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RENTEGODTGYRELSER

1. INDLEDNING: ANMODNING FRA KOMMISSIONEN TIL RADET

Efter Revisionsrettens seaerberetning nr. 3/99 (EFT C 217 af 29.7.1999) om "Kommissionens
forvaltning og kontrol af rentegodtgarelser” rejste EU's Ministerrad (dok. nr. 6224/1/00 rev.
1) «det generelle spgrgsmal om, hvorvidt det i dag stadig er rimeligt at give
rentegodtgarelser, isaer nar man tager omkostningerne ved effektive kontrolforanstaltninger
og det forhold, at der findes andre finansielle instrumenter, f.eks. lanegarantier, i
betragtning. P& denne baggrund har Radet anmodet Kommissionen om snarest muligt at
foreleegge en fuldsteendig rapport om, hvorvidt det generelt er hensigtsmaessigt at yde
rentegodtgarelser set pa baggrund af omkostningerne og den gkonomiske effektivitet og under
hensyntagen til alle relevante faktorer.

Denne beretning, som er udarbejdet efter mange kontakter med EIB, de nationale
myndigheder og Kommissionens forskellige tjenestegrene, som er ansvarlige for EF-
foranstaltninger, hvortil der anvendes rentesubsidier, bestar af to dele: i) en meddelelse fra
Kommissionen og ii) et arbejdspapir fra Kommissionens tjenestegrene som bilag.

| Kommissionens meddelelse undersgges spgrgsmalet ud fra et helhedssynspunkt, og der
udstikkes generelle retningslinjer for den fremtidige anvendelse af rentegodtggrelser.

Anden del, eller arbejdsdokumentet fra Kommissionens tjenestegrene, er mere empirisk. Her
beskrives de operationelle aspekter ved instrumentets iveerkseettelse og erfaringerne med
rentegodtgarelsesprogrammer inden for EU, ligesom der ggres bestraebelser for at foretage en
evaluering af rentegodtggrelsesprogrammer. Desuden kommer man ind pa spgrgsmalet om,
hvordan man kan vurdere, hvilket finansielt instrument der er bedst egnet i forhold til det mal,
der skal opnas.

2. DEL I: RENTETILSKUD, POSITIVE OG NEGATIVE VIRKNINGER
2.1. Begrundelse for offentlig indgriben

Rentegodtgarelser er frem for alt overfarsel af midler til fysiske eller juridiske personer. Som
enhver overfarsel er de almindeligvis begrundet i offentlighedens interesse, dels som
solidaritet (f.eks. for at stgtte boligpolitikken), dels som et industri- og sektorpolitisk
instrument (f.eks. for at tilskynde til investering i infrastruktur eller i forskning og udvikling,
som eksportstgtte osv.), dels begge dele (f.eks. som stgtte til regionalpolitikken). Det skal
bemaerkes, at hvis modtagerne er virksomheder, hgrer rentetilskuddene ind under definitionen
af statsstgtte, som er underlagt traktatens artikel 87, stk. 1.

Det skal neevnes, at de fordrejninger, som enhver offentlig intervention fremkalder, kan veere
begrundede (positive fordrejninger).

Med forbehold af reglerne om kontrol med statsstgtte kan intervention fra de offentlige
myndigheders side veere begrundet i fglgende tilfeelde:

a) Nar markedet ikke er i stand til at finansiere aktiviteter eller projekter, der ikke er
seerlig rentable, og som de offentlige myndigheder finder ngdvendige for borgernes
velfeerd. Eksempler: Transeuropeeiske net, F&U, landbrug, miljg osv. Dette
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indbefatter ogsa aktioner til fordel for mindre gunstigt stillede regioner og
virksomheder i vanskeligheder.

b) Nar der skal reageres pa pludselige udefrakommende begivenheder; dette geelder
f.eks. interventioner til fordel for lande/regioner, der rammes af naturkatastrofer osv.
eller negative eksterne virkninger.

Selv om disse principper berettiger til interventioner fra de offentlige myndigheders side,
siges der ikke noget om disse interventioners form: Rentesubsidier?, subventioner?,
garantier?, lan?, kapitalandele?, en kombination af disse elementer? Disse instrumenter er jo
forskellige af natur og ved deres virkninger; pa lignende made er de forskellige alt efter de
dermed forbundne omkostninger: budgetmeaessige, forvaltningsmeessige og kontrolmaessige.
Pa grund af disse specifikke traek skal valget af instrument eller interventionsform ske pa
baggrund af de forfulgte malsaetninger og de konkrete omstaendigheder, selv om man ofte
benytter flere instrumenter pa en gang.

SPECIFIKKE TRAK VED INSTRUMENTER TIL INVESTERINGSST@ATTE

* Direkte subventioner: Formal: projekter af generel offentlig interesse

* Rentegodtggarelser: Formal: forbedring af projekternes rentabilitet ved en
reduktion af finansieringsomkostningerne.
Eksempel : infrastruktur.

Formal: kreditadgang for hgjrisikoprojekter.
Eksempel: sma og mellemstore virksomheder under
oprettelse eller udvikling

* Lanegarantier:

Formal: risikodeling og fleksibilitet i forrentningen af

* 1 .
Kapitalandele: egenkapitalen

Formal: forbedrede overskudsperspektiver
Eksempel: handveerk, sma og mellemstore virksomheder,
udviklingsheemmede regioner

* Skattelettelser:

Under alle omsteendigheder er det absolut ngdvendigt, at man ved iveerkseettelsen af disse
interventioner har opfyldt visse betingelser med hensyn til kontrol, gennemsigtighed og
effektivitet i forhold de opstillede mal. Dette indebeerer en reekke forpligtelser for de
offentlige myndigheder, som medfgrer yderligere administrative omkostninger, som der skal
tages hensyn til, nar beslutningen treeffes. Man ma nemlig vide, at opfglgningen af disse
operationer er langvarig, da den varer ved i hele lanets lgbetid.

