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RESUME

Staten driver i stigende grad bankforretning frem for at afdrage pad statsgzelden. Gennem de seneste fem
dr er statens udldnsvirksomhed udvidet med, hvad svarer til knap 2 pct. af BNP (ndr der tages hensyn til
okonomisk vaekst og afvikling af helt ekstraordineert udldn i forbindelse med finanskrisen). Der er desu-
den sket en ufrivillig veekst i restancerne svarende til 1,4 pct. af BNP siden 2013. Den samlede vaekst pd
3,4 pct. af BNP svarer til knap 72 mia.kr. (2017-niveau).

Denne udvikling vil accelerere med det nye boligskattesystem og regeringens forslag om at omlaegge
almene boligselskabers realkreditldn til statsldn. Det vil @ge statens udldn svarende til 11,6 pct. af BNP,
svarende til 247 mia.kr.

Det er samfundsgkonomisk ikke en fordel med statslig bankvirksomhed. Udviklingen synes dog ogsd
drevet af statsgaeldspolitiske hensyn og et anske om et mere likvidt statsgaeldsmarked. Der mangler dog
i hgj grad dbenhed om statsgaeldspolitikken, trods de enorme belab involveret. Det foreslds at opgive de
statslige udldnsordninger knyttet til boligskattesystemet og de almene boligselskabers gaeld. Sdfremt
der - efter en dben faglig og politisk diskussion om statsgeeldspolitikken - gnskes starre udbud af stats-
obligationer, kan det opnds ved at szlge ud af beholdningerne i de statslige fonde.

Tabel 3. Vaekst i statens udlansvirksomhed

Pct. af BNP
Statsligt genudlan i alt (2011-16) 1,2
Heraf ekstraordinaert finanskriseudlan -0,8
Statsligt genudlan ekskl. finanskriseudlan 2,0
Restancer i alt (2013-16) 1,4
| alt senere ar*) 3,4
Boligskatteindefrysning 4,0
Statslan til almene boliger 7,6
| alt planlagt/vedtaget 11,6
*) Som felge af databrud er opgarelsen for 2013-16.
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Statsgaelden er faldende, men faldet ville have vaeret vaesentligt starre, hvis staten ikke samtidig
havde gget sine genudlan. Staten fungerer altsd i stigende grad som laneformidler - det vil sige
som bank. Siden toppunktet pa 486,8 mia.kr.i 2013 er statsgeelden faldet 22,6 mia.kr. til 465,2
mia.kr.i 2016 (jf. tabel 1). Statens samlede udlan er i samme periode steget med 41,5 mia.kr. fra
114,4 mia.kr.i 2013 til 155,92 mia.kr.i 2016. | belgbet indgar ikke rent interne statslige udlan.
Statsgeelden kunne altsa vaere faldet naesten tre gange sa meget, hvis udlanet ikke var steget.

Tabel 1. Statens geeld og genudlan

Zndring

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011-2016
Mio. kr. (labende priser)
Statsgeeld 413.901 486.771 486.848 457.846 445.402 465.249 51.348
Statens genudlan
(ekskl. interne statslige) 118.083 132.764 114431 145.921 151.515 155.942 37.859
Statsgaeld - genudlan 295.819 354.007 372417 311.925 293.887 309.307 13.489
Pct. af BNP
Statsgaeld 22,4 25,7 252 23,2 22,0 22,5 0,1
Statens genudlan
(ekskl. interne statslige) 6,4 7,0 59 7.4 7,5 7,6 1,2
Statsgzeld - genudlan 16,0 18,7 19,3 15,8 14,5 15,0 -1,0
Kilde: Statsregnskabet, Danmarks Statistik

Udviklingen bekraefter, at regeringens forslag om at omlaegge for ca. 160 mia.kr. realkreditlan til
den almene boligsektor ikke er en isoleret haendelse, men i trad med en st@rre omlaegning af
statsgaeldspolitikken. Staten videreudlaner i stigende grad i stedet for at nedbringe statsgaelden.

