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Statens lantagning

og geld 2024

| 2024 faldt statsgeelden til et historisk lavt niveau pa 217 mia. kr.,
svarende til 7,4 pct. af BNP. Renteomkostningerne var fortsat

lave pa samlet set -0,3 mia. kr., og rentespaendet til Tyskland

blev negativt i lobet af aret. Den hgjeste mulige kreditvurdering
pa AAA er fastholdt med stabile udsigter. Konsolidering var fortsat
et centralt fokus med henblik pa at opretholde et velfungerende
og likvidt statspapirmarked. | februar blev der abnet en ny 2-arig
statsobligation og i september et 2-arigt 1an i euro under statens
EMTN-program. Robust risikostyring har fortsat stabiliseret
statens rente- og markedsrisiko. Kombineret med den staerke
danske gkonomi gar staten ind i 2025 med et godt udgangspunkt

for forvaltningen af statens geeld.

Historisk lav statsgaeld

For fierde ar i traek har overskud

pa statens finanser medfgrt et fald

i Danmarks statsgeeld til 217 mia. kr.,
svarende til 7,4 pct. af BNP.

El

Konsolidering
er fortsat et centralt fokus

For at opretholde et velfungerende
og likvidt statspapirmarked samt opna
besparelser havde staten i 2024 forsat
fokus pa at konsolidere offentlig
lantagning centralt hos staten. Blandt
andet estimeres en samlet besparelse
pa 5,3 mia. kr. siden 2018 gennem
statens finansiering af almene boliger.
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Renteomkostningerne
er fortsat lave

| Igbet at 2024 har staten haft
renteomkostninger for -0,3 mia. kr.
Den gennemsnitlige effektive rente
pa nominelle obligationer udstedt
af staten i 2024 var pa 2,36 pct. p.a.
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Hvorfor er det vigtigt?

Publikationen Statens IGntagning og geeld er Nationalbankens arlige status pa
statsgaelden. Der kan veere flere arsager til, at en stat stifter gaeld. Det kan
eksempelvis skyldes hensyn til de gkonomiske konjunkturer, refinansiering af
eksisterende geeld eller udgifter til offentlige investeringer. | Danmark er det
Nationalbanken, der forvalter statens geeld pa vegne af finansministeren.

Hovedfigur:
Historisk lav statsgald og
lave renteomkostninger
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Anm.: Danmarks statsgeeld som andel af BNP (venstre akse) og statens renteomkostninger (hgjre akse).
Opgjort ultimo aret.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Kort sammenfatning af aret

Steerk dansk gkonomi har sikret historisk lav statsgzeld

| 2024 landede statens finanser med et overskud pa 78 mia. kr., hvilket er fjerde
ar i treek med overskud. Det har medfgrt, at statens geeld er faldet yderligere
med 77 mia. kr. til 217 mia. kr., svarende til 7,4 pct. af BNP. Overskuddet skyldes
en staerk statslig gkonomi, der var understgttet af en fortsat vaekst i den
pkonomiske aktivitet, saerligt drevet af en staerk dansk eksportsektor i 2024.
Beskaeftigelsen var fortsat hgj, og den indenlandske efterspgrgsel var stabil.

Statens kontoindestdende voksede med 51 mia. kr. og ndede ved udgangen af
2024 op pa 212 mia. kr., hvilket er det hgjeste niveau siden 2014. Dermed har
staten en betydelig likviditetsbuffer, som gor det muligt at imgdega eventuelle
fremtidige stigninger i statens lanebehov uden at skulle a&ndre pa den
eksisterende statsgaeldspolitik.

Statens udstedelser fulgte strategien for 2024

| 2024 udstedte staten for 65 mia. kr. i indenlandske statsobligationer jeevnt
fordelt hen over aret. Fokus var primeert pa 2-arige og 10-arige
I@betidssegmenter, som samlet set udgjorde 74 pct. af arets udstedelser. |
februar blev der abnet en ny 2-arig statsobligation, som ved udgangen af 2024
har en udestdende maengde pa 30,2 mia. kr. Yderligere blev der i september lant
1 mia. euro i et 2-arigt EMTN-lan. Dette blev foretaget for at opretholde bedst
mulig adgang til de stgrste og mest likvide internationale gaeldsmarkeder.

Finansieringsomkostningerne forblev lave

| 2024 var statens renteomkostninger forsat lave. De samlede omkostninger var
-0,3 mia. kr., og dermed har staten haft nettorenteindtaegter de sidste to ar. Det
lave niveau skyldes til dels en lav kuponbetaling pa en lav statsgeeld og de
seneste ars tilbagekgb af statsobligationer til lavere kurs, end de oprindeligt var
udstedt til. Desuden modtog staten renteindtaegter fra statens kontoindestaende
pa 6,6 mia. kr. i 2024. Stabilisering af statens renteomkostninger var forsat en
aktiv del af statens risikostyring.

| Igbet af aret udstedte staten nominelle statsobligationslan til en gennemsnitlig
effektiv rente pa 2,36 pct. p.a., og lanene havde en gennemsnitlig restlgbetid pa
7,6 ar.

Statens 10-arige rentespand til Tyskland
endte negativt og pa det laveste niveau siden 2012

| 2024 har der veeret en betydelig indsnaevring i det 10-arige rentespaend til
Tyskland, og spaendet sluttede aret pa -23 basispoint, hvilket var 44 basispoint
lavere end ved arets begyndelse. Dette er det laveste niveau siden 2012 og
f@grste gang siden starten af 2020, at spaendet har vaeret negativt.
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Statens geld og
renteomkostninger

For fierde ar i traek forer statslige overskud
til rekordlave niveauer for statsgalden

Ved begyndelsen af 2024 var der for fjerde ar i treek en forventning om overskud
pa statens finanser.! Overskuddet blev opjusteret fra 45,3 mia. kr.2 ved arets
start til 78 mia. kr. ved arets udgang. Forbedringen skyldes bl.a. hgjere
indteegter fra selskabsskat og PAL-skat end ventet. Desuden blev statens udgifter
o0gsa nedjusteret i Igbet af aret. Overskuddet svarer til 2,6 pct. af BNP.3

Overskuddet pa statens finanser skal ses i lyset af, at der i 2024 fortsat var vaekst
i den gkonomiske aktivitet, isaer drevet af en staerk dansk eksportsektor.
Beskaeftigelsen var fortsat hgj, den indenlandske efterspgrgsel var stabil, og
inflationen var under 2 pct.4

Staten har derfor kunnet nedbringe statsgaelden med 77,2 mia. kr. i 2024.
Statsgeelden udgjorde dermed 217,1 mia. kr. ved udgangen af 2024, hvilket
svarer til 7,4 pct. af BNP. Statsgaelden, som andel af BNP, er dermed faldet til det
laveste niveau i mere end 45 ar, se figur 1 (venstre). Nedbringelsen af
statsgaelden er sket dels ved en reduktion af den indenlandske geeld pa 19,5 mia.
kr., og dels ved en forggelse af de aktiver, der indgar i statsgaelden med

54,7 mia. kr. samlet set, se figur 2 (hgjre).

Statsgeelden opggres som den samlede inden- og udenlandske geeld fratrukket
statens indestadende pa statens konto i Nationalbanken, obligationer til
finansiering af almene boliger samt aktiverne i de statslige fonde, se boks 1.

1 Ved statens over-/underskud benyttes nettokassesaldoen, som afspejler de samlede faktiske ind- og
udbetalinger, der Igber gennem statens konto i et givent ar, og er summen af finanslovens arsresultat
(DAU-saldoen), statslige genudlan (netto) samt beholdningsbevaegelser mv. Overskuddet pa
nettokassesaldoen er dermed et udtryk for statsbudgettets likviditetseffekt i indevaerende ar og vil derfor
afvige fra statens faktiske saldo for 2024, jf. nationalregnskabets principper.

2 @konomisk Redeggrelse, december 2023.

* BNP-skgn for 2024 pa 2.944 mia. kr., @konomisk Redeggrelse, december 2024.

4 @konomisk Redeggrelse, december 2024.
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FIGUR 1 FIGUR 2
Statsgalden nedbragt til laveste niveau i mere end 45 ar Galdsafdrag samt stor kontobuffer bringer gzelden ned
Pct. af BNP Mia. kr. Pavirkning fra passiver Pavirkning fra aktiver
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Anm.: Pavirkninger pa statsgeelden fra 2024 til 2025.

Anm.: Danmarks statsgeeld som andel af BNP.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

@MU-gzlden fortsat blandt de laveste i Europa

Danmarks offentlige bruttogaeld (kaldet @MU-gaelden) er skgnnet til at udggre
31 pct. af BNP ultimo 2024. Dermed er Danmarks @MU-geeld fortsat blandt de
laveste i Europa og vaesentligt under EU’s stabilitets- og vaekstpagtsgranse pa
60 pct. af BNP, se figur 3.

Danmarks @MU-gzeld er hgjere end opggrelsen af statsgaelden, fordi @MU-
galden er en bruttoopggrelse af den samlede offentlige geeld og dermed ogsa
omfatter gaeld optaget af regioner, kommuner samt sociale kasser og fonde, se
boks 1. Bruttoopggrelsen betyder, at statens aktiver, fx i form af statens
kontoindestaende og beholdning af almene boligobligationer, ikke modregnes i
opggrelsen af @MU-gaelden.
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BOKS 1

Sadan opgores statens gzeld

Der anvendes ofte tre begreber om statens gaeld:

Statsgaelden opggres som den nominelle vaerdi af statens inden- og udenlandske
geeld fratrukket indestaendet pa statens konto i Nationalbanken, obligationer til
finansiering af almene boliger og aktiverne i de statslige fonde: Danmarks
Innovationsfond og Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse. Genudlan til
statslige selskaber modregnes ikke i opggrelsen af statsgaelden. Statsgaelden
forvaltes af Danmarks Nationalbank pa vegne af Finansministeriet.

@MU-gzlden er en standardiseret opggrelse af EU-landenes gaeld og omfatter
geeld i staten, regioner, kommuner samt sociale kasser og fonde. @MU-gaelden
opggres til nominel vaerdi. Gelden opggres brutto, men den offentlige sektor kan
konsolidere gaelden med fordringer pa sig selv. Det betyder fx, at kommuner,
regioner og statslige fondes beholdninger af obligationer udstedt af offentlige
enheder fratraekkes i @MU-gaeldsopggrelsen. Derimod kan fx statens beholdning
af almene boligobligationer og indestaendet pa statens konto i Nationalbanken
ikke fratraekkes. Ifglge EU’s stabilitets- og veekstpagt ma @MU-geaeldens andel af
BNP som udgangspunkt ikke overstige 60 pct.

Den offentlige nettogaeld omfatter alle finansielle aktiver og passiver i stat,
regioner, kommuner samt sociale kasser og fonde. Pa statens aktivside indgar
bl.a. statens kontoindestaende i Nationalbanken, aktiverne i statens fonde,
genudlan til statslige selskaber og statens beholdning af aktier og andre
vaerdipapirer. Den offentlige nettogaeld opgeares til markedsvaerdi og pavirkes
saledes af veerdireguleringer pa de offentlige aktiver og passiver. Internationale
opggrelser af offentlig nettogaeld opgares bl.a. af samarbejdsorganisationen
OECD og Den Internationale Valutafond, IMF.

Danmark fastholder den hgjeste kreditvurdering

Danmark er et af blot ni lande i verden, som har den hgjeste kreditvurdering
(AAA med stabile udsigter) hos de tre stgrste internationale
kreditvurderingsinstitutter.>

Den hgje kreditvaerdighed er med til at holde statens samlede
finansieringsomkostninger nede, da den giver staten mulighed for at lane til
lavere renter end mindre kreditvaerdige lande, se figur 4. Det skyldes, at
investorerne ikke kraever en hgj kreditrisikopraemie, nar de kgber danske
statsobligationer, eftersom de betragtes som vaerende blandt de sikreste i

verden.

® De ni lande er Australien, Danmark, Luxembourg, Nederlandene, Norge, Schweiz, Sverige, Singapore og
Tyskland. Alle lande har en AAA/Aaa-kreditvurdering hos bade Fitch, Moody's og Standard and Poor’s.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 3 FIGUR 4

Danmark har en lav @MU-gzld En hgj kreditvurdering

set i forhold til resten af de europziske lande sikrer Danmark lave laneomkostninger
Pct. af BNP 10-drige statsrenter, pct. p.a.
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Anm.:  @MU-geld for udvalgte lande er fra tredje kvartal 2024, mens der for Anm.: Kreditvurderinger og renter pa 10-arige statsobligationer for udvalgte
Danmark er benyttet skgn for 2024 baseret pa @konomisk Redeggrelse, europaeiske lande. Lande med lavere kreditvurderinger har hgjere
december 2024. Danmarks @MU-gzeld ligger betydeligt under EU’s St ot e e S g
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forward med en implicit renteforskel pa 38 basispoint.
Kilde: Nordea Analytics og Fitch Ratings.

Statsgaeldspolitikken i lyset af faldende statsgaeld

Nar statens lanebehov® mindskes, reduceres behovet for at udstede statsgaeld.
Derfor har staten reduceret udstedelsen af statspapirer betydeligt og fremrykket
afdrag pa gaelden ved at tilbagekgbe eksisterende gaeld. | de seneste tre ar har
staten saledes haft en negativ nettoudstedelse af statspapirer, se figur 24 i
kapitel 5.