2.2. Rentegodtggrelser: Positive virkninger

» Den direkte virkning af rentegodtggrelser er en reduktion af
finansieringsomkostningerne; indirekte har de en gavnlig indvirkning pa
kreditefterspargslen, investeringerne og i sidste ende beskeeftigelsen. Pa grund af deres
specifikke karakter er de "ad hoc"-instrumenter for de offentlige myndigheder, hvis
malsaetning er at mindske omkostningerne, ggre finansieringen mere overkommelig og
fglgelig rade bod pa en utilstraekkelig rentabilitet. De har kun indirekte indflydelse pa



projektrisikoen, mens der er mere hensigtsmaessige instrumenter til at tage hgjde for
dette aspekt, f.eks. garantier eller risikokapital.

> Eftersom rentegodtgarelser er forbundet med lan, er fordelen ved dem i forhold til
andre interventionsformer, at der geelder de samme stramme betingelser som i
forbindelse med et banklan. Set ud fra dette synspunkt er risikoen for misbrug eller
uretmaessig anvendelse af offentlige midler mindre end for subventioner eller andre
former for stgtte.

» Rentegodtgarelser virker i ikke ubetydelig grad som en finansiel lgftestang. for
eksempel de 92,3 mio. EUR i subsidier under "SMV-faciliteten” knyttet til naesten 1
mia. EUR investeringskreditter. Fra et budgetmaessigt synspunkt drejer det sig derfor
om et forholdsvis gkonomisk veerktgj, ikke blot fordi en begreenset indsats af midler
ger det muligt at mobilisere betydelige finansieringer, men ogsa fordi
budgetforpligtelsen kan fordeles over en forholdsvis lang periode.

» Et af de karakteristiske treek ved instrumentet er, at subsidiegiveren allerede fra
begyndelsen med sikkerhed ved, hvad interventionen vil koste ham, hvilket ikke er
tilfeeldet for andre instrumenter som garantier eller kapitalandele.

» Selv om rentesubsidier er et mikrogkonomisk-politisk instrument, der er meget
forskelligt fra ~makrogkonomiske-politiske instrumenter som "rentesatsen”
(pengepolitik), falger de altid det samme manster: Et fald i laneomkostningerne har en
gunstig indvirkning pa den gkonomiske aktivitet, i farste raekke pa investeringerne og
dernzest pa beskeeftigelsen.

> Ved hjelp af modellen«Quesk, har vi kunnet vurdere indvirkningen pa
investeringerne og beskeeftigelsen af en generel rentesubsidiepolitik rettet mod alle
virksomheder (vores veerkigj gjorde det ikke muligt for os at foretage dette
gkonometriske skagn udelukkende inden for SMV-sektoren). Resultatet (se bilag V
«Forsgg pa en gkonometrisk simulation») er klart: Rentesubsidier i faste priser pa
0,5% formindsker kapitalomkostningerne med 7% ved periodens udgang og @ger
industriinvesteringerne med 5%.

» Disse skgn er tilstraekkelige "robuste” som argument over for den kritik fra visse
kredse, som bygger pa, at investoren modtager subsidier, men at hans beslutning om at
investere treeffes uafhaengigt af foranstaltningen («turbaneffektens).

> Instrumentet anvendes til forskellige formal: miljgprojekter, infrastrukturprojekter,
projekter pa det socialpolitiske omrade osv. Til denne type aktioner har vi ikke kunnet
foretage kvantitative skan over deres effektivitet; men der kan ikke herske megen tvivl
om, at rentegodtgarelser har en gunstig indvirkning pa disse investeringer: Man
behaver nemlig blot at se pa omfanget af de finansielle byrder i disse projekters
forretningsplaner .

2.3. Rentegodtggrelser: negative virkninger
De ugnskede virkninger af dette instrument er velkendte.

» Som ethvert offentligt instrument kan det ud fra et makrogkonomisk synspunkt fgre til
en ineffektiv allokering af ressourcer i den forstand, at finansiel effektivitet defineres
som en allokering af ressourcerne til investeringer med det hgjest forventede afkast.



Dette kan pa sin side have som konsekvens, at der gennemfgres mindre rentable
projekter eller iveerkseettes initiativer, som markedet ikke ville have finansieret osv.

» Desuden kan man af og til frygte andre mere specifikke konkurrenceforvridninger:
dels pa efterspargselssiden, fordi visse foranstaltninger ikke i tilstraekkelig grad
bringes til de interesserede parters kendskab, eller fordi de stillede betingelser er sa
komplekse, at ordningen ikke er letforstaelig for modtagerne, dels pa udbudssiden,
fordi visse finansielle institutioner forbeholder instrumentet for deres bedste kunder,
eller fordi de offentlige myndigheder overdrager instrumentet til en formidler med
fortrinsstilling og dermed udelukker konkurrenterne.

> Fra et operationelt synspunkt er der ogsa feelder ved dette instrument, som man
genfinder ved andre lignende instrumenter, undertiden i meget mere udstrakt grad:

a) Den fulde overdragelse af rentegodtggrelsen til de endelige modtagere mangler
til tider synlighed og gennemsigtighed, og der ikke altid garanti for, at den
finder sted.

b) Den «offentlige» kontrol med disse subsidier, som er en ufravigelig betingelse
for denne type udgifter, da det drejer sig om offentlige midler, er ikke altid let.
Af og til er det endog vanskeligt at efterprgve, om alle de stillede betingelser
for ydelse af subsidierne er opfyldt. Misbrug kan forekomme.

c) Desuden forgger disse kontrolforanstaltninger og forvaltningen af programmet
administrationsomkostningerne i ikke ubetydeligt omfang. Man skgnner f.eks.,
at efterfglgende dokumentkontrol med hensyn til de finansielle formidleres
korrekte gennemfarelse af operationerne kun kan foretages for 25/30 projekters
vedkommende. For visse programmer har man kunnet skgnne, at de samlede
omkostninger ved forvaltningen har veeret pa omkring 7-8% af bevillingerne til
rentegodtgarelser.

» Der skal mindes om, at rentegodtgarelser er betydeligt mindre tiltreekkende for
aktgrerne efter rentefaldet i Europa. Alligevel udger selv mindre rentesubsidier en
betydelig del af rentebyrden.

» Det skal endelig tilfgjes, at disse positive og negative virkninger af rentesubsidier ikke
udelukkende er knyttet til dette instrument, men ogsa geelder for andre instrumenter.



