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CENTRALE BEGREBER

Med den offentliges sektors
geeld mener gkonomer ofte
den offentlige sektors finan-
sielle nettogaeld, der opger
den offentlige sektors samlede
finansielle formue. Nettogael-
den fremkommer ved at fra-
treekke det offentliges aktiver
(sasom aktier og obligationer)
fra det offentliges passiver (sa-
som geeld). Nettogaelden opga-
res typisk til kursveerdi, dvs. il
markedsveerdien.

@MU-galden er derimod et
bruttogeeldsbegreb, der ikke
medregner det offentliges akti-
ver (eksempelvis obligationer
og aktier), men alene tager ud-
gangspunkt 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 IMU-
gelden som udgangspunkt
ikke ma overstige 60 pct. af
BNP.

DANSK LOVGIVING

Budgetloven stiller ikke krav til
storrelsen af den offentlige
geeld. De finanspolitiske mal-
szetninger har saledes primaert
fokus pa saldoen og udgiftssi-
den.

Finansministeren er ved lov be-
myndiget til at optage statslan
op til en vis greense, mens det
er indenrigsministeren, der
fastsaetter reglerne for kommu-
nernes og regionernes mulig-
hed for at optage geeld.

LAS MERE HER:

www.altandet-
lige.dk/blog/poulschou/sammen-
haengen-mellem-offentlig-saldo-
gaeld-739

"Opdateret 2025-forlgb: Grundlag
for udgiftslofter 2023 - teknisk
fremseettelse”, Finansministeriet

aug. 2019
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Det finanspolitiske rammevaerk:
Den offentlige gzaeld

EU medregner ikke offentlige aktiver

Nar gkonomer skal opgere den
samlede offentlige sektors geeld
sondrer de normalt mellem den of-
fentlige nettogaeld og OMU-gael-
den. De to geeldsbegreber er ikke
identiske og afviger derfor fra hin-
anden med hensyn til opgarelses-
metode.

Mange gkonomiske analyser, her-
under Finansministeriets holdbar-
hedsberegning, tager udgangs-
punkt i den offentliges sektors
samlede finansielle nettogeeld.
Nettogzelden viser den offentlige
sektors aktuelle finansielle forplig-
tigelse, hvis alle finansielle aktiver
(herunder eksempelvis aktier i Or-
sted) indlgses, og passiverne ned-
bringes med de frigjorte midler.

OMU-gaelden

EU stiller imidlertid ikke krav til det
offentliges nettogeeld, men der-
imod til alle EU-landenes @MU-
geeld.

@MU-geelden er et bruttogeelds-
begreb. Det betyder f.eks., at sta-
tens andel i det bersnoterede sel-
skab Orsted ikke indgar i OMU-
gelden. Det samme geelder det
offentliges beholdning af obligatio-
ner. Til forskel fra det offentliges
nettogeeld opger EU ikke GMU-
geelden til markedsvaerdien, men
derimod til den nominelle veerdi —
dvs. som det belab, der skal beta-
les, hvis geelden fgrst afdrages,
nar den udigber.

EU stiller et traktatfaestet krav om,
at IMU-gaeld som udgangspunkt
ikke ma overstige 60 pct. af BNP.

Hvis et medlemsland har en geeld,
der er stgrre end det, skal landet
praesentere en plan for, hvorledes
det gradvist vil reducere geelden
ned mod graensen pa 60 pct. af
BNP.

Danmark opfylder EU’s krav
Finansministeriet forventer, at
@MU-geelden vil udgere 33,5 pct.
i 2020.

Samtidig forventer Finansministe-
riet, at det offentliges samlede ak-
tiver vil overstige det offentliges
passiver. Dermed vil det offentlige
have en nettoformue pa 3,6 pct. af
BNP i 2020.

OMU-gzld forventes at stige
Figuren nedenfor viser, at Finans-
ministeriet forventer, at dMU-gael-
den vil vokse fra 33,5 pct. af BNP
til 53 pct. af BNP frem mod 2050,
hvor EU’s krav saledes bliver
mere naerveerende. Nettoformuen
vendes til en nettogeeld, der imid-
lertid alene forventes at udgere 5
pct. af BNP i 2050.