Selvom staten i de senere ar har haft et mindre behov for at optage gaeld, er det
vigtigt, at staten fortsat opretholder et velfungerende indenlandsk
statsgaeldsmarked. Det sikres ved at opretholde et statspapirmarked af en vis
stgrrelse med et funktionelt primaer- og sekundaermarked.” Statsgaeldspolitikken
har til formal at finde en god balance mellem at tilbyde et bredt udvalg af
statspapirer, der tiltraekker en varieret investorbase, og samtidig sikre
opbygningen af likvide statspapirer.® Staten har fastsat malet for det samlede
salg af statsobligationer med dette for gje og har fokuseret sine udstedelser i de
2- og 10-arige nominelle benchmarksegmenter, suppleret med begransede
udstedelser i gvrige statspapirer, se figur 12 i kapitel 3.

Et velfungerende og likvidt statsgaeldsmarked er forudsaetning for stabil
finansiering og lave renteomkostninger. Det reducerer den likviditetspraemie,
som investorerne kraever for at lane staten penge, hvilket ggr det billigere for
staten at optage 1an pa lang sigt.

6 Lanebehovet daekker over statens underskud (nettofinansieringsbehovet) samt afdrag pa statsgaelden,
finansiering af statens opkgb af almene boligobligationer og opkegb til statens fonde.

7 Staten optager lan i det primaere marked. Det ggres primaert via auktioner over statspapirer. Det
sekundaere marked for statspapirer udggres af en omkostningseffektiv og sikker platform, MTS, hvor
markedsdeltagere kan handle statspapirer pa en fair og gennemsigtig made.

8 Likviditet kan defineres som evnen til hurtigt og til enhver tid at foretage stgrre handler til lave
omkostninger. En forudsaetning for hgj omsaettelighed af statsobligationspapirer er bl.a., at der er et
tilpas stort udestdende af hvert enkelt papir. Hvis likviditeten er lav, er det dyrt for investorer at handle,
hvilket i sidste ende vil resultere i en lavere pris (hgjere rente) for obligationen. Ved god likviditet
reduceres den likviditetspraemie, som investorerne kraever for at kgbe obligationerne. Det er saledes
billigere for staten at udstede geeld, nar obligationerne har en god likviditet.
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Samtidig sikrer et kontinuerligt velfungerende statsgaeldsmarked, at staten har
adgang til lantagning pa laengere sigt. Det giver staten gget mulighed for at
optage store 1an til en begraenset meromkostning i tilfeelde af en gkonomisk
krise og akut forggelse i statens finansieringsbehov. Det var fx tilfeeldet under
covid-19-krisen, hvor staten hurtigt skulle lane et meget stort milliardbelgb til at
finansiere en raekke hjselpepakker.

Ydermere er et velfungerende statsgaeldsmarked fundamentalt for
prisfastsaettelsen af realkredit- og virksomhedsobligationsmarkedet, der bl.a.
benytter statsobligationer som relativ prisreference. En sikker, relativ
prisreference muligggr, at investorer, herunder banker og pensionskasser, bedre
kan administrere deres portefgljer og sikre en efficient risikoallokering. Dermed
understgtter statsgaeldsmarkedet et velfungerende indenlandsk kapitalmarked,
som bidrager til billig finansiering for bade virksomheder og boligejere.

Konsolidering af offentlig gaeld understotter et stabilt udestaende
af statspapirer og medferer samtidig besparelser for det offentlige

Der har gennem flere ar veeret et fokus pa at konsolidere anden offentlig
ldntagning centralt hos staten. Bade for at opna en samlet rentebesparelse, da
staten laner billigere, og for at understgtte statspapirmarkedet, da samlingen af
lantagningen hos staten ggr det muligt at opretholde et indenlandsk
statspapirmarked af en vis stgrrelse, til trods for at statens finansieringsbehov
har vaeret begraenset de senere ar.

| starten af 2000 begyndte flere statslige selskaber at overga fra selv at optage
statsgaranterede Ian til i stedet at blive finansieret via en genudlansordning,
hvor staten yder genudlan til de statslige selskaber, se boks 3 pa side 36.° 1 2018
blev ogsa finansieringen bag almene boliger samlet hos staten, sa staten
finansierer almene boliger direkte ved at opkgbe de realkreditobligationer, som
finansierer alment boligbyggeri, til statsrenten0. Begge ordninger sikrer samlet
set staten en billigere finansiering af henholdsvis statslige selskaber og alment
boligbyggeri.

Det samlede udestdende i genudlan og almene boligobligationer er henholdsvis
203 og 157 mia. kr. ved udgangen af 2024. Det svarer til ca. 60 pct. af statens
samlede udestaende i statspapirer, se figur 5 (venstre).

° Finansiering via genudlan vil normalt veere billigere, end hvis selskabet selv finansierede sig ved at
udstede obligationer med statsgaranti. Det skyldes bl.a., at likviditeten er betydeligt hgjere i statens
obligationsserier. Selskabet sparer dermed den likviditetspraemie, som investorer ellers ville kraeve i form
af hgjere rente.

° Tidligere har almene boliger primaert veeret finansieret gennem realkreditobligationer, der havde en
hgjere rente end statsobligationer. Nar staten opkgber obligationerne til statsrenten, opnas dermed en
rentebesparelse. Se Danmarks Nationalbank, Ny finansiering af almene boliger styrker
statspapirmarkedet, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 24, december 2018.
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FIGUR 5

Konsolidering af anden offentlig lantagning hos staten
opretholder et stabilt udestaende af statspapirer
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900

800

Samlet finansieringsbehov
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® Akkumuleret statsligt underskud mv.
Statens konto
= Almene boliger

m Statslige fonde
= Genudlan

Anm.: Statens samlede finansieringsbehov (aktiv) udggres af statens
akkumulerede underskud, herunder ogsa tilbagebetaling af eksisterende
geeld, de statslige fondes aktiver, statens kontoindestaende, genudlan til
statslige selskaber samt statens beholdning af obligationer til finansiering
af almene boliger.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Trods periode med hgjere renter er de samlede
finansieringsomkostninger pa statsgaelden fortsat lave

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR 6

Statens samlede lanebehov
finansieres primaert ved at optage indenlandsk gzeld

Samlet udestidende gald

m Udenlandsk gzeld Inflationsindekseret gaeld

Gregn gaeld = Indenlandsk geeld

Anm.: Statens udestdende gaeld (passiv) udgeres af indenlandsk lantagning
(nominelle obligationer, skatkammerbeviser udstedt i kroner)
inflationsindekserede obligationer udstedt i kroner samt udenlandske
obligationer og commercial papers, som er udstedt i valuta (typisk euro
eller dollar).

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Efter en periode fra sommeren 2022 til efteraret 2023, hvor de pengepolitiske
renter Igbende blev sat op som en del i indsatsen mod den stigende inflation,
blev renterne Igbende sat ned igen fra midten af 2024. £ndrede renteniveauer
pavirker ikke renteudgifterne pa den del af statens nominelle gaeld, som staten
allerede har optaget, men har en betydning for renteudgifterne pa den nye

geeld, som staten optager.

| 2024 var de samlede renteomkostninger pa statsgaelden -0,3 mia. kr., se figur 7
og tabel 1. Staten har dermed haft nettorenteindtaegter de sidste to ar. Staten
modtog bl.a. renteindtaegter fra statens kontoindestaende i Nationalbanken for i
alt 6,6 mia. kr. i 2024. Derudover taller kursgevinster ved tilbagekgb af
obligationer som en renteindtaegt (negativ renteomkostning). Nar staten
nedbringer gaelden ved at tilbagekgb af obligationer til en lavere kurs, end de
oprindeligt var udstedt til, far staten en kursgevinst, hvilket var tilfaeldet i bade

2023 og 2024, se figur 7.
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FIGUR 7

De samlede renteomkostninger
for statsgzelden er begraensede

Renteudgifter, mia. kr.
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Opkgbskurstab Statens kontoindestdende
Anm.: Negative tal er en renteindtaegt. @vrige renteudgifter daekker over samtlige renteomkostninger
og indtaegter, der ellers indgér i statens samlede renteomkostninger. Se ogsa tabel 1 under.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
TABEL 1

Statsgaeld og renteomkostninger ultimo 2024

Mia. kr. Udestaende Renteomkostning
Indenlandsk gaeld 577,7 6,0
Udenlandsk gaeld 20,4 0,8
Sikkerhedsstillelse for swaps 1,2 *
Statens konto -211,7 -6,6
Statslige fonde -12,9 0,0
Almene boliger -157,6 -0,6
Statsgaeld 2171 -0,3
Anm.: For udestdende angiver positive vaerdier et passiv, mens negative vaerdier angiver et aktiv. For

Kilde:

renteomkostninger er negative vaerdier en renteindtaegt, mens positive vaerdier 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 statsgaeld.

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

Danmarks Nationalbank.

| 2024 udstedte staten nominelle obligationslan til en gennemsnitlig effektiv
rente pa 2,36 pct. p.a. samlet set, og lanene havde en gennemsnitlig restlgbetid
pa 7,6 ar, se tabel 2. Det var et fald pa 0,51 procentpoint fra den gennemsnitlige
effektive rente, som staten lante til i 2023. For lan optaget ved udstedelse af
inflationsindekserede obligationer var den gennemsnitlige effektive realrente

0,63

pct. p.a. i 2024.

DANMARKS NATIONALBANK
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TABEL 2

Gennemsnitlig effektiv rente pa statens obligationsudstedelser i det anforte ar

Gennemsnitlig Gennemsnitlig

lgbetid, ar rente, pct. p.a.

2015 6,8 0,32
2016 74 0,04
2017 7,5 0,15
2018 7,5 0,14
2019 7,8 -0,33
2020 11,6 -0,33
2021 10,4 -0,20
2022 9,3 1,13
2023 7,8 2,87
2024 7,6 2,36

Anm.: Den effektive rente er vaegtet efter kursvaerdi og ekskluderer inflationsindekserede obligationer i
statens samlede udstedelser (inkl. ombytningsoperationer) i de givne ar.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Udsigten til ggede finansieringsbehov
forventes ikke at ®@ndre den overordnede statsgaldspolitik

Efter en arreekke med overskud pa den strukturelle saldo.!! forventes mindre
offentlige underskud fra 2026 og en laengere arraekke frem, se figur 8.12 De
forventede fremtidige underskud skyldes bl.a. befolkningens
alderssammensaetning pa sigt. De forventede underskud er dog lgbende blevet
revideret ned, bl.a. som fglge af eendrede befolkningstal og en forventning om
hgjere strukturel beskaeftigelse pa sigt. 13

Underskuddene forventes isoleret set ikke at medfgre sendringer til den
galdende statsgeaeldspolitik. Det skyldes blandt andet, at den fgrte finanspolitik
samt de likviditetsmaessige forbedringer i forhold til de planlagte budgetter i de
seneste ar har resulteret i et betydeligt kontoindestaende i Nationalbanken. Ved
udgangen af 2024 udggr statens kontoindestdende 212 mia. kr., hvilket er godt
over niveauet pa mellem 50-75 mia. kr., der anses som ngdvendigt for at
handtere Igbende likviditetsudsving pa statens konto. Dermed har staten en
betydelig likviditetsbuffer, som gor det muligt at imgdega eventuelle fremtidige
stigninger i statens lanebehov uden at skulle eendre betydeligt pa den
eksisterende statsgaeldspolitik.

DANMARKS NATIONALBANK

212 mia. kr.

FIGUR 8 FIGUR 9
Fremtidigt underskud pa den strukturelle saldo Staten har en betydelig
er nu mindre end tidligere ventet likviditetsbuffer pa kontoen

Overskud, strukturel saldo, pct. af BNP Mia. kr.
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Anm.: Den strukturelle saldo er et mal for den underliggende stilling pa de

offentlige finanser og er den offentlige saldo renset for bidrag fra
konjunkturudsving og andre midlertidige forhold. Regeringen anvender Kilde:
langsigtede fremskrivninger baseret pa befolkningsfremskrivninger,

gaeldende regler og politiske aftaler til at fremskrive de offentlige finanser

pa sigt. Fremskrivningerne bruges til at vurdere, om de offentlige finanser

er holdbare pa laengere sigt, men de er felsomme over for sendringer i de
underliggende forudsaetninger. De langsigtede fremskrivningerne af de

offentlige finanser viser, at finanspolitikken er holdbar.

Danmarks Nationalbank.

Kilde:  Finansministeriet, Opdateret 2030-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2028,

august 2024.

1 Den strukturelle saldo er det offentliges over- eller underskud renset for konjunkturudsving og en
raekke midlertidige forhold.

12 Se Finansministeriet, Opdateret 2030-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2028, august 2024 (link).

13| august 2024 blev en ny befolkningsfremskrivning indarbejdet. Fremskrivningen tager nu hgjde for, at
fertiliteten ser ud til at vaere faldet mere permanent, hvilket betyder, at feerre bgrn skal have bgrnecheck,
bgrnepasning og uddannelse, hvilket mindsker presset pa de offentlige finanser i arene med udsigt til
underskud pa den strukturelle saldo. Hertil kommer opdateringer af forudsaetninger om
beskaeftigelsesudviklingen. Se Finansministeriet, Opdateret 2030-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2028,
august 2024 (link).

2012 2016 2020 2024

Anm.: Indestaende pa statens konto i Danmarks Nationalbank, ultimo aret.
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Statens lantagning

Statens udstedelser fulgte sigtepunktet for 2024

| 2024 udstedte staten indenlandske statsobligationer via auktion og tapsalg for
65 mia. kr. til kursvaerdi, se figur 10 (venstre). Det var i trad med sigtepunktet for
aret pa 65 mia. kr. fastsat i strategien for statens lantagning. Som i de
foregaende ar fokuserede staten sine udstedelser i de 2- og 10-arige nominelle
benchmarksegmenter.

