med den spanske mgntproducent Real Casa de la

Moneda i Madrid om at producere de nye danske
menter i de naeste fire ar. Det vil fortsat vaere Natio-
nalbanken, der foretager kvalitetssikring og kontrol
af produktionen samt varetager designet.

2. december 2025 sendte Danmarks Nationalbank
nye mgnter i cirkulation med portraet og symboler,
der afspejler den siddende regent H.M. Kong
Frederik 10. Udstedelsen af nye mgnter fglger den
lange tradition i Danmark for, at de danske mgnter
er preeget med motiver, der er forbundet med
kongemagten.

Pa forsiden af de nye 20- og 10-kroner er et portraet
af Kongen, der er udfgrt af billedkunstner Eva Hjorth.
Pa bagsiden er det nye kongevaben.

Pa forsiden af 5-, 2- og 1-kronemgnterne er Kongens
monogram, mens der pa bagsiden er angivet mgn-
tens veerdi samt teksten “Danmark”. P4 bagsiden af
de nye 5-, 2- og 1-kronemgnter er ogsa et nyt ikon.
Mens 20-, 10, 5-, 2- og 1-kronemgnterne har faet nyt
design, bevarer 50-gren sit nuvaerende udseende,
da den ikke baerer symboler med reference til den
siddende regent.

Danmarks nye mognter

[
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Laes mere pa nationalbanken.dk/nyemoenter
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De nye mgnter har samme stgrrelser, udformning og

materialer som de eksisterende mgnter. Dermed kan

menterne indga i cirkulation parallelt med de eksiste-
rende mgnter, og der er ikke behov for justeringer af
den eksisterende kontantinfrastruktur for at handtere
de nye mgnter.

[Eldre og slidte mgnter vil gradvist blive sorteret fra
og lgbende erstattet med nye mgnter. P4 den made
forventer Nationalbanken, at de nye mgnter i lgbet
af de kommende ar bliver dem, man oftest ser ved
betaling i Danmark og Grgnland.

Statsgaeld og Nationalbankens
rolle som bank for staten

Nationalbanken varetager forvaltningen

af statens lantagning og geeld pa vegne af
finansministeren. Det overordnede formal er
at daekke statens finansieringsbehov til lavest
mulige langsigtede ldneomkostninger under
hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau.

Pa baggrund af finansloven og input fra Finans-
ministeriet udarbejder Nationalbanken en strategi
for statens lantagning, sa den daekker statens arlige
finansieringsbehov, samt hvordan statsgaeldens risiko-
styring bedst handteres. Med det som udgangspunkt
udfgrer Nationalbanken som statsgaeldsforvalter
den Igbende udstedelse og dialog med investorer.

Ved udgangen af 2025 udgjorde Danmarks statsgaeld
235 mia. kr., hvilket var en stigning pa 18 mia. kr. fra
forrige ar. Stigningen skyldtes bl.a. statens kgb af
aktiemajoriteten i Kgbenhavns Lufthavne A/S og
statens kapitaludvidelse i @rsted A/S.

| 2025 har staten udstedt for 62 mia. kr. til provenu i
indenlandske statsobligationer, der primaert har veeret
fordelt pa 2- og 10-arige laneviftepapirer. | februar
abnede staten en ny 10-arig statsobligation med
udlgb i 2035, og i september blev en ny grgn statsob-
ligation med samme kupon og Igbetid dbnet under et
opdateret grgnt obligationsprogram. Denne grgnne
statsobligation markerede sig som fgrste statsobliga-
tion udstedt under European Green Bond Standard
(EuGB-standarden), hvilket bl.a. sikrer, at de grgnne
udgifter efterlever EU’s definitioner af grgnne udgifter.

Tabel 1

Statsgald og renteomkostninger ultimo 2025

Mia. kr. Udestdende Renteomkostning
Indenlandsk geeld 567,0 9,8
Udenlandsk geeld 19,7 0,4
Sikkerhedsstillelse for swaps -0,02 *
Statens konto -161,5 -4,2
Statslige fonde -12,0 -0,1
Obligationer til finansiering af almene boliger mv. -159,8 -0,8
Obligationer til finansiering af kommuner og regioner -18,0 -0,1
Statsgeeld 2354 5,0

Anm.: For udestaende angiver positive vaerdier et passiv, mens negative vaerdier angiver et aktiv. For renteomkostninger er negative vaerdier en
renteindtaegt, mens positive veerdier er en renteudgift. Pga. afrunding summes der ikke til total. Sikkerhedsstillelse for swaps indgar i tabellen,
idet den medregnes i statens konto, men ikke i definitionen af statsgeeld.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

* Renteomkostningerne vedr. sikkerhedsstillelse for swaps er inkluderet i renteomkostningerne for indenlandsk statsgaeld.




Formalet med udstedelsen af grgnne statsobligati-
oner er at understgtte den fortsatte udvikling af et
dansk grgnt kapitalmarked, understgtte standarder,
som gger transparens, og sikre staten en bred og
veldiversificeret investorbase.

Som del af statsgaeldsforvaltningen varetager
Nationalbanken genudlan til statslige selskaber og
kab af obligationer til finansiering af almene boliger
pa vegne af staten. Staten kan optage lan til bedre
lanevilkar end de enkelte selskaber, og der opnas
derigennem betydelige rentebesparelser ved, at
staten forestar lantagningen. Samtidig skabes et
tilstraeekkeligt udstedelsesbehov til at opretholde et
likvidt og velfungerende statsgaeldsmarked. Statens
model for genudlan til statslige selskaber, som har
vaeret i brug siden ar 2000, blev opdateret til en
mere fleksibel model i 2025. Det blev gjort for bedst
muligt at understgtte genudlansselskabernes forret-
ningsmodeller.

I marts 2025 blev der indgaet en aftale mellem den
danske regering og KommuneKredit om, at den dan-
ske stat fremover finansierer KommuneKredits udlan
til statens finansieringsomkostninger. Det blev effek-
tueret i juni 2025. Den nye finansieringsmodel skal
ses som en fortsaettelse af indsatsen for at konsoli-
dere offentlig gaeld under statsgaeldsforvaltningen.
Ved fuld indfasning forventes en samlet offentlig
besparelse pa ca. 1 mia. kr. Dermed skabes et gget
bidrag til den besparelse, der allerede er opnaet via
genudlan til statslige selskaber og finansiering til
almene boliger mv.

Finansiel statistik

Nationalbanken indsamler og udarbejder

en bred vifte af data og statistikker pa det
finansielle omrade. Disse data og statistikker
bidrager til, at Nationalbanken kan overvage
og analysere det finansielle system og
dermed sikre Danmark en robust gkonomi.

Data kommer primzert fra en raekke centrale aktgrer

i samfundet, fx banker, realkreditinstitutter, betalings-
institutter, forsikrings- og pensionsselskaber, investe-
ringsfonde og store erhvervsvirksomheder.

Nationalbanken arbejder taet sammen med Dan-
marks Statistik om at udarbejde og udgive statistik.
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Ud over pa Nationalbankens hjemmeside findes
Nationalbankens finansielle statistikker ogsa pa
Danmarks Statistiks hjemmeside og statistikbank.
Detaljerede mikrodata fra Nationalbanken findes
via Danmarks Statistiks Forskningsservice.

Nationalbanken vil i de kommende ar udvide
datagrundlaget for analyser og overvagning pa
flere omrader.

Nationalbanken og Finanstilsynet har i 2025 intensi-
veret samarbejdet om udveksling af data indsamlet
under feelles hjemmel. Samarbejdet forbedrer begge
institutioners datagrundlag for analyser og over-
vagning, uden at rapporteringsbyrden gges. Der
arbejdes fx pa at udvide Nationalbankens adgang

til Finanstilsynets markedsdata om vaerdipapirtrans-
aktioner og derivataftaler samt at give Finanstilsynet
adgang til Nationalbankens data vedrgrende bank-
kunders vaerdipapirdepoter.

Kreditregisteret indeholder oplysninger om penge-
og realkreditinstitutternes udlan og kreditter og er
en central datakilde i Nationalbankens overvagning
og vurdering af den finansielle stabilitet. | 2024 blev
det besluttet at udvide kreditregisteret med yderligere
oplysninger, hvor den stgrste udvidelse omfatter
data om virksomheders og husholdningers finan-
sielle formue i form af indlan i pengeinstitutterne.
Udvidelserne er vigtige for Nationalbankens analyser,
vurderinger af robustheden af dansk gkonomi og
det finansielle system. Nationalbanken har i 2025
igangsat test af de nye data med penge- og real-
kreditinstitutterne. Testforlgbet vil fortsaette indtil
den planlagte idriftsaettelse i slutningen af 2026.

| 2025 indsamlede Nationalbanken de fgrste test-
data for bankernes indberetning om kundernes
vaerdipapirdepoter, der bliver den centrale kilde i
opggrelsen af ejerskab af danske og udenlandske
vaerdipapirer fra 2026. Dataindsamlingen er udarbej-
det i samarbejde med bankerne og Finanstilsynet og
erstatter flere eksisterende indsamlinger. Den forbed-
rer muligheden for overvagningen af den finansielle
stabilitet samt for at fgre tilsyn. | Nationalbanken
styrkes muligheden for at fa et mere praecist billede
af husholdningers og mindre virksomheders finan-
sielle formue og robusthed.



Restaurering og renovering
af Havnegade 5

Nationalbankens bygning i Havnegade

i Kgbenhavn er midt i en sterre og ngdvendig
restaurering og renovering. Bygningen

er tegnet af arkitekt Arne Jacobsen og
betragtes som et af de mest markante
udtryk for modernistisk arkitektur i Danmark.
Bygningen er fredet og restaureres i taet
dialog med Slots- og Kulturstyrelsen.

Restaureringen og renoveringen omfatter bl.a. sikring
mod havvandsstigning og skybrud, udskiftning af
marmor- og glasfacader, miljgsanering og forbedring
af brandsikkerhed og indeklima samt opdaterede
tekniske lgsninger. Nationalbankens medarbejdere er
under projektet flyttet til @sterbro i Kgbenhavn.

| 2025 blev Havnegade-grunden omdannet til bygge-
plads, og projektorganisationen er flyttet ind i skur-
byen, der er opstillet i havnelgbet ved Havnegade.
Med udgangen af 2025 kunne restaurerings- og
renoveringsprojektet fejre fgrste store milepeel.

187 jordankre, der skal sikre den fredede bygning
mod havvandsstigning, er nu etableret i bygningens
nedre kaelder. Et omfattende arbejde, der startede
med et pilotprojekt tilbage i 2023.

Over jorden er projektet ogsa gaet ind i en ny fase.
Efter flere ar med fokus pa projektering og pilot-
projekter, der har kvalificeret omfang, udfgrelse,
pkonomi og tidsplan, var 2025 aret, hvor det for alvor
blev synligt, at Nationalbankens ikoniske hovedsaede er
en byggeplads. | foraret gik arbejdet med at udskifte
marmor, glas og beton pa bankens facader i gang,
ligesom der blev etableret byggeplads.

Nationalbanken har i forbindelse med etablering

af byggeplads gennemfgrt ny trafikregulering og
vognbaneinddeling pa Niels Juels Gade for at lette
trafikafviklingen i forbindelse med restaureringen af
Arne Jacobsens bygning. Rundt om byggepladsen
har banken opstillet et byggepladshegn, der er ud-
smykket af 16 forskellige kunstneres vaerker.

Nationalbanken reviderede senest anlaegsoverslaget
for projektet i september 2024, sa det Igd pa 3,8 mia. kr.
inkl. moms med et forventet tilbageflytningstidspunkt
ultimo 2030. | forbindelse med projektet har National-
banken analyseret mulighederne for at udnytte over-
skydende kvadratmeter mere hensigtsmaessigt og
ggre indretningen tidssvarende og fleksibel.
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187 jordankre
sikrer den fredede
bygning mod
havvandsstigning.




Regnskabsresultat 2025

Nationalbanken havde i 2025 et overskud

pa 24.674 mio. kr. mod et overskud pa

17.132 mio. kr. i 2024, hvoraf kursgevinster pa
guldbeholdningen bidrog med henholdsvis
18.473 mio. kr. og 10.546 mio. kr.

Resultatet for 2025 afspejler, at markedsudviklingen
over en bred kam har bidraget til et positivt afkast
pa Nationalbankens finansielle portefgljer, se tabel 2.

| 2025 gennemgik de finansielle markeder flere
perioder med store udsving og vaesentlig usik-
kerhed, hvilket ogsa pavirkede Nationalbankens
finansielle portefgljer. Aret endte dog med store
positive afkast pa saerligt guld, men ogsa aktie- og
obligationsbeholdningen gav betydelige positive
resultatbidrag.

Det positive renteniveau i 2025 bidrog veesentligt

til Nationalbankens indtjening. Positive renter giver
indtaegter pa Nationalbankens rentebaerende aktiver,
men medfgrer samtidig renteudgifter for National-
banken pa de forrentede passiver i form af penge-
politiske indlan og statens konto. Nationalbanken
har dog flere forrentede aktiver end passiver, hvilket
medfgrer positive nettorenteindtaegter. Det skyldes,
at seddel- og mgntomlgbet samt egenkapitalen
begge er uforrentede passiver, men modsvares af
forrentede aktiver. Nar renterne stiger, gges ind-
tjeningen herfra, og omvendt, nar renterne falder.

Det pengepolitiske rentespaend har vaeret uaendret
negativt mellem Danmark og eurozonen i 2025. Det
har yderligere bidraget til positive nettorenteind-
taegter - fx renteindteegterne ved at placeringer i det
europaiske pengemarked?® har vaeret hgjere end
renteudgifterne i kroner pa Nationalbankens passiver
(pengepolitiske indlan og statens konto m.v.).

De rentebaerende udenlandske instrumenter har
samlet set bidraget med en indtaegt pa 12,9 mia. kr.,
mens indenlandske obligationer har givet en ind-
teegt pa 0,8 mia. kr. Omvendt har Nationalbanken
haft renteudgifter pa indlan pd 9,2 mia. kr.

Stigende aktiekurser har bidraget med et positivt af-
kast pa 2,1 mia. kr. Veerdien af Nationalbankens guld-

15 De europaeiske pengemarkedsrenter fglger typisk nogenlunde
ECB's indlansrente.
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eksponering ndede i 2025 et historisk hgjt niveau og
bidrog derfor betydeligt til resultatet med 18,5 mia. kr.

Endelig har der veeret en gevinst pa valutakursregule-
ringer pa 0,9 mia. kr. som fglge af, at kronen er depre-
cieret marginalt over for euroen set over hele aret.

En fremskrivning af Nationalbankens resultat baseret
pa bl.a. markedets renteforventninger og det lavere
seddel- og mgntomlgb peger i retning af fortsatte
overskud de kommende ar, men pa et lavere niveau
end i 2025. Der kan dog komme betydelige kurs-
udsving fra Nationalbankens beholdning af obliga-
tioner, aktier og guld.

Omkostninger og afskrivninger udgjorde 1,3 mia. kr.,
hvilket er en stigning pa 135 mio. kr. i forhold til 2024.

De udgiftsfarte omkostninger vedrgrende renovering
af Havnegade 5 steg med 104 mio. kr. i forhold til
sidste ar og udggr saledes en vaesentlig del af stignin-
gen i de samlede driftsomkostninger. | de kommende
ar forventes @gede omkostninger til byggeriet, i takt
med at renoveringen og restaureringen skrider frem.
Som fglge af saerlige regler i Nationalbankloven ma
ejendomme ikke regnskabsmeaessigt opfares til en
vaerdi, der er hgjere end ejendomsvurderingen. Dette
betyder, at omkostningerne til projektet fra og med
2026 stort set alle vil blive omkostningsfart.

| 2025 er der foretaget stgrre indkgb af nye cirkula-
tionsmgnter med H.M. Kong Frederik 10.s portraet
og monogram, hvilket har veeret medvirkende til

en forggelse af omkostningerne. Ressourcetraekket vil
ogsa de kommende ar veere saerligt praeget af mange
aktiviteter pa kontantomradet.

Bankens gvrige driftsudgifter udvikler sig som for-
ventet. Det gennemsnitlige antal fuldtidsansatte
faldt fra 496 til 493.

Resultatdisponering inkl. regel
for overforsel til staten

Resultatgrundlaget for en eventuel overfgrsel til staten
beregnes som gennemsnittet af de seneste fem ars
regnskabsresultater eksklusive kursreguleringer pa guld.

Hvis resultatgrundlaget er positivt, tages der stilling
til en eventuel overfgrsel baseret pa egenkapitalens
udvikling. Niveauet for overfgrslen fastsaettes med
sigte pa, at Nationalbankens egenkapital over tid
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vokser med nominelt BNP - svarende til udviklingen
i samfundsgkonomien. Konsolideringsbehovet vur-
deres med afsaet i egenkapitalens aktuelle niveau og
en fremskrivning af indtjeningen samt udviklingen

i egenkapitalen. Det sammenholdes med en samlet
vurdering af risikobilledet for Nationalbanken.