Udviklingen er desuden bemaerkelsesvaerdig, fordi den finder sted pa trods af, at statens ekstra-
ordinaere udlani forbindelse med finanskrisen er ved at klinge af. Udlanet til Finansiel Stabilitet,
der udgjorde 15,5 mia.kr.i 2011, er sdledes afviklet i 2016. Det er sket i takt med, at Finansiel
Stabilitet gradvis har frasolgt de aktiver, der blev overtaget fra ngdlidende banker under finans-
krisen. Desuden er statens udlan til Irland og Island, der blev hardt ramt af finanskrisen, ved at
blive nedbragt.
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Tabel 2. Statens genudlan, restancebeholdning og garantier

Z&ndring
2011 2012 2013 2014 2015 2016
2011-2016
Mio. kr. (labende priser)
Statens genudlan (ekskl.
interne statslige) 118.083 132.764 114.431 145.921 151.515 155.942 37.859
heraf udldn administre-
ret af Nationalbanken 76.351 89.551 98.247 98.959 102.260 107.569 31.218
heraf offentligt ejede
selskaber selskaber mv. 59.909 68.101 70.706 77.261 84.201 89.662 29.753
- EKF 5.922 11.488 15.878 17.408 16.104 14.933 9.011
- Finansiel Stabilitet 13.902 13.532 12.862 5.328 800 0 -13.902
-Irland og Island 3.568 2.977 4.469 2.977 2.985 2.974 -594
heraf udlan adm. af
Nationalbanken excl.
ekstraordinaert udlani
vedr. finanskrisen 58.881 73.042 80.916 90.654 98.475 104.595 45.714
Skats restancer *) *) 64.529 70.410 82.676 98.102 33.573 %)
Statslige garantier adm.
af Nationalbanken 43775 40528 36406 31586 28120 24950 -18.825
Pct. af BNP
Statens genudlan (ekskl.
interne statslige) 6,4 7,0 59 7,4 7,5 7,6 1,2
heraf udlan administre-
ret af Nationalbanken 4,1 4,7 51 5,0 5,0 5,2 1,1
heraf offentligt ejede
selskaber selskaber mv. 3,2 3,6 3,7 3,9 4,2 4,3 1,1
- EKF 0,3 0,6 0,8 0,9 0,8 0,7 0,4
- Finansiel Stabilitet 0,8 0,7 017 013 0'0 0,0 -0,8
-Irland og Island 0,2 0,2 0,2 0,2 01 0,1 0,0
heraf udlan adm. af
Nationalbanken excl.
ekstraordinzert udlani
vedr. finanskrisen 3,2 39 4,2 4,6 4,9 51 1,9
Skats restancer *) *) 3[3 3,6 4'1 4,8 1'4 *)
Statslige garantier adm.
af Nationalbanken 2,4 2,1 19 1,6 1,4 1,2 -1,2
*) Som fglge af databrud er der ikke sammenlignelige restanceopggrelser fra fgr 2013. £ndringen er saledes opgjort fra 2013-16
Kilde: Danmarks Nationalbank, Skatteministeriet

Som det fremgar af tabel 2, er statens udlan eksklusive Finansiel Stabilitet, Island og Irland vok-
set med 77,6 pct. siden 2011 - altsa noget, der nazermer sig en fordobling. | tabellen indgar den
del af udlanet, som administreres af Nationalbanken. Til sammenligning er BNP i perioden vokset
med knap 12 pct. Udviklingen i udlanene er saledes langt kraftigere end den almindelige gkono-
miske udvikling tilsiger. Malt som andel af BNP er dette genudlan vokset fra 3,2 pct. til 5,1 pct.
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Tabellen viser ogs3, at statens garantier i samme periode er faldet fra 43,8 mia.kr. til 25,0 mia.kr.
Garantier saetter [dntagere i stand til bedre at optage 1an pa det private marked. Det bekraefter
saledes tendensen til, at staten selv i hgjere grad driver finansieringsvirksomhed.

Den starste del af statens genudlan er til statsligt ejede selskaber med Energinet.dk og A/S Sto-
rebeelt i spidsen (35,6 mia.kr.i 2016 til de to selskaber). De offentlige selskaber befinder sig i
graenselandet mellem egentlig offentlig aktivitet og privat virksomhed. Finansiering med statsli-
ge lan kan imidlertid dels gare dem vanskeligere at privatisere, dels slgre deres reelle rentabili-
tet. Laneomkostningerne indeholder saledes ikke en prisseetning af de risici, selskabernes aktivi-
tet er behaftet med. Den baeres i stedet af staten - og dermed i sidste ende skatteyderne. En
korrekt risikoprisfastsaetning kraever, at private investorer eksponeres for risikoen - f.eks. gen-
nem kgb af aktier eller ydelsen af ikke-garanterede 1an.

UDLAN TIL PRIVATE VIRKSOMHEDER

Staten udlaner imidlertid ogsa kapital, som formidles til private virksomheder. Eksportkredit-
fonden tegner sig for 14,9 mia.kr. af genudlanet, om end det har vaeret vigende de seneste to ar
(fra 16,7 mia.kr. i 2014). Hertil kommer fondens egenkapital pa 7,1 mia.kr., som ligeledes er til
disposition for fondens virksomhed.