Efterspgrgslen pa auktionerne i 2024 var hgj og stabil, se figur 11 (hgjre). Dette
afspejler markedsdynamikker beskrevet i kapitel 4 og investorernes tillid til
statens kreditveerdighed og muliggjorde en ensartet fordeling af udstedelserne
gennem aret.

FIGUR 10 FIGUR 11

Statens udstedelser har vaeret jeevnt fordelt over aret

DANMARKS NATIONALBANK

Den jaeevne udstedelse blev muliggjort af hgj eftersporgsel

2,25 pct. Danske Stat 2026

Tilsigtet gennemsnitlig udstedelse

Aug Sep Okt Nov  Dec
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Anm.: Figuren viser efterspgrgsel og tildeling i danske statsobligationer hen
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Anm.: Figuren viser obligationssalg til kursveerdi ekskl. ombytningsauktioner.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

over arets samtlige 22 auktioner.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Fortsat fokus pa de 2- og 10-arige lgbetidssegmenter

Statens obligationsudstedelser i 2024 fokuserede fortsat pa de 2- og 10-arige
Igbetidssegmenter med udstedelser pa henholdsvis 24,2 og 23,7 mia. kr. til
markedsveerdi, svarende til samlet 74 pct. af arets udstedelser, se figur 12.

Som fglge af den lave statsgaeld fokuseredes stgrstedelen af statens udstedelser
pa fa kernepapirer, som opbygges til benchmarkstgrrelse for at sikre en fortsat
god likviditet i statspapirmarkedet. Samtidig var langt stgrstedelen af
investorernes efterspgrgsel i de 2- og 10-arige lgbetidssegmenter, der fra et
investeringsperspektiv ofte supplerer hinanden godt. Forskellige
investorgrupper kan finde segmenterne attraktive pa forskellige tidspunkter og
af forskellige arsager. Tilsammen fungerer de to segmenter derfor som vigtige
referencepunkter for bade det danske og det internationale kapitalmarked.
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FIGUR 12

Fokuseret udstedelse i de 2- og 10-arige labetidssegmenter
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Anm.: Figuren viser fordelingen af statens obligationsudstedelse pa papirniveau. Procentandelene
summer ikke ngdvendigvis op til totaler grundet afrundinger.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Abning af ny 2-arig benchmarkobligation

Den 7. februar 2024 dbnede staten en ny 2-arig statsobligation med en
kuponrente pa 2,25 pct. og udlgb i 2026. Den nye obligation erstattede 1,75 pct.
Danske Stat 2025 som 2-arigt laneviftepapir.

Ved abningsauktionen blev der udstedt de maksimalt udmeldte 5 mia. kr., mens
der var bud for 13,7 mia. kr. Samlet blev der udstedt for 30,2 mia. kr. i den nye 2-
arige benchmarkobligation i 2024, hvoraf 8,1 mia. kr. skete via
ombytningsauktioner.

Abningen af den nye 2-arige obligation var en del af strategien for at opretholde
en likvid statsrentekurve. Ved regelmaessigt at udstede i forskellige Igbetider
sikrer staten en bred investorbase og imgdekommer med dbningen af den nye 2-
arige obligation efterspgrgslen efter statsobligationer med kortere lgbetid.

Fortsat udstedelse under statens Green Bond Framework

| 2024 fortsatte staten udstedelsen af grgnne obligationer under statens Green
Bond Framework, og der blev solgt for 8,1 mia. kr. til kursveerdi. Det samlede
provenu fra programmet ndede dermed 32 mia. kr. ved udgangen af 2024.
Stgrstedelen af obligationerne ejes af danske forsikrings- og pensionsselskaber,
hvilket afspejler sektorens mandat.

Staten sikrer, at et belgb svarende til provenuet fra salget af grgnne obligationer
kobles til stgtteberettigede statslige udgifter og investeringer specificeret under
statens Green Bond Framework. Provenuet svarer til bl.a. statslige udgifter til at
understgtte udbygningen af vedvarende energiproduktion - sdsom vind- og
solenergi - og er til udgifter, som fremmer den grgnne omstilling af
transportsektoren i Danmark, se figur 13. Yderligere oplysninger om udgifterne

DANMARKS NATIONALBANK
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og de konkrete projekter findes i statens grgnne obligationsprogram pa
Nationalbankens hjemmeside (/ink).

De overordnede rammer for statens grgnne obligationer, herunder typen af
grgnne udgifter, er beskrevet i statens Green Bond Framework fra 2021 (link).
Frameworket blev udarbejdet i trad med galdende markedsstandarder og tog
udgangspunkt i EU’s taksonomi for baeredygtige skonomiske aktiviteter. Ved
den sakaldte Second Party Opinion fik frameworket den hgjeste mulige grgnne
rangering, mgrkegrgn (link). Vurderingen lgb fra udarbejdelsestidspunktet i 2021
til medio november 2024. Staten har ikke udstedt grgnne obligationer efter
udlgbet af vurderingen. Staten forventer at abne en ny grgn statsobligation
under et opdateret Green Bond Framework i Igbet af 2025.

Staten rapporterer om bade allokeringen af provenuet fra grenne udstedelser
samt de klima- og miljgmaessige effekter af de grenne udgifter. Rapporterne kan
findes pa Finansministeriets og Danmarks Nationalbanks hjemmesider (link).

FIGUR 13

Der er samlet blevet allokeret for et provenu pa 32 mia. kr.
til grenne udgifter under statens Green Bond Framework
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Anm.: Provenuet fra den grgnne danske statsobligationsudstedelse i 2022-2024 finansierer
stptteberettigede grgnne udgifter under regeringens ramme for grgnne obligationer fra 2021-
2023. Fordelingen mellem kategorierne er baseret pa faktiske tildelinger for 2021-2023.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Finansministeriet.

Udstedelsen af inflationsindekserede obligationer fortsatte i 2024

Udstedelsen af inflationsindekserede obligationer fortsatte i 2024, hvor den
danske stat udstedte inflationsindekserede obligationer for samlet 5,9 mia. kr. til
kursveerdi. Det samlede udestdende af inflationsindekserede obligationer
udgjorde dermed 42 mia. kr., svarende til 7,4 pct. af statens samlede udestdende
statsobligationer. Udstedelserne blev foretaget i den inflationsindekserede
statsobligation med udlgb i 2034. Strategien er fortsat at opbygge programmet
til et samlet udestaende pa 40-60 mia. kr. fordelt pa tre statspapirer.

Pa trods af at Tyskland har valgt at lukke deres program for
inflationsindekserede obligationer, og at Sverige har skaleret sit ned, anses
danske inflationsindekserede statsobligationer fortsat for relevante for bade

DANMARKS NATIONALBANK

Side 17 af 52


https://www.nationalbanken.dk/en/government-debt/funding-strategy/green-bonds
https://www.nationalbanken.dk/media/uefkdyvt/kingdom-of-denmark-green-bond-framework-2021.pdf
https://www.nationalbanken.dk/media/bj2bj0pe/ciceoro-second-party-opinion-2021.pdf
https://www.nationalbanken.dk/media/zd3ptloe/kingdom-of-denmark-green-bond-allocation-report-2023.pdf

RAPPORT | Nr. 1
Statens lantagning og gald

investorer og staten. Ikke desto mindre bidrager programmet fortsat til en
bredere investorbase og understgtter risikostyringen af statsgaelden.

Inflationsindekserede obligationer tilbyder investorer et afkast, der fglger
udviklingen i de danske forbrugerpriser, og er derfor attraktive for investorer,
der har behov for at beskytte deres forpligtelser mod inflation, fx
forsikringssektoren og dele af pensionssektoren. Enkelte forsikringsprodukter,
herunder visse SUL-forsikringer .14, kan have ydelser eller udbetalinger, der i
praksis justeres i takt med prisudviklingen. Det skaber et naturligt behov for
inflationsafdaekning og ggr disse obligationer saerligt relevante i denne sektor.

For staten er inflationsindekserede obligationer ogsa attraktive, da de bidrager
til at sprede risikoen pa gaeldsportefgljen. For det fgrste deemper de udsvingene
i statsgeelden opgjort som andel af BNP, da bade den inflationsindekserede
geald og BNP bevaeger sig i takt med forbrugerpriserne. For det andet kan
indeksobligationer under visse omstaendigheder ggre statens budgetstyring
nemmere. Dette gaelder fx i situationer, hvor statens indtaegter stiger med
inflationen, fx gennem hgjere skatteindtaegter og momsindtaegter ved stigende
priser. | disse tilfeelde vil de ggede renteudgifter pa statens inflationsindekserede
gald blive delvist opvejet af hgjere indtaegter, sa den samlede effekt pa
budgettet mindskes.

For at understgtte likviditeten i statens inflationsindekserede
obligationsprogram vil Ianeviften i 2025 indeholde begge udestaende
inflationsindekserede obligationer, dvs. bade 0,10 pct. Danske Stat 2030i og
0,10 pct. Danske Stat 2034i.

Statens kortfristede laneprogrammer fastholdt pa et lavt niveau

Statens kortfristede laneprogrammer, herunder skatkammerbeviser og
commercial papers (CP), udger fortsat en vigtig del af statens
likviditetsberedskab. Under den initiale fase af covid-19-pandemien i 2020 var
disse programmer en vigtig kilde til kortfristet finansiering, inden en betydelig
nedbringelse af udestaendet fandt sted. | 2024 blev udestaendet i begge
programmer fastholdt pa et lavt niveau, se figur 14. Det fortsat lave udestaende
af skatkammerbeviser afspejler, at staten ikke gnsker at udstede til priser, der
ikke afspejler statens begraensede lanehov, og denne prissatning giver en
mindre efterspgrgsel. Derfor besluttedes det ogsa at reducere det maksimale
udestaende i skatkammerbeviser til 20 mia. kr. i 2025.

Ultimo 2024 var udestdendet i skatkammerbeviser 5,4 mia. kr., mens udestaendet
i CP-programmerne var 2,5 mia. kr.

Det er fortsat strategien at opretholde markedsadgangen til de internationale
kapitalmarkeder via CP-programmerne og at sikre fleksibilitet i statens
likviditetsberedskab gennem de kortfristede laneprogrammer. Denne tilgang
understgtter en effektiv likviditetsstyring og bidrager til statens overordnede
finansieringsstrategi.

% Eksempelvis forsikringsordninger med direkte kobling mellem udbetalinger og inflation.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 14

Fortsat lavt niveau i statens kortfristede laneprogrammer
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Anm.: Udestdende i statens to commercial paper-programmer (ECP og USCP) og udestdende i
skatkammerbeviser.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Udenlandsk lantagning opretholder adgang til internationale gaeldsmarkeder

For at opretholde bedst mulig adgang til de stgrste og mest likvide
internationale gaeldsmarkeder er det strategien at vaere regelmaessigt til stede i
anden valuta end kroner, bl.a. gennem statens EMTN-program (Euro Medium
Term Note) og commercial papers. Statens lantagning i udenlandsk valuta udger
ca. 3,4 pct. af statens samlede geeld ved udgangen af 2024.

Som led i statens strategi om arligt at optage et 1an i enten dollar eller euro blev
der den 25. september udstedt et 2-arigt lan pa 1 mia. euro, svarende til 7,4 mia.
kr. Lanet blev optaget til en effektiv rente pa 2,293 pct. p.a., og det svarede til en
effektiv rente pa 17 bp. over et tilsvarende tysk statspapir. Det er et markant
lavere spaend til Tyskland end ved seneste 2-arige eurolan i 2022, hvor spaendet
var 33 bp., og skyldes bl.a., at renten pa tyske statsobligationer steg betydeligt
over aret, se afsnit vedrgrende rentespaend til Tyskland i kapitel 4.

Lantagning i udenlandsk valuta benyttes som udgangspunkt ikke til at finansiere
statens Igbende finansieringsbehov, men understgtter likviditetsberedskabet for
bade staten og Nationalbankens valutareserve. Yderligere bidrager udstedelse
af obligationer i udenlandsk valuta til at diversificere statens investorbase, hvilket
pa sigt kan fgre til lavere finansieringsomkostninger, ved at investorer i
udenlandsk denomineret statsgaeld bliver aktive i det indenlandske
statsgaeldsmarked. Derfor forventes staten ogsa fremadrettet at have en arlig
udstedelse i udenlandsk valuta.

Indenlandske investorer har gget deres ejerandel i danske statsobligationer

En bredt sammensat investorbase er centralt for et velfungerende og robust
marked for danske statsobligationer. Udlandets ejerandel i danske
statsobligationer udggr nu 30 pct., hvilket svarer til et fald pa 1 procentpoint
siden udgangen af 2023. Det seneste fald i ejerandelen kommer efter en periode
siden januar 2022, hvor udenlandske investorer gradvist ggede deres
eksponering fra 27 pct. til 34 pct. i midten af 2023, se figur 15 (venstre).
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Nedgangen i den udenlandske ejerandel afspejler en udvikling, hvor danske
investorer - herunder pensions- og forsikringsselskaber samt banker og
investeringsforeninger - i stigende grad har gget deres relative andel i det
indenlandske statsobligationsmarked.

Danske banker har forskellige incitamenter til at gge deres kgb af
statsobligationer. Blandt andet kan statsobligationer anvendes som hgijlikvide
aktiver til opfyldelse af reguleringskrav, ligesom de kan tjene som sikkerhed i
penge- og kapitalmarkedet. Investeringsforeninger sgger ofte stabile og likvide
vaerdipapirer til at balancere deres portefgljer med, og danske statsobligationer
er generelt forbundet med lav volatilitet og hgj kreditkvalitet.