Hvis resultatet er negativt, absorberer National-
bankens egenkapital underskuddet.

Resultatgrundlaget for 2025 er 1.973 mio. kr. Med
udgangspunkt i ovennaevnte model for resultat-
disponering er det pa den baggrund relevant at
vurdere egenkapitalens udvikling i forhold til
behovet for konsolidering.

Resultatet for 2025 er saerligt drevet af en ekstra-
ordinaer hgj indtjening pad guld, et positivt rente-
niveau, lavere pengepolitiske renter i Danmark
sammenlignet med eurozonen samt et betydeligt
aktieafkast. Indtjeningen fra guld og aktier kan ikke
forventes at veere i samme stgrrelsesorden fremad-
rettet. Derudover er kontantomlgbet faldet betydeligt
de seneste ar, hvilket sammen med et fald i de korte
renter laegger et nedadgaende pres pa den frem-
tidige strukturelle indtjening (mgntningsgevinsten).

Tabel 2
Resultat 2025 - fordelt pa hovedposter
Mia. kr.
Rentebzrende udenlandske instrumenter?!
Indenlandske obligationer
Aktieeksponering

Guld

Valutakurseksponering

Renter pa indlan?

Omkostninger mv.?

Resultat

Kilde: Danmarks Nationalbank.

De seneste tre ar er Nationalbankens egenkapital
steget, hvilket i hgj grad har vaeret drevet af ekstra-
ordineert store positive kursreguleringer pa guld.
Guld er et aktiv, som svinger meget i vaerdi. | takt
med guldprisstigningerne over de seneste ar er
Nationalbankens finansielle risiko ogsa steget. Det
ma derfor forventes, at udviklingen i egenkapitalen
fremover vil veere mindre stabil, og fremtidige poten-
tielt negative kursreguleringer pa guld kan delvist
reversere de seneste ars stigninger i egenkapitalen.

Nationalbanken vurderer, at malseetningen om
Iebende konsolidering af egenkapitalen er forbedret
sammenlignet med 2024 - ogsa selvom stgrstedelen
af egenkapitalens konsolidering kommer fra guldets
bidrag til det positive resultat. Grundet stigningen i
den finansielle risiko samt et nedadgaende pres pa
den fremtidige strukturelle indtjening ser National-
banken dog fortsat grund til en vis papasselighed i
forhold til udbetalinger. Med udgangspunkt i den af-
talte model for resultatdisponering og pa baggrund
af en samlet vurdering har Nationalbanken besluttet
at overfgre 1.000 mio. kr. til staten for regnskabsaret
2025. Af arets resultat pa 24.674 mio. kr. henlaegges
23.674 mio. kr. til Nationalbankens Sikringsfond.
Egenkapitalen udggr herefter 124.512 mio. kr.

2025 2024

24,7 17,1

1. Bidrag fra udenlandske obligationer, pengemarkedsplaceringer og risikoafdaekning (eksempelvis FX swaps).

2. Renter til pengeinstitutter og staten mv.

3. Omkostninger inkl. afskrivninger, udbytter og avancer fra anlaegsaktier mv. samt andre indtaegter og udgifter.
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Organisation

Nationalbanken har fokus pa at veere en
velfungerende, effektiv og attraktiv arbejds-
plads med en staerk laeringskultur, der
udvikler excellent faglighed og tiltraekker
de bedste medarbejdere.

Ledelse

Nationalbankens direktion er bankens gverste
ledelse og bestar af tre medlemmer. Som kongeligt
udnaevnt direktgr er Christian Kettel Thomsen for-
mand for direktionen. De to gvrige medlemmer af
direktionen er Signe Krogstrup og Ulrik Ngdgaard.

Direktionen har eneansvaret for udformning og
tilpasning af pengepolitikken, uafthaengigt af re-
praesentantskab og bestyrelse.

Bankens koncernledelse bestar af direktionen

og afdelingscheferne for bankens syv afdelinger
samt Intern Revision. Bankens koncernledelse
traeffer beslutninger om bankens prioriteringer,
organisatoriske forhold samt strategi og politikker,
herunder risiko- og personalepolitikker.

Medarbejdere
Det gennemsnitlige antal fuldtidsmedarbejdere,
FTE, faldt i Igbet af 2025 fra 496 til 493 FTE.

Nationalbanken har 9 elever, ph.d.-studerende og
praktikanter ansat, svarende til 5,58 fuldtidsstillin-
ger. Derudover er der beskaeftiget 27 studenter-
medhjaelpere (svarende til 10,60 FTE).
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Det samlede sygefraveaer faldt i 2025 til 7,1 dage pr.
medarbejder mod 7,3 dage pr. medarbejder i 2024.
Fraregnet langtidssyge steg sygefraveeret til 4,8 dage
pr. medarbejder mod 4,3 dage pr. medarbejder i 2024.

| 2025 var 21 medarbejdere udsendt til nationale og
internationale organisationer som fx Den Europaeiske
Centralbank, EU-repraesentationen og Bank for Inter-
national Settlements, BIS. Udsendelserne er et led i
bankens malsaetning om at sge bankens vidensniveau,
udvikle bankens medarbejdere og @ve indflydelse

pa arbejdet i internationale organisationer. Der har i
2025 veeret flere udstationeringer grundet Danmarks
EU-formandskab.

Overenskomstforhandlinger

| 2025 gennemfgrte Nationalbanken overenskomst-
forhandlinger, ligesom i resten af finanssektoren. Den
gkonomiske ramme for forhandlingerne svarer til
finanssektorens. Med den nye overenskomst er det
blevet muligt at fordele en del af Ignreguleringen via
lokale Ignpuljer ud fra en raekke fastlagte kriterier.
Nationalbanken har derfor i 2025 fordelt en del af
overenskomstens Ignregulering med udgangspunkt
i den enkelte medarbejders indsats, ansvar, adfaerd
og resultater, og ikke som tidligere ar udelukkende

i form af en kollektiv regulering.

Herudover blev der opnéet enighed om en raekke
andre forhold. Retten til seniordeltid blev bl.a.
&ndret, s& den bliver mere fleksibel og samtidig
tilpasset til @ndret pensionsalder, og reglerne om
radighedsvagter blev justeret, sa de i hgjere grad
afspejler, at arbejdet ogsa kan forega pa distancen.
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Sarlige aktiviteter i 2025

Nationalbanken har Igbende fokus pa at udvikle
organisationen og leve op til ambitionen om at vaere
en arvagen, engagerende og baeredygtig arbejds-
plads. Det har i 2025 afledt en raekke aktiviteter.

Banken gnsker at veere en mangfoldig og inklude-
rende arbejdsplads med lige muligheder for alle
medarbejdere.

Som en del af bankens politik for diversitet, inklusion
og lige muligheder har banken forleenget de fastsatte
maltal for alle ledelseslag frem til 2026 med en
malsaetning om at na 40 pct. af det underrepraesen-
terede kgn. Kgnsfordelingen blandt direktionen og
afdelingscheferne var ved udgangen af 2025 fire
kvinder og syv mand, dvs. henholdsvis 36 pct. og
64 pct. For den samlede ledelse er kgnsfordelingen
ved udgangen af 2025 22 kvinder og 38 mand,
svarende til henholdsvis 37 pct. og 63 pct.

| januar 2025 besluttede banken at eendre politikken
for hjemmearbejde, sa muligheden for hjemme-
arbejde blev reduceret fra op til to dage om ugen

til op til en dag om ugen. Arsagen til beslutningen er
et gnske om at styrke et faellesskab, hvor vores op-
gaver bliver Igst gennem tveergdende samarbejde,
videndeling og i daglige relationer med kolleger.

Nationalbankens strategi

Nationalbankens overordnede opgaver er
at arbejde for en robust gkonomi gennem
sikre betalinger, stabile priser og en fast

kronekurs samt et stabilt finansielt system.

Indholdet og den made, som vi udfgrer og prioriterer
opgaverne pa, e&ndrer sig over tid i takt med an-
dringer i det omgivende samfund. £ndringer, som
Nationalbanken Igbende tager bestik af og laegger
til grund for udviklingen af Igsninger og samarbejde
med omverdenen. Et eksempel er indsatsen for at
styrke robustheden i den danske betalingsinfrastruk-
tur, hvor nye initiativer er modsvar pa den geo-
politiske situation og det hybride trusselsbillede.

En foranderlig verden kraever ogsa udvikling af rele-
vante data, nye analytiske perspektiver pa dansk og
international gkonomi og fokus pa at kommunikere
relevant og forstaeligt til omverdenen. Nationalban-

36

ken skal bidrage til samfundsdebatten og stille vores
viden til radighed pa de omrader, der har betydning
for vores mandat.

Excellent faglighed og hgj troveerdighed handler om
at udvikle og fastholde viden og kompetencer, sa
der til stadighed leveres hgje faglige resultater, og
organisationen kendetegnes ved medarbejdertrivsel
og arbejdsglaede.

Bankens interne arbejde med baredygtighed
Nationalbanken har et Igbende fokus pa at sikre en
baeredygtig intern brug af ressourcer, herunder at
nedbringe udledningen af drivhusgasser.

| 2025 har vi fortsat implementeringen af kon-
krete reduktionsinitiativer, isaer inden for it, facility
management, kontantforsyning og renoveringen
af bygningen i Havnegade 5. Vi har desuden sat en
overordnet ambition om at reducere udledninger i
trdd med Danmarks mal om klimaneutralitet i 2050.

En mere detaljeret beskrivelse af initiativerne og
Nationalbankens klimaregnskab for Nationalbankens
interne drift findes pa Nationalbankens hjemmeside.

Kommunikation

Nationalbankens kommunikationsarbejde er centre-
ret omkring udgivelse af publikationer, prognoser
og taler, samt fire arlige presseevents. | 2025 har
Nationalbanken udgivet 51 publikationer. Hertil kom
en stgrre produktion af finansiel statistik, podcasts
og kommunikation pa sociale medier og hjemme-
siden. Nationalbanken deltager ogsa i bl.a. Folke-
mgde, Pengeuge i grundskolen samt foredrag mal-
rettet de gymnasiale uddannelser. Ud over den faste
drift har tre stgrre kommunikationsdagsordener
vaeret saerligt i fokus i 2025.

| forste del af dret gennemfgrte Nationalbanken en
omfattende kommunikationsindsats for at informere
offentligheden om, at 1000-kronesedler og penge-
sedler fra aeldre seddelserier blev ugyldige som
betalingsmiddel ved udgangen af maj. Indsatsen om-
fattede bl.a. en stor landsdaekkende kampagne, som
havde fokus pa frister og procedurer for indlevering.
| forbindelse med indkaldelse af 1000-kronesedler og
xldre sedler har Nationalbanken gennemfgrt flere
kendskabsmalinger i befolkningen. Seneste maling

i foraret viste, at 97 pct. af borgerne var klar over,

at 1000-kronesedlen blev ugyldig. 75 pct. af borgerne
var klar over, at ogsa aldre pengesedler ville blive

ugyldige.
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NATIONALBANKENS STRATEGI

Nationalbankens strategiske malsaetninger

Nationalbankens strategi indeholder tre strategiske malsatninger, der skal

understgtte, at banken lever op til sit formal. Strategien kan laeses i sin fulde

leengde pa nationalbanken.dk.

Fremadskuende
og reaktionsstaerke

Vi overvager den gkonomiske og
finansielle udvikling og analyserer
konsekvenserne af fastkurspolitikken.

Vi er pa forkant med udviklingen i den
finansielle sektor og vurderer nye trends
og teknologier med fokus pa at opret-
holde finansiel stabilitet og en sikker
og effektiv betalingsinfrastruktur.

Vi samarbejder nationalt og interna-
tionalt om at analysere gkonomien

og sikre hensigtsmaessig regulering af
nye aktgrer og produkter i den finan-
sielle sektor.

Relevante dagsordener
og banebrydende analyser

Vi udarbejder rettidige og banebrydende
analyser af emner, der er relevante

for dansk gkonomi og den finansielle
sektor bade pa kort og lang sigt.

Vi er ferende inden for gkonomiske
og finansielle analyser og brug af ny
teknologi, nye datakilder og forsk-
ningsmetoder.

Vi saetter nye dagsordener og kvalifice-
rer samfundsdebatten, og vi tilpasser
os udviklingen i kommunikationsformer
og -kanaler.

Excellent faglighed
og hgj trovaerdighed

Strategisk udsyn er integreret i vores op-
gavelgsning, og vi understgtter det med
tidssvarende, cyberrobuste og effektive
it-vaerktgjer og infrastruktur.

Vi skaber bedre resultater ved at bringe
vores forskelligheder i spil. Vi har fokus
pa diversitet og inklusion.

Vi har en staerk laeringskultur, der udvik-
ler excellent faglighed og tiltraekker de
bedste medarbejdere.

Nationalbankens fire strategiske fokusomrader

Med de strategiske fokusomrader saetter Nationalbanken ekstra fokus pa et nyt omrade
eller et eksisterende emne. Fokusomraderne er saledes et udtryk for den lgbende

udvikling i vores opgaver og en konkret udmgntning af vores strategi. | 2025 arbejdede
Nationalbanken med fire strategiske fokusomrader.

Fremtidssikret
betalingsinfrastruktur

Analyser pa et sterkt
datagrundlag

Qll

Internationalt
samarbejde

Digitalisering af
processer og verktejer



EFTER OMFATTENDE KOMMUNIKATIONSINDSATS

97% af borgerne
var klar over, at
1000-kronesedlen
blev ugyldig.



| efteraret lancerede Nationalbanken nye anbefalinger
til bade borgere og erhvervsdrivende for at styrke
betalingsberedskabet. Banken ivaerksatte en mal-
rettet kommunikationsindsats for at sikre, at anbefa-
lingerne blev bredt kendt og forstaet.

| december lancerede Nationalbanken nye danske
mgnter med H.M. Kong Frederik 10.s portraet og
regentens royale symboler. Nationalbanken infor-
merede offentligheden bredt gennem pressemade,
pressemeddelelser, omfattende materiale pa bankens
hjemmeside, sociale medier og forklarende videoer,
hvor der blev sat fokus pa bade designet, symbolik-
ken og produktionen af de nye mgnter. | kommunika-
tionen er der lagt vaegt pa, at bade de nye og de eksi-
sterende mgnter fortsat er gyldige betalingsmidler.

Whistleblowerordning

Nationalbanken har en whistleblowerordning, der
ggr det muligt for bl.a. ansatte og medlemmer af
bestyrelse og repraesentantskab samt leverandgrer
og samarbejdspartnere at indberette overtraedelser
af EU-retten inden for omrader, der er fastsat i
whistleblowerdirektivet og implementeret i Danmark
i lov om beskyttelse af whistleblowere, alvorlige
lovovertreedelser og andre alvorlige forhold.

Alle indberetninger bliver foretaget via bankens
whistleblowerportal, som administreres af et eksternt
advokatfirma, der modtager og fglger op pa even-
tuelle indberetninger pa portalen, og som sikrer
whistleblowerens fortrolighed og anonymitet og
Nationalbankens efterlevelse af whistleblowerloven.

Der er i 2025 modtaget to indberetninger, som

begge er afvist af det eksterne advokatfirma, da
de ikke vedrgrte Nationalbanken.
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Bestyrelse og reprasentantskab

Nationalbankens bestyrelse og repraesentantskab
har til opgave at sikre, at Nationalbanken overholder
reglerne og lever op til de formal, der er beskrevet
i henholdsvis lov og reglement for Danmarks
Nationalbank. Repraesentantskabet er National-
bankens gverste besluttende myndighed. Bestyrel-
sen skal holde sig underrettet om betydningsfulde
aspekter af bankens drift, godkende udnaevnelser
af vice- og underdirektgrer, pase, at revisionen er
tilrettelagt korrekt, og gennemga bankens stgrre
engagementer mv. Bestyrelsen udveelger de forslag
og indstillinger, som repraesentantskabets medlem-
mer skal beslutte pa repraesentantskabsmaderne.

Bestyrelsen holdt i 2025 ni ordinaere bestyrelsesmg-
der. Repraesentantskabet holdt i arets Igb fire ordi-
naere mgder, hvor emner som bl.a. Nationalbankens
pkonomiske prognoser, finansiel stabilitet, kontan-
tomradet, renovering af Nationalbankens bygning i
Havnegade samt Nationalbankens regnskab og be-
retning blev drgftet. Herudover deltog medlemmer
af repraesentantskabet i fire kvartalseftersyn, der gar
mere i dybden med specifikke opgaver eller projekter
i Nationalbankens afdelinger. Kvartalseftersynene

i 2025 omhandlede fglgende temaer: forretnings-
udviklende digitalisering i Nationalbanken, restaure-
rings- og renoveringsprojektet i Havnegade, diver-
sitet i ledelse og Ignstatistik i Nationalbanken samt
arbejdet i Intern Revision.

| repraesentantskabet er der foretaget en enkel
a&ndring blandt de medlemmer, der er udpeget

af Folketinget. Her er Benny Engelbrecht fra Social-
demokratiet indtradt i stedet for Anne Paulin fra
Socialdemokratiet. Benny Engelbrecht indtradte
ligeledes i bestyrelsen i stedet for Anne Paulin.