3. DEL II: INDHOSTEDE ERFARINGER

Instrumentet «rentegodtgarelser» anvendes lgbende i babktef)ational sammenhaer(gf

de multilaterale finansielle institutioner) og Bational sammenhaen@f medlemsstaterne)
samt C)EU-sammenhaendfed henblik pa denne beretning foretages der kun en summarisk
og orienterende analyse af A) og B).

3.1 Aktionerne pa internationalt niveau
Vi begreenser vores undersggelse til to tilfaelde: Verdensbankens og Europaradets initiativer.
3.1.1. Verdensbankens lan med rentegodtgarelser

Starstedelen af Verdensbankens lan til signatarstaterne varetages af IBRD (International Bank
for Reconstruction and Development) pa markedsvilkar, dvs. uden rentegodtgarelse. En
anden type lan fra Verdensbanken er beregnet direkte pa finansiering af projekter via Den
Internationale Finansieringsinstitution (IFC). Denne tilbyder kreditlinjer (uden rentesubsidier)
til lokale finansielle formidlere efter en rangfglge med fem punkter: infrastruktur, SMV,
styrkelse af de finansielle strukturer, informationsteknologi og sociale behov (uddannelse og
sundhed).

Lan med rentesubsidier til de fattigste lande ydes inden for rammerne af IDA-programmet
(Den Internationale Sammenslutning for @konomisk Udvikling), som forvaltes af IBRD.
Finansieringen sikres ved donationer fra de rigeste medlemsstater ifglge et program, der
ajourfares hvert tredje ar. Disse ressourcer samt tilbagebetalinger af tidligere lan ger det
muligt at yde lan til de mest gaeldsatte lande til 0-sats (+0,75% tilleeg) for en periode af 30-40
ar, hvori indgar en afdragsfri periode pa 16.ar

Evaluering

| regnskabsaret 2000 (som afsluttes den 30. juni) har Verdensbanken udlant 15,3 mia. USD,
heraf 10,9 mia. USD kommercielle lan og 4,4, mia. USD lan med rentegodtgarelse (dvs. 29%
af totalen). Det foregaende ar havde Verdensbankens aktiviteter veeret langt mere omfangsrige
(29 mia. USD i alt) pa grund af fglgerne af krisen i Asien. Verdensbankens egen vurdering af
sin udlansaktivitet i de fattigste lande er en funktion af, hvor stram den finansielle forvaltning
er i modtagerlandet. Ifglge Verdensbanken kan hver stgttedollar i de lande, der respekterer de
grundleeggende ligeveegte og frihandel, tredoble sin virkning som fglge af den tillid, som
stgtten kan give de private investorer. Man mener imidlertid, at 1 stgttedollar i gennemsnit
kan medfare en investering pa 1,5 USD. Disse sken geelder for samtlige statteformer under ét
fra denne institution og ikke blot rentesubsidier.

3.1.2. Europaradets erfaringer

Europaradets udlansaktivitet er henlagt til dets socialudviklingsfond, som i henhold til
vedtaegterne intervenerer i to ngjere beskrevne situationer: i) stgtte til vandrende arbejdstagere
(boliger, sanitaert udstyr og uddannelse osv.), i) rehabilitering af katastroferamte omrader.

Ved det farste oliechok i 1975 dbnede Verdensbanken et "tredje vindue", der placerede sig mellem de to
tidligere faciliteter, og som blev finansieret af OECD- og OPEC-landene, sa der kunne ydes lan med
rentegodtgarelse til medlemsstater i vanskeligheder som fglge af de stigende rentesatser. Erfaringerne
varede ikke leenge (1976-1977) som falge af donorernes tilbageholdenhed med at indskyde nye midler.
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Hvad sidstnaevnte tilfeelde angar har fonden tidligere veeret involveret i initiativer svarende til

Kommissionens i katastroferamte omrader i Graekenland og lItalien. Der er tale om en

intervention af mindre omfang end Verdensbankens, i stgrrelsesordenen 2 mia. om Aaret,
hvilket svarer til 30-40 projekter om aret.

Fondens bevilling af lan pa gunstige betingelser bygger pa en koncentration af initiativerne i
regioner, hvor der er stgrst behov (for tiden landene i Central- og @steuropa (CE-landene)).
Finansieringen sker pa det internationale marked i de valutaer, der p.t. frembyder de mest
gunstige vilkar (triple A), hvilket giver en betydelig renteforskel i forhold til det lokale
marked, hvortil kommer en rentegodtgarelse pa 1,5-3% alt efter omstaendighederne.

Evaluering

Effektiviteten af denne aktion skal bedemmes pa baggrund af det sociale mandat, som
udviklingsfonden har faet. De medlemmer, der har undertegnet charteret, tillaegger
interventionerne stor betydning. De klare og let kontrollerbare malsaetninger sikrer, at disse
lan er politisk synlige og gkonomisk attraktive. Fondens interventioner er et signal, der gar
det muligt at stgtte den politik, der fares i modtagerlandet, hvilket letter tilstramningen af

privat kapital fra udlandet.

3.2. Medlemsstaterne: aktioner med rentegodtgarelser

» Et stort antal medlemsstater anvender rentesubsidier som instrument til forskellige
formal: det drejer sig undertiden om generelle ordninger til stgtte for produktive
investeringer for SMV'er, handveerk osv., undertiden om punktaktioner
(eksportfremme, innovation, statte til unge iveerksaettere osv.) eller aktioner af social
art (boligpolitik).

Disse rentegodtggrelsesordninger medfinansieres undertiden af strukturfondenes (EFRU og
EUGFL) programmer til fremme af den gkonomiske og sociale samhgrighed. De offentlige
myndigheder, som er ansvarlige for at gennemfgre de flerarige udviklingsprogrammer i de
statteberettigede omrader, forvalter selv rentegodtggrelserne og yder statte til de endelige
modtagere, eller de overlader forvaltningen af disse foranstaltninger til finansielle
institutioner pa grundlag af kontrakter.

Bilag Il beskriver ltaliens, Frankrigs, Det Forenede Kongeriges, Spaniens, Tysklands og
Sveriges aktioner (af operationelle grunde har vi mattet begreense antallet af undersggte
tilfeelde). Hvad de andre medlemsstater angar (Finland, Portugal osv.) finder man ogsa der en
ret udbredt anvendelse af rentegodtggrelser.