Forsikrings- og pensionsselskaber har langsigtede forpligtelser i kroner over for

DANMARKS NATIONALBANK

pensionsopsparere, hvilket vil sige, at de skal sikre betalinger mange ar ud i
fremtiden. For at matche disse langsigtede forpligtelser i kroner (passiver) har
sektoren et naturligt behov for at holde aktiver i kroner med tilsvarende lang
Igbetid og lav risikoprofil, hvor statsobligationer ofte er et kerneelement, se figur

16 (hgjre).

FIGUR 15

Udlandets relative andel
i danske statsobligationer er faldet
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Anm.: Figuren viser ejerfordelingen i danske statsobligationer i de 4 stgrste ejer-
grupperinger. “Andre” bestar af investeringsforeninger, husholdninger,
ikke-finansielle virksomheder samt offentlig forvaltning og service.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

FIGUR 16

Forsikrings- og pensionssektoren er en
naturlig aftager af danske statsobligationer
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Anm.: Figuren viser beholdninger af danske statsobligationer fordelt pa sektor
og restlgbetid, til markedsvaerdi. “Andre” bestar af husholdninger, ikke-
finansielle virksomheder samt offentlig forvaltning og service.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Siden ar 2000 har danske forsikrings- og pensionsselskaber @get deres ejerandel
i danske statsobligationer med 235 mia. kr. til en samlet beholdning pa nominelt
294 mia. kr. ved udgangen af 2024. Denne stigning er sket samtidig med, at

statens samlede gaeldsniveau er faldet med 111 mia. kr.

Den gradvise opbygning af den danske pensionsformue, blandt andet gennem
obligatoriske arbejdsmarkedsbaserede ordninger, har Igbende @gget sektorens
samlede aktiver og dermed behovet for sikre og likvide placeringer, der passer

til den langsigtede udbetalingshorisont.

Dermed bidrager forsikrings- og pensionssektorens vaekst og aktive
efterspgrgsel i det danske marked - parallelt med en gradvis aldrende
befolkning og flere opsparede pensionsmidler - til en vedvarende hgj
indenlandsk ejerandel. Dette understgtter likviditeten, stabiliteten og
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robustheden i statsgaeldsmarkedet, nar eksempelvis den udenlandske
efterspgrgsel varierer.
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Markedsudvikling

De finansielle markeder i 2024 var praeget af geopolitiske spaendinger,
faldende renter og let aftagende inflationsniveauer, jf. figur 17. Eurozonens
statsgaeldsmarkeder var pavirket af svagere end ventet gkonomiske
nggletal, betydelige nettoudstedelser samt ECB'’s afvikling af kvantitative
lempelser. Dansk gkonomi har klaret sig bedre end ventet, der har veeret
negativ nettoudstedelse, og Nationalbanken har ikke haft et QE-program,
som er under afvikling. Dette har betydet forskelle i markedsudviklingen for
eurozonen og Danmark og har bl.a. meduvirket til en betydelig indsnaevring
af det statslige rentespaend mellem Tyskland og Danmark.

Den lavere inflation i 2024 fgrte til pengepolitiske lempelser bade i Danmark
og globalt, jf. figur 18. Den ledende pengepolitiske rente i Danmark,
foliorenten, blev hen over aret sat ned fra 3,60 pct. til 2,60 pct., hvilket fulgte
bevaegelserne i den Europeeiske Central Banks, ECB's, rente. Derved forblev
det pengepolitiske rentespaend uandret.

FIGUR 17 FIGUR 18
Inflationen stabiliserede sig omkring 2 pct. Ledende pengepolitiske renter blev nedsat fire gange i 2024
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Anm.: Arlig HICP-inflation i euroomradet og det danske forbrugerprisindeks. Anm.: Den Europaiske Centralbanks, ECB’s, indlansrente og Danmarks
Kilde: Bloomberg. Nationalbanks gaeldende indlansrente, foliorenten.

Kilde: Bloomberg.

Markedet forventede i starten af 2024, at de pengepolitiske renter ville blive
sat ned med 1,64 procentpoint hen over aret.*> Den delvise realisering heraf
betad rentefald i specielt den korte ende af rentekurven. De lange renter
faldt ogsa, men i mindre grad, hvilket medvirkede til at @ge forskellen
mellem de korte og lange obligationsrenter. Ved udgangen af 2024
forventede markedet yderligere rentenedsaettelser i 2025, efterfulgt af en
periode med et relativt stabilt renteniveau.

15 Ved indgangen til 2024 forventede markedet, at ECB og Danmarks Nationalbank i Igbet af aret ville
saette de ledende renter ned med 1,64 procentpoint. Forventningerne blev afspejlet i priserne pa
renteswaps.
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Danske statsobligationer fulgte udviklingen i de globale rentemarkeder med
rentefald, men med storre fald end observeret udenlandsk. Rentefaldet pa
danske statsobligationer var i 2024 pa 70 basispoint i det 2-arige
Igbetidssegment og 20 basispoint i det 10-arige lgbetidssegment i Igbet af
2024, jf. figur 19.

FIGUR 19
Udvikling i effektive renter i 2024
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Anm.: Effektive renter pa benchmarkobligationer. Kurven for 2,25 pct. Danske Stat 2026 starter forst ved
dagen for abningsauktionen.
Kilde: Bloomberg.

Udviklingen i de nominelle renter kan tilskrives lavere inflations- og
vaekstudsigter, hvilket begge leder til en markedsforventning om lavere
renter i fremtiden. Disse forventninger afspejles i renten pa statens
inflationsindekserede obligationer, der ogsa faldt i 2024. Realrenten pa
lanevifteobligationen, 0,10 pct. Danske Stat 2034, faldt fra 0,60 pct. p.a. til
0,55 pct. p.a., jf. figur 20. At faldet i realrenten var lavere end faldet i den
nominelle rente i samme Igbetidssegment, skyldes, at breakeven-inflationen
faldt hen over aret.

Breakeven-inflation, BEI, er et udtryk for det fremtidige inflationsniveau,
hvor statens renteomkostninger ved inflationsindekserede obligationer er
det samme som ved udstedelse af nominelle obligationer med samme
karakteristika. BEI indikerer saledes ogsa delvist investorers forventning til
fremtidig inflation, men ogsa inflationsrisiko- og likviditetspraemie. | 2024
faldt BEI med 16,6 basispoint til 1,58 pct. p.a.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 20

Danske og tyske realrenter og
breakeven-inflation konvergerede i 2024
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Anm.: BEI: Breakeven-inflation beregnet som spaendet mellem realrenten og den nominelle rente pa
statsobligationen, der er taettest pa at have samme Igbetid.
Kilde: Bloomberg.

Rentespandet til Tyskland blev negativt i 2024

| lpbet af 2024 har der vaeret markante udsving i det 10-arige rentespaend til
Tyskland, og spaendet endte ved udgangen af aret pa -23 basispoint, hvilket
var 44 basispoint lavere end ved indgangen, jf. figur 21. Dette niveau er det
laveste niveau siden 2012, og det er fgrste gang siden starten af 2020, at
spandet er negativt.

Indsnaevringen af rentespaendet skyldes hovedsageligt, at renten pa tyske
statsobligationer steg betydeligt hen over aret relativt til fx euro-
renteswaps, jf. figur 22. Stigningen tilskrives bade en generel forvaerring af
tyske gkonomiske nggletal, et gget finansieringsbehov i Tyskland, den tyske
regeringskrise ¥ samt en raekke strukturelle aendringer i de europaeiske
penge- og obligationsmarkeder som fglge af ECB’s kvantitative
stramninger.'” Tilbagerulningen af ECB’s opkgbsprogrammer har,
kombineret med ggede udstedelser, betydet en markant forgget
tilgeengelighed og udbud af tyske statsobligationer, som har mindsket deres
knaphed og sarstatus pa penge- og obligationsmarkedet 8. Det skete efter
en arraekke, hvor betydelig efterspgrgsel skabte en knaphed af tyske
statsobligationer, som blev yderligere forstaerket af, at ECB i flere ar foretog
opkgb af disse statsobligationer. Udviklingen betyder, at tyske
statsobligationer er blevet billigere relativt til renteswaps, og for fgrste gang
siden oprettelsen af ECB’s opkgbsprogram i 2015 blev samtlige
toneangivende benchmarkobligationer i euro handlet til renter, der 13 over
ESTR-swapkurven.

16 | efteraret 2024 endte den tyske regering i en krise p& grund af uenighed om den tyske erhvervs- og
gkonomipolitik, herunder finansloven for 2025.

7 Kvantitative stramninger blev implementeret gennem ikke aktivt at szelge beholdninger af statspapirer,
men derimod ved at lade dem forfalde uden at geninvestere hovedstolen i nye statsobligationer.

18 Tyske statsobligationers saerstatus skyldes, at de anses for at vaere blandt de mest sikre og likvide
markeder, og at de i vid udstraekning benyttes som sikkerhedsstillelse for finansielle kontrakter. Samtidig
medfgrte ECB’s kvantitative lempelser ogsa, at ECB havde opbygget store beholdninger af tyske
statsobligationer, hvilket betgd et lavt tilgeengeligt udestaende i markedet i de enkelte papirer. Der kan
laeses mere herom i Monetare og finansielle tendenser fra september 2024.

DANMARKS NATIONALBANK
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ECB’s kvantitative stramninger pavirkede ogsa renten pa andre lande i
eurozonens statsobligationer, hvorfor de relativt til Tyskland ikke udviste en
lige sa stor spandaendring som Danmark, jf. figur 21. Dog indsnaevrede flere
lande i eurozonen ogsa deres spand til Tyskland. En undtagelse til dette er
Frankrig, som i 2024 markant udvidede sit spaend til Tyskland fra 48 til

81 basispoint. Udvidelsen skyldtes Frankrigs politiske og gkonomiske
usikkerhed. Dette medfgrte, at ratingbureauet Moody’s i december valgte at
nedgradere Frankrigs kreditveerdighed til Aa3.%°

Danske statsobligationer var ikke udsat for det samme opadgaende pres pa
renterne, hvorfor det 10-arige dansk-tyske rentespand blev indsnaevret
markant. De fortsat lave obligationsrenter i Danmark hang bl.a. sammen
med stabile danske forhold: en laengere periode med budgetoverskud og
dermed et lavt udstedelsesbehov, jf. afsnittet om statslige overskud i kapitel
2. Modsat euroomradet var renteforskellen mellem danske renteswaps og
danske statsobligationer stabil hen over aret, jf. figur 22. Derved blev
danske benchmarkstatsobligationer over for tyske statsobligationer ved
udgangen af 2024 handlet til et spaend til Tyskland, som stgrrelsesmaessigt
var meget teet pa spaendet mellem referencerenterne for eurozonen og
Danmark, ESTR og DESTR.

Den fortsat lavere pengepolitiske rente i Danmark gjorde det muligt for
investorer at 1dne kroner bade via repo-finansiering og finansiering via
valutaswap til en rente omkring 38 basispoint lavere end renten i euro.
Dette medvirkede til, at danske statsobligationer fortsat var attraktive
prismaessigt pa trods af speendindsnaevringen til Tyskland.

FIGUR 21 FIGUR 22

Rentespandet til Tyskland Konvergens af 2- og 10-arige obligations- og swaprenter
for flere europaiske lande blev indsnaevret
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Anm.: Parrentespaend til Tyskland i det 9-arige segment for Danmark, og det 10- Anm.: Tyske rentespaend beregnet som spaendene mellem generiske
&rige segment for Frankrig, Finland, @strig og Nederlandene. Det 9-arige statsobligationer og referencerenten ESTR i de to Igbetidssegmenter.
punkt er valgt for Danmark grundet restlgbetiden p& det danske 10-3rige Danske rentespaend beregnet som spaendende mellem benchmark-
benchmarkpapir. statsobligationerne og intrapoleret DESTR i de to Igbetidssegmenter.
Kilde: Nordea Analytics. Kilde: Bloomberg.

19 Nedgraderingen betyder, at S&P, Moody's og Fitch nu alle har samme rating af Frankrig p& henholdsvis
AA-, Aa3, AA- (link).
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Handel og likviditet
i det sekundaere marked

Understgttelse af likviditeten i det sekundaere marked
bidrager til at minimere statens finansieringsomkostninger

Staten har igen i 2024 understgttet likviditeten i danske statsobligationer
gennem aktiv deltagelse i det sekundaere marked. Ved at opretholde god
likviditet i det sekundaere marked reduceres likviditetspraemien, som
investorerne kraever for at kebe obligationerne, hvilket er med til at
minimere statens finansieringsomkostninger.

For at understgtte markedet afholder staten ombytningsauktioner, hvor det
er muligt for primary dealere og investorer at kgbe et Ianeviftepapir mod at
saelge et uden for laneviften. Denne type auktion bidrager derved til
hurtigere opbygning af udestaende i nye obligationer. Ved at opbygge
serierne til benchmarkstgrrelse sikres en fortsat god likviditet i
statspapirmarkedet. Udover staten gavner dette ogsa investorer og primary
dealere, da det ggr det nemmere for dem at indga handler i obligationerne.
Pa ombytningsauktioner i 2024 solgte staten for ca. 22,1 mia. kr. mod at
kgbe op for ca. 25,8 mia. kr., jf. figur 23. Herudover foretog staten i mindre
grad end tidligere ar ogsa tapopkgb og -salg, hvor staten henholdsvis
opkgbte statspapirer uden for lIaneviften eller udstedte laneviftepapirer.
Tapsalg var lavere grundet den stabile auktionsefterspgrgsel og det
begraensede udstedelsesbehov.