Nationalbankens reprasentantskab
pr. 1. marts 2026

Formand: Professor Christian Schultz
Naestformand: Adm. direktgr Anne Hedensted Steffensen

Valgt af Folketinget indtil 31. marts 2026:
Folketingsmedlem Alex Ahrendtsen
Folketingsmedlem Lisbeth Bech-Nielsen
Folketingsmedlem Louise Schack Elholm
Folketingsmedlem Benny Engelbrecht
Folketingsmedlem Preben Bang Henriksen
Folketingsmedlem Samira Nawa
Folketingsmedlem Jesper Petersen
Folketingsmedlem Linea Sggaard-Lidell

[ '*v'
Udnaevnt af erhvervsministeren indtil 31. marts 2026: “:lr\“.:'
Departementschef Jens Brechner ‘Q},ﬂ
Departementschef Johan Legarth x'-_

Valgt af repreesentantskabet indtil 31. marts:
Formand Morten Skov Christiansen 2026
Formand Claus Jensen 2026
Adm. direktgr Christian Woller

Adm. direktgr Asger Enggaard

Tidl. CEO Kristian Hundebgl|

Direktgr Winni Grosbgl|

Tidl. adm. direktgr Jens Bjgrn Andersen
Professor Christian Schultz

Adm. direktgr Anne Hedensted Steffensen
Tidl. CEO Lars Fruergaard Jgrgensen

CEO Mette Lykke Ravn

Professor Philipp Schréder

Adm. direktgr Kathrine Forsberg

Adm. direktgr Marianne Lyngby Pedersen
Formand Elisa Rimpler

Nationalbankens bestyrelse
pr. 1. marts 2026

|

o

Formand: Professor Christian Schultz -‘i
Naestformand: Departementschef Jens Brgchner

Valgt af repreesentantskabet indtil 31. marts 2026:
Folketingsmedlem Benny Engelbrecht
Folketingsmedlem Preben Bang Henriksen

Tidl. CEO Kristian Hundebgll
Formand Elisa Rimpler
Professor Christian Schultz

Udnaevnt af erhvervsministeren indtil 31. marts 2026:
Departementschef Jens Brgchner
Departementschef Johan Legarth

Nationalbankens
repraesentation i bestyrelser,
internationale organisationer mv.

Nationalbanken er pr. 1. marts 2026 repraesenteret
i folgende bestyrelser, internationale organisationer mv.:

Den Europaiske Union, EU
Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici, ESRB
Nationalbankdirektgr Christian Kettel Thomsen er medlem.

Det @konomiske og Finansielle Udvalg
Nationalbankdirektgr Signe Krogstrup er medlem.

Den Europeiske Centralbank, ECB
Det Generelle Rad
Nationalbankdirektgr Christian Kettel Thomsen er medlem.

Den Internationale Valutafond, IMF

Board of Governors

Nationalbankdirektgr Christian Kettel Thomsen
er det danske medlem.

Den Nordisk-Baltiske Monetare og Finansielle Komite
Nationalbankdirektgr Signe Krogstrup er medlem.

Bank for International Settlements, BIS
Meeting of Governors, Global Economy Meeting
Nationalbankdirektgr Christian Kettel Thomsen deltager.

Organisationen for @konomisk Samarbejde
og Udvikling, OECD

Det @konomisk-Politiske Udvalg

Vicedirektgr Thomas Harr er medlem.

Nordisk-Baltisk Makroprudentielt Forum
Nationalbankdirektgr Christian Kettel Thomsen
er medlem.

Betalingsradet
Nationalbankdirektgr Ulrik Ngdgaard er formand.

Det Systemiske Risikorad
Nationalbankdirektgr Christian Kettel Thomsen er formand.
Nationalbankdirektgr Ulrik Ngdgaard er medlem.

Det @konomiske Rad
Nationalbankdirektgr Signe Krogstrup er medlem.

Finanstilsynets bestyrelse
Vicedirektgr Peter Ejler Storgaard er medlem.

Koordinationsudvalget for Finansiel Stabilitet
Nationalbankdirektgr Ulrik Ngdgaard er medlem.



Risikostyring

Nationalbanken arbejder med styring af
finansielle savel som ikke-finansielle risici.
Nationalbanken skal fastholde og udbygge
et hgjt professionelt niveau i styringen

af risici, hvilket er en forudsaetning for

at sikre en robust gkonomi.

Finansielle portefoljer

Nationalbankens finansielle portefgljer bestar af valu-
tareserven pa 669 mia. kr. og beholdningen af inden-
landske obligationer pa 34 mia. kr.

| 2025 steg valutareserven med 14,1 mia. kr. Stigningen
skyldes primaert positive kursreguleringer og rente-
indtaegter fra valutareserven, mens statens valutalan
og -betalinger omvendt har modgaet en del af stig-
ningen i valutareserven.®

Valutareservens primaere formal er, at Nationalbanken
med kort varsel skal kunne kgbe og salge valuta for
at understgtte fastkurspolitikken. Derudover skal
valutareserven understgtte finansiel stabilitet i Dan-
mark og udlan til Den Internationale Valutafond, IMF.

Valutareservens formal kraever tilstraekkelige place-
ringer med hgj likviditet og kreditvaerdighed. Der er
derfor fastsat detaljerede rammer for likviditetssty-
ringen, som er konstrueret til at opfylde Nationalban-
kens likviditetsbehov. Stgrstedelen af valutareserven
placeres dermed pa konti og indskud i centralbanker,

16 Nar staten laner i valuta, omveksler Nationalbanken statens valutapro-

venu til kroner, som tilskrives statens konto i Nationalbanken. Derfor
pavirker statens udenlandske lantagning valutareserven. Valutareser-
ven vil tilsvarende reduceres, nar et udenlandsk lan tilbagebetales.
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reverse repoforretninger (sikrede indskud) med kort
Igbetid samt i likvide statsobligationer.

Nationalbanken holder ogsa kreditrisikoen pa et

lavt niveau. Valutareserven er derfor investeret med
stor sikkerhed for, at betalingerne fra modparter og
obligationsudstedere sker rettidigt. Investeringerne
er spredt ud pa flere modparter og udstedere. De
enkelte kreditrammer fastsaettes ud fra kreditvurde-
ringer og de enkelte udstederes samlede obligations-
udstedelser.

Givet at de primaere formal er opfyldt, tilstreebes det
bedst mulige afkast for det fastlagte risikoniveau. Den
daglige portefgljeforvaltning styres efter rammer for
de enkelte risikofaktorer, herunder aktie-, rente- og
valutarisiko, som fastsaettes i den strategiske aktivallo-
kering. Investeringerne sker inden for rammerne af Na-
tionalbankens retningslinjer for ansvarlig investering.

Nationalbanken har eksponering mod aktier og
virksomhedsobligationer, der bidrager til at gge den
forventede indtjening og sprede risikoen. Ekspone-
ringen mod aktier og virksomhedsobligationer opnas
via exchange-traded funds, ETF'er. Aktieeksponeringen
var 16,1 mia. kr. ultimo 2025, fordelt mellem euro-
zonen (46 pct.), USA (44 pct.) og Japan (10 pct.). Pa
samme tidspunkt udgjorde virksomhedsobligationer
3 mia. kr. Nationalbanken styrer aktierisikoen ved at
fastsaette specifikke rammer for den overordnede og
regionale aktieeksponering.
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Tabel 3

Nationalbankens finansielle portefgljer

Mia. kr. 2025 2024

Udenlandske obligationer?* 187 187
Statsobligationer med en kreditvurdering pa AA- eller derover 64 98
Statsobligationer med kreditvurdering BBB- til A+ 57 19
Andre obligationer med en kreditvurdering pa A- eller derover? 67 70

Indenlandske realkreditobligationer 34 34

Pengemarkedsprodukter (centralbankindskud, reverse repoer mv.) 355 345

@vrige beholdninger og eksponeringer
Guld 57,8 40,3

heraf fysisk beholdning 58,8 40,3
heraf guldfutures -0,9 -

Aktieeksponering via ETF 16,1 16,0
Virksomhedsobligationer via ETF 31 7,2
IMF? 55,6 59,2

Udvalgte risikomal/nggletal

Expected shortfall, 95 pct.* 13,5 8,3

Indtjeningsrisiko, 95 pct.® 18,9 13,8

Kronevarighed 215 2,6

Valutaeksponering (fgr valutaomlaegning i parentes)
EUR 573(455) 568(428)
usD 0(46) 0(69)
JPY 0(61) 0(61)
GBP 0(9) 0(10)
Andre 0(2) 0(2)

Anm.: Der anvendes den midterste kreditvurdering fra henholdsvis Fitch, Moody’s og Standard & Poor’s. Afrundede tal.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Fitch, Moody’s og Standard & Poor's.

1. Markedsvaerdien af obligationer opggres inkl. vedhaengende renter.

2. Inkl. papirer udstedt af Bank for International Settlements, BIS, som ikke har en kreditvurdering.

3. Som modpost til tildelingen af saerlige traekningsrettigheder er der en forpligtelse (modpost pa passivsiden) til IMF pa 42 mia. kr.

4. Angiver det forventede tab i de 5 pct. vaerste scenarier i Nationalbankens risikomodel.

5. Forskellen mellem den forventede indtjening og det forventede tab i de 5 pct. vaerste scenarier.
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Rentefglsomheden (malt ved kronevarigheden) var
ultimo 2025 pa 2,5 mia. kr.*” Kronevarigheden bidra-
ger til at stabilisere Nationalbankens indtjening over
en laengere horisont. Kronevarigheden er fastsat med
udgangspunkt i en asset-liability management-tilgang
(ALM). | hovedtrek indebaerer en ALM-tilgang, at
finansiel risiko betragtes holistisk pa tveers af aktiver
og passiver. Da Nationalbanken har en vaesentlig
mangde uforrentede passiver, bl.a. i form af seddel-
og mgntomlgbet samt egenkapitalen, tjener National-
banken strukturelt mere, nar renteniveauet er hgjt.
Ved at have en vis kronevarighed, fx i form af laengere
obligationer, afdaekker Nationalbanken sig delvist
mod rentefald: | tilfeelde af rentefald falder den
strukturelle indtjening, men Nationalbanken opnar
en gevinst i form af kursstigninger.

Nationalbanken skal ifglge nationalbankloven have
en guldbeholdning. Beholdningen er pa 66,5 tons.
Veerdien af den fysiske guldbeholdning steg med
18,5 mia. kr. til 58,8 mia. kr. ultimo 2025.

Guldbeholdningens veaerdistigning bidrog til, at den
samlede portefgljerisiko steg betydeligt i 2025. Ved
udgangen af 2025 udgjorde guldrisikoen 82 pct. af
den samlede portefgljerisiko. Nationalbanken pa-
begyndte i december 2025 en delvis afdeekning af
guldrisikoen via guldfutures for at reducere guld-
risikoens hgje risikobidrag til den samlede porte-
foljerisiko og opna bedre balance mellem de forskel-
lige risikofaktorer. Ultimo 2025 har Nationalbanken
solgt guldfutures for 0,9 mia. kr. Det bringer netto-
eksponeringen mod guld ned pa 57,8 mia. kr., uden
at Nationalbanken har solgt fysisk guld. National-
banken planlaegger, at afdaekningen af risikoen for
fald i guldprisen vil blive gget yderligere i 2026.

Den samlede portefgljerisiko males ved forskellige
risikometrikker, herunder expected shortfall og ind-
tieningsrisiko. Expected shortfall angiver det gennem-
snitlige tab i de vaerste scenarier for portefgljen over
en etarig horisont, simuleret ud fra Nationalbankens
portefglje- og risikomodel. Nationalbankens forvente-
de tab er 13,5 mia. kr. i de 5 pct. veerste scenarier for
de finansielle portefgljer (95 pct. expected shortfall).
Expected shortfall er som risikomal felsomt over for
renteniveauet. Hvis renterne stiger, falder risikoen for
et tab, da en hgjere strukturel indtjening vil modga
markedsvaerditabet i de vaerste scenarier. Hvis renterne
fx stiger, tjener Nationalbanken strukturelt mere. For

17 En kronevarighed pa 2,5 mia. kr. angiver, at Nationalbanken vil fa
et markedsvaerditab pa 2,5 mia. kr. ved en generel rentestigning pa
1 procentpoint.
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at korrigere for effekten af renteniveauet, og dermed
gore risikomalet mere sammenligneligt over tid, er
det derfor ogsa relevant at se pa indtjeningsrisikoen,
der angiver forskellen mellem den forventede ind-
tjening og expected shortfall. Indtjeningsrisikoen var
ultimo 2025 pa 18,9 mia. kr., se tabel 3.

Fordringer pa IMF indgar som en del af valuta-
reserven. Nationalbankens samlede fordring var pa
55,6 mia. kr. ultimo 2025. IMF laner til lande i gko-
nomiske vanskeligheder og finansierer disse lan via
medlemslandenes kvoter og lanetilsagn, herunder
via Nationalbanken. Nationalbanken har givet IMF
yderligere tilsagn for samlet 153 mia. kr. Selvom til-
sagnet er betydeligt, er det forventede traek lavt.

Risici pa udlan til banker og realkreditinstitutter
Nationalbanken yder pengepolitiske 1an i kroner
med Igbetid pa en uge til pengepolitiske mod-
parter ved traditionel pantsaetning af vaerdipapirer.
Nationalbanken yder ogsa kredit inden for den
enkelte dag for at lette betalingsafviklingen.

Der er ikke et loft pa modparternes mulighed for

at 1ane i Nationalbanken, men det er et ufravigeligt
krav, at der skal stilles tilstraekkelig sikkerhed. Der er
etableret systemmaessig lgbende dakningskontrol.
Nationalbanken risikerer kun at lide kredittab pa
udlan, hvis to begivenheder indtraeffer samtidig: En
modpart misligholder et 1an, og realisationsveerdien
af de stillede sikkerheder viser sig utilstraekkelig i
forhold til den ydede kredit. Der anvendes fradrag,
et sdkaldt haircut, i beregning af belaningsveerdien af
sikkerhederne. Risikoen for tab pa udlan er meget lav.

Udlan og sikkerhedsgrundlag

De pengepolitiske modparter optog lan i National-
banken i Igbet af foraret 2025. Det samlede udlan
toppede i starten af april med godt 40 mia. kr.,

se figur 7. Brugen af udlansfaciliteten skete, mens
centralbanklikviditeten var pa det laveste niveau

i lgbet af 2025. Nationalbanken opfordrede i for-
aret de pengepolitiske modparter til at benytte
den ugentlige udlansfacilitet for at understgtte et
effektivt pengemarked gennem aktiv omfordeling af
centralbanklikviditet til gvrige markedsdeltagere.®
I 2. halvar 2025 har bankerne ikke haft behov for at
optage pengepolitiske 1an, og ultimo aret var der
ingen udlan.

18 Danmarks Nationalbank, Effektiv formidling af centralbanklikviditet
er afggrende for et velfungerende pengemarked, Danmarks National-
bank Analyse, nr. 16, juni 2025.
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Sikkerhedsgrundlaget for traditionel pantsaetning
bestar primeert af danske realkreditobligationer, af
danske statspapirer samt i noget mindre omfang
af obligationer udstedt af KommuneKredit, Fgroya
Landsstyri (Feergernes Landsstyre) og obligationer
garanteret af den danske stat. Beldningsvaerdien
af faktisk pantsatte veerdipapirer udgjorde knap
120 mia. kr. ved udgangen af 2025, se figur 8.
Beldningsvaerdien er markedsveerdien af modpar-
ternes pantsatte veerdipapirer fratrukket et haircut,
der fastseettes af Nationalbanken pa baggrund af
obligationernes stam- og markedsdata.

Institutterne kan inden for hvert pengepolitiske
dagn udnytte en traeekningsret, der kan benyttes

i forbindelse med detail-, vaerdipapir- og valutaafvik-
lingen samt interbankbetalinger. Traekningsrettens
storrelse bestemmes af institutternes traditionelle
pantseetning af vaerdipapirer til Nationalbanken,
deres kontoindestaender i Nationalbanken (TARGET
Services i DKK), deres beholdning af eventuelle
indskudsbeviser udstedt af Nationalbanken og
kreditfaciliteten auto-collateralisation pa TARGET2-
Securities (T2S). Kreditten skal vaere inddaekket
inden afslutningen af det pengepolitiske dagn.

