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Offentligt

FOLKETINGET

CENTRALE BEGREBER

Med den offentliges sektors
geeld mener gkonomer ofte den
offentlige sektors finansielle
nettogeeld, der opger den of-
fentlige sektors samlede finan-
sielle formue. Nettogeelden frem-
kommer ved at fratraekke det of-
fentliges aktiver (sdsom aktier og
obligationer) fra det offentliges
passiver (sasom geeld). Netto-
geelden opggres typisk til kurs-

veerdi, dvs. til markedsveaerdien.

@MU-geelden er derimod et
bruttogeeldsbegreb, der ikke
medregner det offentliges aktiver
(eksempelvis obligationer og ak-
tier), men alene tager udgangs-
punkt i den offentlige sektors
geeld/lan. Endvidere opger EU
@MU-geelden til den nominelle

veerdi.

INSTITUTIONELLE KRAV

EU stiller et traktatfeestet krav til
alle EU-lande om, at @MU-geel-
den som udgangspunkt ikke méa

overstige 60 pct. af BNP.

DANSK LOVGIVING

Budgetloven stiller ikke krav til
stagrrelsen af den offentlige gaeld.
De finanspolitiske malsaetninger
har sdledes primeert fokus pa
saldoen og udgiftssiden.

Finansministeren er ved lov be-
myndiget til at optage statslan op
til en vis greense, mens det er in-
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Det finanspolitiske rammevzaerk:

Den offentlige gaeld

EU medregner ikke offentlige aktiver

Nar gkonomer skal opggre den sam-
lede offentlige sektors geeld, sondrer
de normalt mellem den offentlige netto-
geeld og @MU-geelden. De to geeldsbe-
greber er ikke identiske og afviger der-
for fra hinanden med hensyn til opge-
relsesmetode.

Nettogzlden

Nettogaelden viser det offentliges for-
muestilling, hvis alle finansielle aktiver
(herunder eksempelvis aktier i Drsted)
indlgses, og passiverne nedbringes
med de frigjorte midler. Mange gkono-
miske analyser, som eksempelvis Fi-
nansministeriets  holdbarhedsbereg-
ning, tager udgangspunkt i den offent-
lige nettogeeld.

OMU-gzelden

EU stiller ikke krav til det offentliges
nettogeeld, men derimod til medlems-
landenes @MU-geeld.

@MU-geelden er et bruttogeeldsbegreb.
Det betyder f.eks., at statens andel i
det bgrsnoterede selskab drsted ikke
indgar i @MU-geelden. Det samme
geelder det offentliges beholdning af
obligationer. Til forskel fra det offentli-
ges nettogeeld opger EU ikke @MU-
geelden til markedsveerdien, men der-
imod til den nominelle veerdi — dvs. som
det belgb, der skal betales, hvis geel-
den farst afdrages, nar den udlgber.

EU stiller et traktatfeestet krav om, at
@MU-geeld som udgangspunkt ikke ma
overstige 60 pct. af BNP. Hvis et med-
lemsland har en geeld, der er stgrre
end det, skal landet praesentere en
plan for, hvorledes landet gradvist vil

reducere geelden ned mod greensen
pa 60 pct. af BNP.

Danmark opfylder EU’s krav

Finansministeriet forventer, at Dan-
marks @MU-geeld vil udggre 34,1 pct.
af BNP i2022. dMU-geelden er steget
siden 2019, jf. figuren nedenfor. Det
skyldes covid-19-pandemien og de til-
hgrende hjeelpepakker, herunder ud-
skudte skatte- og momsindbetalinger.

@MU-geelden forventes at stige til
godt 58 pct. af BNP frem mod 2053,
men vil pa intet tidspunkt overskride
EU’s krav til @MU-geeldens gvre
graense.

Det offentliges nettoformue

Pa trods af @MU-geelden har den of-
fentlige sektor en nettoformue sva-
rende til ca. 11 pct. af BNP (dvs. en
negativ nettogeeld i 2022, se figuren
nedenfor). Det afspejler, at det offent-
liges aktiver overstiger det offentliges
passiver.