FIGUR 23
Kob og salg af danske statsobligationer i det sekundaere marked
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Anm.: Salg og opkgb er opgjort til kursveerdi. Opkgbene ekskluderer kgb af obligationer med udigb
inden for aret.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Opkgb kan bidrage til en udjeevning af statens afdragsprofil og sker under
hensyntagen til udestdendet i statens papirer. En betingelse for statens
aktiviteter i det sekundaere marked er, at transaktionerne kan finde sted til
rimelige markedspriser. Dette indebaerer, at der er en passende
sammenhang mellem priserne pa statens opkgbs- og laneviftepapirer.

| 2024 har staten afdraget og tilbagekgbt statsobligationer for flere kroner,
end den har udstedt for, hvorved nettoudstedelsen var negativ. Det
samlede opkgb og afdrag fra staten i 2024 var 104,2 mia. kr., mens staten
samlet udstedte for 89,7 mia. kr., ndr ombytningsauktioner taelles med.
Saledes var statens nettoudstedelse -14,5 mia. kr. i 2024, hvilket gjorde 2024
til tredje ar i treek med negativ nettoudstedelse, jf. figur 24.

FIGUR 24
Statens arlige nettoudstedelse er fortsat negativ
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Anm.: Nettoudstedelse er opgjort som salget af statsobligationer via auktioner, tap og
ombytningsauktioner fratrukket statens opkeb af obligationer med udlgb uden for aret via tap og
ombytningsauktioner samt afdrag af obligationer med udlgb inden for aret. Opgjort til kursvaerdi.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Understottelse af likviditet nedbringer handelsomkostninger

| et likvidt marked opnas alt andet lige lavere handelsomkostninger, da det
er nemmere for investorer at gennemfgre handler. Statens
handelsomkostninger kan males ved spandet mellem kgbs- og salgspriser
pa interdealer-platformen MTS Denmark 2. Ved at stille handlebare priser pa
platformen giver primary dealerne investorerne et klart prisbillede, hvilket
understgtter efterspgrgslen efter danske statspapirer.

| 2024 blev spaendet udvidet med 1 basispoint i det 2-arige lgbetidssegment
og 13 ved udgangen af aret pa 3,36 basispoint, mens spaendet i det 10-arige
Igbetidssegment blev udvidet med 0,75 basispoint og endte pa

20 MTS Denmark er en handelsplatform for danske statspapirer, herunder statsobligationer og
skatkammerbeviser. Det er pa denne platform, at staten og dens primary dealere handler med hinanden i
det sekundaere marked.
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1,71 basispoint, jf. figur 25. Inden for aret var der betydelige udsving i det 2-
arige spaend, hvilket hovedsageligt skyldtes usikkerhed om udviklingen i de

korte renter, men ogsa til dels benchmarkskifte i forbindelse med dbningen

af en ny 2-arig statsobligation.

FIGUR 25

Spaend mellem kgbs- og salgspriser i 2- og 10-arige punkter ender aret usendret
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Anm.: Spaendet mellem kgbs- og salgspriser er beregnet som et 5-dages glidende gennemsnit af
forskellen mellem de bedste kgbs- og salgspriser for en given mangde hen over 5 timer pr. dag.
Kilde: MTS Denmark.

Svagt faldende omsztning hos statens primary dealere

Statens market maker-ordning 2! er baseret p3, at primary dealerne kan
fungere som bindeled mellem staten som udsteder og investorerne. Den
gennemsnitlige manedlige kundeomsaetning hos statens primary dealere i
2024 var omtrent 40,3 mia. kr., jf. figur 26. Dette var pa niveau med tidligere
observerede niveauer, og ogsa som andel af den udestadende mangde af
statsobligationer var der tale om en svag stigning fra 11,1 pct. til 11,4 pct.
Omsaetningen med staten og andre primary dealere var ogsa pa stabile
niveauer. Den totale omsaetning udgjorde gennemsnitligt 65,5 mia. kr. per
maned og var koncentreret i de primaere laneviftepapirer, det 2- og 10-arige
punkt, der udgjorde godt halvdelen af omsaetningen, jf. figur 27.

21 Statens primary dealere er forpligtede til at agere som market-makere i danske statspairer for at sikre et
kontinuerligt marked for handel med disse papirer. Dette ggres ved at stille kgbs- og salgspriser i danske
statsobligationer.
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FIGUR 26

Svagt faldende manedlig omsatning
i danske statsobligationer
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige manedlige omsaetning i danske
statsobligationer fordelt pa aftagersegmenter.

Kilde: HRF-data, der indrapporteres manedligt af statens primary dealere og
indeholder information vedr. deres transaktioner i danske
statsobligationer fordelt pa modpartstype.
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FIGUR 27

Storst omsaetning i de 2- og 10-arige danske statsobligationer
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Anm.: Figuren viser den arlige omsaetning i danske statsobligationer fordelt pa
lgbetidssegmenter.

Kilde: HRF-data, der indrapporteres manedligt af statens primary dealere og
indeholder information vedr. deres transaktioner i danske
statsobligationer fordelt p4 modpartstype.
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Risikostyring

Risikostyringen af statsgaelden har til formal at sikre, at lantagningen sker med
hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau, og kan overordnet set inddeles i tre
kategorier:

e Refinansieringsrisiko: Daekker over risikoen for, at gaelden skal
refinansieres til ekstraordinaert hgje renter eller i ekstreme tilfaelde ikke
at kunne tilga finansiering.

e Likviditetsrisiko: Daekker over risikoen for, at staten ikke kan
imgdekomme sine finansielle forpligtelser i tilfaelde af ekstraordinaere
udgifter, manglende indtaegter eller manglende adgang til finansiering.

e  Markedsrisiko: Daekker over risikoen ved udsving i markedspriser sasom
renter og valutakurser.

Statens refinansieringsrisiko er fortsat lav,

og likviditetsrisikoen overvages lgbende

Statsgaeldens refinansieringsrisiko daekker over risikoen for at skulle udstede
geeld til ekstraordinaert hgje renter eller i ekstreme tilfeelde ikke at kunne tilga
lanemarkedet. Refinansieringsrisikoen vil vaere hgj, hvis store dele af statens
geeld star til at forfalde pa et bestemt tidspunkt. Statsgaeldsforvaltningen har
derfor fokus pa at sprede forfald af statens obligationsudstedelser over tid.
Refinansieringsrisikoen belyses i statsgeeldsforvaltningen ved at anvende det
korte refinansieringsomfang, forfaldsprofilen samt den gennemsnitlige
restigbetid af geelden.

Mangden af eksisterende gaeld, der skal refinansieres inden for de naeste

12 maneder, overvages lgbende og defineres her som det korte
refinansieringsomfang. Figur 28 viser udviklingen i statens korte
refinansieringsomfang igennem tiden. | Igbet af 2024 har det korte
refinansieringsomfang vaeret svagt aftagende, primeaert grundet Igbende opkab
af statens obligation, 0,00 pct. Danske Stat 2024, som forfaldt den 15. november
2024. Derudover udger statens korte laneprogrammer en forholdsvis lille andel
af den samlede geeld, hvilket ogsa traekker i retning af et lavere kort
refinansieringsomfang. Stigningen frem mod arsskiftet er et resultat af, at statens
udstedelse med forfald i 2025 pa det tidspunkt havde under et ar til udlgb.
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FIGUR 28
Det korte refinansieringsomfang
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Anm.: Hver sgjle viser de naeste 12 maneders forfald af indenlandske obligationer, skatkammerbeviser
(SKBV), obligationer i udenlandsk valuta (EMTN) og commercial papers (CP).
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Ud over det korte refinansieringsomfang fglges den gennemsnitlige restlgbetid
af statens aktiver og passiver over tid, som vist i figur 29. Den gennemsnitlige
restlgbetid fungerer som et opsummerende mal for forfaldsprofilen af statens
udstedte obligationer, hvor beholdninger i de statslige fonde og genudlan til
statslige selskaber modregnes. 22 En hgj gennemsnitlig restlgbetid betyder
derfor, at stgrstedelen af statens udstedelser, fratrukket statslige fonde samt
genudlan, forfalder laengere ude i fremtiden. Omvendt indikerer en lav
gennemsnitlig restlgbetid, at store dele af gaelden star til at forfalde i den
naermeste fremtid, hvilket er ensbetydende med en hgjere refinansieringsrisiko.

Den gennemsnitlige restlgbetid er hovedsageligt et resultat af statens
udstedelsesstrategi samt Igbetiden pa genudlansselskabernes lantagning.
Statens udstedelsesstrategi fastsaettes primaert med henblik pa at sikre
likviditeten i de udestaende serier af statsobligationer. Samtidig vil
genudlansselskabernes lantagning veere tilpasset deres individuelle behov.
Tilpasninger af den gennemsnitlige restlgbetid sker derfor Igbende igennem
opkgbs- og ombytningsoperationer, hvilket udjeevner forfaldet af udestaende
obligationer.

Som vist i figur 29 har den gennemsnitlige restlgbetid af statens gaeld ligget
forholdsvis stabilt pa omkring 8,9 ar siden starten af 2022. Stigningen hen imod
arsafslutningen af 2024 skyldes forfaldet af statens udstedelse, 0,00 pct. Danske
Stat 2024, med forfald den 15. november 2024.

22 Statens beholdning af obligationer til finansiering af almene boliger modregnes ikke, da staten betaler
ydelsesstgtte pa disse. | en situation, hvor staten skulle refinansiere store dele af gaelden til
ekstraordinaert hgje renter, vil nye obligationer til finansiering af almene boliger ikke tilsvarende resultere
i hgjere renteindtaegter for staten grundet ydelsesstotten.
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FIGUR 29

Den gennemshnitlige restlgbetid fortszetter stabilt pa samme niveau
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Anm.: Den gennemsnitlige restlgbetid er her opgjort for indenlandsk og udenlandsk gaeld, statens
fonde samt genudlan til statslige selskaber under et.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Refinansieringsrisiko haenger taet sammen med likviditetsrisikoen for
statsgaelden. Likviditetsrisiko daekker over risikoen for ikke at kunne
imgdekomme finansielle forpligtelser som fglge af manglende markedsadgang
eller et for lavt indestdende pa statens konto. Ved at sprede forfaldsprofilen af
statens udstedelser og samstyre aktiver og passiver under et mindskes
sandsynligheden for store likviditetstraek fra statens konto pa enkelte dage.

| den daglige likviditetsstyring overvages fremskrivninger af indestaende pa
statens konto for at sikre, at staten har likviditet til at deekke forventede
betalinger. Samtidig sikres det, at statens konto indeholder en tilstraekkelig
buffer til at deekke uventede likviditetstraek. Stgrrelsen af denne buffer revideres
Igbende i takt med udviklinger i den gvrige statsgaeld.

Ud over denne overvagning har staten et solidt likviditetsberedskab igennem de
internationale pengemarkeder via CP-programmerne. CP-programmerne ggr det
muligt kortsigtet for staten at skaffe store maengder likviditet i perioder med et
ekstraordinaert likviditetsbehov.

Udsving i renteomkostningerne
ved rentestigningsscenarier udggr en markedsrisiko for statsgzelden

En vaesentlig risikofaktor for statsgaelden er udsving i de renter, som staten kan
lane til. Da statens udstedelser hovedsageligt bestar af obligationer med en fast
rente, vil @ndringer i renteniveauet sla igennem, i takt med at ny gaeld udstedes
og gammel geeld forfalder. For statens korte laneprogrammer og statens konto,
vil der vaere et direkte gennemslag af en eendring i renterne pa de samlede
renteomkostninger. Da statens konto er betydeligt stgrre end det nuveerende
niveau for statens korte laneprogrammer, resulterer en hgjere kort rente i en
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renteindteegt for staten. Derfor vil en stigning i den korte rente fgre til lavere

nettorenteomkostninger for staten.

Statens nettorenteomkostninger for 2025 forventes at falde med knap 3 mia. kr. i
et scenarie, hvor rentekurven parallelforskydes opad med 2 procentpoint, jf.
figur 30. Et hgjere renteniveau vil have direkte effekt pa renteindteegten pa
statens konto og vil fgrst sld igennem pa den gvrige geeld, i takt med at ny gaeld
udstedes. Derudover opnas en hgjere renteindtaegt pa nye genudlan foretaget
med de hgjere renter, hvilket dog modgas af ggede finansieringsomkostninger
for nye genudlan. Samlet set vil renteindtaegterne pa aktiverne overstige
renteudgifterne pa passiverne, hvilket betyder, at nettorenteomkostningerne pa

kort sigt falder.

Staten er mest udsat i et scenarie, hvor rentekurven stejler, dvs. at de korte

renter falder, mens de lange renter stiger. Her forventes

nettorenteomkostningerne at stige med godt 1 mia. kr. Faldende korte renter
reducerer renteindtaegterne pa statens kontoindestdende, og de hgjere lange
renter gger omkostningerne ved at udstede ny gaeld. Denne effekt modgas
delvist af statens beholdning af renteswaps, hvor staten typisk betaler en
variabel rente mod at modtage en fast rente. Da den korte rente falder i
scenariet, reduceres statens betalinger til det variable ben af renteswappen.
Samlet set traekker effekterne dog i retning af hgjere nettorenteomkostninger for

staten, primaert som resultat af lavere indtaegter pa kontoen.

FIGUR 30

Scenarier for renterisiko i 2025

/Endring i renteomkostninger, mia. kr.
3

Omkostningsaendring i alt
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3 .