Nationalbanken kan efter konkret vurdering abne
for ekstraordinaere udlansfaciliteter og udvide
sikkerhedsgrundlaget.

Ikke-finansiel risiko

Nationalbanken arbejder proaktivt med at identi-
ficere, vurdere og handtere ikke-finansielle risici,
herunder risici for direkte eller indirekte tab som
folge af utilstreekkelige eller fejlslagne interne pro-
cesser, menneskelige fejl, systemfejl eller eksterne
begivenheder.

Et hgjt professionelt niveau i styringen af ikke-
finansielle risici er en forudsaetning for at kunne
handtere samfundskritiske processer og systemer
sikkert og trovaerdigt - og dermed bidrage til en
robust dansk gkonomi. Derfor prioriteres arbejdet
med risikostyring og sikkerhed hgjt, bade i den
daglige drift og ved gennemfgrelse af stgrre projek-
ter. Risikostyringen tager udgangspunkt i National-
bankens risikopolitik, som fastlaegges af ledelsen.

DANMARKS NATIONALBANK ARSRAPPORT 2025

Figur 7

Udlan til Nationalbankens
pengepolitiske modparter

Mia. kr.
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Anm.: Figuren viser summen af Nationalbankens ugentlige udlan
til pengepolitiske modparter.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Figur 8

De pantsatte vaerdipapirer
er primart realkreditobligationer

Mia. kr., belaningsvaerdi ultimo 2025

Bl Realkreditobligationer Il Andre obligationer
Danske statspapirer

Anm.: Realkreditobligationer omfatter bade saerligt deekkede obliga-
tioner (SDO), seerligt deekkede realkreditobligationer (SDRO)
og realkreditobligationer (RO). Andre obligationer bestar af
obligationer udstedt af KommuneKredit og Fgroya Landsstyri
eller obligationer garanteret af den danske stat. Afrundede tal.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Bankens aktiviteter medfgrer eksponering mod
en bred vifte af risici, som kategoriseres inden
for felgende omrader:

* Ekstern uautoriseret aktivitet (fx cyberangreb)

» Skade pa forsyning og fysiske aktiver

e System-, it-drifts- og datafejl

e Intern uautoriseret aktivitet

e Fejliforretningsudfgrelse

¢ Manglende efterlevelse af retningslinjer
og forpligtelser

e Ressourceudfordringer og utilstreekkelige
ansaettelsesforhold.

Der arbejdes systematisk med at sikre, at risiko-
niveauet ligger pa et acceptabelt niveau.

Overgangen til betalingssystemet Target Services har
vaeret en central del af risikostyringsarbejdet i 2025.
Fokus har veeret pa at sikre en effektiv og stabil over-
gang samt at etablere en robust risikostyring i det
nye systemlandskab med Target Services.

Cyberrobusthed har ligeledes veaeret et centralt
fokusomrade. Nationalbanken har lanceret en ny
cyberrobusthedsstrategi for perioden 2025-2028
med mal om Igbende at styrke cyberrobustheden
i banken.
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| det Igbende risikostyringsarbejde er der ogsa fokus
pa at styrke beredskabsplaner og sikre, at forretnings-
aktiviteter kan opretholdes under operationelle
haendelser og kriser. | 2025 har indsatsen veeret
rettet mod at etablere beredskabsplaner for bankens
operationelt kritiske funktioner, og dette arbejde
fortsaetter i 2026.

Forsikringspolitik

Nationalbankens forsikringer og forsikringspolitik
gennemgas arligt med en ekstern forsikringsmaegler.
Forsikringspolitikken saetter de overordnede ret-
ningslinjer for, hvilke risici Nationalbanken forsikrer.
Sammensatningen af Nationalbankens portefglje af
forsikringer tager afsaet i en risikobaseret vurdering
af mulige tab og herigennem en Igbende afvejning
af, hvilke omrader der skal forsikres, og i hvilket om-
fang de skal daekkes. Det betyder, at Nationalbanken
bl.a. forsikrer bygninger, I@sgre, rejser for bankens
medarbejdere samt renoveringsarbejder og bistand
pa projektet med renovering af Nationalbankens
bygning pa Havnegade. Nationalbanken tegner
forsikring pa alle omrader, hvor det fglger af lov-
givnings- eller overenskomstmaessige krav.
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Klimaaftryk

for de finansielle

portefgljer

Klimarapporteringens formal er at bidrage

til gennemsigtighed om Nationalbankens
finansielle portefgljers klimaaftryk. Det fglger
lignende rapportering fra Den Europaeiske
Centralbank og andre nationale central-
banker i Eurosystemet.

Nationalbanken har siden arsrapporten 2022 rappor-
teret klimaaftrykket for Nationalbankens finansielle
portefgljer, som bestar af valutareserven og behold-
ningen af indenlandske realkreditobligationer.

Nationalbankens klimarapportering falger en feelles
standard for minimumsrapportering for Eurosystemet,
som bl.a. er baseret pa anbefalingerne fra Task Force
on Climate-related Financial Disclosures, TCFD, og
Network for Greening the Financial System, NGFS.

Det primare formal med valutareserven
er at understgtte fastkurspolitikken

Det primaere formal med valutareserven er, at
Nationalbanken kan understgtte fastkurspolitikken
gennem intervention i valutamarkedet. Derudover
skal valutareserven kunne understgtte finansiel
stabilitet og udlan til Den Internationale Valutafond,
IMF. Nationalbanken anvender ikke de rapporterede
tal i styringen af de finansielle portefgljer.

De finansielle portefgljer investeres inden for ram-
merne af Nationalbankens retningslinjer for ansvarlig
investering. Nationalbankens retningslinjer for an-
svarlig investering er baseret pa principperne om,

at Nationalbanken fx ikke investerer i lande eller
virksomheder, som i vaesentlig grad er involveret i
aktiviteter, som Danmark tager afstand fra via interna-
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tionale retningslinjer, deklarationer, konventioner mv.?°
Nationalbankens principper for ansvarlig investering
omfatter ligeledes et klimahensyn for investeringer

i aktier og virksomhedsobligationer via ETF'er, da
det er disse aktivklasser, der portefgljemaessigt er
teettest knyttet til CO,e-udledninger. Nationalbanken
valgte i 2021, at beholdningen af ETF'er skal fglge
EU’s minimumskrav til klimabenchmarks. National-
banken er opmaerksom pa alternative tilgange til at
indarbejde klimahensyn i investeringer og vurderer
Igbende udviklingen i disse.

Rapportering om finansielle portefgljers
klimaaftryk er et omrade i udvikling

De rapporterede klimarelaterede metrikker deekker
udledninger under scope 1, 2 og 3 for beholdningen
af ETF’er.2’ Scope 3-beregninger kan bl.a. bidrage til
at beskrive det fulde klimaaftryk ved enkelte investe-
ringer, og det er dermed vigtigt, at de indgar i den
samlede klimarapportering. Fortolkningen af scope 3-
udledninger fra virksomheder er dog udfordret

af bl.a. dobbelttaelling og forskelle i virksomheders
regnskabsopggrelser.

19 Nationalbankens retningslinjer for ansvarlig investering, og hvordan
Nationalbanken sikrer overholdelse af disse principper, kan findes
pa siden Ansvarlig investering og klimahensyn i valutareserven pa
Nationalbankens hjemmeside.

20 Scope 1 daekker virksomhedens direkte udledninger. Scope 2 daekker
virksomhedens indirekte udledninger fra kgb af energi. Scope 3
daekker andre indirekte udledninger forbundet med produktion og
forbrug af virksomhedens produkter, fx udledninger fra produktionen
af indkgbt materiale fra underleverandorer.



Tabel 4

Klimaaftryk for Nationalbankens finansielle beholdninger

Valutareserve: Obligationer udstedt af stater og regionale myndigheder

Allokering af udledninger Produktionsbaseret

2025 2024 2023 2022 2021

Vaegtet gennemsnitlig udledningsintensitet

(ton CO,e pr. million euro i BNP) 120 A = He 2
CO,e-aftryk
(ton CO,e pr. million euro investeret) 120 19 133 160 216
Absolutte finansierede udledninger 1.986.568 2.164.766 1.610.121 884.700 1.834.257
(ton CO,e)
Andel af valutareservens markedsvaerdi 2 2 16 8 14
(pct.)
Valutareserve: Aktier og virksomhedsobligationer (ETF’er)
Allokering af udledninger Scope 1-2

2025 2024 2023 2022 2021
Vaegtet gennemsnitlig udledningsintensitet
(ton CO,e pr. million euro i omsaetning) & ) = =& He
CO,e-aftryk
(ton CO,e pr. million euro investeret) 10 12 19 20 >3
Absolutte finansierede udledninger 25700 36.302 61.566 27719 93.123
(ton CO,e)
Andel af valutareservens markedsvaerdi 3 4 5 5 3
(pct.)
Valutareserve: Aktier og virksomhedsobligationer (ETF'er)
Allokering af udledninger Scope 3

2025 2024 2023 2022 2021
Vaegtet gennemsnitlig udledningsintensitet 608 647 581 693
(ton CO,e pr. million euro i omsaetning)
CO,e-aftryk
(ton CO,e pr. million euro investeret) 194 229 234 405
Absolutte finansierede udledninger 498.235 711.077 775.942 557 312
(ton CO,e)
Andel af valutareservens markedsvaerdi 3 4 5 5

(pct.)

Anm.: Valutareserven er opgjort ekskl. guld og IMF-lan. Landes CO,e-udledninger for 2023 er anvendt i 2024, og virksomheders CO,e-udledninger, BNP,
omsaetning og EVIC for 2023 er anvendt i 2024, da data for 2024 ikke var tilgeengeligt pa rapporteringstidspunktet.
Kilde: UNFCCC, Verdensbanken, MSCI, Covered Bond Label og egne beregninger.
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Tabel 4

Klimaaftryk for Nationalbankens finansielle beholdninger (fortsat)

Indenlandske realkreditobligationer

Allokering af udledninger Udledninger fra tinglyste ejendomme

2025 2024 2023 2022 2021

CO,e-aftryk

(ton CO.e pr. million kroner investeret) 2,75 5,06 313 3,39
Absolutte finansierede udledninger 101.217 113.785 112,242 117.977
(ton CO,e)

Andel af den indenlandske beholdnings 100 100 100 100

markedsveerdi (pct.)

Anm.: Valutareserven er opgjort ekskl. guld og IMF-lan. Landes CO,e-udledninger for 2023 er anvendt i 2024, og virksomheders CO,e-udledninger, BNP,
omsaetning og EVIC for 2023 er anvendt i 2024, da data for 2024 ikke var tilgeengeligt pa rapporteringstidspunktet.
Kilde: UNFCCC, Verdensbanken, MSCI, Covered Bond Label og egne beregninger.

Tabel 5

Nationalbankens beholdning af baeredygtighedsrelaterede
obligationer i de finansielle portefgljer

Mia. kr. (andel af de finansielle portefgljer) 2025 2024 2023 2022 2021

Gronne obligationer 3,6 (0,6) 1,6 (0,3) 1,8 (0,3) 1,1(0,2) 1,3 (0,3)

Sociale, baeredygtige og baeredygtigheds-

forbundne obligationer 05 (0.2) 0,4(01) 0,5(0,1) 0,2 (0,0) 0,2 (0,0

Anm.: Baeredygtighedsrelaterede obligationer er defineret ved principperne i Bond Principles fremsat af International Capital Market Association, ICMA.
De finansielle portefgljer er opgjort eksklusive guldbeholdningen, fordringer pa IMF og aktier gennem ETF'er.
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.
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Den generelle udvikling i de rapporterede metrikker
er ikke ngdvendigvis ensbetydende med, at der er
sket en reel forbedring eller forvaerring i de globale
CO,e-udledninger, men skyldes ofte faktorer, der ikke
direkte kan relateres til CO,e-udledninger. En mere
uddybende beskrivelse af de enkelte mal, og hvordan
disse kan tolkes, er beskrevet i "Rapportering af
klimaaftryk for de finansielle portefgljer: Baggrund
og metode”, Danmarks Nationalbank Rapport, nr. 2,
marts 2024.

Beregningerne for valutareserven for bade 2024 og
2025 er baseret pa senest tilgeengelige udlednings-
data: fra 2023 for lande og 2024 for virksomheder.?*

Udviklingen fra 2024 til 2025 i de rapporterede
metrikker afspejler derfor alene, at Nationalbanken
har aendret sin portefgljesammensatning af obliga-
tioner udstedt af stater og regionale myndigheder
samt aktier og virksomhedsobligationer. De rappor-
terede tal bliver Igbende revideret, i takt med at nye
data bliver tilgaengelige.

Udviklingen i Nationalbankens klimaaftryk
for de finansielle portefgljer

Tabel 5 viser de finansielle portefgljers klimaaftryk
ved tre beregningsmetoder ved udgangen af hvert
ar. Nationalbanken saetter hverken Igbende eller
langsigtede mal for udviklingen i beholdningernes
klimaaftryk.

Beregningerne indikerer, at klimaaftrykket for
obligationer udstedt af stater og regionale myndig-
heder har aendret sig marginalt fra 2024 til 2025.
Denne marginale andring afspejler bade en a&n-

dring i beholdningens sammensaetning og starrelse.

Beregningerne indikerer ligeledes, at klimaaftrykket
for aktier og virksomhedsobligationer gennem ETF'er
er faldet i 2025. Faldet er et resultat af en sendring i

beholdningens sammensaetning, samt at Nationalban-
ken reducerede beholdningen af virksomhedsobligati-

oner gennem ETF'er til 3 mia. kr. fra 7 mia. kr. i 2024.

21 For lande anvendes udledningsdata fra ISS og FN's klimakonvention
(UNFCCC), hvilket er den datakilde, som ligeledes anvendes af Den
Europaeiske Centralbank og andre nationale centralbanker i euro-
systemet til opggrelsen af klimaaftrykket for obligationer udstedt af
lande og regionale myndigheder.
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For beholdningen af indenlandske realkreditobliga-
tioner er klimaaftrykket faldet i 2025. Faldet afspejler
lavere udledninger fra de udstedende kapitalcentre,
hvilket bade kan veere et resultat af en generel lavere
belaningsgrad (dvs. en mindre andel af de tinglyste
ejendommes veerdi er finansieret ved realkreditud-
stedelser)??, eller at de finansierede ejendommes
energimaerker er forbedret.

Grgnne og gvrige baeredygtighedsrelaterede
obligationer i de finansielle portefgljer

Tabel 4 viser andelen og markedsvaerdien af Natio-
nalbankens beholdning af grgnne og andre baere-
dygtighedsrelaterede obligationer. Nationalbanken
saetter hverken Igbende eller langsigtede mal for
maengden af baeredygtighedsrelaterede obligationer
i de finansielle portefgljer.

Grgnne obligationer udgjorde 3,6 mia. kr. i 2025

(0,6 pct. af de finansielle portefgljer)?> mod 1,6 mia. kr.
i 2024 (0,3 pct.). Sociale, baeredygtigheds- og baere-
dygtighedsforbundne obligationer udgjorde 0,5 mia.
kr. 12025 (0,1 pct.) mod 0,4 mia. kr. i 2024 (0,1 pct.).

22 Danske realkreditinstitutter opger de samlede udledninger, som
hvert kapitalcenter finansierer via udstedte realkreditobligationer.
Udledningerne kan estimeres pa baggrund af de finansierede
ejendommes energimaerkning, og udledningerne justeres efter
belaningsgraden af de finansierede ejendomme.

23 Ekskl. guldbeholdningen, fordringer pa IMF og aktier gennem ETF'er.
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Nationalbankens klimarapportering bygger pa bredt anerkendte principper

Nationalbankens klimarapportering daekker folgende Rapporteringen omfatter ca. 20 pct. af Nationalbankens
dele af de finansielle portefgljer: samlede aktiver svarende til 142 mia. kr. af valutareserven
samt hele beholdningen af indenlandske realkreditobliga-
* Investeringer i obligationer udstedt af stater og tioner pa 34 mia. kr. i 2025. For disse aktivklasser eksisterer
regionale myndigheder i valutareserven der bredt anerkendte beregningsmetoder og tilstraekkelige
* Investeringer i aktier og virksomhedsobligationer data til en samlet klimarapportering. Der er derimod ikke
gennem exchange-traded funds (ETF’er), i valutareserven anerkendte metoder eller principper for, hvordan fx klima-
¢ Beholdningen af indenlandske realkreditobligationer. aftrykket for kontoindestaender i udenlandske central-

banker skal opggres.
Nationalbanken opgar ligeledes beholdningen af
grenne og andre baeredygtighedsrelaterede obligationer*
i de finansielle portefgljer.