Vakstfonden indgar ikke statens genudlan. Det skyldes, at fondens kapital kommer fra kapital-
indskud fra staten? men den udlaner imidlertid af denne kapital til private virksomheder samti-
dig med, at den tillige indskyder egenkapital i virksomheder direkte og via fonde. Senest er Fon-
dens aktiviteter blevet udvidet med Dansk Landbrugskapital i 2016, bestaende af et statsligt
indskud pa 0,5 mia.kr. samt en tilsvarende kapital rejst privat. Veekstfondens udlan til private
virksomheder androg 2,8 mia.kr.i2016.

STOR VAKST | GALD | FORM AF RESTANCER

Ved siden af det egentlige, tilsigtede udlan er der i seneste ar sket en betydelig veekst i restan-
cerne til staten. Det skyldes problemerne med SKATSs inddrivelse, herunder skandalen omkring
inddrivelsessystemet EFI. Restancerne er vokset med 33,6 mia.kr. fra 64,5 mia.kr.i 2013 til 98,1
mia.kr. i 2016, selv om SKAT har veeret tvunget til betydelige nedskrivninger pa restancerne,
fordi SKAT ikke fik fristforleenget i tide. Desuden ma en betragtelig del af kravene forventes at
blive uerholdelige (PwC 2017), selv om fristforaeldelsen nu er suspenderet ved lov.

! Det kan dog vaere vanskeligt at fa prissat risikoen korrekt, sd laenge staten staten er medejer, fordi der kan vaere
forventninger om, at sddanne selskaber ikke vil fa lov at gd konkurs i praksis.
2 Desuden har pensionskasser stillet kapital til rddighed pd baggrund af sdkaldte dialogmader med regeringen.
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BOLIGSKATTEOML/AGNINGEN 0G OML/GNINGEN AF FINANSIERINGEN AF ALMENE BOLIGER VIL
MEDFORE STOR ACCELERATION | STATSUDLANET

Trods den kraftige vaekst i den statslige udlansvirksomhed vil boligskatteaftalen fra foraret 2017
samt den foresldede omlaegning af finansieringen af almene boligselskaber med statslani stedet
for realkreditlan medfgre en yderligere acceleration i den statslige banklignende virksomhed.

Boligskatteomlaegningen indebeerer, at nominelle stigninger i grundskylden vil blive indefrosset
for alle boligejere fra 2018-20. Fra 2021 vil nominelle stigninger i alle boligskatter blive automa-
tisk indefrosset, medmindre boligejerne melder fra. De indefrosne boligskatter forrentes sva-
rende til et realkreditlan og forfalder ved salg. Skatteministeriet anslar, at boligejernes gzeld i
form af indefrosne boligskatter i labet af en 40-arig periode vil vokse til 85 mia.kr. (2017-niveau).
Disse lan vil komme til at ligge som de yderste prioriteter i beldningsraekkefglgen, efterstillet
privat geeld til realkreditinstitutter, pengeinstitutter, pantebreve mv. Trods den yderlige belig-
genhed, vil statens tilgodehavende ikke blive genstand for kreditvurdering eller omfattet bela-
ningsgraenser (der vil sdledes kunne forekomme 1an "over skorstenen”). Det ma desuden formo-
des, at iseer de mindst kreditveerdige boligejere vil veelge at benytte sig af statslanet. Der ma der-
for imadeses ekstraordinaert store tab pa disse prioriteter i forhold til anden boliggeeld, men i
hovedsagen vil de indefrosne skatter fortraenge gaeld til private kreditinstitutter.

Forslaget til omlaegning af almene boligselskabers lan til statslan vil indebaere en stigning i gen-
udlanet pa 162 mia.kr. (2017-niveau), idet staten overtager 90 pct. af finansieringen.

DEN HIDTIDIGE 0G NYE UDLANSSTIGNING

Stgrrelsesordenerne er illustreret i tabel 3, hvor savel den hidtidige vaekst, den vedtagne samt
planlagte vaekst i statens genudlan er sat i forhold til BNP.

Tabel 3. Vaekst i statens udlansvirksomhed

Pct. af BNP
Statsligt genudlan i alt (2011-16) 1,2
Heraf ekstraordinaert finanskriseudlan -0,8
Statsligt genudlan ekskl. finanskriseudlan 2,0
Restancer i alt (2013-16) 1,4
| alt senere ar*) 3,4
Boligskatteindefrysning 4,0
Statslan til almene boliger 7,6
| alt planlagt/vedtaget 11,6
*) Som falge af databrud er opgarelsen for 2013-16.