Opadgaende parallelforskydning Stejlning

m Lang geeld inkl. Derivater mKort geeld Konto mFonde og genudlan = Almene boliger

Anm.: Andring i renteomkostninger for 2025 i et scenarie, hvor rentekurven
parallelforskydes opad eller stejler, dvs. de korte renter falder, og de
lange renter stiger. £ndringerne er beregnet i forhold til scenariet, hvor
forwardrentestrukturen realiseres. Rentescenarierne er defineret som i
Den Europaeiske Banktilsynsmyndigheds retningslinjer for styring af
renterisiko i bankbogen (IRRBB).

Kilde: Danmarks Nationalbank.

FIGUR 31
Scenarier for markedsvaerdiudsving i 2025

AEndring i markedsveerdi, mia. kr.
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Anm.: /Andring i markedsveerdien af statslige aktiver og passiver i et scenarie,
hvor rentekurven parallelforskydes nedad, og et scenarie, hvor
rentekurven parallelforskydes opad. £ndringerne i markedsvaerdien er
beregnet i forhold til scenariet, hvor forwardrentestrukturen realiseres.
Rentescenarierne er defineret som i Den Europaeiske
Banktilsynsmyndigheds retningslinjer for styring af renterisiko i
bankbogen (IRRBB).

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Udsving i markedsvaerdien af statsgalden udger ogsa en markedsrisiko

Udsving i markedsrenterne pavirker, ud over statens renteomkostninger, ogsa
markedsvaerdien af statens allerede udstedte geeld. ndringer i markedsvaerdien
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af statens udstedte geeld kan realiseres Igbende ved opkgb i det sekundaere
marked. Opkgb giver derfor Igbende kursgevinster/-tab afheengigt af
udviklingen i det generelle renteniveau.

Ved en nedadgdende parallelforskydning af rentekurven pa 2 procentpoint vil
markedsvaerdien af statens udstedte gaeld stige med godt 90 mia. kr., jf. figur 31.
Statens aktiver i form af genudlan og statslige fonde vil ogsa stige i
markedsveerdi. Aktiverne afdaekker dog ikke hele markedsvaerdirisikoen pa den
udstedte geeld, hvorved staten samlet set er eksponeret negativt mod fald i
renteniveauet, da det bliver dyrere at tilbagekgbe gaelden.

| et scenarie, hvor rentekurven parallelforskydes opad med 2 procentpoint, vil
markedsvaerdien af den udstedte gaeld falde med knap 70 mia. kr.
Markedsvaerdieendringen er dog mindre end ved en nedadgdende
parallelforskydning af samme stgrrelse. Dette skyldes, at statens udstedelser
bestar af fastforrentede obligationer, hvor prissensitiviteten er aftagende som
funktion af renteniveauet.

BOKS 2
Statens brug af renteswaps

Typisk vil der eksistere en afvejning mellem at stabilisere renteomkostningerne og markedsvaerdien af en
geeldsportefglje. Hvis statsgaelden udelukkende bestod af lang gaeld, ville renteomkostningerne vaere
fastlaste over en leengere periode og dermed give en hgj rentestabilitet. Dog er markedsvaerdien af en
lang obligation mere sensitiv over for @&ndringer i renteniveauet sammenlignet med en kort obligation, da
man risikerer at fastlase renten pa et hojt niveau, hvis renterne efterfelgende falder. Udstedes i stedet en
kort obligation, ville udsving i markedsvaerdien af gaelden reduceres, hvilket sa ville vaere pa bekostning
af stabilitet i renteomkostningerne, da den korte obligation skal refinansieres oftere.

Som det fremgar af den stiliserede fremstilling i figur A, har staten flere aktiver end passiver med variabel
rente. Dette resulterer i udsving i nettorenteomkostningerne, da en a&ndret kort rente har direkte effekt
pa statens konto og kun modgas delvist af et lavt udestdende i statens korte laneprogrammer, som er et
passiv.

For at stabilisere nettorenteomkostningerne kan staten ggre brug af renteswaps, hvor staten betaler en
variabel rente mod at modtage en fast lang rente. En sddan renteswap kan betragtes, som at staten ejer
en fastforrentet obligation og har udstedt en variabelt forrentet obligation med samme Igbetid. Effekten
bliver, at en andel af de variable indtaegter pa statens konto omdannes til faste indtaegter i
renteswappens lgbetid. Effekten kan ogsa forstas ved, at dele af statens fastforrentede gaeld omdannes til
variabelt forrentet geeld, hvilket afdaekker udsving i renteindtaegterne pa statens konto ved udsving i de
korte renter.

Ud over at renteswappen stabiliserer nettorenteomkostningerne, reduceres ogsa udsving i
markedsverdien af statens samlede aktiver og passiver. | et scenarie med et generelt rentefald vil statens
udstedte gaeld stige i markedsvaerdi, hvilket pafgrer staten et kurstab i tilfeelde af opkgb. Samtidig vil den
indgdede renteswap stige i veerdi grundet det faste ben, staten modtager i swapaftalen, hvilket bidrager
til at afdeekke en del af vaerdistigningen pa passiverne.

Samlet set kan renteswaps bidrage til at stabilisere bade nettorenteomkostningerne samt
markedsvaerdien af statens aktiver og passiver under et. Da statens gaeldsportefglje udgares af fortsat
stigende aktiver, er det ngdvendigt at styre risikoen af bade aktiver og passiver samlet. Renteswaps gor
det muligt at tilpasse statens samlede renterisiko og risikoen for udsving i markedsvaerdien uden at
a&ndre statens udstedelsesstrategi eller sammensaetning af genudlansportefgljen.

Fortseettes ...
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FIGUR A

Stiliseret fremstilling af statslige aktiver og passiver
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|
l Swap variabelt ben 1

Anm.: Her forstas passiver som den statslige lantagning, der forvaltes af Nationalbanken. Under aktiver
forstas genudlan til statslige selskaber, beholdninger i de statslige fonde samt indestaende pa
statens konto. Statens beholdning af almene boligobligationer indgar ikke pa aktivsiden, da
staten baerer renterisikoen pa disse grundet ydelsesstgtten. Figuren skal ikke forstds som en

balanceoversigt for statsgaelden, men blot en stiliseret fremstilling af aktiver og passiver. Posterne
er ikke opstillet i eksakt stgrrelsesforhold.
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og statsgarantier

Statsgeeldsforvaltningen administrerer genudlan og statsgarantier til en raekke
statslige selskaber. Genudlan og statsgarantier til statslige selskaber har
baggrund i politiske gnsker om at sikre billigere finansiering til udvalgte
projekter. Den billigere finansiering opnas ved, at staten patager sig risikoen ved
selskabernes finansielle forpligtelser, hvorved statens hgje kreditvaerdighed
udnyttes. Ved statsgarantier garanterer staten for selskabernes tilbagebetaling
til en given langiver, hvor selskaberne ved genudlan optager lan direkte hos
staten, se boks 3. Gennem de seneste cirka 25 ar har der veeret et fokus pa at
konsolidere den offentlige gaeld ved hjaelp af genudlan, frem for at udstede
statsgarantier med henblik pa at reducere de samlede offentlige
finansieringsomkostninger. Det skyldes, at staten kan udstede geeld til en lavere
rente, end fx de enkelte statslige selskaber kan med en statsgaranti, idet staten
har mulighed for at opbygge stgrre og mere likvide obligationsserier.

Ved udgangen af 2024 var genudlansomfanget 203,0 mia. kr. fordelt pa

16 selskaber, se tabel 3, hvilket afspejler en stigning pa 9,8 mia. kr. i forhold til
ultimo 2023. Statslige garantier administreret af Nationalbanken udgjorde

6,9 mia. kr. ultimo 2024, se tabel 4, hvilket er et fald pa 0,8 mia. kr. i forhold til
ultimo 2023. Genudlan til statslige selskaber udgjorde 35 pct. af statens samlede
udestaende af statsobligationer ultimo 2024, hvilket er pa niveau med 2023.

BOKS 3

Genudlan til statslige selskaber

Ved genudlan far statslige selskaber ved lov adgang til at optage lan direkte hos staten, hvor lanene
udbetales fra statens konto. Den deraf afledte stigning i statens finansieringsbehov daekkes ved, at staten
udsteder obligationer. Selskaberne betaler renter og afdrag til staten svarende til vilkarene pa statens
obligationer. Selskaberne betaler en arlig provision til staten ved optagelse af genudlan, som i
udgangspunktet svarer til 0,15 pct. p.a.*

Jf. Finansministeriets Budgetvejledning skal staten ved tildeling af genudlan afsaette finansiering svarende
til det forventede tab ved det enkelte genudlan, som kommer ud over statens renteomkostninger ved
genudlanet. Mens renteomkostningerne betales af det enkelte selskab, kan finansieringen svarende til det
forventede tab tilvejebringes i form af en arlig provision fra det enkelte selskab, afsatte midler pa
finansloven eller en kombination af disse. Derudover preaeciseres det i vejledningen, at der ved tildeling af
genudlan skal fastsaettes en gvre laneramme samt en optagelses- og tilbagebetalingsperiode.

Genudlan gger statens lanebehov, fordi genudlanene daekkes ved at gge laneoptaget eller ved at traekke

pa statens konto. Genudlan gger ogsa statsgaelden, fordi aktivet (i form af statens fordring pa
genudlansmodparten) ikke modregnes i opgerelsen af statsgaelden, se boks 1 i kapitel 2.

Fortseettes ...
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Figur A

Transaktionsstrommene mellem de tre aktgrer i forbindelse med genudlan
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Anm.: lllustration af transaktioner i statens genudlansmodel, som gar gennem Nationalbanken.

Kilde: Nationalbanken.

! Bekendtggrelse af lov om bemyndigelse til optagelse af statslan, § 2, stk. 3.

TABEL 3

Genudlan i 2024

Mia. kr. Beholdning uI;ion;; Bruttooptag i 2024 f¢rtidsinlgg;-:Igseor% Beholdning uI;ion;z
2024
A/S Femern Landanlaeg! 23,1 8,2 1,0 29,2
A/S Storebeltsforbindelsen 17,2 1,5 1,8 16,9
A/S @resundsforbindelsen 12,9 2,4 2,8 12,5
DR 2,6 0,6 0,5 2,7
Danmarks Eksport- og Investeringsfond? 35,2 7,6 10,1 32,6
Danmarks Grgnne Fremtidsfond 0,7 0,1 - 0,7
Energinet 34,8 7,7 5,5 37,1
Evida Holding A/S 2,5 - - 2,5
Femern Belt A/S 7,2 - - 7,2
Hovedstadens Letbane I/S 4,9 1,6 0,3 6,2
Investeringsfonden for Udviklingslande 0,8 0,1 - 0,9
Greenland Airports International A/S 0,8 1,0 0,3 1,1
Metroselskabet I/S 31,1 2,9 1,7 32,3
Naviair 0,5 - - 0,5
Scandinavian Airlines System 11 - 1,1 -
Sund & Beelt Holding A/S 0,5 0,5 0,5 0,5
Udviklingsselskabet By & Havn I/S 17,4 5,2 2,8 20,3
lalt 193,2 39,5 28,5 203,0

tGenudlén til A/S Femern Landanlaeg er opgjort uden genudlan optaget pa termin.
2Tallene for de tidligere statslige genudl&nsselskaber Danmarks Grgnne Investeringsfond, EKF Danmarks
Eksportkredit og Vaekstfonden er lagt ind under Danmarks Eksport- og Investeringsfond.

Anm.: Beholdningerne af genudladnene er opgjort til nominel vaerdi, mens bruttooptag samt afdrag og

fertidsindfrielser er opgjort til kursvaerdi.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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TABEL 4

Lanegarantier administreret af Nationalbanken pa vegne af staten

Ultimo 2024 Mio. kr.
A/S Femern Landanlaeg 1354
A/S Storebeltsforbindelsen 929
A/S @resund 886
DR 436
DbsB 123
Femern Baelt A/S 30
Garantifonden for skadesforsikringsselskaber 150
Greenland Airports International A/S 450
@resundsbro Konsortiet 1/S 5535
I alt 6.894

Anm.: Tallene er inkl. statsgaranterede swaps.
Kilde: Indberetninger fra selskaberne.
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Almene boliger

Finansieringsmodellen for almene boliger blev omlagt i 2018, sa staten opkgber
statsgaranterede realkreditobligationer til finansiering af almene boliger (almene
boligobligationer). Dette medfgrer billigere finansiering af almene boliger, idet
renten pa 1an til almene boliger afspejler statens finansieringsomkostninger frem
for realkreditinstitutternes. Rentebesparelsen reducerer alt andet lige den
ydelsesstatte, som staten giver til almene boligers laneydelser, da staten baerer
renterisikoen pa laneydelserne i finansieringsmodellen. Opkgbene har desuden
pget statens udstedelsesbehov og dermed understgttet likviditeten i
statsgaeldsmarkedet.

| Igbet af 2024 har staten nettoopkgbt almene boligobligationer for 2,9 mia. kr.
til nominel vaerdi. Derved udggr den samlede beholdning 157,6 mia. kr., hvilket
svarer til ca. 28 pct. af de samlede udestaende statsobligationer. | 2025 forventes
det, at staten opkgber almene boligobligationer for 13,4 mia. kr., og at forfaldet
for almene boligobligationer vil ligge pa 7,6 mia. kr., se figur 32.