1 Beeredygtighedsrelaterede obligationer omfatter - udover grgnne obligationer - sociale, baeredygtigheds- og baeredygtigheds-
forbundne obligationer, som er defineret ved principperne i Bond Principles fremsat af International Capital Market Association, ICMA.
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Hoved- og
2021-25

nggletal

Resultatopggrelse (mio. kr.) 2025
Nettorenteindteegter mv. 4.386
Veerdiregulering af guld 18.473
@vrige kursreguleringer 3.102
Udbytte og avance af anlagsaktier mv. 28
Andre indtegter -
Omkostninger inkl. afskrivninger -1.315
Andre udgifter -
Arets resultat 24.674
Der disponeres saledes:
Overfert til/fra egenkapital 23.674
Overfgrt til staten 1.000
24.674
Balance (mio. kr.) 2025
Aktiver
Valutareserveaktiver 674.658
Pengepolitiske udlan -
Andre udlan 1.302
Indenlandske obligationer 33.513
Andre aktiver mv. 7.951
Aktiver i alt 717.424
Passiver
Seddel- og mgntomigb 52.285
Pengepolitiske indlan 324.386
Staten 162.496
Valutareservegaeld 6.140
Andre forpligtelser 47.605
Forpligtelser i alt 592.912
Egenkapital i alt 124.512
Passiver i alt 717.424
Nggletal 2025
Valutareserven (aktiver fratrukket geeld) (mio. kr.) 668.518
Penge- og realkreditinstitutternes nettostilling
over for Nationalbanken (mio. kr.) 324.386
fEndring i seddel- og mgntomlgb (pct.) -3,8
Egenkapitaludvikling (pct.) 23,5
Gns. antal medarbejdere omregnet til fuldtid 493
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2024

4.883
10.546
2.871
29

-1.179
-19

17.132

17.132

17.132

2024

656.044

1.316
33.825
4.785

695.970

54.369
260.449
211.735

1.601

66.977

595.131
100.839
695.970

2024

654.443

260.449
-20,3
20,5

496

2023

4.092
2.726
4.845
22

40
-1.150

10.575

10.575

10.575

2023

630.499

1.553
33.068
2.794

667.914

68.221
290.458
160.461

4.612

60.455

584.207
83.707
667.914

2023

625.887

290.458
-9,2
14,5

477

2022

-731
1.467
-7.931
22

42
-1.314
-19

-8.464

-8.464

-8.464

2022

586.035

1.903
31.802
5.685

625.425

75.125
247.879
161.779

7.960

59.550

552.293
73.132

625.425

2022

578.075

247.879
-3,2
-10,4

452

2021

-1.048
1.034
1.334

40

-1.167

194

194

194

2021

538.160

1.874
31.359
1.696

573.089

77.587
202.527
151.533

3.059

56.787

491.493
81.596
573.089

2021

535.101

202.527
4,1
0,2

444
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Ledelsens
regnskabsberetning

Arets resultat udger et overskud pa 24.674 mio. kr. Nationalbanken nedsatte de pengepolitiske renter
mod 17.132 mio. kr. i 2024. fire gange i lgbet af 2025, hvilket bevirkede, at der i
2025 var en mindre udgift til penge- og realkreditin-
Udviklingen i arets resultat er i vaesentlig grad stitutterne pa de pengepolitiske indlan. Den samlede
pavirket af veerdiregulering pa guld. renteudgift androg saledes 4.795 mio. kr. mod 9.099
mio. kr. i 2024. Det gennemsnitlige indestdaende pa
Resultatet af finansielle portefgljer steg i 2025 folio var stort set uaendret i forhold til 2024.
med 7.660 mio. kr. til et overskud pa 25.960 mio.
kr. i 2025. Kursreguleringer yder med en stigning Renteudgifter pa statens indestdende udgjorde
pa 8.157 mio. kr. det vaesentligste bidrag, idet de i 2025 4.181 mio. kr., hvilket er 2.419 mio. kr. mindre
samlede nettorenteindtaegter udviser en mindre end i 2024. Faldet i renteudgifterne kan tilskrives, at
nedgang pa 497 mio. kr. i forhold til 2024. den gennemsnitlige forrentning er faldet med 1,45
procentpoint i forhold til sidste ar. Dette til trods for,
Veerdiregulering af den fysiske guldbeholdning at det gennemsnitlige indestaende er steget fra et
udgjorde i 2025 en gevinst pa 18.473 mio. kr., indlan pa 201 mia. kr. i 2024 til 229 mia. kr. i 2025.
hvilket er en stigning pa 7.926 mio. kr. i forhold
til 2024. Stigningen skyldes, at prisen pa guld Det faldende renteniveau bidrog ligeledes til, at det
opgjort i danske kroner steg med 45,8 pct. samlede resultatbidrag fra den indenlandske obliga-
i forhold til sidste ar. tionsbeholdning blev nedbragt med 290 mio. kr. ift.
sidste ar. Rente og kursreguleringer udggr saledes
Bors- og valutakursreguleringer af udenlandske samlet 750 mio. kr. mod 1.265 mio. kr. sidste ar.
mellemvaerender udger en gevinst pa 3.111 mio. kr.
i 2025 mod 2.656 mio. kr. i 2024. Den samlede Der er ikke konstateret kredittab pa bankens
bgrskursregulering er drevet af en gevinst pa engagementer i 2025, og der vurderes ikke at veere
1.990 mio. kr. pa ETF’er. Dertil kommer en samlet behov for at hensaette til imgdegaelse heraf ved
gevinst pa valutakursreguleringer pa 919 mio. kr., udgangen af aret.
som folge af at kronen i lgbet af aret deprecierede
en anelse i forhold til euro. Ombkostninger
Nationalbankens samlede driftsomkostninger inkl.
Faldende renteniveau medfgrte et samlet fald i afskrivninger steg med 135 mio. kr. til 1.315 mio. kr.
nettorenteindtaegter mv. pa 497 mio. kr. Herunder i 2025.
bidrog de udenlandske nettotilgodehavender med
en samlet renteindtaegt pa 12.805 mio. kr., hvilket De udgiftsfarte omkostninger vedrgrende renove-
er en mindre indtaegt pa 7.165 mio. kr. i forhold til ring af Havnegade 5 steg med 104 mio. kr. i forhold
sidste ar. til sidste ar og udger saledes en vaesentlig del af

stigningen i de samlede driftsomkostninger. | alt blev
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der i 2025 afholdt udgifter for 347 mio. kr. vedrgrende
renovering af Havnegade 5, hvoraf 144 mio. kr. er
udgiftsfert, og 203 mio. kr. er aktiveret pa balancen.
| 2025 gik projektet ind i en periode med markant
pget aktivitet og synlig fremdrift. Der vil i de kom-
mende ar forventes ggede omkostninger til byggeriet,
i takt med at renoveringen og restaureringen skrider
frem i henhold til projektets tidsplan. Som fglge af
saerlige regler i nationalbankloven ma ejendomme
ikke regnskabsmaessigt opfgres til en veerdi, der er
hgjere end ejendomsvurderingen. Dette betyder, at
omkostningerne til projektet fra og med 2026 stort
set alle vil blive omkostningsfagrt.

Personaleomkostninger er steget med 3 pct., svarende
til 13 mio. kr., og udggr 492 mio. kr. Udviklingen kan
i al overvejende grad henfgres til overenskomst-
maessige stigninger. Antallet af fuldtidsmedarbejdere
er faldet fra 496 sidste ar til 493 i 2025.

Omkostninger til indkgb af sedler og mgnter varierer
fra ar til ar afheengigt af aktiviteten. | 2025 blev der
produceret nye cirkulationsmgnter med H.M. Kong
Frederik 10.s portreet og monogram. Derudover blev
50-kronesedlen opdateret. Dette medfgrte samlet, at
omkostningerne til indkgb af sedler og manter steg
med 37 mio. kr. i forhold til sidste ar.

Andre omkostninger eksklusive omkostninger
vedrgrende renovering af Havnegade 5 udgjorde
samlet 592 mio. kr. i 2025, et fald pa 12 mio. kr. i
forhold til sidste ar. Omkostninger til ejendommenes
drift faldt med 4 mio. kr., som fglge af at aktivite-
ter og tekniske anlaeg enten blev lukket ned eller
overgik til renoverings- og restaureringsprojektet.
Ydermere faldt it-omkostningerne med 13 mio. kr.
som fglge af effekten af en raekke effektiviserings-
initiativer. Faldet er ogsa sket, til trods for at der

i en periode i 2025 var dobbelte driftsudgifter

til betalingsinfrastrukturen i forbindelse med
overgangen fra Kronos2 til Target DKK.

Af- og nedskrivninger androg 48 mio. kr., hvilket er
et fald pa 7 mio. kr. i forhold til 2024. Dette skyldes,
at flere stgrre aktiver er fuldt afskrevet.

Balancen
Den samlede balance steg i Igbet af 2025 med
21,5 mia. kr. til 717,4 mia. kr.

Veerdiforggelsen af guldbeholdningen pavirker
i vaesentlig grad denne udvikling. Pa aktivsiden
er guldbeholdningen forgget med 18,5 mia. kr.
i forhold til sidste ar som fglge af vaerdistigningen,
hvilket ogsa pavirker valutareserven, der er steget
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med 14,1 mia. kr. i forhold til 2024. Som fglge

af at kursreguleringer pa guld ikke medtages

i beregningsgrundlaget for udlodningen til staten,
henlaegges disse direkte pa egenkapitalen.

Pa passivsiden blev statens indestdende i lgbet

af aret nedbragt med 49,2 mia. kr. Dertil kommer,
at en raekke kontokurrantkunder ligeledes har ned-
bragt deres indestaende med 14,6 mia. kr. Begge
forhold pavirker nettostillingen og dermed penge-
og realkreditinstitutternes indestaende i National-
banken. Denne er sdledes samlet forgget med

63,9 mia. kr.

Kontantomlgbet faldt med 2,1 mia. kr. i Igbet af 2025,
hvilket fortsat kan henfgres til en nedgang i omlgbet
af 1000-kronesedler.

Resultatdisponering

Arets overskud pa 24.674 mio. kr. fordeles med
23.674 mio. kr. til Nationalbankens Sikringsfond og
1.000 mio. kr. til staten. Belgbet, der overfgres til
staten, er, jf. modellen for resultatdisponering, be-
regnet som en andel af gennemsnittet af de seneste
5 ars resultat, eksklusive kursreguleringer pa guld.

| opgerelse af kursreguleringer pa guld indgar ud
over veerdiregulering af den fysiske guldbeholdning
tillige avancer pa guldfutures og tilhgrende afdaek-
ningsomkostninger.

Efter disponeringen af arets resultat udger egen-
kapitalen 124.512 mio. kr.



Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsregnskabet for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2025 for Danmarks Nationalbank. Arsrap-
porten er udarbejdet i overensstemmelse med lov
om Danmarks Nationalbank.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et ret-
visende billede af Danmarks Nationalbanks aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2025
samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores

opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold,
som beretningen omhandler.

Kgbenhavn, 24. februar 2026

Direktionen

Christian Kettel Thomsen Signe Krogstrup Ulrik Ngdgaard

Formand
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Intern Revisions

pategning

Til repreesentantskabet

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver

et retvisende billede af Danmarks Nationalbanks
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2025 samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2025 i overensstemmelse med lov om Danmarks
Nationalbank.

Vi har revideret arsregnskabet for Danmarks National-
bank for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2025,
der omfatter resultatopggrelse, balance, noter og
anvendt regnskabspraksis (“regnskabet”).

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. Vores
konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfat-
telse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstem-
melse med kravene i lov om Danmarks Nationalbank.
Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelses-
beretningen.
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Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med lov om Danmarks Nationalbank.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at ud-
arbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Den udfgrte revision

Vi har udfgrt revisionen i overensstemmelse med
internationale standarder om revision. Dette kraever,
at vi planlaegger og udfgrer revisionen med henblik
pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at regnskabet
er uden vasentlig fejlinformation.

Revisionen har omfattet en vurdering af ledelsens
tilrettelagte forretningsgange og interne kontroller,
der er relevante for ledelsens udarbejdelse af et
retvisende regnskab, herunder en vurdering af
risikoen for vaesentlig fejlinformation. Revisionen har
endvidere omfattet en vurdering af, om ledelsens
valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens
udgvede regnskabsmaessige skgn er rimelige, samt
en vurdering af den samlede praesentation af ars-
regnskabet. Vi har udfgrt revision af de vaesentligste
og risikofyldte omrader, og det er vores opfattelse,
at det opnaede revisionsbeuvis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Kabenhavn, 24. februar 2026

Helle Munk Miltoft

Intern Revisionschef



Den uafhangige revisors
revisionspategning

Til repraesentantskabet

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver

et retvisende billede af Danmarks Nationalbanks
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2025 samt af resultatet af Danmarks Nationalbanks
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2025 i overensstemmelse med lov om Danmarks
Nationalbank.

Vi har revideret arsregnskabet for Danmarks National-
bank for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2025,
der omfatter resultatopggrelse, balance, noter og
anvendt regnskabspraksis (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse

med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores
ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors
ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhaengige
af Danmarks Nationalbank i overensstemmelse med
International Ethics Standards Board for Accountants’
internationale retningslinjer for revisorers etiske
adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der
er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og
IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbeuvis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.
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Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. Vores
konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det
vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pd anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysnin-
ger i henhold til lov om Danmarks Nationalbank.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfat-
telse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstem-
melse med kravene i lov om Danmarks Nationalbank.
Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelses-
beretningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med lov om Danmarks Nationalbank.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at ud-
arbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvar-

lig for at vurdere Danmarks Nationalbanks evne til at
fortseette driften, at oplyse om forhold vedrgrende
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fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt at likvidere Danmarks Nationalbank, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end
at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for,

om regnskabet som helhed er uden vasentlig fejl-
information, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der

er geldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer
kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne
treeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstem-
melse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen.

Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig
fejlinformation i regnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinforma-
tion forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsideseettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter om-
staendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af Danmarks
Nationalbanks interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede
oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.
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* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der
pa grundlag af det opndede revisionsbeuvis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om Danmarks Nationalbanks evne til at fortsaette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesent-
lig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
ggre opmaerksom pa oplysninger herom i regn-
skabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pa det revisionsbeuvis,
der er opnaet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfgre, at Danmarks Nationalbank
ikke leengere kan fortsaette driften.

* Tager vi stilling til den samlede praesentation,
struktur og indhold af regnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om regnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sddan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt
andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisions-
maessige observationer, herunder eventuelle bety-
delige mangler i intern kontrol, som vi identificerer
under revisionen.

Kabenhavn, 24. februar 2026

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3377 1231

Claus Christensen
Statsautoriseret revisor
mne33687

Per Rolf Larssen
Statsautoriseret revisor
mne24822



Underskrifter

Naervaerende regnskab, der er revideret som fore-
skrevet i Nationalbankens reglement, er tiltradt af
repraesentantskabet den 17. marts 2026.

Repraesentantskabet bestar pr. 1. marts 2026 af:

Christian Schultz,
Formand

Alex Ahrendtsen

Christian Woller

Jens Bjgrn Andersen

Johan Legarth

Lars Fruergaard Jgergensen

Louise Elholm

Morten Skov Christiansen

Samira Nawa
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Anne Hedensted Steffensen,
Naestformand

Asger Enggaard

Claus Jensen

Jens Brgchner

Kathrine Forsberg

Linea Sggaard-Lidell

Marianne Lyngby Pedersen

Philipp Schréder

Winni Grosbgll

Benny Engelbrecht

Elisa Rimpler

Jesper Petersen

Kristian Hundebgll

Lisbeth Bech-Nielsen

Mette Lykke Ravn

Preben Bang Henriksen
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Anvendt

regnskabspraksis

Generelt

Danmarks Nationalbanks arsregnskab for 2025 er
aflagt i overensstemmelse med lov om Danmarks
Nationalbank. Denne regnskabspraksis er i det
vaesentlige i overensstemmelse med god regn-
skabspraksis for europaeiske centralbanker inden
for euroomradet. Forskellen vedrgrer hovedsageligt
urealiserede kursreguleringer, som i Nationalbankens
arsregnskab medtages i resultatopggrelsen.

Hovedprincipperne for regnskabets indhold er
gkonomisk realitet. Virkningen af transaktioner og
begivenheder indregnes, nar de finder sted, og
de registreres og praesenteres i arsregnskabet for
det ar, de vedrgrer. Arsregnskabet indeholder alle
vaesentlige og relevante forhold. Vaerdisendringer
vises uanset indvirkning pa resultat og egenkapital,
og indregnings- og vaerdiansaettelsesmetoder
anvendes ensartet pd samme kategori af forhold.
Ved fgrste indregning vaerdiansaettes aktiver og
forpligtelser til kostpris. Efterfalgende veerdi-
ansaettes aktiver og forpligtelser som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske
kroner efter valutakursen pa transaktionsdagen.
Pa balancedagen omregnes finansielle aktiver

og forpligtelser i fremmed valuta til Danmarks
Nationalbanks senest offentliggjorte valutakurs.
Savel realiserede som urealiserede gevinster og
tab indregnes i resultatopggrelsen.
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Der er i forhold til arsregnskabet for 2024 fore-
taget reklassifikation af enkelte sammenligningstal
vedrgrende sikkerhedsstillelse og markedsveerdi

af uafviklede futureskontrakter. Forholdet er af
uvaesentlig betydning for det retvisende billede og
pavirker ikke arets resultat og egenkapital. Bortset
herfra er principperne for og klassificeringen af
regnskabets poster usendrede i forhold til sidste ar.