Nettoformuen er i dag starre end den
var i 2019, dvs. fgr coronapandemien.
Det skyldes primaert kurseendringer
pa den offentlige sektors aktiver og
passiver, herunder seerligt kursstig-
ninger pa statens aktiebeholdning i
energiselskabet @rsted A/S. Men det
skyldes ogs4, at en del af hjeelpepak-
kerne herunder udskydelsen af skat-
tebetalinger ikke pavirker nettogeel-
den, idet de udskudte skatter jo udgar
et aktiv for staten.

denrigsministeren, der fastsaet-
ter reglerne for kommunernes og
regionernes mulighed for at op-
tage geeld.

Den offentlige nettogzeld er lavere end OMU-gzlden
Finansministeriets skan over @MU-geelden og den offentlige nettogeeld

Pct. af BNP
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Kilde: "Opdateret 2025-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2025", Finansministeriet august 2021, "@konomisk Redeggrelse, december
2021", Finansministeriet og Stabilitets - og Vaekstpagten.
Anm: Fra 2020 til 2023 er data fra @konomisk Redeggrelse.
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@ FOLKETINGET YQEESJITadiilia e taylils

Reglerne vedrgrende EU’s krav til den offentlige geeld er komplekse. Nedenfor dykkes ned i fire aspekter. Oplysnin-
gerne er tilteenkt seerligt interesserede. For en uddybning kontakt gkonomisk chefkonsulent Kathrine Lange (3323),
Kathrine.Lange @ft.dk

Sammenhang mellem den offentlige saldo samt @MU- og nettogzelden

Der er ikke nogen en-til-en-sammenhaeng mellem @MU-geaelden pa den ene side og sé budgetunderskuddet og
nettogeelden pa den anden side. Hvis den offentlige sektor optager lan for at investere midlerne i statsvirksomhe-
der eller obligationer, kan det fare til, at @ZMU-gaelden stiger — ogséa selv om nettogeelden ikke er steget, og der
egentlig er overskud pa den offentlige saldo.

Der er heller ikke nogen entydig sammenhang mellem saldoen og udviklingen i nettogeelden. Det skyldes blandt
andet, at nettogaelden ogsa omfatter offentlige aktiver, og at afkastet fra et aktiv ogsé kan besta af kursgevin-
ster/kurstab, der ikke indgar i den offentlige saldo. Det kan sammenlignes med, at afkastet fra aktier jo ikke bare
bestar af udbytte, men typisk ogsa af kursgevinsten (stigninger i aktiekursen) pa selve aktien. For Danmarks ved-
kommende leder dette forhold til, at man kommer til at undervurdere det offentliges formueudvikling, hvis man
alene fokuserer pa udviklingen i saldoen: Betalingen for den offentlige sektors passiver/gzeld optraeder primaert i
form af egentlige renteudgifter, der bidrager negativt til den offentlige sektors saldo. Afkastet fra den offentlige sek-
tors aktiver — eksempelvis afkastet fra statsvirksomheder — bestar derimod (typisk) ogsa af kursgevinster.

Danmarks Statistik og Finansministeriet indberetter til EU

Statsgaelden o . . . . . .

Statsgeelden omfatter Danmarks Statistik er ansvarlig for indberetning af de faktiske (historiske) tal for den
udelukkende statens offentlige saldo og @MU-geelden til EU, mens Finansministeriet er ansvarlig for indbe-
geeld og dermed ikke retning af prognoser (forventede tal).

geelden i de gvrige of-
fentlige delsektorer.

Statsgeelden er lige-

som @MU-geelden en Danmark har i et internationalt perspektiv en lav @M U-gzeld
bruttostgrrelse, men i Covid-19-pandemien har ledt til starre geeld i en lang reekke lande. Geelden er ste-
definitionen er der til- get pa grund af det skonomiske tilbageslag, som pandemien har bragt med sig, og
ladt en modregning de markante hjeelpepakker, der er blevet vedtaget for at afbgde den gkonomiske
af omseettelige akti- krise. Set i et internationalt perspektiv har Danmark stadig en lav @MU-geeld.

M el L 1 Dl Danmark har en lav OMU-gzeld

marks Nationalbank. @MU-geelden i 2022 i pct. af BNP for udvalgte lande
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Anm.: Den stiplede linje markerer EU’s greense for @MU-geelden
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