FIGUR 32

Forfaldsprofil for almene boligobligationer
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Anm.: Forfaldsstgrrelse af statens opkgbte almene boligobligationer pr. ar angivet til nominel vaerdi.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Statslig finansiering af almene boliger estimeres
at have givet en samlet besparelse pa 5,3 mia. kr. siden 2018

Statens samlede besparelse ved overgangen til den nuvaerende
finansieringsmodel for almene boliger estimeres at have udgjort 5,3 mia. kr.
samlet set siden 2018 og vil fortsaette fremadrettet. Den stgrste andel af
besparelsen kan tilskrives rentebesparelsen, som fglge af at almene boliger
finansieres til statsrenten frem for realkreditrenten. Det reducerer statens arlige
udgifter til ydelsesstgtte til almene boliger, alt andet lige. Besparelsen afhanger

DANMARKS NATIONALBANK
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af den udestaende restgaeld samt rentespaendet mellem realkredit- og
statsrenten.

Som fglge af finansieringsmodellen modtager staten derudover indteegter i form
af garantiprovisioner, som realkreditinstitutterne betaler for statsgarantien pa
lanene til almene boliger. Indteegterne fra garantiprovisionerne har i perioden
2018-2024 udgjort samlet 1,1 mia. kr. Kommunerne regaranterer den risikable
del af de statsgaranterede 1an over for staten, og ud over statens ydelsesstatte
findes der forskellige ordninger for driftsstgtte til problemramte almene
boligforeninger. Derved er statens risikotagning minimalt pavirket af opkgbene
af almene boligobligationer.

FIGUR 33

| takt med at ordningen er blevet indfaset, er de arlige besparelser steget
og har fort til en samlet besparelse pa 5,3 mia. kr. i 2018-2024
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Anm.: Arlig og samlet rente- og provisionsbesparelse for staten ved opkgb af almene boligobligationer.
Rentebesparelsen er estimeret som rentespaendet mellem en realkredit- og statsrentekurve
ganget med den nominelle vaerdi af de udestaende lan. Estimatet er udfert pr. transaktion, men
det er her opgjort pd summeret arsbasis. Provisionsindtaegterne svarer til de arligt opgjorte
regnskabstal for § 37.62.01.30 i statsregnskabet.

Kilde: Nationalbanken, Nordea Analytics samt Social- og Boligstyrelsen.
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Statslige fonde

Pa vegne af staten varetager Danmarks Nationalbank administrationen af
midlerne i statens fonde Danmarks Innovationsfond og Fonden for Forebyggelse
og Fastholdelse. De to fondes aktiver modregnes i opggrelsen af statsgaelden og
forvaltes sammen med statens gvrige finansielle aktiver og passiver under
statsgaeldsomradet.

Danmarks Innovationsfond

Aktiverne i Danmarks Innovationsfond udgjorde 12,2 mia. kr. ved udgangen af
2024, se tabel 6. Heraf er 99,7 pct. af aktiverne placeret i danske
statsobligationer, mens de resterende midler opbevares pa statens konto.
Igennem 2024 har fondens midler vaeret omtrent ligeligt placeret i korte,
mellemlange og lange danske statsobligationer, hvilket hidtil har vaeret
strategien for placeringen af fondens midler. Fra 2025 andres strategien for
placering af fondens midler, sa portefgljen fremadrettet styres efter et fastsat
interval for gennemsnitlig restlgbetid. Denne strategitilpasning foretages for at
skabe mere fleksibilitet i valget af kgb og salg af papirer. Fondens forventede
afkast aendres ikke med tilpasningen. | 2024 blev der overfgrt 400,0 mio. kr. til
Uddannelses- og Forskningsministeriet, som hovedsagelig gar til nye initiativer,
der fremmer vaekst og jobskabelse, se tabel 5.

Som en del af det Igbende arbejde med at sikre et velfungerende
statsgaeldsmarked valgte Danmarks Innovationsfond ekstraordinzert at saelge en
andel af dens beholdning af 7,00 pct. Danske Stat 2024 til markedet i Igbet af
2024. Det skyldtes, at en hgj andel af det tilbagevaerende udestdende, som
udlgb i 2024, var placeret pa fondens balance. Dermed havde fonden mulighed
for at facilitere markedets adgang til obligationen frem mod udlgb.

Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse

Aktiverne i Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse udgjorde 0,7 mia. kr. ved
udgangen af 2024. | det meste af 2024 har aktiverne i fonden vaeret

investeret i statsobligationer med udlgb inden for aret. Ved udgangen af 2024
var alle midlerne i fonden investeret i statens korteste obligation, 1,75 pct.
Danske Stat 2025. Der forekom ingen overfgrsler fra fonden i 2024.

TABEL 5
Fondenes indtaegter og udgifter i 2024

Fonden for Forebyggelse og

Mio. kr. Danmarks Innovationsfond Fastholdelse
Indtaegter

Renter mv. -59 23
Udgifter

Overfgrsel til ministerie 400

Difference

Nettoindteegter -459 23

Anm.: Nettoopggrelse af modtagne renter, tilgodehavende renter og fordelte opkgbskurstab.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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TABEL 6

De statslige fondes aktiver ultimo 2024

Danmarks Innovationsfond Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse

Nominel veerdi, mia. kr. Andel afii alt, pct. Nominel vaerdi, mia. kr. Andel af i alt, pct.
1,75 pct. Danske Stat 2025 1,3 10,9 0,7 100,0
0,50 pct. Danske Stat 2027 2,6 21,1 - -
0,50 pct. Danske Stat 2029 3,1 25,0 - -
0,00 pct. Danske Stat 2031 2,5 20,1 - -
4,50 pct. Danske Stat 2039 2,8 22,7 - -
Statsobligationer, i alt 12,2 99,7 0,7 100,0
Kontoindestaende 0,0 0,3 0,0 0,0
Aktiver i alt 12,2 0,7

Anm.: Fondenes ejerandel summer ikke ngdvendigvis op til totaler grundet afrundinger. Ved angivelse
af '0,0' i stedet for '-' henvises der til, at der er en uanselig lille mangde, som ikke kan ses efter
afrunding.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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10
Bilagstabeller

BILAGSTABEL Al

Statsgalden ultimo 2014 til 2024 (fortsaettes pa naeste side)

Mio. kr. 2014 2015 2016 2017 2018

A. Lan

Indenlandske Ian

- obligationer, nominelt fastforrentede 637.617 584.356 572.020 570.222 543.732
- obligationer, inflationsindekserede! 35.531 35.667 38.193 38.765 43,897
- fiskeribankobligationer 507 424 343 272 200
- skatkammerbeviser 29.800 29.840 27.180 32.740 30.400

- valutaswaps fra kroner til euro? (netto) - - - - -

- valutaswaps fra kroner til dollar -5.215 -4.067 -2.942 -1.872 -1.022

| alt indenlandsk gaeld 698.240 646.220 634.794 640.127 617.207

Udenlandske I&n®

-idollar 5.778 5.047 3.795 2.152 1.244

-ieuro 53.207 28.223 8.044 - -

- i andre valutaer samt flermgntede - - - - -

| alt udenlandsk geeld 58.986 33.270 11.839 2.152 1.244
| alt inden- og udenlandsk gaeld 757.225 679.490 646.633 642.279 618.450
B. Sikkerhedsstillelse for swaps* 3.804 2.859 1.610 1.005 690
C. Indestdende i Danmarks Nationalbank® -213.099 -157.376 -110.928 -134.689 -111.674

D. DSP, Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse samt
Danmarks Innovationsfond

- statspapirer -64.825 -62.399 -63.233 -52.084 -48.454
- andre vaerdipapirer -25.259 -17.172 -8.834 -7.432 -1.675
| alt for de tre fonde -90.084 -79.571 -72.067 -59.516 -50.129
E. Obligationer til finansiering af almene boliger - - - - -30.298
Samlet statsgeeld (A+B+C+D+E) 457.846 445.402 465.249 449.079 427.039
Samlet statsgeeld i pct. af BNP 23,1 21,9 22,1 20,5 19,0

! Indeksobligationer er opgjort til indekseret vaerdi ultimo aret.

2 Valutaswaps fra kroner til euro fratrukket valutaswaps fra euro til kroner.

3 Udenlandske lan er opgjort efter sluteksponering.

4 Sikkerhedsstillelse i kontanter for markedsvaerdien af statens swaps. Nettosikkerhedsstillelse modtaget fra modparterne.

5 Indestédende er opgjort inkl. de statslige fondes kontoindestdende. Statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks
manedsbalance.

Anm.: Positive vaerdier angiver et passiv, mens negative vaerdier angiver et aktiv.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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BILAGSTABEL Al

Statsgalden ultimo 2014 til 2024 (fortsat)

Mio. kr. 2019 2020 2021 2022 2023 2024

A. Lan

Indenlandske Ian

- obligationer, nominelt fastforrentede 543.075 597.153 602.728 561.722 549.493 530.228
- obligationer, inflationsindekserede?® 44.957 44.223 47.602 55.318 35.243 42.068
- fiskeribankobligationer 129 108 86 65 43 22
- skatkammerbeviser 23.980 83.180 54.200 11.820 12.400 5.400

- valutaswaps fra kroner til euro? (netto) - - - - - -

- valutaswaps fra kroner til dollar -400 -67 - - - -

| alt indenlandsk geeld 611.741 724.596 704.616 628.925 597.179 577.718

Udenlandske I&n®

-idollar 497 71 - - - -

-ieuro - 82.132 22.012 15.668 24.044 20.411

- i andre valutaer samt flermgntede - - - - - -

| alt udenlandsk geeld 497 82.202 22.012 15.668 24.044 20.411
| alt inden- og udenlandsk gaeld 612.239 806.798 726.628 644.593 621.223 598.129
B. Sikkerhedsstillelse for swaps* 267 -370 573 279 517 1.178
C. Indestdende i Danmarks Nationalbank® -70.411 -136.875 -151.533 -161.779 -160.461 -211.735

D. DSP, Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse samt
Danmarks Innovationsfond

- statspapirer -32.267 -25.851 -12.555 -12.665 -12.310 -12.897
- andre veaerdipapirer -1.675 - - - - -
| alt for de tre fonde -33.942 -25.851 -12.555 -12.665 -12.310 -12.897
E. Obligationer til finansiering af almene boliger -86.784 -107.689 -124.960 -147.525 -154.707 -157.588
Samlet statsgeeld (A+B+C+D+E) 421.368 536.014 438.153 322.903 294.262 217.087
Samlet statsgeeld i pct. af BNP 18,2 23,1 17,5 11,9 10,5 74

! Indeksobligationer er opgjort til indekseret vaerdi ultimo aret.

2 Valutaswaps fra kroner til euro fratrukket valutaswaps fra euro til kroner.

3 Udenlandske lan er opgjort efter sluteksponering.

4 Sikkerhedsstillelse i kontanter for markedsvaerdien af statens swaps. Nettosikkerhedsstillelse modtaget fra modparterne.

5 Indest&dende er opgjort inkl. de statslige fondes kontoindestdende. Statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks
manedsbalance.

Anm.: Positive vaerdier angiver et passiv, mens negative vaerdier angiver et aktiv.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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BILAGSTABEL A2

Statens finansieringsbehov 2022-24

Mia. kr. 2022 2023 2024
Drifts-, anleegs- og udlansbudget 186,1 108,3 na.
Genudlan mv. -7,5 -24,8 na.
Fordelte emissionskurstab og skyldige renter® 2,7 -4,6 na.
Andre kapitalposter? -52,5 -50,0 na.
Nettokassesaldo 128,7 28,9 78,0
Nettofinansieringsbehov (=-nettokassesaldo) -128,7 -28,9 -78,0
Afdrag langfristet indenlandsk statsgeeld?® 143,2 113,6 102,7
Afdrag skatkammerbeviser® 54,2 11,8 12,4
Indenlandsk finansieringsbehov® 68,7 96,5 37,1
Afdrag langfristet udenlandsk statsgeeld® 12,6 0,0 10,7
Afdrag commercial papers® 9,4 4,5 2,4
Finansieringsbehov 90,7 101,0 50,3

*Inkl. opkgbskurstab.

2 Indeholder bl.a. statens beholdningsbevaegelser, jf. Finansministeriets budgetoversigter.

3 Inkl. nettokgb af obligationer fra de statslige fonde, andring i sikkerhedsstillelsen for swaps og opkgb af obligationer til finansiering
af almene boliger.

4 Svarer til udest&endet ultimo aret inden.

® Kan afvige fra det faktiske indenlandske finansieringsbehov, bl.a. som fglge af udenlandske genudlan.

5 Inkl. nettobetalinger pa valutaswaps.

Kilde: Statsregnskabet. 2024 er baseret pa Nationalbankens opggrelse ultimo aret, hvilket kan afvige fra regnskabstal.