Resultatopggrelsen

Nettorenter mv.

Renteindtaegter og -udgifter omfatter ud over rente
af rentebaerende fordringer og forpligtelser tillige
Igbetidsforkortelse af obligationsbeholdningerne,
gebyrer, over- og underkurs pa skatkammerbeviser
og indskudsbeviser, udbytter fra Exchange Traded
Funds samt terminspraemier af obligations- og
valutaterminsforretninger.

Kursreguleringer mv.

Kursreguleringer omfatter bgrskursreguleringer
og valutakursreguleringer vedrgrende finansielle
tilgodehavender og forpligtelser samt guld. Savel
realiserede som urealiserede gevinster og tab
indregnes i resultatopggrelsen.

Udbytte og avance af anlaegsaktier mv.

Udbytte og avance af anleegsaktier mv. omfatter
modtagne aktieudbytter, nettoavancer ved salg af
anlagsaktier mv. samt op- og nedskrivninger pa
anlaegsaktier. Udbytterne medtages i det ar, hvori
de deklareres.



Andre indtaegter

Andre indtaegter omfatter indtaegter, der stammer
fra Nationalbankens salg af mgntsaet mv., ophgr af
indlgsningsforpligtigelse for indkaldte sedler og
mgnter samt gvrige indtaegter, som ikke vedrgrer
Nationalbankens primaere aktiviteter, eller som ikke
er arligt tilbagevendende.

Omkostninger

Personaleomkostninger omfatter Ignninger og
vederlag, herunder bidrag til pensioner mv., uddan-
nelsesomkostninger samt andre personaleomkost-
ninger. Omkostninger til sedler og mgnter omfatter
omkostninger til indkgb af sedler og mgnter produ-
ceret af ekstern leverandgr. Andre omkostninger
omfatter drift af Nationalbankens ejendomme,
it-drift og gvrige omkostninger.

Andre udgifter

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

Balancen

Guld

Den fysiske guldbeholdning vaerdianseettes til den
pa balancedagen gaeldende guldpris i US-dollar,
omregnet til kroner.

Finansielle tilgodehavender og forpligtelser
Finansielle tilgodehavender og forpligtelser noteret
pa aktive markeder vaerdiansaettes til dagsveerdi pa
balancedagen. For tilgodehavender og forpligtelser
pa et mindre aktivt eller ikke aktivt marked er dags-
vaerdien modelberegnet baseret pa estimations-

og vurderingsteknikker, der tager hensyn til nylige
transaktioner i lignende instrumenter, beholdninger-
nes diskonterede betalingsstremme samt relevant
rentekurve baseret pa markedsbetingelser, der
eksisterede pa balancedagen.

Pengepolitiske mellemvaerender, herunder indskuds-
beviser samt gvrige udlan og indlan, veerdiansaettes
til nominel vaerdi.

Tilbagekgbsforretninger
og udlan af vaerdipapirer mv.

Veaerdipapirer solgt i forbindelse med en samtidig
aftale om tilbagekgb samt udlante vaerdipapirer
indgar i Nationalbankens respektive beholdninger.
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Anlagsaktier mv.

Anleegsaktier og lignende investeringer vaerdiansaet-
tes til anskaffelsesvaerdien, medmindre dagsvaerdien
er lavere.

Materielle og immaterielle anlaegsaktiver

Materielle og immaterielle anlaegsaktiver omfatter
Nationalbankens ejendomme (grunde, bygninger og
bygningsforbedringer), indretning af lejede lokaler,
bygningstekniske anlaeg (elevatorer, specialatkgling

i serverrum mv.), produktionstekniske anlaeg (seddel-
og mgntsortering), kontorinventar og biler, hardware
og software samt anlaegsaktiver under udfgrelse.

Nationalbankens ejendomme omfatter anlaegsgrup-
perne grunde, bankejendomme, gvrige ejendomme
og bygningsforbedringer. Bygningsforbedringer
inkluderer aktiveret levetidsforlaangende udskiftning
af hele bygningskomponenter, stgrre bygnings-
forbedrende renoveringsopgaver, omkostningsbe-
sparende bygningsforbedringer samt omkostninger
afholdt med henblik pa udvidelse af ejendommenes
anvendelse. Indretning af lejede lokaler registreres
under den relevante anlaegsgruppe.

Anlaegsaktiver medtages i balancen og veerdiansaet-
tes til anskaffelsesprisen fratrukket akkumulerede af-
og nedskrivninger. Aktiver med en anskaffelsesvaerdi
pa under 100.000 kr. pr. enhed udgiftsfgres i anskaf-
felsesaret. P4 anlaegsaktiverne foretages lineaere

pro anno-afskrivninger over aktivernes forventede
gkonomiske levetid. Den gkonomiske levetid ansaet-
tes til fglgende:

* Bankejendomme: 100 ar

* (@vrige ejendomme: 25-50 ar

* Bygningsforbedringer: 10-25 ar

* Bygningstekniske anlaeg: 10-25 ar

* Produktionstekniske anlaeg: 5-10 ar
* Hardware og software: 3-5 ar

* @vrige maskiner og inventar: 3-5 ar.

Indretning af lejede lokaler afskrives over den forven-
tede lejeperiode, medmindre anden levetid er oplyst.

Anlaegsaktiver under udfgrelse omfatter aftholdte
omkostninger til ikke faerdiggjorte materielle an-
lsegsaktiver samt immaterielle udviklingsprojekter.
Omkostningerne overfgres til de relevante anleegs-
grupper, nar aktiverne tages i brug.

For Nationalbankens ejendomme gaelder, jf. lov om
Danmarks Nationalbank & 17, at den i regnskabet
registrerede veerdi, inkl. bygningsforbedringer og
tilhgrende aktiver under opfgrelse, ikke ma overstige
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den offentlige ejendomsvurdering. | sa fald vil et
overskydende belgb blive udgiftsfart.

Fortjeneste/tab ved salg af anleegsaktiver indregnes
i resultatopggrelsen under af- og nedskrivninger og
opggres som forskellen mellem salgsprisen og den
regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.

Andre aktiver

Posten omfatter aktiver, der ikke hidrgrer under
gvrige aktivposter. | posten indgar positiv nettovaerdi
af sikringsinstrumenter i form af uafviklede valuta-
forretninger og andre afledte finansielle instrumen-
ter. Endvidere indgar indteegter, som fgrst forfalder
til betaling efter regnskabsarets afslutning, herunder
tilgodehavende renter.

Afledte finansielle instrumenter sdsom obligations-
og valutaterminsforretninger, rente- og valutaswaps,
futures mv. males til den dagsveerdi, der gaelder pa
balancedagen. @vrige poster males til kostpris.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver
omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efter-
felgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter
males til kostpris.

Seddel- og mgntomigb
Seddel- og mgntomlgb males til palydende vaerdi.

Andre passiver

Posten omfatter passiver, der ikke hidrgrer under
gvrige passivposter. | posten indgar negativ netto-
veerdi af sikringsinstrumenter i form af uafviklede
valutaforretninger og andre afledte finansielle in-
strumenter samt uafdaekkede pensionsforpligtelser,
forpligtelser i form af understgttelses- og fratrae-
delsesgodtggrelser og andre hensatte forpligtelser
vedrgrende afgivne garantier. Endvidere omfatter
posten udgifter, som fgrst forfalder til betaling efter
regnskabsarets afslutning, herunder skyldige renter
og feriepenge.

Afledte finansielle instrumenter sdsom obligations-
og valutaterminsforretninger, rente- og valutaswaps,
futures mv. males til den dagsveerdi, der er gaeldende
pa balancedagen. @vrige poster males til kostpris.

Eventualforpligtelser og
andre gkonomiske forpligtelser

Eventualforpligtelser omfatter garantier samt mulige
forpligtelser, der afthaenger af fremtidige begiven-
heder, som ikke er under Nationalbankens kontrol.
Eventualforpligtelser indregnes ikke i balancen, men
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oplyses i noterne, hvis det er sandsynligt, at der
vil ske et gkonomisk udlgb, og belgbet kan opggres
palideligt.

Kontraktuelle forpligtelser vedrgrende lejemal
inklusive eventuel reetableringsforpligtelse er op-
gjort som den samlede kontraktlige forpligtelse

i den uopsigelige periode pr. lejemal, der gar ud
over normale aftalevilkar.

Pensionsforpligtelser

For bidragsbaserede pensionsordninger udgifts-
fores de Igbende praemiebetalinger til pensions-
forsikringsselskaber i resultatopggrelsen, og
pensionsforpligtelsen overgar herefter til pensions-
forsikringsselskaberne.

For ydelsesbaserede pensionsordninger hensaettes
ikke-afdaekkede pensionstilsagn opgjort efter aktuar-
maessige principper i Nationalbankens regnskab.



Resultatopggrelse

1.000 kr.

Nettorenteindtagter mv.:
Renteindtaegter mv.
Renteudgifter mv.

Nettorenteindtagter mv. i alt

Kursreguleringer mv.:

Vaerdiregulering af guld

Kursregulering af valutamellemvaerender
Kursregulering af indenlandske obligationer

Kursreguleringer mv. i alt

Resultat af finansielle portefgljer
Udbytte og avance af anlaeegsaktier mv.

Andre indtaegter

Omkostninger:
Personaleomkostninger
Omkostninger til sedler og mgnter
Andre omkostninger

Omkostninger i alt

Af- og nedskrivninger pa materielle og immaterielle anlaegsaktiver

Andre udgifter

Arets resultat

Disponering af arets resultat:
Henlaeggelse til/overfgrt fra Sikringsfonden
Overfgrsel til staten

Note 2025 2024
15.410.572 22.862.699
-11.025.023 -17.980.252

1 4.385.549 4.882.447
2 18.472.730 10.546.320
3 3.111.355 2.655.972
-9.306 215.316

21.574.779 13.417.608
25.960.328 18.300.055

28.349 29.151

4 - 1.413
5 492.248 479.206
6 38.981 1.886
7 736.111 643.347
1.267.340 1.124.439

8 47.832 55.235
9 - 19.000
24.673.505 17.131.945
23.673.505 17.131.945

1.000.000 -

24.673.505 17.131.945
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Balance

1.000 kr.

Aktiver

Guld

Fordringer pa udlandet

Fordringer pa IMF mv.

Tilgodehavende vedrgrende penge- og realkreditinstitutters Target-
konti i ECB

Pengepolitiske udlan

Andre udlan

Indenlandske obligationer

Anlaegsaktier mv.

Materielle og immaterielle anlaegsaktiver
Andre aktiver
Periodeafgransningsposter

Aktiver i alt

Passiver

Seddelomigb

Mgntomlgb

Pengepolitiske indlan
Indestaende pa foliokonti
Indskudsbeviser

Andre indlan

Staten

Forpligtelser over for udlandet

Modpost til tildelte seerlige treekningsrettigheder i IMF

Andre passiver

Forpligtelser i alt

Grundfond
Reservefond
Sikringsfonden

Egenkapital i alt

Passiver i alt

Afledte finansielle instrumenter til omlagning af valutaeksponering
Andre afledte finansielle instrumenter

Eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser

Udlans- og kebsforpligtelser over for IMF

Pensionsforpligtelser
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Note

10
11
12

13
14
15
16
17
18

19
19
20

21
22
23
24
25

26

27
28
29
30
31

2025

58.781.773
560.247.220
55.628.886

30.058

1.302.271
33.512.582
131.550
927.176
6.734.084
128.166

717.423.766

46.169.820
6.114.654

324.386.067
872.468
162.496.380
6.139.762
42.024.217
4.707.968

592.911.336

50.000
250.000
124.212.430

124.512.430

717.423.766

2024

40.309.044
556.526.256
59.209.138

42.982

1.315.889
33.824.769
131.550
722.250
3.716.957
171.075

695.969.910

48.243.034
6.125.320

260.449.069
15.422.548
211.734.874
1.601.436
45.039.776
6.514.928

595.130.985

50.000
250.000
100.538.925

100.838.925
695.969.910



Noter

Note 1 - Nettorenteindtaegter mv.

1.000 kr.

Renteindtaegter mv. af aktiver og passiver i udenlandsk valuta:

Rente af udenlandske obligationer

Rente mv. af anfordringstilgodehavender og @gvrige pengemarkedsplaceringer

Rente af derivater
Udbytte af Exchange Traded Funds
Rente af fordringer pa IMF

Renteindtaegter mv. af aktiver og passiver i danske kroner:

Rente af pengepolitiske udlan
Rente af indenlandske obligationer
Andre mindre indtaegter, gebyrer o.l.

Renteindtaegter mv. i alt

Renteudgifter mv. af aktiver og passiver i udenlandsk valuta:

Rente pa tildeling af SDR

Rente mv. af anfordringstilgodehavender og gvrige pengemarkedsplaceringer

Rente af derivater

Renteudgifter mv. af aktiver og passiver i danske kroner:
Rente pa foliokonti
Rente af indskudsbeviser
Rente af statens indlan
Rente af indlan fra kontokurant-kunder

Renteudgifter mv. i alt

Nettorenteindtaegter mv. i alt

Nettorenteindtaegter mv. af aktiver og passiver i uden-
landsk valuta inkl. udbytter fra ETF gav i 2025 en gevinst pa
12.805 mio. kr. mod en gevinst pa 19.970 mio. kr. i 2024.
De stgrste bidragsydere var pengemarkedsplaceringer,
som bl.a. indeholder reverse repo’er, kontoindestdender
og korte terminsindskud i centralbanker samt rente og
Igbetidsforkortelse af udenlandske obligationer. Rente af
derivater indeholder terminstillaeg og -fradrag vedr.
Nationalbankens FX-forrentninger samt rente vedrgrende
renteswaps. Rente af fordringer pa IMF udggres af rente-
indteegter vedrgrende Nationalbankens tilgodehavender
hos IMF.

Nettorenteindteegter mv. af aktiver og passiver i danske
kroner udgjorde i 2025 en udgift pa 8.419 mio. kr. mod en
udgift pad 15.088 mio. kr. i 2024.

De pengepolitiske renter blev i 2025 sat ned fire gange.
Ultimo 2025 var foliorenten, diskontoen og renten pa

2025 2024
5.361.428 4.921.892
7.298.062 13.589.970

- 725.133

249.108 379.539
1.651.768 2.196.644
91.249 9
758.781 1.049.189
176 323
15.410.572 22.862.699
-1.267.120 -1.712.399
-79.788 -130.520
-408.525 -
-4.885.814 -9.098.911
- -1
-4.181.265 -6.599.810
-202.511 -438.611
-11.025.023 -17.980.252
4.385.549 4.882.447

indskudsbeviser 1,60 pct., mens udlansrenten var 1,75 pct.
Den seneste renteandring var med virkning fra den 6. juni
2025. Ud over det lavere renteniveau var det
gennemsnitlige nettoindlan fra de pengepolitiske mod-
parter i 2025 pa 258,3 mia. kr. hvilket er 10,8 mia. kr.
mindre end i 2024. Ovenstaende forhold fgrte i forhold til
2024 til et samlet fald af nettorenteudgiften pa de penge-
politiske ud- og indlan pa 4.304 mio. kr. til en samlet
nettorenteudgift pa 4.795 mio. kr.

Nationalbanken havde i 2025 en renteudgift pa statens
indlan pa 4.181 mio. kr., hvilket er 2.419 mio. kr. lavere end
i 2024. Statens indestaende forrentes med Denmark Short-
Term Rate, DESTR, der i 2025 i gennemsnit var

1,45 procentpoint lavere sammenlignet med 2024. DESTR
er saledes faldet fra en gennemsnitlig forrentning pa

3,24 pct. i 2024 til 1,79 pct. i 2025. 1 2025 udgjorde det
gennemsnitlige indestdende pa statens konto i
Nationalbanken 229 mia. kr. mod 201 mia. kr. i 2024.
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Noter

Note 2 - Vardiregulering af guld

Verdiregulering af guld gav i 2025 en gevinst pa
18.473 mio. kr. mod en gevinst pa 10.546 mio. kr. aret for.