Til illustration af starrelsesordenen af denne aktivitet i medlemsstaterne kan man naevne nogle
eksempler:

- | Italien 1& antallet af rentegodtgarelser i perioden 1995-1999 pa omkring 0,7
mia. EUR om aret;

- i Tyskland formidlede den seerlige ERP-fond (som centraliserer forvaltningen
af rentegodtgarelser for staten) i 1999 et lanebelgb pa 6 mia. EUR, hvilket har
gjort det muligt at foretage investeringer til 15 mia. EUR i SMV'er;

- i Frankrig anvendes godtgarelsesordningen i gennemsnit pa et samlet
lAnevolumen péa 1,5 mia. EUR om aret og koster staten naesten 250 mio. EUR i
form af godtgarelser;
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- i Spanien naede de rentegodtggrelser, der forvaltes af ICO i forbindelse med
EFRU-programmer for SMV'er i perioden 1994-1999, op pa 194,6 mio. EUR
og knyttede sig til et lanevolumen pa 3,3 mia. EUR, hvilket har fart til
investeringer i stgrrelsesordenen 6,1 mia. EUR,;

- i Det Forenede Kongerige har SBLS (Small Business Loan Scheme), der er
forbeholdt SMV'er, ydet godtggrelser for et lanevolumen pa 70 mio. EUR;

- i Sverige, hvor godtggrelserne i vid udstreekning anvendes inden for
boligpolitikken, naede statens stgtte i form af godtgarelser kun op pa 80 mio.
EUR i 1999, et markant fald som fglge af en reform i 1993 og de faldende
rentesatser.

> De vigtigste konstateringer, der kan foretages pa grundlag af vores undersggelser -
som hovedsagelig vedrgrer virksomhedssektoren - er fglgende:

a) De malseetninger, der forfglges med rentegodtggrelsespolitikken, er generelt
veldefinerede (kgb af udstyr, oprettelse af unge virksomheder osv.). De mindskede
finansieringsomkostninger har lettet de produktive investeringer og falgelig styrket
den produktive kapacitet og konkurrenceevnen, iseer i de regioner, der har faet
stgtten. Effektiviteten af de nationale aktioner og EU-aktionerne, som administreres
af medlemsstaterne, betragtes generelt som tilfredsstillende.

Desuden har medlemsstaterne opstillet administrative og operationelle rammer for at
sikre gennemsigtigheden. Der annonceres for disse foranstaltninger i medierne for at
informere potentielle modtagere. Det skal iseer bemeerkes, at forvaltningsmonopolet
eller fordelingen af rentegodtgarelserne via seerligt udvalgte finansielle formidlere
gradvis erstattes af et stadig mere generelt udbudssystem.

b) Medlemsstaternes politik med hensyn til rentesubsidier varierer, da de prgver at finde
den mest gkonomiske vej til at nd deres politiske mal. Nogle omstrukturerer deres
rentesubsidieprodukter for at tilpasse sig udviklingen inden for virksomhedssektoren
(Frankrig), nogle har pakker med lanevilkar (Sverige), nogle benytter knap nok
rentesubsidier (Det Forenede Kongerige), og nogle fortseetter med at benytte dem til
at forfglge deres politiske mal (Tyskland, Finland, Spanien).

3.3. EU-aktioner med rentegodtgarelser

Bilag | giver en sammenfattende beskrivelse af EU's interventioner eller programmer, hvor
der anvendes rentesubsidier, samt af betydningen af de iveerksatte midler.

Til forskel fra medlemsstaternes aktioner, der medfinansieres af EFRU's og EUGFL's
programmer, iveerkseettes EU's programmer direkte af Kommissionen, som ofte overlader
administrationen til EIB pa basis af en kontrakt.

3.3.1. Forsgg pa en klassificering

Til analyseformalet kan disse interventioner klassificeres i to grupper (se ogsa tabellen i det
falgende):

a) For interventioner, hvis formal er at rade bod pa markedets mangelfuldheder, kan det
konkrete formal vaere:
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i) af makrogkonomisk arsasom «Edinburgh-faciliteten», aktion til fordel for SMV'er
uden undtagelse, hvis mal er at skabe beskaeftigelse;

i) af mesogkonomisk arDels drejer det sig her om aktioner til fordel for eksempelvis
miligomradet (MEDA) eller infrastrukturomradet (transeuropeeiske net), hvis
projekter kombinerer en oplagt offentlig interesse med udsigt til en utilstraekkelig
finansiel rentabilitet. Og dels drejer det sig om interventioner inden for sektorer, der
er under omstilling (EKSF) og tilbagestaende regioner, hvor man finder en blanding
af sociale og udviklingsmaessige malsaetninger;

iii) af mikrogkonomisk artDet drejer sig her om EU-aktioner til fordel for innovative
virksomheder, nyetablerede virksomheder osv., hvor iveerkseetterrisikoen anses for at
veere for hgj for investorerne.

b) interventioner, der skal tage hgjde for eksterne chok, som det kan veere vanskelige at
forudse; i denne gruppe kan man skelne mellem:

i) interventioner, hvor malsaetningen scial eller solidaritetspreegeSom eksempel
kan naevnes operationer til fordel for regioner, der er ramt af naturkatastrofer: Dette
geelder ogsa aktioner til fordel for Madeira, Kalamata, det sydlige Italien, som Radet
giver bemyndigelse til med belgb pa henholdsvis 15,9 mio. EUR, 100 mio. EUR og 1
mia. EUR i form af 1an med tilhgrende rentegodtgerelse pa 3%, som udbetales til
EIB eller direkte til de regionale myndigheder, som det er tilfeeldet med Madeira;

1)) interventioner, der har emakrogkonomisk malsaetning.eks. kan naevnes: den
tidligere «facilitet under det europaeiske moneteere system» til fordel for lande, der
star over for udefrakommende vanskeligheder, som gar det sveert at forblive i
EMS'en. Dette kan f.eks. skyldes en kraftig olieprisstigning eller valutaspekulationer.
Denne aktionsform er kun bragt i anvendelse en gang (Italien og Irland i feellesskab),
og derefter blev faciliteten afskaffet.