BILAGSTABEL A3

Rentebetalinger pa statsgalden 2017-24

Mia. kr. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Indenlandsk geeld 18,5 15,6 14,2 17,1 15,1 9,3 3,0 6,0
Udenlandsk gaeld 0,0 -0,1 -0,1 -0,6 -0,4 -0,1 0,4 0,8
Statens konto i Nationalbanken 0,2 0,8 0,5 0,6 0,5 0,1 -4,8 -6,6
Statslige fonde -1,5 -1,2 -1,4 -0,9 -0,3 0,0 0,0 0,0
gﬂfna;iggﬁggr' finansiering af 0,0 0,0 0,0 01 02 01 -0,3 -0,6
Statsgaelden 17,1 15,1 13,2 16,3 15,1 9,4 -1,7 -0,3
Statsgaelden, pct. af BNP 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6 0,33 -0,06 0,0
Statslige genudlan -2,0 -1,5 -1,4 -1,3 -1,1 -1,1 -1,6 -2,2
;antzglag'nde”' korrigeret for 15,2 13,6 11,8 15,1 14,0 8,3 33 2,5
Statsgaelden, korrigeret for 07 06 05 0.6 0.5 0,29 012 01

genudlan, pct. af BNP

Anm.: Et positivt fortegn angiver en renteudgift, mens et negativt fortegn angiver en renteindtaegt. Ved angivelse af '0,0' i stedet for
'-' henvises der til, at der er en uanselig lille maengde, som ikke kan ses efter afrunding.
Kilde: Statsregnskabet og @konomisk Redeggrelse, december 2024. Tal for 2024 er forelgbige tal fra statens bogfering.
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BILAGSTABEL A4

Statens indenlandske lanoptagelse 2024

Udstedt belab,

DANMARKS NATIONALBANK

Udstedt belgb,

ISIN-kode F:i:’t:?:‘:: Titel Abnet Sidste termin  nominelt, mio. markedS\{ardi,
kr. mio. kr.
Statsobligationer
DK0009923138 1,75 1,75 pct. Danske Stat 2025 23. maj 2014 15. nov. 2025 2.300 2.264
DK0009924888 2,25 2,25 pct. Danske Stat 2026 7.feb. 2024 15. nov. 2026 30.195 30.020
DK0009924532 2,25 2,25 pct. Danske Stat 2033 8. feb. 2023  15. nov. 2033 36.675 36.608
DK0009924615 2,25 2,25 pct. Danske Stat 2033G~ 26. sep. 2023  15. nov. 2033 8.135 8.112
DK0009924458 0,10 0,10 pct. Danske Stat 2034i  14. sep. 2022  15. nov. 2034 5.530 5.861
DK0009924029 0,25 0,25 pct. Danske Stat 2052 1. apr. 2020 15. nov. 2052 7.220 4.098
Statsobligationer i alt 90.055 86.963
Skatkammerbeviser
DKO0009819237 0,00 SKBV 2024 /1  30. aug. 2023 1. mar. 2024 260 259
DKO0009819310 0,00 SKBV 2024 /11 29. nov. 2023 3.jun. 2024 2.460 2.439
DK0009819583 0,00 SKBV 2024 /IIl  28.feb. 2024  3.sep. 2024 2.680 2.649
DKO0009819666 0,00 SKBV 2024 / IV 30. maj 2024 2. dec. 2024 2.740 2.708
DKO0009819740 0,00 SKBV 2025 /1  30. aug. 2024 3. mar. 2025 3.580 3.544
DK0009819823 0,00 SKBV 2025 /1l 28. nov. 2024 2. jun. 2025 1.820 1.801
Skatkammerbeviser i alt 13.540 13.400
Indenlandsk lanoptagelse i alt 103.595 100.363

Anm.:
Kilde:

Udstedelser i forbindelse med ombytninger er medtaget.
Danmarks Nationalbank.

Side 46 af 52



RAPPORT | Nr. 1 DANMARKS NATIONALBANK
Statens lantagning og gald

BILAGSTABEL A5.1

Indenlandske statslan ultimo 2024

Udestaende Udstedelser Afdrag Udestaende

Mio. kr. ultimo 2023 2024 2024 ultimo 2024  Sidste termin ISIN-kode
Fastforrentede statsobligationslan

Stéende lan

7,00 pct. Danske Stat 2024 2.897 - 2.897 - 10. nov. 2024 DK0009918138
0,00 pct. Danske Stat 2024 63.485 - 63.485 - 15. nov. 2024 DK0009924292
1,75 pct. Danske Stat 2025 68.300 2.300 3.345 67.255 15. nov. 2025 DK0009923138
2,25 pct. Danske Stat 2026 - 30.195 - 30.195 15. nov. 2026 DK0009924888
0,50 pct. Danske Stat 2027 64.300 - 8.367 55.933 15. nov. 2027 DKO0009923567
0,50 pct. Danske Stat 2029 55.900 - 4.650 51.250 15. nov. 2029 DK0009923807
0,00 pct. Danske Stat 2031 66.690 - 18.350 48.340 15. nov. 2031 DK0009924102
0,00 pct. Danske Stat 2031G 16.240 - - 16.240 15. nov. 2031 DK0009924375
2,25 pct. Danske Stat 2033 36.185 36.675 - 72.860 15. nov. 2033 DK0009924532
2,25 pct. Danske Stat 2033G 10.030 8.135 - 18.165 15. nov. 2033 DK0009924615
4,50 pct. Danske Stat 2039 105.590 - 2.696 102.894 15. nov. 2039 DK0009922320
0,25 pct. Danske Stat 2052 59.875 7.220 - 67.095 15. nov. 2052 DK0009924029
Inflationsindekserede stéende l&n*

0,10 pct. Danske Stat 2030i 21.306 - - 21.648 15. nov. 2030 DK0009923724
0,10 pct. Danske Stat 2034i 13.937 6.191 - 20.420 15. nov. 2034 DK0009924458
Uamortisable

5 pct. Dansk-Islandsk Fond 1 R R 1 _ _
1918

Efastt:g;?;atggislén - 585.370 90.716 103.790 572.296

Skatkammerbeviser

SKBV 2024 /| 11.260 260 11.520 - 1. mar. 2024 DK0009819237
SKBV 2024 / 11 1.140 2.460 3.600 - 3.jun. 2024 DK0009819310
SKBV 2024 / 11l - 2.680 2.680 - 3. sep. 2024 DK0009819583
SKBV 2024 / IV - 2.740 2.740 - 2. dec. 2024 DK0009819666
SKBV 2025 / | - 3.580 - 3.580 3. mar. 2025 DK0009819740
SKBV 2025 / 1l - 1.820 - 1.820 2. jun. 2025 DK0009819823
Skatkammerbeviser i alt 12.400 13.540 20.540 5.400

Fiskeribankobligationer

;O'%Cst' fiskeribankobligation 43 - 2 22 1.nov.2025  DK0009604894
Indenlandske geeld i alt 597.813 104.256 124.351 577.718

L Udstedelser i indeksobligationen er opgjort inkl. indeksering pa udstedelses-/indfrielsesdagene. Udestadende i

indeksobligationen ultimo aret er opgjort til indekseret nominel veerdi.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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BILAGSTABEL A5.2

Udenlandske statslan ultimo 2024

DANMARKS NATIONALBANK

Prim:?:‘:: ISIN-kode Sidste termin bell;i?i:éis?lf:
Lan
2023/2025 Dollarlan 5,00 XS2717986876 14. nov. 2025 10.714
2024/2026 Eurolan 2,25 XS2911156326 2. okt. 2025 7.460
2023/2025 swap fra dollar -5.357
2023/2025 swap fra dollar -5.357
2023/2025 swap til euro ESTR + 2.85bp 5.235
2023/2025 swap til euro ESTR + 3.00bp 5.235
Lanialt 17.931
Commercial papers
ECP-programmet 2.500
- udstedelser i EUR -
- udstedelser i USD 2.500
USCP-programmet i USD -
Valutaterminsforretninger -19
CP-udestaende i alt 2.481
Udenlandsk gald i alt 20.411

Anm.: Det udestaende belgb er pr. 31. december 2024 omregnet til kroner efter fglgende kurser pr. 30. december 2024: EUR/DKK
746,00 og USD/DKK 714,29.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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BILAGSTABEL A6

Statens portefgljerenteswaps, ultimo 2024

DANMARKS NATIONALBANK

Kronerenteswaps Eurorenteswaps
Udlgbsar Nettoeksponering, mio. kr. Nettoeksponering, mio. euro Nettoeksponering, mio. kr.
2025 3.000 250 1.865
2026 1.650 -650 -4.849
2027 2.150 925 6.901
2028 600 - -
2029 3.800 - -
2031 750 200 1.492
2032 - 650 4.849
2033 - 50 373
2034 7.550 - -
Renteswaps i alt 19.500 1.425 10.631

Anm.: Nettoeksponeringen er opgjort som forskellen i hovedstol mellem renteswaps, hvor staten modtager en fast rente, og
renteswaps, hvor staten betaler en fast rente.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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BILAGSTABEL A7

Genudlan og statsgarantier administreret af Nationalbanken 2019-24

Mio. kr. 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Genudlan

A/S Femern Landanlaeg 3.900 5.400 11.220 14.250 23.110 29.160
A/S Storebaltsforbindelsen 17.271 18.286 18.219 17.948 17.178 16.916
A/S @resundsforbindelsen 10.722 10.772 11.122 12.022 12.872 12.460
DR 2.902 2.801 2.801 2.599 2.609 2.710
Danmarks Eksport- og Investeringsfond 9.808 10.265 16.527 23.937 35.234 32.629
Danmarks Grgnne Fremtidsfond - - 130 454 651 741
Danmarks Skibskredit A/S 889 347 161 73 - -
Energinet 28.724 31.037 29.466 31.635 34.800 37.060
Evida Holding A/S - - 2.499 2.499 2.499 2.499
Femern Balt A/S 11.750 11.750 7.180 7.180 7.180 7.180
Fjordforbindelsen Frederikssund 750 780 780 - - -
Hovedstadens Letbane I/S 1.100 1.300 1.900 2.300 4.900 6.200
Investeringsfonden for Udviklingslande 142 188 264 426 812 869
Greenland Airports International A/S - - 249 634 784 1.050
Metroselskabet I/S 29.440 31.940 31.990 31.810 31.060 32.260
Naviair - - 500 500 500 500
Nordsgfonden - 500 1.000 - - -
Scandinavian Airlines System - - - 1.088 1.088 -
Sund & Baelt Holding A/S 650 650 650 300 500 500
Udviklingsselskabet By & Havn I/S 12.700 12.300 12.500 14.800 17.400 20.250
Genudlani alt 130.748 138.315 149.158 164.454 193.178 202.983
Garantier

A/S Femern Landanlaeg 22 55 86 1.215 1.308 1.354
A/S Storebeeltsforbindelsen 2.285 1.023 828 1.166 877 929
A/S @resundsforbindelsen 439 465 528 804 808 886
DR 436 436 436 436 436 436
DSB 749 286 245 205 164 123
Femern Bzelt A/S - - - - - 30
Fjordforbindelsen Frederikssund - 2 27 - - -
Garantifonden for skadesforsikringsselskaber 534 761 746 245 23 150
Greenland Airports International A/S - 73 - - 450 450
@resundsbro Konsortiet 1/S 11.976 8.039 6.767 5.755 3.594 2.535
Garantier i alt 16.442 11.141 9.664 9.826 7.660 6.894

1 Genudlan i dollar til Danmarks Skibskredit A/S er omregnet til kroner efter kursen ultimo &ret.
2 Tallene for de tidligere statslige genudlansselskaber Danmarks Grgnne Investeringsfond, EKF Danmarks Eksportkredit og
Vaekstfonden er lagt ind under Danmarks Eksport- og Investeringsfond.

Anm.: Opggrelsen af garantier er inklusive garanterede swaps. Lan baseret pa indeksobligationer er opgjort til nominel indekseret

veerdi.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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BILAGSTABEL A8

Statens opkab og fondenes nettokgb af statsobligationer fra markedet i 2024

ombytninger
7,00 pct. Danske Stat 2024 356 - -657 -301 -
0,00 pct. Danske Stat 2024 12.310 713 - 13.023 -
1,75 pct. Danske Stat 2025 3.335 732 -732 3.335 2.341
0,50 pct. Danske Stat 2027 7.850 - -1.089 6.760 4.870
0,50 pct. Danske Stat 2029 4.219 - 280 4.499 3.854
0,00 pct. Danske Stat 2031 15.661 - 1.059 16.720 12.107
4,50 pct. Danske Stat 2039 3.378 - 1.689 5.067 2.657
I alt 47.108 1.445 550 49.103 25.829

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Publikationer

NYT

Nyt er en appetitvaekker, der giver et
hurtigt indblik i en af Nationalbankens
leengere publikationer. Nyt er for dig,
der har brug for et let overblik og godt
kan lide en tydelig vinkling.

ol

ANALYSE

Analyser fokuserer pa aktuelle emner,
som er seerligt relevante for
Nationalbankens formal. Analyser kan
ogsa indeholde Nationalbankens
anbefalinger. Her finder du bl.a. vores
prognose for dansk gkonomi og vores
vurdering af den finansielle stabilitet.
Analyser henvender sig til dig, der har
en bred interesse for gkonomiske og
finansielle forhold.

STATISTIKNYHED

Statistiknyheder saetter fokus pa de
nyeste tal og tendenser i
Nationalbankens statistikker.
Statistiknyheder henvender sig til dig,
der vil have hurtig indsigt i aktuelle
finansielle data.

ECONOMIC MEMO

Economic Memo giver indblik i det
analysearbejde, som Nationalbankens
ansatte er i gang med. Economic Memo
indeholder fx baggrundsanalyser og
metodebeskrivelser. Economic Memo
henvender sig primeert til dig, der i
forvejen har kendskab til gkonomiske
og finansielle analyser.

Analysen bestar af en dansk og engelsk version. | tilfeelde af tvivl om oversaettelsens

korrekthed gaelder den danske version.
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RAPPORT

Rapporter er en tilbagevendende
beretning om Nationalbankens
arbejdsomrader og virksomhed. Her
finder du bl.a. Nationalbankens
arsrapport. Rapporter er for dig, der
har brug for en status og opdatering
pa den forgangne periode.
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WORKING PAPER

Working Paper praesenterer
forskningsarbejde fra bade ansatte i
Nationalbanken og vores
samarbejdspartnere. Working Paper
henvender sig primeert til dig, som er
fagperson, og til dig med interesse for
forskning inden for
centralbankvirksomhed samt gkonomi
og finans i bredere forstand.