Note 3 - Kursregulering af valutamellemvarender
1.000 kr.
Borskursregulering af udenlandske obligationer
Bgrskursregulering af aktie-, bond- og guldfutures

Bgrskursregulering af Exchange Traded Funds
Bgrskursregulering af renteswaps

Valutakursregulering

Kursregulering af valutamellemveaerender indeholder
Nationalbankens mellemvaerender i udenlandsk valuta.
Dette omfatter udover valutareserven ogsa

Note 4 - Andre indtsegter

1.000 kr.

Udviklingen kan tilskrives, at guldprisen omregnet til
danske kroner i 2025 steg med i alt 45,8 pct. fra ultimo

2024 til ultimo 2025.

2025

-178.059
-690
1.990.004
381.023

2.192.278
919.077

3.111.355

2024

-317.825
-4.569
2.578.741
-49.343

2.207.004
448.968

2.655.972

mellemvaerender med danske residenter i valuta,
kursregulering af uafviklede valutaforretninger samt
“"Modpost til tildelte saerlige traekningsrettigheder i IMF”.

2025

Udbytte af og avance ved salg af kapitalandele i kommercielle selskaber -

Salg af mgntsaet mv.
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2024

1.041
372

1.413
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Noter

Note 5 - Personaleomkostninger

1.000 kr. 2025 2024
Lgnninger og honorarer 401.526 386.089
Pensionsbidrag mv. 64.578 67.040
Uddannelsesomkostninger 6.641 6.669
@vrige personaleomkostninger 19.503 19.408
492.248 479.206
Heraf vederlag til ledelsen:
Direktionen, lgn mv. 12.072 11.726
Direktionen, pensionsbidrag 2.349 2.289
Bestyrelsen og repraesentantskabet 1.144 1.069
15.565 15.084
Len og pension mv. til direktionen fordeler sig saledes:
Christian Kettel Thomsen, formand 5.121 4.972
Signe Krogstrup 4.650 4.516
Ulrik Nedgaard, medlem af direktionen fra 15. august 2024 4.650 1.704
Per Callesen, medlem af direktionen indtil 15. august 2024 - 2.823
14.421 14.015
Honorar til bestyrelsen og repraesentantskabet fordeler sig sdledes:
Formanden for bestyrelsen og repraesentantskabet 145 140
Naestformanden for bestyrelsen 109 96
Neaestformanden for repraesentantskabet 43 41
@vrige bestyrelsesmedlemmer, i alt (71 t.kr. pr. medlem) 355 332
@vrige reprasentantskabsmedlemmer, i alt (29 t.kr. pr. medlem) 492 460
1.144 1.069

Direktionens aflgnning fastleegges af Nationalbankens
reprasentantskab efter indstilling fra Nationalbankens
bestyrelse og bestar af en fast Ign, en bidragsbaseret
pensionsordning, hvor der indbetales en fast procentdel af
Ignnen til et uafthaengigt pensionsselskab, samt fri bil og
andre frie Igngoder.

Ifglge lov om Danmarks Nationalbank § 6 ansaettes nye
medlemmer af direktionen fra og med 1. januar 2025 pa
aremal. Dette medfegrer, at direktgrerne udnaevnes for et
tidsrum pa seks ar med mulighed for én forlaengelse pa
seks ar.

Overenskomsten mellem Danmarks Nationalbank og
Nationalbankens Personaleforening fastleegger den arlige

Ignudvikling for bankens medarbejdere. Dette omfatter
bade Ignreguleringssats samt stgrrelsen af lokal Ignpulje.
Samme Ignudvikling danner udgangspunkt for medarbej-
dere pa individuelle kontrakter.

Lon til nationalbankdirektgrer samt honorar til bestyrelse
og repraesentantskab reguleres med den overenskomst-
fastsatte Ignreguleringssats.

Der er ikke etableret bonusordninger eller andre
incitamentsordninger i Danmarks Nationalbank.

Der var gennemsnitligt 493 medarbejdere omregnet til
fuldtid i 2025 mod 496 i 2024.
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Noter

Note 6 - Omkostninger til sedler og mgnter
1.000 kr.

Mgntindkgb
Seddelindkgb

Note 7 - Andre omkostninger
1.000 kr.
Ejendommenes drift

It-omkostninger
@vrige omkostninger

Omkostninger vedrgrende renovering af Havnegade 5

2025

29.014
9.967

38.981

2025

117.907
409.022
65.563

592.492
143.619

736.111

Note 8 - Af- og nedskrivninger pa materielle og immaterielle anlaagsaktiver

1.000 kr.

Ejendomme

Maskiner og andre driftsmidler
Hardware og software
Anlaegsaktiver under udfgrelse

Gevinster og tab ved afhandelse af anlaegsaktiver

Note 9 - Andre udgifter

Der har ikke vaeret andre udgifter i 2025. | 2024 havde
Nationalbanken en udgift vedrgrende udbetaling i
forbindelse med udgivelsen af erindringsmgnten

Note 10 - Guld

Vaerdien af Nationalbankens fysiske guldbeholdning
udgjorde ved arets udgang 58,8 mia. kr. mod 40,3 mia. kr.
aret for.

Nationalbanken afdaekker en del af risikoen mod fald i

guldprisen ved brug af futureskontrakter. Denne
risikoafdaekning pavirker ikke beholdningen af fysisk guld.
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2025

14.127
2.820
27.571
930

45.448
2.384

47.832

2024

1.389
497

1.886

2024

121.938
422.034
60.133

604.105
39.242

643.347

2024

14.384
2.800
35.072
3.095

55.351
-116

55.235

"Tronskiftemgnten” i anledning af, at Hans Majestaet Kong

Frederik 10. blev udrabt til konge.

Af note 28 fremgar hovedstolene af futureskontrakterne

omregnet til markedsveerdi.

Der var ikke bevagelser i guldbeholdningen i 2025, og
guldbeholdningen udggr sdledes usendret 66.550 kg.

En guldbarreliste er offentliggjort pa Nationalbankens

hjemmeside.
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Noter

Note 11 - Fordringer pa udlandet
1.000 kr.

Udenlandske obligationer

Exchange Traded Funds - Aktier

Exchange Traded Funds - Virksomhedsobligationer
Reverse repo’er med sikkerhed i udenlandske obligationer

Tilgodehavender i centralbanker og overnationale institutioner

Tilgodehavender i udenlandske forretningsbanker

Tilgodehavender vedrgrende gensidig kontant sikkerhedsstillelse

Udenlandske obligationer omfatter hovedsageligt
statsobligationer, primaert udstedt i euroomradet.

Tilgodehavender i centralbanker, overnationale
institutioner og udenlandske forretningsbanker omfatter
kontoindestdender og terminsindskud.

Tilgodehavender vedrgrende gensidig sikkerhedsstillelse
hidrgrer fra sikkerhedsstillelse i euro pa bankens FX swaps
og forwards, futureskontrakter samt renteswapaftaler med
udenlandske modparter.

Fordeling pa kreditvurdering
2025 (mio. kr.)

- Heraf AAA

- Heraf AA+ til AA-

- Heraf A+ til A-

- Heraf BBB+ til BBB-

- Heraf mellemvaerender uden kreditvurdering

2024 (mio. kr.)

- Heraf AAA

- Heraf AA+ til AA-

- Heraf A+ til A-

- Heraf BBB+ til BBB-

- Heraf mellemvaerender uden kreditvurdering

Eksponeringen er indplaceret efter midterste
kreditvurdering fra henholdsvis Fitch, Moody's og
Standard & Poor’s oversat til Standard & Poor’s-skalaen.

74 =

2025 2024
186.585.543 186.794.612
16.116.108 16.013.883
3.066.204 7.164.494
210.996.425 175.310.000
143.181.300 169.198.019
366 376
301.274 2.044.872
560.247.220 556.526.256

Nationalbanken indgar reverse repo-forretninger (sikrede
indskud) med kort Igbetid. Disse reverse repo-forretninger
indgas med bade bilaterale modparter og med en central
clearingmodpart, CCP. Det sker med sikkerhed i hen-
holdsvis udenlandske statsobligationer og stats-
garanterede obligationer samt obligationer, der fremgar af
ECB's sikkerhedsstillelsesgrundlag.

Valutakursrisikoen er omlagt, sa risikoen hovedsagelig er i
euro.

I alt EUR usD JPY @vrige
105.529 105.371 158 - 0
101.670 80.616 14.107 0 6.947
307.875 249.790 - 58.085 -

6.634 6.634 - - -
38.539 10.443 25.557 1.623 916
560.247 452.854 39.822 59.708 7.863
I alt EUR usD JPY @vrige
97.859 96.574 1.285 - 0
219.188 199.762 19.426 0 0
144.432 86.374 - 58.058 -
3.731 3.731 - - -
91.316 38.805 41.774 1.560 9.177
556.526 425.246 62.485 59.618 9.177

Mellemvaerender uden kreditvurdering omfatter indskud
hos og veerdipapirer udstedt af Bank for International
Settlements samt beholdning af Exchange Traded Funds.
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Noter

Note 12 - Fordringer pa IMF mv.

Danmarks kvote i IMF
Indestaende pa IMF's konto i Nationalbanken

Reservestilling over for IMF
Beholdning af seerlige traekningsrettigheder i IMF
Udlan under IMF

Fordringer pa Den Internationale Valutafond, IMF,
udgjorde pr. 31. december 2025 i alt 55.629 mio. kr. mod
59.209 mio. kr. ultimo 2024. Kursen pa DKK/SDR var ultimo
aret 870,43 (ultimo 2024: 932,89).

Danmarks kvote i IMF er Danmarks kapitalindskud i
Valutafonden. Danmarks kvote pa 3.439 mio. SDR
(29.938 mio. kr.) har veeret uendret, siden IMF’s
kvotereform fra 2010 tradte i kraft i 2016.

Den indbetalte del af Danmarks kvote i IMF kaldes
reservestillingen over for IMF og udggres af forskellen
mellem kvoten og indestaendet pa IMF's konto i
Nationalbanken i danske kroner.

Indestaendet pa IMF’s konto repraesenterer den del af
IMF’s traekningsret pa kvoten, som IMF endnu ikke har
benyttet. Kontoen udggr dermed den del af Danmarks
kvote, som IMF stadig kan traekke pa, fx til finansiering af
nye udlan.

Udlan under IMF

Udlan til PRG Trust
Udlan under New Arrangements to Borrow

Nationalbankens udlan til IMF's Poverty Reduction and
Growth Trust, PRG Trust, som yder 1an pa lempelige vilkar
til lavindkomstlande, udggr 445 mio. SDR (3.874 mio. kr.).
Der blev i 2025 afdraget 30,9 mio. SDR pa eksisterende lan
og ydet nye |an pa 60,4 mio. SDR.

Der blev i 2025 ikke ydet 1an under New Arrangements to

Borrow, NAB, som er en frivillig multilateral laneaftale
mellem IMF og en gruppe medlemslande. Det skyldes, at
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2025 2025 2024 2024
(1.000 SDR) (1.000 kr.)  (1.000 SDR) (1.000 kr.)
3.439.400 29.937.569 3.439.400 32.085.819
-2.530.105  -22.022.793 -2.545.305  -23.744.897
909.295 7.914.776 894.095 8.340.922
5.036.618  43.840.235 5.037.226  46.991.778
445.053 3.873.875 415.530 3.876.438
6.390.966  55.628.886 6.346.851  59.209.138

IMF udnyttede i 2025 i lighed med aret for sin traekningsret
pa kvoten til finansiering af laneprogrammer.
Reservestillingen over for IMF er steget med 15 mio. SDR i
2025. Reservestillingen udgjorde pr. 31. december 2025 i
alt 909 mio. SDR, svarende til 7.915 mio. kr.

Nationalbankens beholdning af seerlige traeknings-
rettigheder i IMF (SDR) udgjorde pr. 31. december 2025 i
alt 5.037 mio. SDR (43.840 mio. kr.). Det er pa niveau med
SDR-beholdningen ved udgangen af 2024. Bevagelser i
SDR-beholdningen udggres af kgb og salg af SDR i
forbindelse med Nationalbankens deltagelse i IMF’s
frivillige SDR-handelssystem samt gvrige transaktioner fra
IMF i SDR. Et belgb svarende til IMF's akkumulerede
tildeling af SDR til Danmark indgar som en forpligtelse i
regnskabet og fremgar af note 24 "Modpost til tildelte
saerlige traekningsrettigheder i IMF".

2025 2025 2024 2024
(1.000 SDR) (1.000 kr.)  (1.000 SDR) (1.000 kr.)
445.053 3.873.875 415.530 3.876.438
445.053 3.873.875 415.530 3.876.438

NAB-aftalen ikke har vaeret aktiveret siden 2016. Der er
ingen udestaende 1an under NAB-aftalen.

Der blev i 2025 ikke ydet 1an under Bilateral Borrowing
Agreement, BBA, da aftalen ikke er aktiveret. BBA er en
bilateral [aneaftale mellem Nationalbanken og IMF.

Der henvises i gvrigt til note 30 for oversigt over udlans- og
kgbsforpligtelser over for IMF.
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Noter

Note 13 - Pengepolitiske udlan

Pengepolitiske udlan indgar som ét af elementerne under
de pengepolitiske instrumenter. Stgrrelsen af

Note 14 - Andre udlan
1.000 kr.

Pengeinstitutter, udlan til kontantdepoter
Pengeinstitutter, gensidig kontant sikkerhedsstillelse

Note 15 - Indenlandske obligationer
1.000 kr.

Lobetidsfordeling for indenlandske obligationer
Udlgb om under 1 ar

Udlgb efter 1 ar og mindre end 5 ar

Udlgb efter 5 ar

Note 16 - Anlaegsaktier mv.

Bankens beholdning af anlaegsaktier mv. er opgjort til en
samlet anskaffelsesvaerdi pa 132 mio. kr. og har pr. 31.
december 2025 en skgnnet markedsvaerdi pa 3,0 mia. kr.

Anlaegsaktier og lignende investeringer bestar af kapital-
indskud i Den Europaiske Centralbank, ECB, og aktier i
Bank for International Settlements, BIS, samt andele i
SWIFT.

Ift. kapitalindskuddet i ECB er der fglgende saerlige forhold:

Ifalge artikel 28 i statutten for Det Europaiske System af
Centralbanker, ESCB, er de nationale centralbanker i ESCB
de eneste indskydere af ECB'’s kapital. Indskuddene
bestemmes af andele, der er fastsat i overensstemmelse
med artikel 29 i ESCB'’s statut. Som fglge af at Danmark ikke
deltager i eurosamarbejdet, geelder overgangs-
bestemmelserne i artikel 47 i ESCB’s statut, hvorfor
Danmarks Nationalbank kun har indbetalt 3,75 pct. af sit
kapitalindskud til ECB som bidrag til ECB’s drifts-
omkostninger. Som centralbank uden for eurosamarbejdet

pengepolitiske udlan androg i 2025 i gennemsnit
4,3 mia. kr. Der var ingen udlan pr. 31. december 2025.

2025 2024
1.300.254 1.315.889
2.017 -
1.302.271 1.315.889
2025 2024
7.552.388 9.317.858
23.324.476 21.780.768
2.635.718 2.726.143
33.512.582 33.824.769

er Nationalbanken hverken berettiget til at modtage en
andel af ECB’s overskud eller forpligtet til at deekke ECB’s
eventuelle tab.

Kapitalngglerne tilpasses ifglge ESCB’s statut hvert femte
ar. Dette skete senest den 1. januar 2024. Danmarks
Nationalbanks andel af ECB’s kapital udgegr 1,7797 pct. pr.
31. december 2025 svarende til 192,7 mio. euro. Heraf er
indbetalt 7,2 mio. euro svarende til 54,0 mio. kr.

Aktierne i BIS er indbetalt med 25 pct. af aktiernes
nominelle vaerdi. Danmarks Nationalbank er forpligtet til at
indbetale de resterende 75 pct. af den nominelle veerdi af
sin aktiebesiddelse i BIS, hvis BIS matte anmode herom.
Denne betalingsforpligtelse udger 32,1 mio. SDR svarende
til 279,5 mio. kr. Nationalbanken har i 2025 modtaget

28,3 mio. kr. i udbytte af sin aktiebeholdning i BIS.

Pa baggrund af bestemmelser i SWIFT-vedtaegterne blev

antallet af SWIFT-aktier omallokeret mellem deltagerne i
2024. Naeste omallokering finder sted i 2027.
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Noter

Note 17 - Materielle og immaterielle anlaegsaktiver

1.000 kr. 2025
Ejendomme 375.592
Maskiner og andre driftsmidler 10.857
Hardware og software 38.246

424.695
Anlaegsaktiver under udfgrelse vedr. renovering af Havnegade 5 470.466
Anlaegsaktiver under udfgrelse i gvrigt 32.015

927.176

Af ovenstdende udggr veerdien af indretning af lejede
lokaler 13 mio. kr. (2024: 15 mio.kr.), der afskrives over de
enkelte lejemals lgbetid.