Alt i alt er det ikke ubetydelige budgetmidler, der er stillet til radighed af EU i forbindelse
med dette instrument: naesten 3 mia. EUR. Tages der hensyn til, at subventionssatsen ligger
pa omkring 3%, giver dette tal en ide om starrelsen af de lan, der ligger bag disse subsidier
(lzftestangseffekten). Bilag | giver tallene for disse subsidier for hvert enkelt instrument. Der
skal i denne sammenfattende beskrivelse mindes om, at stgrstedelen af disse subsidier er
overfart til og administreret af EIB, som ogsa har stillet de hertil svarende lan til radighed.
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Rentegodtggrelser i forbindelse med EU-programmer

Godtggarelsernes De hertil
stgrrelse i EUR | svarende lans
Programmer Malsaetninger (periode) starrelse i
mio. EUR;
(samme
periode)

Markedets mangelfuldheder:

EKSF-omstilling (art. 56) Beskeeftigelse og laneadgart0 (1967-97) 6 655
for SMV'er

Transeuropeaeiske net (TEN) Transportinfrastruktur 171 (1995-99) i.0.

Edinburgh-faciliteten (SMV) Beskeeftigelse og laneadgar®g,3 (1994-96) 1 000
for SMV'er

Udviklingssamarbejde (AVS). Infrastruktur og laneadgangt96 (1986-99) 2 066
for SMV'er

@konomisk udvikling (MEDA og| Miljg (MEDA) og transport-| 190 (1995-1999)- 700

Slovenien) infrastruktur (Slovenien)

Phare-programmet (CEL) Laneadgang og privatisering i.o. i.0.

p.m. konomisk og social Laneadgang for SMV'er 3

samhgrighed (EFRU, EUGFL3)(

Disse aktioner, som medfinansieres af strukturfondene, er medtaget i denngdiabeiémoire (p.m,)

fordi de i realiteten iveerkseettes af medlemsstaterne.

For perioden 1994-99 blev der programlagt omkring 6 820 mio. EUR som medfinansiering i form af
subventioner, lan og rentegodtgarelgReort on Thematic Evaluation of Structural Fund Impacts on
SMEs -GD Regionalpolitik - 1999, s. 32). De definitive data vil fgrst foreligge efter programmernes
gennemfgrelse.
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Eksterne chok:
Naturkatastrofer (Italien, Genopbygning Madeira: 4,2 Madeira: 15,85
Graekenland, Kalamata, Madeira)
Greekenland: 27 Graekenland: 180
Italien: 211 Italien: 1 000.
(1982-92)
Det Europeeiske Moneteere System  Infrastruktur 1 000 (1979-83) 5000
Fred og forsoning i Irland Laneadgang for SMV'er og) 34,7 (1995 —97) 240
infrastruktur
Mindskelse af forskellene (EQS) Laneadgang for SMV'er agl34,2 (1994-99) 1500
infrastruktur
Genopbygning pa Balkan (FYROM Genoprettelse af den 39 (1998-2000) FYROM: 150
og Bosnien) produktive kapacitet og Bosnien: 100
transportinfrastruktur

3.3.2. EU-programmerne

Opgaven med at foretage en evaluering af dette instruments effektivitet i de forskellige
programmer, der er naevnt tidligere (beskrevet i bilag 1), er ikke let; belgbenes ringe stgrrelse,
vanskeligheden ved at beregne administrations- og kontroludgifterne pa trovaerdig made, det
forhold, at der undertiden mangler kvantificerbare malszetninger, de afledte virkninger af
interventionerne osv. gar ethvert kvantitativt skan af effektiviteten alt for usikkert.

Generelt gar analysekriterierne i farste del det imidlertid muligt at fastsla, at rentesubsidier er
et velegnet interventionsinstrument, eftersom:

- aktionen hovedsagelig sigter mod at rade bod pa en utilstraekkelig rentabilitet i
projektet og ikke at mindske risikoen

- aktionens malsaetning er klart defineret, hvilket mindsker de negative virkning, der er
beskrevet ovf., og effektiviteten gges

- der er mulighed og rimelig sikkerhed for efterfalgende kontrol og evaluering af
programmerne, ligesom gennemsigtigheden er sikret (overfarelse af det fulde belgb
af rentegodtgarelserne til de endelige modtagere).

Med samme argumentation kan man konstatere fglgende:

a) Hvad angar EU-interventionerne i gruppe 3.3.1 (solidaritetsaktioner) forekommer
rentegodtggrelserne pa sin plads, dels fordi disse aktioner pa den ene side er meget malrettede
og tager sigte pa investeringer - isaer i infrastruktur - med lav rentabilitet, dels fordi de
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negative virkninger (diskriminering, konkurrenceforvridning osv.) er ubetydéligenogle
tilfeelde bestar kontrolproblemet fortsat pa grund af det stigende antal intervenerende organer
og det hgje antal modtagere.

Samme argumentation kan ggres geeldende, nar det drejer sig om lan pa fordelagtige vilkar til
offentlige og private ivaerkseettere i AVS-landene, iseer nar det drejer sig om at finansiere
konkrete projekter. De fordelagtige vilkar kan ofte i dette tilfaelde tage form af dels en adskilt
bevilling til finansiering af specifik faglig bistand til den pageeldende investering, dels et
nedslag i satsen, hvilket skal bidrage til at lette afdragsbyrden. De fordelagtige vilkar, der
indremmes, er saledes ikke blot et spgrgsmal om en automatisk nedsaettelse af satsen og
bidrager til at realisere udviklingsmalsaetningerne.

b) Rentesubsidier til transportinfrastruktur (bortset fra telekommunikation og visse

energisektorer) og miljgprojekter er saerlig velegnede, iseer til projekter, hvor EU's interesse
ligger i forlaengelse af den nationale interesse (missing links). Faktisk drejer det sig pa den
ene side om konkrete projekter med utilstraekkelig rentabilitet, men af stor offentlig nytte, og

pa den anden side er kontrollen med offentlige midler forholdsvis let. Hertil kommer, at de

negative konkurrenceforvridende virkninger ikke blot er meget begreensede, men ofte er
realiseringen af disse store arbejder en vigtig faktor for at gagre det muligt for de gkonomiske
aktgrer at deltage fuldt ud i det indre marked.