Nar @MU-geelden stiger, uden at
offentliges finansielle stilling for-
veerres tilsvarende, skyldes det en
omlaegning af lantagningen i den
almene boligsektor og en foraget
adgang til at udskyde betalingen
af stigninger i boligskatten. Det af-
spejler netop, at MU-geelden er
et bruttogeeldsbegreb og derfor
ikke medregner endnu ikke—be-
talte boligskatter eller det offentli-
ges fordringer (obligationer) pa
den almene boligsektor.

Den offentlige nettogaeld er lavere end OMU-galden
Finansministeriets skan over @MU-gzelden og den offentlige nettogeeld
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Reglerne vedrgrende EU’s krav til den offentlige geeld er komplekse. Nedenfor dykkes ned i tre aspekter. Op-
lysningerne er tiltaenkt seerligt interesserede. For en uddybning kontakt skonomisk chefkonsulent Kathrine
Lange (3323), Kathrine.Lange@ft.dk

Sammenhang mellem den offentlige saldo og OMU gzelden

Der er ikke nogen klar sammenhaeng mellem budgetunderskuddet og @MU-geelden. Det skyldes bl.a., at
@MU-geelden er et bruttogeeldsbegreb og dermed ikke maler den offentlige sektors egentlige finansielle net-
toformue. Hvis den offentlige sektor optager lan for at investere midlerne i statsvirksomheder eller obligatio-
ner, kan det fare til, at @MU-geelden stiger — ogséa selv om nettogeelden ikke er steget, og der egentlig er
overskud pa den offentlige saldo.

Hertil kommer, at der heller ikke er nogen entydig sammenhaeng mellem saldo og udviklingen i nettogaelden.
Det skydes, at afkast fra et aktiv eller udgiften ved et passiv ogsa kan besta af kursgevinster/kurstab, der
ikke indgar i den offentlige saldo. Det kan sammenlignes med, at afkastet fra aktier jo ikke bare bestar af ud-
bytter, men ogsa af kursgevinsten pa selve aktien.

For Danmarks vedkommende leder dette forhold til, at man kommer til at undervurdere det offentliges for-
mueudyvikling, hvis man alene fokuserer pa udviklingen i saldoen: Betalingen for den offentlige sektors passi-
ver/geeld optraeder primeert i form af egentlige renteudgifter, der bidrager negativt til den offentlige sektors
saldo. Afkastet fra den offentlige sektors aktiver — eksempelvis afkastet fra statsvirksomheder — bestar der-
imod ogsa af kursgevinster (stigninger i aktiekursen). Det betyder, at man kommer til at overvurdere det of-
fentliges nettolantagning, hvis man alene fokuserer pa underskuddet pa den offentlige saldo.

Danmarks Statistik og Finansmini-

teriet ind tter til EU
Nationalbanken og Danmarks Statistik op- steriet indberetter ti

gor statsgzelden pa hver deres made

Til forskel fra den offentlige geeld, der omfatter hele
den offentlige sektor, refererer statens geeld, alene
til den geeld, som staten har optaget. Nationalban-
ken og Danmarks Statistik opger begge geelden til
markedsveaerdi, men definerer statsgeelden pa to
forskellige mader.

Nationalbanken opggr alene den del af statens
bruttogeeld, som bliver forvaltet af Nationalbanken
selv.

Danmarks Statistik opger derimod den samlede
statslige bruttogeeld, hvor samtlige passiver er in-
kluderet. Danmarks Statistik opger ogsa netto-
geelden, hvor samtlige statslige finansielle aktiver
er fratrukket samtlige statslige passiver.

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

Udover dMU-gzelden opger Danmarks
Statistik ogsa den offentlige sektors sam-
lede netto- og bruttogeeld. Til forskel fra
@MU-geelden, inkluderer den bruttogeeld,
som Danmarks Statistik opggr, alle det of-
fentliges passiver. Eksempelvis indgar ud-
giften til optjente, men endnu ikke udbe-
talte feriepenge til offentligt ansatte i det
offentliges bruttogeeld, mens denne ud-
giftspost ikke er inkluderet i @MU-gaelden.
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