Som det ses, svarer den hidtidige vaekst i udlan og restancer til 2,6 pct. af BNP, eller 3,4 pct. nar
ses bort fra det ekstraordineere finanskriseudlan gennem Finansiel Stabilitet og til udlandet. Det
svarer til 71,7 mia.kr.i 2017-niveau.
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De vedtagne og planlagte stigninger alene fra i ar andrager, hvad svarer til 11,6 pct. af BNP, sva-
rende til 247 mia.kr.i 2017-niveau.

Til sammenligning udggr den samlede statsgaeld 22,5 pct. af BNP (i 2016).

BOR STATEN DRIVE UDLANSFORRENTNING?

Det er samfundsgkonomisk ingen fordel, at staten driver udlansvirksomhed pa bekostning af det
private kapitalmarked (jf. ogsa Brgns-Petersen, 2017). Statsobligationer har umiddelbart en la-
vere rente end realkreditobligationer og sammenlignelige l1an fra andre langivere. Det modsva-
res imidlertid af, at statsobligationer er behaeftet med starre renterisiko, at staten baerer hele
eller en del af kreditrisikoen for de arrangementer, der genudlanes til, samt at banker og andre
sparer selskabsskat ved at placere i statsobligationer. Der er ingen grund til at forvente, at staten
kan administrere udlan billigere end de kontinuerligt billigste udbydere i markedet. En sddan
effektivitetsgevinst kan alene sikres gennem udbud og tilstreekkelig konkurrence.

Staten kan dog eventuelt opna en gevinst ved et stgrre og mere likvidt statsobligationsmarked,
men i det omfang det matte blive tilfeeldet, modsvares det som bekendt af, at markederne for
private papirer bliver mindre likvide.

Samlet indebaerer det risiko for meget store samfundsgkonomiske omkostninger, hvis lanefor-
midlingen allokeres af politiske myndigheder frem for kommercielle hensyn. Det vil bl.a. mindske
sandsynligheden for frasalg af offentligt ejede virksomheder desto mindre de er finansieret pa
markedsvilkar.

Der er naeppe tvivl om, at den tiltagende statslige udlansvirksomhed er drevet af netop et gnske
om at skabe ny likviditet i statspapirmarkedet, nar statens nettogaeldsaetning svinder ind. Staten
er samtidig kommet pa bekvem afstand af den sdkaldte @MU-geeldsgraense pa 60 pct.i EU, idet
@MU-galden nu udggr 37,8 pct. Dette hensyn kan imidlertid ikke retfeerdiggare et betydeligt
statsligt engagement pa udlansmarkedet.

Denne udvikling i statsgeeldspolitikken saettes yderligerei relief af, at staten gennem en lang
periode har fgrt en politik med en betydelig stramning af privates kredittider ved betaling af
skatter og senest fremrykning af beskatningen af kapitalpensioner mv. Den seneste fremrykning
var endda alene motiveret med at undga for store underskud®, mens @MU-gaelden ikke har vae-
ret en bindende restriktion siden 90erne.

Det er imidlertid paradoksalt, at Danmark ender i en situation med pa den ene side ret stramme

kredittider, indfgrt pa tidspunkter med snaerende statsgaeldspolitiske bindinger, og et voksende

omfang af egentlige bankforretninger fra statens side, indfgrt pa grund af faldende statslig geeld-
saetning.

3 Desuden er den sdkaldte momskreditordning besluttet ophaevet som led i finansieringen af Nordseaftalen 2017.
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Hvis der af statsgeeldpolitiske grunde er gnske om stgrre likviditet i statspapirmarkedet, kan
staten erstatte Den Sociale Pensionsfond, Danmarks Innovationsfond og Fonden for Forebyg-
gelse og Fastholdelses beholdninger af overvejende statsobligationer med realkreditpapirer. Det
vil kunne tilfgre op til 63,3 mia.kr. i ekstra udbud i markedet af statspapirer (fondenes samlede
aktiver er 73,2 mia.kr., ultimo 2016).

Det vil dog veere hensigtsmaessigt farst at fa skabt transparens og en dben faglig og politisk dis-
kussion om den fremtidige statsgeeldspolitik.

Det anbefales derfor:

e Adgangen til atindefryse boligskatter afskaffes

e Finansieringen af almene boligselskaber sendes i fuldt udbud og med adgang til at ogsa
ikke-realkreditinstitutter kan tilbyde realkreditlignende 1an (frem for 90 pct. statslan).

e Statsgeeldspolitiske behov for stgrre udbud af statspapirer Igses gennem omlaegninger af
de statslige fondes portefgljer.

e Der bgr skabes transparens og gennemfares en dben faglig og politisk diskussion om
statsgeeldspolitikken
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