C) Nar det drejer sig om virksomheder, der befinder i konkurrence med hinanden, er
maden at administrere rentegodtgarelserne pa forskellig, alt efter om virksomhederne befinder
sig i regioner, der modtager stgtte fra strukturfondene eller ej. Fgrstnaevnte er behandlet under
punkt 3.2. blandt de godtgarelser, der administreres af medlemsstaterne.

| de andre regioner ma man skelne mellem nyetablerede SMV'er og SMV'er, der har behov
for nye investeringer for at kunne udvide. Hvad angar nyetablerede virksomheder, seerlig
dem, der befinder inden for veekstsektorer, er problemet i mindre grad manglende rentabilitet
og snarere en hgj risiko for konkurs i den nystartede virksomheds farste faser; ofte er deres
laneadgang lukket, uanset hvilken rente de er parate til at Petdlen til gengaeld er
rentabilitetsgraderne for dem, der nar over dette punkt og befinder sig inden for
vaekstsektorer, ofte meget hgje. Under disse omsteendigheder er saledes oplagt, at l[an med
rentegodtggrelse i dette tilfeelde ikke er det bedst egnede instrument, da der, samtidig med at
laneafviklingen er underlagt strenge vilkar, er en stor sandsynlighed for, at disse subsidier er
overfladige. | sadanne tilfeelde findes der andre instrumenter, f.eks. garantier eller
risikokapital, der eventuelt kan vise sig at veere mere velegnede (selv om hvert af disse
instrumenter ogsa har sine egne begraensninger) samt horisontale foranstaltninger som
skattereformer og forenkling af de administrative procedurer.

d) Indremmelse af rentegodtggrelser til SMV'er pa bredt grundlag, f.eks. "Edinburgh-
faciliteten”, rejser nogle spgrgsmal. Ud over at programmets malsaetning (jobskabelse) er naet
med meget begraensede budgetomkostnfngedrarer den fgrste bemaerkning programmets
dimension. Da der er afsat alt for fa lanemidler, nar disse interventioner kun ud til et

Det skal imidlertid bemaerkes, at disse EU-aktioner, som jo har et solidaritetsformal, ikke kun skal
vurderes pa grundlag af en ren gkonomisk beregning.

Nyetablerede SMV'er skal investere kraftigt i produktion, distribution og markedsfaring og har ikke
noget overskud i de fagrste ar. Breakeven-punktet kan ligge fem &r ud i fremtiden eller endnu laengere
ude. Bankerne gar kun modbvilligt med til at forleenge finansieringen under sddanne omstaendigheder.
Det gennemsnitlige tilskud til hver ny arbejdsplads & pa kun 1716 EUR og var bestemt prisen veerd.
Kommissionens beretning KOM(2000) 376.
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begreenset antal virksomheder, og det efterstraebte makrogkonomiske mal (nedbringelse af
arbejdslgsheden) ligger uden for instrumentets reekkevidde. Der er derfor en vis manglende
overensstemmelse mellem malsaetning og instrument.

Da de finansielle kanaler, gennem hvilke den offentlige statte passerer, ngdvendigvis er meget
lange, er der fra et operationelt synspunkt ikke sikret fuldsteendig gennemsigtighed, men dette
treek geelder ogsa for andre programmer.

4. KONKLUSIONER OG ANBEFALINGER

» Rentegodtgarelser er et instrument, som i vid udstraekning anvendes i EU-programmer
med forskellige malsaetninger:

— Politiske: naturkatastrofer i EU-landene som udtryk for solidaritet;
rentegodtgarelser i COE-landene (forberedelse til udvidelsen; Balkan-landene
(stabilitet i omradet) eller AVS-landene (EU's tilstedeveerelse)

— @konomiske strukturproblemer, regionale forskelle; mangelfuldheder pa
markedet, stgtte til SMV'er, iveerkseettelse af infrastrukturprojekter,
konjunkturudlignende instrumenter: arbejdslgshed osv.

» Hovedkonklusionen i denne rapport er, at man ikke med bestemthed kan fastsla, om
«rentegodtgarelser» er et effektivt instrument eller ej; dette afhaenger bade af arten af
de malseetninger, der sgges naet ved aktionen, og den made, hvorpa subsidierne
administreres eller anvende®g tillige af muligheden for at udgve en stram kontrol
og endelig af de kanaler, igennem hvilke godtggrelserne fordeles samt kvaliteten af de
finansielle formidlere.

Den analyse, der er foretaget i beretningen, har ikke desto mindre gjort det muligt at
pavise en reekke grundleeggende tendenser hvad angar instrumentets positive eller
negative sider. Med alle de forbehold, der knytter sig til en forenkling, kan disse
positive eller negative sider kort resumeres som fglger:

Positive sider:

Lave budgetomkostninder

Loftestangseffekt (multiplikator)

Additionalitet

Bygger pa et generelt og almindeligt kendt grundlag (banklan)

Symbol pa solidariteten i EU

! Rentegodtggarelsesordningerne er meget forskellige, f.eks. ndr man sammenligner de transeuropaeiske
net og MEDA eller andre RELEX-programmer; i farstnaevnte tilfeelde betales og administreres de af
Kommissionen i overensstemmelse med dens egne kontrolkriterier, og i sidstnaevnte tilfeelde af EIB i
overensstemmelse med et andet arrangement.

8 Nar valget af instrument ligger hos medlemsstaterne med henblik pa gennemfgrelse af visse EU-
programmer (f.eks. EUGFL), har erfaringerne vist, at valget ikke var neutralt ud fra et finansielt
synspunkt, og iseer at dette valg ikke kunne fare til en minimering af budgetomkostningerne for EU.
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>

Negative sider:

— Risiko for ineffektiv fordeling af midlerne

Bureaukrati

Ikke ubetydelige administrationsomkostninger

Der er ikke altid sikkerhed for kontrol og gennemsigtighed

Risiko for diskriminering
— Svag synlighed

Administrations- og kontrolspgrgsmalet er af stor betydning. Eftersom

rentesubsidierne er knyttet til 1an i de fleste tilfeelde, varetages den overordnede
kontrol af EIB inden for rammerne af en konvention, der er undertegnet med

Kommissionen. | betragtning af antallet og arten af modtagere (SMV'er) er der ogsa
andre finansielle institutioner, der indgar i den kaede, der fordeler godtggrelserne,
hvilket ger opfglgningen og kontrollen med programmer til en yderst vanskelig

affeere. Det forekommer vanskeligt at komme uden om dette problem.