Note 18 - Andre aktiver
1.000 kr.

Markedsveerdi af uafviklede valutaeksponeringer
Markedsveerdi af uafviklede obligationshandler
Tilgodehavende renter

Andre tilgodehavender

Nettopositioner og hovedstole omregnet til
markedsvaerdier vedrgrende afledte finansielle
instrumenter fremgar af note 27 og 28.
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2024

391.178
11.604
24.471

427.253
267.419
27.578

722.250

Den samlede veerdi af bankens ejendomme er ved den
seneste offentlige vurdering 922 mio. kr. Vaerdien
vedrgrende Nationalbankens ejendomme er baseret pa
SKAT's seneste offentliggjorte vurderinger, og hvor en

opdateret ikke foreligger, anvendes den senest

offentliggjorte midlertidige vurdering.

2025

2.460.761

4.256.374
16.949

6.734.084

2024

3.150
3.702.499
11.308

3.716.957
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Noter

Note 19 - Seddel- og mgntomigb
Seddelomlgb i 1.000 kr.

1.000 kr.

500 kr.

200 kr.

100 kr.

50 kr.

fEldre serier*)
Feergske sedler

*) Sedler udstedt for seneste serie (2009).

Mgntomlgb i 1.000 kr.

20 kr.

10 kr.

5 kr.

2 kr.

1 kr.

50 gre

FEldre serier*)

Tema- og erindringsmgnter pa anden palydende veerdi

*) Mgnter fra aeldre serier er udstedt fgr 1989.

| 2023 blev 1000-kronesedlen samt sedler i ldre

seddelserier indkaldt. Indkaldelsen betyder, at disse sedler
kun var geeldende som gyldigt betalingsmiddel frem til 31.
maj 2025. Sedlerne kan frem til 31. maj 2026 indleveres hos

Note 20 - Pengepolitiske indlan

Penge- og realkreditinstitutterne i Danmark har konti i
Nationalbanken. Via disse konti afvikler de ved hjaelp af
betalingssystemet TargetDKK deres indbyrdes mellem-
vaerender og deres mellemvarender med Nationalbanken.
Herudover anvender penge- og realkreditinstitutterne
deres konti i Nationalbanken til afvikling af betalinger i
danske og internationale betalings- og afviklingssystemer.
Nationalbanken yder kredit mod sikkerhed til penge- og
realkreditinstitutterne, sa der altid er tilstraekkelig likviditet
i det finansielle system til at sikre afvikling af betalinger.

| Igbet af det pengepolitiske dggn indestar Nationalbanken
over for Finans Danmark for de belgb, deltagerne har
reserveret i forbindelse med Intradag- og Sumclearingen.

2025 2024
974.061 2.945.847
30.430.578 30.020.372
7.141.045 7.302.452
3.748.593 3.756.645
1.012.591 1.007.355
2.399.157 2.742.071
463.795 468.292
46.169.820 48.243.034
2025 2024
2.592.260 2.597.994
1.227.965 1.226.475
615.852 617.006
545.223 368.696
367.837 546.563
194.190 194.642
376.670 378.610
194.657 195.334
6.114.654 6.125.320

et af de tre indleveringssteder i Arhus, Odense og
Kgbenhavn, som Nationalbanken har abnet i samarbejde
med FOREX.

Ved lukning af det pengepolitiske dggn den 30. december
2025 havde penge- og realkreditinstitutterne et samlet
indestaende pa foliokonti i Nationalbanken pa

324,4 mia. kr. mod 260,4 mia. kr. ultimo 2024. Udviklingen
kan i overvejende grad henfgres til Statens likviditets-
pavirkning pa nettostillingen som alene udgjorde

49,4 mia. kr. i 2025. Dertil kommer ogsa bl.a. aendringer i
seddel- og mgntomlgbet.

Det gennemsnitlige indestaende pa folio er reduceret til
262,7 mia. kr. i 2025, fra 269,2 mia. kr. i 2024.
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Noter

Note 21 - Andre indlan

1.000 kr.

Penge- og realkreditinstitutters indestaende pa euro-foliokonti

Gensidig kontant sikkerhedsstillelse, pengeinstitutter
Indlan fra kontokurant-kunder mv.

Note 22 - Staten

Statens indestaende i Nationalbanken udgjorde ved
udgangen af aret 161.496 mio. kr.

| balancen over for staten er derudover indregnet statens
andel af arets resultat, og balancen andrager saledes
162.496 mio. kr.

Note 23 - Forpligtelser over for udlandet
1.000 kr.

Indlan fra Europa-Kommissionen

Indlan fra andre overnationale institutioner

Gensidig kontant sikkerhedsstillelse vedr. FX-handler i euro
Markedsvaerdi af futureskontrakter

Markedsveerdi af futureskontrakter omfatter urealiseret
avance pa de underliggende aktiver. Af note 28 fremgar
hovedstolene omregnet til markedsveerdi.

2025 2024
30.058 42.982
391.893 1.243.134
450.517 14.136.432
872.468 15.422.548

For regnskabsaret 2025 modtager staten ifglge National-
bankens model for resultatdisponering en andel af
gennemsnittet af de seneste 5 ars resultat, eksklusive
kursreguleringer pa guld. For 2025 udger belgbet

1.000 mio. kr. Belgbet overfgres i marts 2026 efter
repraesentantskabets godkendelse af regnskabet.

Note 24 - Modpost til tildelte szerlige traekningsrettigheder i IMF

Denne forpligtelse bestar af Den Internationale Valutafond
IMF’s tildelinger af seerlige traekningsrettigheder til
Danmark. Den akkumulerede tildeling udggr 4.828 mio.
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2025 2024
3.600.387 1.441.944
91 94
2.538.679 158.376
605 1.022
6.139.762 1.601.436
SDR pr. 31. december 2025. Den aktuelle beholdning
fremgar af note 12 “Fordringer pa IMF mv.".
= 79



Noter

Note 25 - Andre passiver
1.000 kr.

Markedsvaerdi af uafviklede valutaeksponeringer

Markedsveerdi af andre afledte finansielle instrumenter i udenlandsk valuta
Markedsvaerdi af uafviklede obligationsforretninger

Skyldige renter

Skyldige omkostninger

Skyldige Ignrelaterede omkostninger

Andre forpligtelser

Nettopositioner omregnet til markedsveerdier vedrgrende
afledte finansielle instrumenter fremgar af note 27 og 28.

Note 26 - Egenkapital
1.000 kr.

Egenkapital 1. januar 2025
Henlagt af arets resultat

Egenkapital 31. december 2025

2025 2024

- 1.653.105

287.694 668.717

422 -

4.131.947 3.904.327

166.208 150.312

51.330 48.562

70.367 89.905

4.707.968 6.514.928

Games o9 Sikringsfond | alt
reservefond

300.000 100.538.925 100.838.925
- 23.673.505 23.673.505

300.000 124.212.430 124.512.430

| henhold til Nationalbankens model for resultat- For 2025 er henlagt 23,7 mia. kr. hvoraf kursreguleringer
disponering henlagges et belgb til Nationalbankens pa guld bidrager med i alt 18,5 mia. kr.

Sikringsfond med det formal at sikre bankens fortsatte

konsolidering. | perioden 2021-2025 har kursreguleringer pa guld i alt
bidraget med 34,2 mia. kr. til egenkapitalens konsolidering.
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Noter

Note 27 - Afledte finansielle instrumenter til omlaegning af valutaeksponeringer
2025 (mio. kr.) | alt EUR usD JPY @vrige

Nettopositioner til markedsvaerdi
Valutaterminsforretninger:

Kab 185.916 145.313 22.885 3.741 13.977

Salg -183.455 -25.083 -69.391 -64.552 -24.429

Uafviklede valutaspotforretninger:

Kab 2.330 50 820 - 1.460

Salg -2.330 -640 -857 - -833
2.461 119.640 -46.543 -60.811 -9.825

2024 (mio. kr.) | alt EUR usD JPY @vrige

Nettopositioner til markedsvaerdi
Valutaterminsforretninger:

Kab 172.383 145.396 14.870 - 12.117
Salg -174.036 -5.426 -83.617 -61.008 -23.985
Uafviklede valutaspotforretninger:

Kab - - - - -
Salg - - - - -

-1.653 139.970 -68.747 -61.008 -11.868
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Noter

Note 28 - Andre afledte finansielle instrumenter
2025 (mio. kr.) I alt DKK EUR usD

Hovedstole til markedsvaerdi

Terminsforretninger, obligationer:

Kb 2.799 2.799 - -
Salg - - - -

Futures, obligationer:
Kab 87 - 87 -
Salg - - - -

Futures, aktier:
Kgb 3 - 1 2
Salg - - - -

Futures, guld:
Kab - - - -
Salg -952 - - -952

Nettopositioner til markedsveaerdi

Renteswaps:

Betale 9.458 - 9.458 -
Modtage -9.746 - -9.746 -

2024 (mio. kr.) I alt DKK EUR usb

Hovedstole til markedsvaerdi

Terminsforretninger, obligationer:

Kgb 28.298 2.575 25.723 -
Salg - - - -

Futures, obligationer:
Kgb 88 - 88 -
Salg - - - -

Futures, aktier:
Kgb - - - -
Salg - - - -

Futures, guld:
Kab - - - -
Salg - - - -

Nettopositioner til markedsvaerdi

Renteswaps:

Betale 4.461 - 4.461 -
Modtage -5.130 - -5.130 -
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Noter

Note 29 - Eventualforpligtelser og andre gskonomiske forpligtelser

Nationalbankens eventualforpligtelser og andre gko-
nomiske forpligtelser omfatter kontraktuelle forpligtelser
vedrgrende lejemal og leasing af biler samt en raekke
garantier.

Forpligtelser vedrgrende lejemal omfatter husleje inden for
uopsigelighedsperioder pa over 6 maneder samt eventuel
reetableringsforpligtelse ved fraflytning og leasing-
forpligtelse pa biler. Nationalbanken har desuden en
eventualforpligtelse over for Kgbenhavns Kommune
vedrgrende raden over offentligt vejanlaeg. Forpligtelserne
udggr ved udgangen af 2025 i alt 36 mio. kr., og heraf
forfalder 0,5 mio. kr. i 2026.

| forbindelse med etablering af skurby i tilknytning til
restaurering og renovering af Nationalbankens bygning i
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Havnegade 5 er der indgaet aftale med Kgbenhavns
Kommune vedrgrende leje af vejareal og bolveerk, samt
med By & Havn vedrgrende leje af vandareal ved
bgrsgraven. Forpligtelserne omfatter husleje inden for
uopsigelighedsperioderne, der alle er pa under 1 ar. For
alle entrepriser gaelder, at reetablering skal foretages af
Nationalbankens leverandgrer, sa det er i overens-
stemmelse med det oprindelige. Reetableringssummen
forventes pr. ultimo 2025 at andrage i stgrrelsesordenen
5-10 mio. kr.

Herudover har Nationalbanken indgaet swapaftaler med en
raekke centralbanker samt en interventionsaftale med Den
Europaiske Centralbank, ECB. Der henvises derudover til
note 16, note 20 og note 31 for beskrivelse af gvrige
forpligtigelser.



Noter

Note 30 - Udlans- og kebsforpligtelser over for IMF

Nationalbankens maksimale yderligere udlans- og
kgbsforpligtelser over for Den Internationale Valutafond,

IMF’s traekningsret pa kvoten

Nationalbankens forpligtelse til at kgbe SDR
Uudnyttet lanefacilitet for PRG Trust (2010)
Uudnyttet lanefacilitet for PRG Trust (2021)
Uudnyttede lanefaciliteter for IMF i forbindelse med
New Arrangements to Borrow

Uudnyttede lanefaciliteter for IMF i forbindelse med
Bilateral Borrowing Agreements (BBA) *)

*) Svarende til 2.283 mio. euro.

IMF yder lan til lande i gkonomiske vanskeligheder og
finansierer disse lan via medlemslandenes kvoter og
lanetilsagn. Nationalbankens samlede fordring pa IMF var
pa 55.629 mio. kr. ultimo 2025, jf. note 12.

IMF's traekningsret pa kvoten er indestaendet pa IMF's
konto i Nationalbanken i danske kroner. Kontoen udgar
den del af Danmarks kvote, som IMF endnu ikke har
benyttet og dermed stadig kan traekke pa, fx til finansiering
af nye udlan. Pr. 31. december 2025 udggr saldoen

22.023 mio. kr. (2.530 mio. SDR), hvilket tillige fremgar af
note 12.

Som led i SDR-samarbejdet kan Nationalbanken blive
anmodet om at forgge sin beholdning af SDR ved kgb,
indtil beholdningen udggr op til 3 gange Nationalbankens
akkumulerede SDR-tildeling. Nationalbankens maksimale
forpligtelse til at kgbe yderligere SDR udggr saledes ultimo
2025 i alt 9.447 mio. SDR.

Det samlede lanetilsagn til PRG Trust (Poverty Reduction
and Growth Trust) bestar af 450 mio. SDR fra laneaftalen
fra februar 2021. Der blev i 2025 trukket 60,4 mio. SDR pa
aftalen. Alle udlan under PRG Trust er garanteret af den
danske stat. Det uudnyttede lanetilsagn til PRG Trust udger
pr. 31. december 2025 samlet 389,6 mio. SDR.

IMF, fremgar af nedenstdende tabel. Den aktuelle
krediteksponering fremgar af note 12.

2025 2025 2024 2024
(1.000SDR) ~ (1.000kr)  (1.000 SDR) ~ (1.000 kr.)
2.530.105  22.022.793 2545305  23.744.897
9.447.333  82.232.417 9.446.725  88.127.550
389.560 3.390.847 450.000 4.198.005
3.259.520  28.371.840 3.259.520  30.407.736
1.958.974  17.051.499 1.825.636  17.031.180
17.585.492  153.069.396  17.527.186  163.509.368

De samlede kredittilsagn under New Arrangements to
Borrow (NAB-aftalen) er pa 3.260 mio. SDR, svarende til
28.372 mio. kr. Aftalen blev i 2025 forlaenget med 5 ar frem
til udgangen af 2030. Der er ultimo 2025 ingen udestaende
lan under denne aftale.

IMF’s lanefaciliteter med Nationalbanken under Bilateral
Borrowing Agreement, BBA, blev med virkning fra 2021
andret, sa IMF har mulighed for at traekke 2.283 mio. euro.
Der er ultimo 2025 ikke trukket pa aftalen. Nationalbanken
forlengede i 2024 BBA-aftalen indtil udgangen af 2027 eller
indtil implementering af den 16. kvoteaftale, hvorefter BBA-
aftalen bortfalder.

IMF’s repraesentantskab, herunder Nationalbanken,
godkendte den 15. december 2023 en ny kvoteaftale, ogsa
kaldet den 16. kvoteaftale. Kvoteaftalen indeholder en
stigning pa 50 pct. i hvert medlemslands kvote, en
reduktion af laneressourcerne i NAB samt en udfasning af
BBA. Danmark har opfyldt betingelserne for, at kvote-
aftalen kan implementeres. Kvoteaftalen bliver fgrst
implementeret, nar medlemmer svarende til 85 pct. af
kvoteandelene har opfyldt betingelserne.
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Noter

Note 31 - Pensionsforpligtelser

Nationalbankens nuveerende og tidligere medarbejdere
har enten en bidragsbaseret eller en ydelsesbaseret
pensionsordning.

For bidragsbaserede pensionsordninger gaelder, at banken
udgiftsfgrer de Igbende praemiebetalinger til pensions-
forsikringsselskaberne. Nar pensionsbidrag for disse
ordninger er indbetalt til pensionsforsikringsselskaberne,
har banken ingen yderligere pensionsforpligtelser over for
disse ansatte.

For ydelsesbaserede pensionsordninger gaelder, at banken
er forpligtet til at sikre modtageren en bestemt pensions-
ydelse. | disse ordninger er det banken, der baerer risikoen
med hensyn til fremtidig udvikling i rente, Ign, inflation,
dgdelighed mv. Banken er saledes forpligtet til at indbetale
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de ngdvendige bidrag til sikring af, at pensionstilsagnene
opfyldes.

Pensionsforpligtelser for de ydelsesbaserede ordninger
beregnes som kapitalveerdien af de fremtidige ydelser, som
skal udbetales i henhold til ordningen. Pensionstilsagnene
er primaert baseret pa Ignnen pad pensionstidspunktet.
Kapitalvaerdien beregnes pa grundlag af forudsaetninger
om den fremtidige udvikling i bl.a. lgnniveau, rente,
inflation og dgdelighed.

De ydelsesbaserede ordninger er i al vaesentlighed
afdaekket via Danmarks Nationalbanks Pensionskasse
under afvikling. Andre ydelsesbaserede ordninger er
afdaekket i et pensionsforsikringsselskab.
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