Der knytter sig ogsa nogle bemezerkninger til administrationsomkostningerne. Disse
omkostninger er ikke ubetydelige, nar det drejer sig om rentegodtgarelsesprogrammer eller
for den sags skyld andre programmer, som er mgntet pa tusindvis, ja titusindvis af sma
modtagere. Da det imidlertid drejer sig om kommercielle formidlere, og da der er konkurrence
mellem pengeinstitutterne, treekker dette i retning af en reduktion af disse omkostninger.
Desuden skal det belgb, som formidlerne modtager, i nogle tilfeelde betragtes som
utilstraekkelig i forhold til de palgbne omkostninger, isaer nar det drejer sig om formidlere,
som indretter sig p& at handtere sma subsidiefelgb

Endelig skal problematikken omkring administrationsomkostningerne ses i sammenhaeng med
den fordel, der er forbundet med anvendelsen af et omfattende net af banker, som ger det
muligt at iveerksaette EU-initiativer inden for rimelige tidsfrister.

>

Hvordan man kan vurdere, hvilket instrument der er mest velegnet i forhold til
mélsaetningen, behandles mere indg&ende i beretrithgeresumé af denne analyse
viser, at rentegodtgarelser er et egnet instrument til at rade bod pa mangelfuldhederne
i den finansielle sektor og til at stgtte projekter med lav rentabilitet i sserligt beskyttede
omrader (udviklingslande, statteomrader osv.). Rentegodtgarelser er ogsa et velegnet
instrument, nar projektet har indirekte positive virkninger (eksternaliteter), som det
ikke er muligt at afspejle i brugerprisen for den pageeldende ydelse (miljg,
transportforbindelser) og til at imgdegad eksterne chokvirkninger (naturkatastrofer
0SV.).

10

For eksempel padrog EIB, de nationale agenter og de finansielle formidlere sig en ikke ubetydelig
administrativ byrde i forbindelse med gennemfarelsen af SMV-faciliteten. | mange tilfeelde skabte

formidlerne nye interne procedurer for at kunne handtere ordningen og fremstillede reklamemateriale
for egen regning. Formidlerne fik gebyrer pa 1% af de udbetalte subsidier (SMV-faciliteten, femte

beretning).

Se arbejdsdokumentet fra Kommissionens tjenestegrene, bilag IV: "Teoretiske overvejelser".
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» Sammenligningen mellem instrumenter gar det heller ikke muligt at foretage nogen
generelle og entydige konklusioner.

Rentegodtggrelser og gavebistand, der udbetales direkte som et engangsbelgb, er naesten
identiské’. Gavebistand (aktualiseret godtggrelse, som udbetales som et diskonteret
engangsbelgb ved langivningen), tager ogsa sigte pa at mindske omkostningerne ved den
lante kapital. Men til forskel fra gavebistand er modtageren af en rentegodtggarelse underkastet
de overvagningsbetingelser, banken stiller i hele tilbagebetalingstiden. Denne overvagning
supplerer den overvagning, som det offentlige organ, der yder subventionen, udgver. Til
gengaeld er gavebistand enklere at administrere og mere genneMsigég indvirkningen

pa EU-budgettet er mere negativ (er koncentreret om det fagrste ar).

De mere garantipreegede instrumenter forekommer mere relevante end godtggrelserne, nar det
finansielle system er tilbageholdende som falge af den hgje projektrisiko, fordi der foreligger
asymmetriske oplysninger, eller nar projektets begreensede omfang ikke retfeerdigger
omkostninger ved evalueringen af projektrisikoen. | disse tilfeelde gor garantien det muligt for
SMV'erne at fa lettere lAneadgang, idet der sker en spredning af risikoen mellem et stort antal
debitorer. | visse tilfeelde kan garantierne imidlertid komme i konflikt med principperne om
korrekt forvaltning (selv om denne mulighed kan minimeres ved en grundig opfalgning og
kontrol af projektet).

Risikokapital er et mere fleksibelt instrument end banklan (da der ikke er krav om faste
rentebetalinger) og meget velegnet, da der sker en fordeling af risikoen i de veekstegnede
virksomheders opstartfase og i de tidlige driftsfaser. De oplagte fordele ved instrumentet
modvirkes af, at antallet af potentielle brugere (virksomheder) er meget begraenset, og af det
forhold, at den institutionelle investor (venturekapitaludbyder) ikke kan veere sikker pa at
kunne udtreede af projektet (lille og fragmenteret fondsmarked og regulatoriske
forhindringer).

Det siger sig selv, at visse fordele og ulemper ved rentegodtggrelser ogsa gar sig geeldende for
andre finansielle instrumenter.

» Der er visse betingelser, der skal veere opfyldt, for at rentegodtgarelsesinstrumentet
bevarer sin effektivitet.

— Statsstgttelovgivningen skal veere opfyldt, for at man kan undgd eventuelle
bivirkninger.

— Hvis der kan_skabes segte konkurrence mellem de finansielle formidlere, kan
administrationsomkostningerne nedbringes. Hvis der ikke er reel konkurrence
mellem formidlerne, kan det fgre til fordrejninger pa de finansielle markeder og
skabe risiko for, at den endelige modtager ikke far rentegodtggrelsen. Hvis dette
er en realistisk mulighed, bgr man undga at anvende instrumentet.

— Med hensyn til malsaetninger/modtagere ma man fgrst og fremmest sgrge for ga
mere malrettet til veerks (fordeling af rentegodtgarelser til virksomheder i
almindelighed giver anledning til kritik, undtagen nar det drejer sig om regioner,

11
12

Der er imidlertid forskellige virkninger pad modtagernes "cash flow".
Finansieringen af de transeuropaeiske net er et eksempel, idet der inden for denne kategori af projekter
ogsa er undtagelser til fordel for rentesubsidier (se pkt. 5.3 i bilag I).

13 Se handlingsplan for kapitalinvesteringer KOM (2000) 658 endelig.
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sektorer eller mere specifikke projekter). | gvrigt bar aktionen veere af begreenset
varighed.

— Programmerne bgr tildeles et budget, som gar det muligt at skabe en synlig effekt
og fa inddaekning for omkostningerne til iveerksaettelsen.

— Det bgr udtrykkeligt gares klart i kontrakter, at der vil blive foretaget offentlig
kontrol, men man bgar undga dobbeltkontrol. Omkostningerne ved kontrol bar ikke
std i misforhold til fordelene. Hvad de finansielle formidlere angar er der ingen
praktisk mulig made, hvorpd man kan sikre sig, i hvilkket omfang rentegodt-
garelsen i realiteten kommer den tilsigtede endelige modtager til gode, og i
hvilket omfang det er formidleren, der nyder fordelen. Dette er ikke et
misbrugsspgrgsmal, som kan lgses ved at indfare @get kontrol; det ligger i
rentegodtgerelsernes natur og skyldes den omstaendighed, at vilkarene for
individuelle lan ikke kan reguleres af Kommissionen.

— Rentegodtggrelserne skal ledsages_af enkle og klare bestemmelser. Man bar
undga komplicerede betingelser for gennemfarelse og kvantificering.

— Gennemfgrelsen af programmerne skal kunne gge veerdien af de nationale
aktioner (subsidiaritet).

— Opfelgning og evaluering bgr styrkes. Alle programmer bgr underkastes en
forudgaende evaluering, en midtvejsevaluering og en efterfglgende evaluering.

> Rentefaldéf og det forhold, at der er kommet andre finansieringstekniske

instrumenter til, betyder at rentegodtggrelsernes relative betydning i dag er blevet
mindre”. Man ber derfor fremme anvendelsen af supplerende eller alternative
instrumenter. Desuden kan en kombination af flere instrumenter vise sig at veere mere
fordelagtig end et enkelt eksklusivt finansielt instrument. Partnerskabet
(samfinansieringer osv.) mellem det offentlige og den private sektor bar ogsa styrkes.
Imidlertid skal det understreges, at rentegodtggrelsesinstrumentet benyttes i
forbindelse med banklan, som har veeret og fortsat er den vigtigste finansieringskilde
for produktive investeringer (det er en kendt sag, at de fleste SMV'er er
underkapitaliserede og i vid udstraekning er afhaengige af banklan).

For at kunne foretage en komplet vurdering af instrumentet er det ogsa ngdvendigt at
tage hensyn til alle de involveredes synspunkter, iseer de nationale formidlere og de
endelige modtagere.

Blandt de finansielle formidlere, som er de vigtigste aktgrer i fordelingskaeden, er
vurderingen af rentegodtgarelser i langt overvejende grad positiv af fglgende grunde:

14

15

Et fald i den nominelle rentesats betyder ikke ngdvendigvis et fald i samme starrelsesorden i
realrentesatsen.

Det er vigtigt at erkende, at rentesubsidier er ved at miste betydning som del af de samlede
lAnebetingelser. For iveerkseettere og nystartede virksomheder er det meget mere relevant at opna
langfristet finansiering (op til 20 &r) og en afdragsfri periode, som beskaerer kapitalomkostningerne i
den tidlige fase (op til 3 &r). For kommercielle banker, som kanaliserer seerlige lanetilbud og
kvasikapital til ivaerkseettere, er de indbyggede elementer af risikofordeling i sddanne laneordninger en
relevant faktor i begraensningen af den risiko, bankerne lgber. Adgangen til langfristet finansiering til en
rimelig pris, og ikke blot rentegodtggrelser, gor i dag ordningerne attraktive for iveerksaettere og
nystartede virksomheder i alle gkonomiens sektorer.
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* Instrumentets direkte virkning og enkelhed. Bankerne indrgmmer rentegodt-
gerelser til vikksomheder, som de har ydet Ian til. Dette er mere effektivt og mere
direkte end garantitiisagn, som kraever en mere kompliceret og risikabel
procedure.

» Den midlertidige og genkaldelige uddelegering med efterfglgende kontrol, som
ger det muligt for bankerne at patage sig en del af fordelingsomkostningerne
under optimale betingelser. Merveerdien bestar i en starre omkostningsspredning i
en globalt finansielt og kommercielt forhold.

Hvad den endelige modtager angar er det almindeligt kendt, at et banklan (og saledes
rentegodtgarelsen) foretreekkes frem for eksterne aktionaerers overtagelse af
kapitalandele som fglge af det delvise tab af kontrollen med ledelsen af
virksomheden, som optagelse af risikokapital indebaerer. For en reekke virksomheder,
som i procent udger en meget begraenset del af totalen i EU, er der imidlertid andre
finansieringstekniske instrumenter, der er lige sa tiltraeekkende. Som virksomhederne
finder ud af hen ad vejen, s& kunne SMV'erne helt opgive lanefinansiering til fordel
for mere sofistikerede alternativer.

» Af de neevnte grunde har rentegodtgarelserne tidligere spillet en vigtig rolle. Generelt
0og set i et historisk perspektiv kan man konkludere, at de positive aspekter af
rentegodtgarelserne har kompenseret for de negative sider. Spgrgsmalet om man skal
opgive dette instrument kan derfor ikke besvares med baggrund i de opnaede resultater
(de mal, der er sat, er globalt set ndet), men man ma snarere tages udgangspunkt i, om
der opstar et nyt finansielt milja.

Pa denne baggrund forekommer det hensigtsmaessigt for innovative virksomheder, som er
konfronteret med hgije risici, og som isaer befinder sig i opstartfasen, i hgjere grad at ga efter
finansielle instrumenter, der bygger pa garanti- eller risikokapitalsystemer, sa der i hagjere
grad tages hensyn til markedets mangelfuldheder.

| andre tilfeelde bgr der foretages en ngje afvejelse, fer man beslutter at opgive
rentegodtggrelsesinstrumentet til fordel for andre instrum&nt@ette gaelder i ganske seerlig
grad for programmer, der skal gennemfares i omrader, hvor der endnu ikke findes meget
udviklede finansielle markeder (udviklingslande, C@EL), eller i ugunstigt stillede regioner i
EU, eller til fordel for visse kategorier af projek